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Ozet: Bu makale Adustos 2007 tarihinde ortaya ¢ikan global kriz nedeniyle Japon tahvil
endekslerinin kredi marjlarini etkileyen faktérlerde bir dedisiklik olup olmadigini giinliik veri kullanarak
analiz etmektedir. Calismada literatiirde kredi marji degisimi ile iliskili oldugu tespit edilmis olan hazine
tahvili piyasasi, hisse senedi piyasasi ve likidite faktérlerini iceren bir GARCH modeli kullanilmistir.
Analiz sonuglari kredi marji degisiminin modelde kullanilan hazine tahvili piyasasi degiskenleri olan spot
faiz oranindaki degisim ve tahvil getiri egrisinin egimindeki degisim ile literatiirdeki diger ¢calismalarin
bulgulariyla tutarh bir iliski icinde bulunduguna isaret etmektedir. Kriz dénemi kriz éncesi ile
kiyaslandiginda hazine tahvili piyasasi faktérlerinin tahmin edilen katsayilarinda blylikliik olarak
farkliliklar gézlemlense bile isaret olarak dikkat ¢ekici bir degisiklik olmadidi gériilmektedir. Ote yandan,
hisse senedi piyasasi faktérleri olan hisse senedi endeksi getiri orani ve endeksin zimni (implied)
volatilitesindeki degisimin kredi marji degisimiyle genel olarak hem zayif, hem de incelenen déneme
gore farklilik gésteren bir iliski sergiledigi gézlemlenmistir. Likidite faktérii igin iki dénemde de zayif bir
iliski tespit edilmistir. Kullanilan ampirik modelin agiklayicilik giiciiniin kriz déneminde énemli miktarda
diismesi dikkat gekicidir.
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Credit Spreads during the Global Financial Crisis: Evidence from the
Japanese Bond Market

Abstract: This paper uses credit spread data on Japanese bond indices to examine the possibility
of a change in the determinants of daily credit spreads after the outbreak of the global financial crisis
of 2007. A set of variables identified by prior research are used in a GARCH setting to explain credit
spread changes both before and after the start of the crisis. The findings indicate that, overall, the
coefficient estimates of the two bond market factors, namely changes in the spot rate and changes in
the slope of the treasury yield curve, are consistent with prior literature. Moreover, the direction of the
relationship is the same during the two periods. On the other hand, the relationship between credit
spread changes and the two stock market factors, namely stock market index returns and changes in
the implied index option volatility, is weak and sensitive to the period examined. Finally, the liquidity
factor has a weak impact in both periods. It is also notable that the explanatory power of the empirical
model used in the paper falls during the crisis.
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1. Giris

Mart 2012 tarihi itibariyle yaklasik 100 trilyon dolarla hisse senedi piyasasinin
blyuklGginun iki misli buytklikte olan tahvil piyasasinda 6nemli gostergelerden birisi kredi
marjidir. Ozel sektér tahvilleriyle hazine tahvillerinin faiz oranlari arasindaki fark olarak
tanimlanan kredi marji, temerrit (veya 6denmeme) riskinin yanisira piyasa riski ve likidite
riski olmak lizere ana hatlariyla Ug tip riski yansitmaktadir. Finans literatlirlinde kredi marjini
inceleyen calismalarin temel hedefi bu gostergeyi etkileyen faktorlerin tespit edilmesi ve
marjin zaman icerisindeki degisiminin incelenmesi olmustur. Bu konudaki arastirmalar
dzellikle tahvil portfdyii yoneticilerinin ilgisini cekmektedir. Ornegin serbest yatirim fonlar
sikhkla, yiksek miktarda kredi kullanarak, o©zel sektor tahvillerine yatirrm yapmakta ve faiz
riskini hazine tahvillerini agiga satis yaparak yonetmektedirler. Bu yiizden portfoylerinin
degeri tahvil faizlerinin degisiminden c¢ok kredi marjlarinin degisimine karsi hassasiyet
gostermektedir.

Kredi marjini inceleyen literatirdeki o©ncl teorik modeller temerrit riskine
odaklanmistir. Yapilan ampirik calismalarda bu teorik modellerin isaret ettigi, spot faiz orani,
tahvil getiri egrisinin egimi, firmanin borg¢ orani, volatilite, ekonomik konjonktiir, firma
degerinde ani negatif sicrama gerceklesmesi olasiligl gibi faktorlerin istatistiki olarak anlamli
ve ongorilen yonde etki yaptiklar gézlemlenmistir. Takip eden calismalar (Elton, Agrawal,
Gruber ve Mann, 2001; ve Delianedis ve Geske, 2001 gibi) piyasa riski primi ve likidite primi
gibi faktorlerin de kredi marjini agiklamadaki 6nemini tespit etmislerdir. Huang ve Kong
(2003) de belirtildigi gibi, literatirde genel olarak duslik derecedeki tahvillerin kredi
marijlarinin hisse senedi piyasasi faktorlerine, yiksek derecedeki tahvillerin kredi marjlarinin
ise hazine tahvili piyasasi faktorlerine daha hassas oldugu gézlemlenmistir.

Tahvil piyasasinda en buyulk pay piyasanin %33’lik kismina sahip olan Amerika Birlesik
Devletleri’nindir, onu %14 ile Japonya ve herbiri yaklasik %6’lik paya sahip ingiltere ve Fransa
takip etmektedir.' Kredi marjini etkileyen faktérleri analiz eden calismalarin ¢ogu Amerikan
tahvil piyasasini incelemistir. Diger Ulkelerin tahvil piyasalari lzerine yapilan ¢alismalar sinirli
sayldadlr.2

Bu calismanin amaci, Amerikan tahvil piyasasindan sonra diinyadaki ikinci biyik tahvil
piyasasi olan ancak sinirli sayida ¢alismada incelenmis olan Japon piyasasinda 2007 global kriz
oncesi ve kriz doneminde kredi marjindaki glinliik degismeleri agiklayan faktorleri belirlemek
ve kriz déneminde bu faktorlerin etkisinde bir degisiklik olup olmadigini analiz etmektir. Kriz
donemleri, piyasalarin isleyisinde ciddi degisiklikler olusmasi sebebiyle, kabul gérmus teorik
veya ampirik modellerin farkh bir konjonktiirde test edilmesine olanak saglar. 1929 krizinden
sonra yasanilan en blylk kriz olarak tanimlanan ve dinyadaki bitin finansal piyasalari
etkileyen 2007 global krizi de kredi marjini etkileyen faktorlerin analiz edilmesi icin dogal bir
deney ortami saglamaktadir.

Japon piyasasinda kredi riski Gzerine yakin zamanda yapilan ¢ ¢alismanin (Ho, vd.,
2010; Naifar, 2011; ve Naifar, 2012) ortak noktasi, bu calismalarda kredi temerrit takasi
primi verisi kullanilmis olmasidir. ilk olarak 1997 yilinda JP Morgan tarafindan piyasaya
sunulan kredi temerriit takasi kredi riskinin iki taraf arasinda transferini saglayan kredi tiirev
Urlinlerinin en popduleridir. Bu kontratta, korunma satin alan kisi, belli bir sirketin ¢ikartmis
oldugu tahvillere bu sirketin 6deme yapamamasi durumuna karsi sigorta edilmis olur.
Dolayisiyla kredi temerrit takasi kredi marjindan farkli olarak sadece temerrit riskini
yansitmaktadir.




Bu calismada, kredi riskinin alternatif bir gostergesinin kullanilmasi yukarida bahsedilen
calismalardaki bulgularin yeniden goézden gecirilmesini saglayacaktir. Temerrit takasi primi
yerine kredi marjinin incelenmesinin bazi avantajlari da bulunmaktadir. Oncelikli olarak Dick-
Nielsen, Feldhutter ve Lando (2009)'de belirtildigi gibi her tahvil icin kredi temerrit takasi
olmadigi i¢in kredi temerrit takasini analiz eden ¢alismalarda kredi marjina gore sinirl sayida
orneklem kullaniilmaktadir. Ayrica kredi temerrit takaslari cogunlukla bes yillik vadeye sahip
olduklari i¢in (Benkert, 2004; Das ve Hanouna, 2009) degisik vadelere gbére gozlem yapilmasi
mimkin olamamaktadir.

Analiz sonuglarina gore incelenen yatirrm yapilabilir seviyedeki tahvil endekslerinin
ginlik kredi marji degisimlerinin hazine tahvili piyasasi faktorleri, hisse senedi piyasasi
faktorleri ve likidite faktori ile istatistiki olarak anlaml iliski sergiledigi tespit edilmistir. Kriz
donemi kriz 6ncesi ile kiyaslandiginda hazine tahvili piyasasi faktorlerinin tahmin edilen
katsayilarinda isaret olarak dikkat cekici bir degisiklik olmadigi gortlmektedir. Hisse senedi
piyasasi faktorlerinin ise kredi marji degisimiyle genel olarak hem zayif, hem de incelenen
doneme gore farklihk gosteren bir iliski sergiledigi gozlemlenmistir. Ayrica, likidite faktori icin
iki donemde de zayif bir iliski tespit edilmistir. Son olarak, kullanilan ampirik modelin
aciklayicilk gliclinde kriz doneminde ciddi bir diisiis oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Makalenin geri kalan kismi su sekilde diizenlenmistir. ikinci b&lim olan literatiir
taramasinda kredi marjini etkileyen faktorleri aciklayan teorik c¢alismalarin yanisira 2007
global krizinde kredi marji veya kredi temerriit takasi primini etkileyen faktorlerdeki
degismeleri inceleyen ampirik calismalar 6zetlenmistir. Ugiincii béliimde calismada kullanilan
veri seti ve metodoloji aciklandiktan sonra analizler sonucunda elde edilen bulgular
sunulmustur. Son boélimde ise genel olarak analiz sonuglari yorumlanmis ve makale
sonlandiriimistir.

2. Literatiir Taramasi

Temerrit riski fiyatlandirmasi konusundaki teorik literatlr, yapisal ve indirgenmis
modeller olmak Uzere iki ana kategoride incelenebilir. Yapisal modeller (Merton, 1974; ve
Longstaff ve Schwartz 1995 gibi) firma degerini direkt olarak modeller ve riskli tahvil degerini
opsiyon teorisini kullanarak elde eder. Bu modellerde firmanin tiim borcunun temerrit riski
tastyan kuponsuz tahvil oldugu varsayilmistir. Bu tahvilin degeri temerrit riski tasimayan ayni
nominal degerdeki kuponsuz tahvilin degeri ile firmanin varlik degeri Uzerine yazilmis ve
kullanim fiyati tahvilin nominal degeri olan bir satim opsiyonunun degerlerinin arasindaki
farka esittir. Dolayisiyla kredi marji ve satim opsiyonu degeri arasinda pozitif bir iliski vardir.
Bu modeller temerrit olusumunu, firmanin varlklarinin degeri, varlik degerinin volatilitesi,
bor¢ orani, faiz oranlarinin seviyesi ve borcun vadesi gibi firmaya ait temel gostergeler
cinsinden ifade eder.

indirgenmis form modelleri (Jarrow ve Turnbull, 1995; ve Duffie ve Singleton, 1999
gibi) firma degerini ve sermaye yapisini modellemeye calismaz. Bunun yerine temerrit
olasiligini direkt olarak bozulma orani yontemiyle modeller. Bu modellerde kredi mariji
arbitraj imkani olmadigl kabulune dayanarak riske karsi kayitsiz karar verici (risk neutral)
degerleme yoluyla hesaplanir. Yapisal modellerden farkli olarak bu yaklasimda temerriit olayi
firmanin gostergelerine bagli olarak yorumlanamaz.




Yapisal modellerde kredi marjinin riske karsi kayitsiz karar verici icin sadece beklenen
temerrit zararini yansittigl varsayilmistir. Bu varsayimin gecerliligi Merton (1974) modeline
dayanilarak hesaplanan kredi marjlarinin gézlemlenenlerden daha disiik oldugu bulgusuna
ulasan Jones, Mason ve Rosenfeld (1984) tarafindan sorgulanmistir. Daha sonra yapilan
bircok ampirik ¢calisma (Huang ve Huang, 2003; Elton vd. 2001; ve Delianedis ve Geske, 2001)
temerriit riskinin kredi marjinin sadece bir kismini agikladigini, bu faktoriin yanisira likidite ve
piyasa riski gibi faktorlerin de agiklayici giicii bulundugunu géstermistir. Ozel sektor tahvilleri
piyasasinin hazine tahvillerine gére daha sig bir piyasa olmasindan dolayi, kredi marjinin bu
likidite farklihgini  yansittigi  disindlmektedir. Takip eden c¢alismalardaki bulgular
(Driessen ,2005; Chacko, 2005; Downing, Underwood ve Xing, 2005; De Jong ve Driessen,
2006; ve Chen, Collin-Dufresne ve Goldstein, 2009) 6zel sektor tahvilleri igin likidite riskinin
fiyatlanan bir faktor oldugunu ve bunun kredi marjina yansidigi hipotezini teyit etmistir.

Kredi marjinin piyasa riskine ait bir prim icerebilecegi gorisii ilk olarak Elton vd. (2001)
tarafindan o6ne sirllmdistir. Bu goriise gore, ampirik ¢alismalarda destek bulan hazine
tahvillerinin hisse senetlerini etkileyen sistematik faktorlerden etkilenmedigi hipotezi, 6zel
sektor tahvilleri icin gecerli olmayabilir. Boyle bir durumda kredi marji piyasa riski icin bir prim
icerebilir. Elton vd. bu durumun ya temerrit kaybinin beklenen degerinin hisse senedi
fiyatlariyla negatif bir iliski sergilemesi sonucunda ya da zaman icerisinde degistigi bilinen risk
priminin hem hisse senedi hem de 6zel sektor tahvil piyasalarini etkilemesi halinde ortaya
cikabilecegini ifade etmistir.

Finans literatiriinde 2007 global krizi 6ncesi ve kriz donemininde kredi marjini veya
kredi temerriit takasini inceleyen ampirik calismalarin ¢cogunlugu daha dnce de belirtildigi gibi
Amerikan tahvil piyasasini incelemektedir. Bu ¢alismalardan Bahr ve Handzic (2011) Nisan
1996-Mart 2008 doéneminde Amerikan tahvil piyasasinda kredi marjini etkileyen faktorleri
farkh derecedeki tahviller icin aylik getiri endeksi verisine dayanarak belirlemeye calismistir.
Durum-uzayi yaklasimi kullanan ¢alisma, lg¢ temel faktoriin dnemli oldugunu ve bunlarin uzun
vadeli hazine tahvillerinin spot faiz orani, hisse senedi piyasasinda oynakligi temsil eden CBOE
VIX endeksi (implied volatility index) ve S&P500 endeksi getiri orani degiskenleri tarafindan
temsil edilebilecegini gostermistir. Yapisal modellerin isaret ettigi gibi, kredi marjinin hisse
senedi piyasasl volatilitesiyle  pozitif, spot faiz oraniyla da negatif iliski sergiledigi
gozlemlenmistir. Hisse senedi getiri endeksinin ise yiksek ve dlsik derecedeki tahvillerle
farklh yonde iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Yiksek derecedeki tahviller icin pozitif olan
iliskinin diisik derecedeki tahviller icin negatif oldugu bulunmustur. Yazarlar bu bulguyu,
literatlirde Amerikan firmalarinin 1990 vyillarda hisse senetlerinin degerlenmesine paralel
olarak firmalarin borg oranlarini artirmis olduklari tespitine dayanarak, yliksek dereceye sahip
firmalarin bor¢ oranlarini diger firmalardan daha fazla artirmis olabilecegi senaryosu ile
aciklamislardir. Ayrica kriz doneminde bu degiskenlerin agiklama gliciniin disttgliint de
belirtmistir.

Bir diger calisma olan Hibbert, Pavlova, Barber ve Dandapani (2011) Mayis 2002 ve
Ekim 2008 tarihleri arasinda Amerikan firma tahvillerinin ginlik verilerini kullanarak kredi
marji degisimini etkileyen faktoérleri analiz etmistir. Calismada firma hisse senedinin getiri
orani, hazine tahvilleri faiz orani, hazine tahvilleri getiri egrisinin egimi ve hisse senedi
piyasasinin volatilitesi gibi degiskenlerin yanisira Fama-French faktorleri de (piyasa portfoyi
ile risksiz faiz orani arasindaki fark, kiictik ve blyiik hisse senetlerinin getiri oranlari arasindaki
fark, ve defter degeri/piyasa degeri orani yiksek ve disik olan hisse senetlerinin getiri
oranlari arasindaki fark) agiklayici degisken olarak kullaniimistir. Bu degiskenlerden kii¢lik ve




blyulk hisse senetlerinin getiri oranlari arasindaki fark likidite riskini gostermektedir. Analiz
sonuclarina gore kredi marji ile hem firma hisse senedi getiri orani hem de hazine tahvilleri
faiz orani arasinda beklenildigi gibi istatistiki olarak anlamli negatif iliski gozlemlenmistir. Yine
beklenildigi gibi hisse senedi piyasasinin oynakligi ile kredi marji arasinda istatistiki olarak
anlamli pozitif bir iliskinin bulundugu goérilmistir. Ancak hazine tahvilleri getiri egrisinin
egimi ile kredi marji arasinda beklenilenin aksine istatistiki olarak anlamli pozitif bir iliski
bulunmustur. Daha 6nce Avramov, Jostova ve Philipov (2007) tarafindan da gézlemlenen bu
durum, makalede hazine tahvilleri getiri egrisinin egiminde artisa bagh olarak gelecekte
yatirim yapilabilecek projelerin net buglinkii degerinde ve dolayisiyla firma degerinde diisme
ile aciklanmaktadir. Likiditeyi temsil eden kii¢clik ve blyik hisse senetlerinin getiri oranlari
arasindaki fark kredi marji degisikligi ile kriz 6ncesi iliskili olmamasina karsin kriz déneminde
pozitif iliskiye sahiptir. Ayrica analiz sonuglarina gore kriz oncesi ve sonrasi donem
karsilastirildiginda hisse senedi piyasasi faktorlerinin etkisinin kriz doneminde o6zellikle diisik
dereceli ve kisa vadeli tahviller igin arttigi gozlemlenmistir.

Bu calismada oldugu gibi 2007 kriz déneminde Japon tahvil piyasasini inceleyen iki
calisma Naifar (2011) ve Naifar (2012) dir. Naifar (2011) bes yillik Japon kredi temerrt takasi
endeksi verisi kullanarak 2007 finansal krizi sirasinda kredi temerrit takasi primi ile hisse
senedi piyasasi ve makroekonomik degiskenlerin iliskisini incelemistir. Calismada Mart 2006-
Temmuz 2007 arasi kriz o6ncesi Agustos 2007-Kasim 2009 arasi kriz donemi olarak
tanimlanmistir. Kullanilan iki rejimli Markov degisim modeli aciklayici degiskenlerin etkisinin
piyasa durumuna bagl olmasina izin vermektedir. Calismada glnlik veri kullanilarak kredi
temerrit takasi primi degisikligi ile Nikkei 225 getiri orani ve Nikkei 225 getiri oraninin kosullu
varyans! arasindaki iliski incelenmistir. Benzer sekilde aylik veri kullanilarak kredi temerrit
takasi primi degisikligi ile tuketici fiyat endeksi ve sanayi (retimi arasindaki iliski analiz
edilmistir. Sonuglara gore, hisse senedi piyasasi degiskenleri kullanildiginda iki dénemin
volatilitisinde farklilik oldugu ve kriz déneminde kredi temerrit takas! priminin hisse senedi
endeks getirisinin volatilitesine olan hassasiyetinin arttigi gorilmektedir. Makroekonomik
degiskenlerin kullanilmasi durumunda kriz déneminde kredi temerrit takasi priminin sanayi
Uretimine hassasiyetinin arttig| gozlemlenmistir.

Naifar (2012), Japon ve Avustralya piyasalari verisi kullanarak hisse senedi endeks
getirisinin volatilitesi ve sigrama riski ile kredi temerriit takasi primi arasinda dogrusal
olmayan iliskiyi kopula fonksiyonu kullanarak incelemistir. Kopula fonksiyonu birden fazla
rassal degiskenin marjinal dagihimlarini bu degiskenlerin birlesik dagilimini bulmak icin
birlestiren bir fonksiyondur. Sigrama riski, hisse senedi endeks getirisinin dagiliminin
basikligiyla 6lctldigi icin aylik bazda veri kullanilan ¢alismada temerriit takasi priminin hisse
senedi piyasasina bagimhlginin kriz déneminde arttigi bulunmustur. Ayrica, Avustralya
piyasasinin aksine, Japon piyasasinda temerrit takasi priminin sigcrama riskinden cok hisse
senedi endeks getirisinin volatilitesine hassasiyet gosterdigi bulunmustur.

3. Veri ve Analizler

Makalede, S&P siniflandirmasina gore yatirim yapilabilir derecedeki, AA, A ve BBB
derecesine sahip bir, (g ve bes yil vadeli 6zel sektor tahvillerinin kredi marjlari incelenmistir.
S&P siniflandirmasina gore AAA ve AA dereceli tahviller oldukga gilivenli, A ve BBB dereceli
tahviller, yatinnm yapilmasi icin yeterli glivenlikte kabul edilmektedir.? Bu amacla bu risk ve
vade yapisina ait tahvil endekslerinin yani sira, degisik vade yapisi icin hazine tahvili
endeksleri, Nikkei 225 hisse senedi endeksi ve Tokyo Borsasi’'nda islem goren kiiclik 6lgekli
firmalarin ve blylik 6lgekli firmalarin hisse senedi endekslerinin giinlik degerleri CEIC veri
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kaynagindan (ISl Emerging Markets, Euromoney Institutional Investor Company) saglanmistir.
Ayrica Nikkei 225 opsiyonlarinin Osaka Menkul Kiymetler Borsasi’’ndaki fiyatlarindan
hesaplanmis olan Nikkei Stock Average Volatility Index (zimni volatilite endeksi) degerleri
Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir. Analizlerde 19 Mayis 2005-8 Agustos 2007
tarihleri arasindaki donem kriz 6ncesi, 9 Agustos 2007-1 Subat 2012 tarihleri arasindaki
doénem de kriz donemi olarak tanlmlanmlg,tlr.“'5

Analiz déneminde kredi marjlarinin seviyesi ile ilgili gorsel bilgi vermek icin ayni
dereceye sahip bir, U¢ ve bes yil vadeli 6zel sektor tahvil endekslerinin glinlik ortalama kredi
marji degerleri Grafik 1’de sunulmustur. Grafik 1’e gore kriz doneminde risk derecesi daha
yliksek olan BBB dereceli tahvillerin kredi marjlarinda diger tahvillere gore daha fazla
dalgalanma gozlemlenmistir.

Grafik 1. GlUnlik Kredi Mariji
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19 Mayis 2005 ile 1 Subat 2012 tarihleri arasinda AA, A ve BBB derecesindeki 6zel sektor tahvil
endekslerinin yillik bazda kredi marji seviyeleri.

Bu calismada teorik ve ampirik literatiirde kredi marji degisimini etkiledigi gosterilmis
olan asagidaki aciklayici degiskenler kullanilmistir. Bu degiskenler hazine tahvili spot faiz
oraninin degisimi, hazine tahvili getiri egrisi egiminin degisimi, kiicik ve bly(ik firmalarin hisse
senedi getiri oranlari arasindaki fark, hisse senedi piyasasi endeksi getiri orani ve zimni
volatiliteki degisimdir. Bu degiskenlerden ilki olan spot faiz orani yapisal modellerde satim
opsiyonunun vade gliniinde yaratacagl nakit akiminin beklenen degerinin iskonto edildigi
risksiz faiz orani oldugu icin, spot faiz oranindaki bir artis nakit akisinin biglinkt degerini
dolayisiyla opsiyonun degerini azaltacaktir. Kredi marji opsiyon degeriyle pozitif iliskili oldugu
icin, spot faiz oranindaki bir artis kredi marjinin diismesine yol acacaktir. Risksiz faiz oraniyla
kredi marji arasinda negatif bir iliski bulunmasi gerektigi Longstaff ve Schwartz (1995), Duffee
(1998), ve Collin-Dufresne, Goldstein ve Martin (2001) tarafindan isaret edilmistir. Bu
calismada spot faiz dort yil vadeli hazine tahvilleri getiri orani olarak alinmustir.
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Diger bir degisken olan tahvil getiri egrisinin egimi yapisal modellerde kullanilmamasina
karsin, gelecekteki kisa vadeli faiz oranlari ve ekonominin gelecekteki durumuyla ilgili bilgi
icermesinden dolayr ampirik modellerde yer verilen bir degiskendir. Egimin yikselmesi
gelecekte spot faizlerin artacagina isaret etmesinden dolay! yukaridaki paragrafta aciklanan
arglimandan dolay! kredi marjinda diismeye yol agabilir. Egimin ylikselmesi ayni zamanda
ekonomik aktivitenin gelecekte artmasini gosterebilecegi icin temerrit riskinin dolayisiyla
kredi marjinin dismesine yol agabilir. Ampirik literatlirdeki bulgular ikinci yorumu destekler
niteliktedir. Harvey (1988) tahvil getiri egrisinin egimi ile gelecekteki tiketimin arasinda
pozitif bir iliski oldugunu gostermistir. Estrella ve Mishkin (1995) degisik finansal degiskenlerin
probit modeli kullanarak resesyonu tahmin etmedeki rollinii incelemis ve tahvil getiri
egrisinin egiminin incelenen degiskenler arasinda en yliksek aciklama giicline sahip oldugunu
bulmustur. Ozet olarak yukarida belirtilen iki argiimana gore getiri egrisinin egiminin degisimi
ile kredi marji degisimi arasinda negatif bir iliski bulunmaldir. Bu iliskinin pozitif olmasi
gerektigini 6ne sliren alternatif bir yoruma gore ise egimin yikselmesi gelecekte spot faizlerin
artacagina isaret etmesinden dolayi firmalarin elindeki pozitif net buglinki degere sahip proje
sayinda dislse yol agabilir. Bu da firma degerini azaltacagindan kredi marjida bir artisa yol
acar. Dolayisi ile tahvil getiri egrisinin egimindeki degisim ile kredi marji degisimi arasindaki
iliskinin yoni icin birbiriyle celisen 6ngoride bulunan argimanlar mevcuttur. Bu calismada
tahvil getiri egrisinin egimi 10 yil vadeli hazine tahvilleri ile 1 yil vadeli hazine tahvilleri getiri
orani arasindaki fark olarak alinmistir.

Ekonominin durumu icin bir gdsterge niteligi tasidigi bilinen hisse senedi endeks getirisi
calhismada kullanilan bir diger degiskendir. Literatirdeki bircok calisma (Fama ve French,
1989; ve Friedman ve Kuttner, 1992 vb.) kredi marjinin ekonomiyle ters yonde hareket
ettigini yani resesyonlarda artip ekonomik bliyiime dénemlerinde azaldigini géstermistir. Bu
ylzden hisse senedi endeks getirisi ile kredi marji arasinda negatif bir iliski 6ngorilmektedir.
Bu calismada Nikkei 225 endeksi getiri orani kullanilmistir.

Tablo 1. Kriz Oncesi Verilerin Ozet istatistikleri
Ortalama  Std.Sapma  Carpikhk Basikhk

AAA-1 yIl Bp 0.00224 0.43500 0.02 11.36
AAA-3yil Bp 0.00109 0.90500 -0.06 4.35
AAA-5yil Bp -0.00088 1.11000 0.07 3.38
AA-1 yil Bp 0.00515 0.42900 0.15 11.49
AA-3yil Bp 0.00671 0.91000 -0.07 4.37
AA-5yil Bp 0.00676 1.17000 0.12 3.83
ABBB-1yil  Bp 0.00895 0.46600 1.73 19.77
ABBB-3yil Bp 0.00811 0.99400 0.92 11.26
ABBB-5yil Bp 0.00770 1.29000 1.03 13.32
ASpot Bp -0.01670 0.60600 0.06 3.34
AEEim Bp 0.04610 0.72500 -0.01 4.21
AVolatilite % 0.00123 0.18130 191 51.19
Getiri % 0.08140 1.08710 -0.29 3.91
KBGF % -0.00032 0.00586 -0.29 4.27

Tabloda AAA, AA ve ABBB (bir, ii¢ ve bes yil vadeli) 6zel sektor tahvil endekslerinin giinliik bazda kredi marji
degdisimini, AEGim hazine tahvilleri getiri egrisi eGiminin dedisimini , ASpot dért yil vadeli hazine tahvili spot faiz
oraninin giinliik degisimini, AVolatilite Nikkei 225 hisse senedi endeksi lizerine yazilmis opsiyondan hesaplanmis
olan zimni volatilitedeki giinliik dedisimi, Getiri Nikkei 225 hisse senedi piyasa endeksinin glinliik getiri oranini,
KBGF kiigiik ve biiyiik Olcekli firma hisse senedi endekslerinin giinliik getiri oranlari arasindaki farki
gostermektedir. Ozet istatistikler 19 Mayis 2005 ile 8 Adustos 2007 tarihleri arasindaki (kriz éncesi dénemdeki)
verileri kapsamaktadir. Bp ilgili degiskenin baz puan cinsinden ifade edildigini gbstermektedir.




Hisse senetleri piyasasindan alinan bir diger degisken piyasa volatilitesidir. Daha 6nce
de belirtildigi gibi yapisal model kredi marji ile firmanin varlik degeri lizerine yazilmis ve
kullanim fiyati firma borcunun nominal degeri olan bir satim opsiyonun arasinda pozitif bir
iliskili oldugunu gosterir. Opsiyon degeri opsiyonun yazildigi varlik degerinin volatilitesi ile
pozitif iliskili oldugu icin kredi marji ile volatilite arasinda pozitif bir iliski olmalidir. Bu
calismada Nikkei 225 endeksi (izerine yazilmis opsiyonun zimni volatilitesi agiklayici degisken
olarak kullanilmistir.

Kigik ve buylk firmalarin hisse senedi getiri oranlari arasindaki fark calismada
kullanilan son degiskendir. Blyikllk etkisi kiiclik firmalarin hisse senetlerinin biiyik firmalarin
hisse senetlerinden, risk farki géz 6niine alinmasina ragmen, tutarli olarak daha yiksek getiri
saglamasi olarak tanimlanir. Literatlirde biyiiklik etkisinin aslinda likidite etkisini yansittig
Blaustein (2004) ve Hibbert vd.(2011) gibi calismalarda ifade edilmistir. Bu ¢alismada da
bahsedilen bu degisken likidite farkliiginin etkisini lgmek icin kullaniimistir.

Tablo 2. Kriz Dénemine Ait Verilerin Ozet istatistikleri

Ortalama Std Sapma  Carpiklik Basikhk

AAA-1 Il Bp 0.00219 0.37100 -24 61.22
AAA-3yIl Bp 0.00425 0.79800 -0.17 9.61
DAA-5yil Bp 0.00537 1.07000 0.04 6.97
AA-1 yil Bp 0.00167 0.88700 -8.36 144.24
DA-3yil Bp 0.00110 1.17000 -4.68 78.34
AA-5y1l Bp 0.00214 1.52000 -4.35 101.31
ABBB-1yil  Bp 0.04810 8.44000 -25.67 777.8
ABBB-3yil Bp 0.07470 4.77000 -6.16 265.8
ABBB-5yil Bp 0.08950 4.12000 5.13 160.02
ASpot Bp -0.00284 0.63500 -0.01 3.58
AESim Bp -0.02540 0.65000 0.36 7.65
AVolatilite % 0.00111 0.42240 0.25 26.51
Getiri % -0.06950 1.93660 -0.46 10.16
KBGF % 0.03000 0.97300 0.37 33.17

Tabloda AAA, AA ve ABBB (bir, lig ve bes yil vadeli) 6zel sektér tahvil endekslerinin giinliik bazda kredi mariji
degisimini, AEGim hazine tahvilleri getiri egrisi eGiminin degisimini , ASpot dért yil vadeli hazine tahvili spot faiz
oraninin glinliik degisimini, AVolatilite Nikkei 225 hisse senedi endeksi (izerine yazilmis opsiyondan hesaplanmis
olan zimni volatilitedeki giinliik degisimi, Getiri Nikkei 225 hisse senedi piyasa endeksinin glinliik getiri oranini,
KBGF kiiglik ve biyiik Olgekli firma hisse senedi endekslerinin giinliik getiri oranlari arasindaki farki
gostermektedir. Ozet istatistikler 9 Ajustos 2007 ile 1 Subat 2012 tarihleri arasindaki (kriz dénemindeki) verileri
kapsamaktadir. Bp ilgili degiskenin baz puan cinsinden ifade edildigini géstermektedir.

Tablo 1 ve Tablo 2 calismada kullanilan gesitli risk derecesi ve vade yapisina sahip
tahvillerin glinlik kredi marji degisimi ve bes aciklayici degisken icin 6zet istatistiki bilgileri kriz
oncesi ve kriz donemi olmak lzere ikiye ayirarak gostermektedir. Tablolara gore giinlik kredi
marji degisiminin standart sapmasi kriz doneminde AA risk derecesindeki tahviller icin pek
degismezken A ve Ozellikle BBB risk derecesindeki tahviller icin 6énemli miktarda artmistir.
Spot faiz orani degisiminin ortalamasinin mutlak degeri kriz doneminde diiserken standart
sapmasinda onemli bir farkhlik gozlemlenmemektedir. Hazine tahvilleri getiri egrisinin
egiminin ginliik degisiminin ortalamasi kriz 6ncesi pozitifken, kriz doneminde negatif deger
almaktadir. Zimni volatilitenin ortalama degeri pek degismezken standart sapmasi énemli




miktarda artmistir. Hisse senedi endeksinin kriz dncesi pozitif olan glinliik ortalama getirisi
kriz doneminde negatif olarak bulunmustur. Kiiclik ve blytk firmalarin hisse senedi gtinlik
getiri oranlari arasindaki farkin ortalamasi kriz 6ncesi negatif deger alirken kriz sonrasinda
ortalama deger pozitif olmustur.

Tablo 3. Birim Kok Testleri

ADF PP KPSS
AA-lyil  -1.877 -2.026 0.688
AAA-lyil 37339 77 62541 7 0.069
AA-3yil  -1.801 -2.128 0.500
AAA3yil -19.432 77 -40.083 7 0.064
AASyil  -2.460 -1.807 0.406
AAASyil  -22.833 7 41176 0.058
Alyil  -0.851 -0.905 0.809
AA-lyil -16.892 7 42726 7 0.100
A3yl -1.217 -1.390 0770
AA3yil -50.930 ~  -50.148 ~  0.073
A5yl -1.619 -1.860 0619
AASyil -34796 -54.678 7 0.051
BBB-lyil  -2.710 -2.690 0413 7
ABBB-1yil -40.213 ~  -40.213  0.033
BBB-3yil  -2.537 -3.047 0331
ABBB-3yIl -37.766 -38.236 0.029
BBB-5yil  -2.440 -2.153 0177 "~
ABBB-5yil -18.038 ~  -42.070 ~ 0.059
Spot  -2.885 -2.877 0.650
ASpot -39.498 -39.508 ~  0.098
Getiri  -41.564 ~ -41.697 ~  0.107
Egim  -2.761 -2.751 0562
AEgim -41.624 -41.603 0.038
Volatilite ~ -3.108 -3.099 0.516
AVolatilite -19.863 ~~  -37.068 ~ 0.030
KBGF -42.024 =~ -42.607 ~  0.048

Tabloda degiskenler igin ilk satirda dediskenin seviyesi kullanilarak, ikinci satirda ise dediskenin birinci
dereceden farki (A)kullanilarak bulunan birim kék test istatistikleri gosterilmistir. “Getiri” ve “KGBF” ise
birinci dereceden farklarinin alinmasina gerek olmadan duragan serilerdir ***, ** * %1, %5 ve %10
seviyelerinde istatistiki anlamhlig belirtir.

Calismada kullanilan bagimh ve aciklayici degiskenlerin duragan olup olmadiklarini
gormek icin Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski, Phillips,
Schmidt ve Shin (KPSS) testleri kullaniimistir. Sonugclar Tablo 3 de sunulmustur. Calismadaki iki
aciklayici degisken harig diger degiskenler giinliik degisim miktarlari olarak tanimlanmistir. Bu
nedenle her degisken igin birim kok testleri seviyeyi ve glinliik degisimi gosteren iki ayri seri
kullanilarak yapilmistir. Tablo 3 de her degisken igin seviye serisinin test sonuclari ilk satirda,
ginlik degisim serisinin sonuglari (A) ise ikinci satirda gosterilmistir. Tablodan goriilebilecegi
gibi hisse senedi piyasa endeksi getiri orani ile kiigiik ve buyik olgekli firmalarin hisse senedi
endekslerinin glnlik getiri oranlari arasindaki fark birinci dereceden farklarinin alinmasina
gerek olmadan duragan serilerdir. Ote yandan diger biitiin serilerin birinci dereceden farklari
alindiktan sonra duragan hale geldikleri g('jrijlmektedir.6




Analizlere gecgmeden 6nce kullanilacak bes aciklayici degiskenin birbirleriyle ve farkh
risk derecesi ve vade yapisina sahip tahvil endekslerinin glinlik kredi marji degisimleriyle
olan korelasyonlari incelenmistir. Tablo 4 de sunulan sonuglara gore tahvil endekslerinin
ginlik kredi marji degisimleri ile hazine tahvili piyasasi faktorleri olan spot faiz oranindaki
degisim ve hazine tahvilleri getiri egrisinin egimindeki degisim arasinda gigli bir iliski
bulunmaktadir. Negatif yonli bu iliskinin miktari vade uzadik¢a artmakta, derece distikge
azalmaktadir. Hisse senedi piyasasi faktorleriyle olan iliski ¢ok daha zayif oldugu
gozlenmektedir. Agiklayici degiskenin birbirleriyle olan korelasyonlarina bakildiginda iki hazine
tahvili piyasasi faktoriinlin kendi aralarinda ve hisse senedi endeksi getiri oraniyla pozitif iligki
sergiledikleri gbze carpmaktadir. Agiklayici degiskenlerin arasindaki iliskilerin seviyesi ¢oklu
dogrusallik sorununun bulunmadigina isaret etmektedir.

Tablo 4. Korelasyon Katsayilari

ASpot Getiri AEgim  AVolatilite KBGF
AAA-1 yil -0.458 -0.094 -0.113 0.040 0.103
AAA-3 yil -0.638 -0.196 -0.424 0.038 0.110
AAA-5 yil -0.665 -0.235 -0.525 0.063 0.140
AA-1 yil -0.257 -0.054 -0.070 0.045 0.087
AA-3 yil -0.514 -0.147 -0.326 0.065 0.104
AA-5 yil -0.526 -0.184 -0.416 0.066 0.109
ABBB-1 yil -0.009 -0.025 0.021 0.002 -0.025
ABBB-3 yil -0.114 -0.045 -0.060 -0.010 -0.009
ABBB-5 yil -0.210 -0.074 -0.174 0.003 0.043
ASpot 0.330 0.367 -0.111 -0.151
Getiri 0.370 -0.305 -0.241
AEgim -0.098 -0.137
AVolatilite 0.184

Tablo dért aciklayici degiskenin birbirleriyle ve farkl risk derecesi ve vade yapisina sahip tahvil endekslerinin
glinliik kredi marji degisimleriyle olan korelasyonlarini géstermektedir.

Kredi marjini etkileyen faktorleri analiz etmek icin kullanilan tahmin yontemi asagida
belirtildigi sekilde secilmistir. Once en kiiciik kareler yéntemi kullaniimis, elde edilen hata
terimlerine ARCH LM(5) testi yapilmis ve zamana bagli degisen varyans (heteroscedasticity)
sorunu gozlemlenmistir, bu nedenle GED dagihmina sahip asagidaki Batiinlesik
Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (IGARCH(p,q)) modeli uygulanmistir’:

AKM, =a+ B, -ASpot, + B, - AEgim, + 3, - AVolatilite, + 3, - Getiri, + 5 - KBGF, +y - D, + (1)
0,-D,-ASpot, + 6, -D, -AEgim, + &, - D, - AVolatilite, + 6, - D, - Getiri, + 6 - D, - KBGF,

y S ()
Ve ZZ/’lihAKM,t—i +29,-€ =i
i=l i=1

Burada , KM farkli risk derecesindeki (AA, A, ve BBB) ve vade yapisindaki (bir, (g, ve bes
yil vadeli) 6zel sektor tahvil endekslerinin glnlik bazda faiz orani ile ayni vadeli hazine
tahvilinin faiz orani arasindaki fark olan kredi marjini, Spot dort yil vadeli hazine tahvili getiri
oranini, Egim 10 yil vadeli hazine tahvili faiz orani ile bir yil vadeli hazine tahvili faiz orani




arasindaki farki, KBGF Japonya’da kiiglik ve blyik olcekli firmalarin hisse senedi endekslerinin
glnlik getiri oranlari arasindaki farki, Getiri Nikkei 225 hisse senedi endeksinin glinlik getiri
oranini ve Volatilite Nikkei 225 endeksi (izerine yazilan opsiyondan hesaplanan zimni gilinliik
volatiliteyi, temsil etmektedir. D kriz 6ncesi donemde sifir, kriz déneminde bir degerini alan
kukla degiskendir.

IGARCH(p,q) modelinde ARCH etkisinin giderilip giderilmedigini analiz etmek icin ARCH
LM(5) testi uygulanmis ve testin sonuglari ARCH etkisinin olmadigini gdstermistir. Ayrica hata
terimlerinde otokorelasyon sorunu olup olmadigi Ljung-Box Test (LB), (LB(5), LB(5)2, LB(20) ve
LB(20)2) kullanilarak kontrol edilmis serilerde otokorelasyon sorunu bulunmamistir.

Kriz 6ncesi donemindeki iliskiyi yansitan katsayilar Tablo 5 Panel A da sunulmustur.
Tabloya gore hazine tahvili spot faiz oranindaki degisme ile kredi marjindaki degisme arasinda
tim endeksler icin istatistiki olarak anlamli negatif bir iliski vardir. Bu durum literatiirdeki,
Longstaff ve Schwartz (1995), Duffee (1998), Avramov vd. (2007) ve Hibbert vd.(2011) gibi
diger calismalarin bulgulari ile ayni yondedir. Katsayilarin vade ve risk derecesine gore
degisimi incelendiginde, her derecelendirme grubu icin vade uzadik¢ca tahmin edilen
katsayinin mutlak degerinin arttigi gortlmektedir. Buna karsin ayni vade icin farkl
derecelendirme gruplari arasinda bir fark géze carpmamaktadir.

Kriz dncesinde hazine tahvilleri getiri egrisinin egimi ile kredi marji arasinda bir yil vadeli
tahviller icin pozitif, Uc¢ ve bes yil vadeliler arasinda negatif bir iliski vardir. Ayni risk
derecesindeki tahviller icin vade artirildiginda katsayinin dizenli bir sekilde dustigi
gorilmektedir. Uc yil vadeli tahviller icin katsayilar negatif olmakla beraber istatistiki olarak
anlamsizdir. Benzer gozlemler tahvilleri vadelerine gore gruplayan onceki calismalarda da
yapilmistir. Ornegin Collin-Dufresne vd. (2001) de kisa vadeli tahviller icin derecesine gére ya
istatistiki olarak sifirdan farksiz ya da pozitif katsayilar tahmin edilmis, uzun vadeli tahviller
icin ise yine derecesine gore ya istatistiki olarak sifirdan farksiz ya da negatif katsayilar elde
edilmistir. Benzer bulgular Hibbert vd.(2011) tarafindan da ortaya konulmustur.

Nikkei 225 endeksi Gzerine yazilmis opsiyonun zimni volatilitesindeki degisim ile kredi
marji degisimi arasinda kriz 6ncesi donemde, teorik modellerin ve Collin-Dufresne vd. (2001)
ve Hibbert vd.(2011) gibi literatirdeki bircok calismanin isaret ettigi, pozitif bir iligki
gozlemlenmemistir. Tablodan goriilecegi gibi tahmin edilen katsayilarin dort tanesi pozitif
olmakla beraber, hicbiri %10 seviyesinde istatistiki olarak anlamli degildir.

Hisse senedi endeks getirisi ile kredi marjindaki degisme arasinda literatlirdeki birgok
teorik ve ampirik galismanin isaret ettigi gibi negatif bir iliski, bir yil vadeli AA, bes yil vadeli A
ve bes yil vadeli BBB tahvil endeksleri icin gozlemlenmistir. Kiyaslama yapildiginda risk
derecesi yliksek tahviller icin tahmin edilen katsayinin mutlak degerinin daha yiiksek oldugu
goriulmektedir. Bu durum Hibbert vd.(2011) de belirtilen, tahviller risk derecelerine gore
gruplandirildiklarinda risk derecesi ile tahmin edilen katsayinin mutlak degerinin pozitif iliski
sergiledigi, bulgusuyla tutarhlik géstermektedir.




Tablo 5. Kredi Marjini Etkileyen Faktorler

Panel A Kriz dncesi donem
AAA-1 Il AAA-3yIl AAA-5yIl AA-1 yil AA-3yil AA-5yll ABBB-1 yIl ABBB-3yIl ABBB-5yil
Sabit terim (10°)  0.00206 0.00439 0.00417 0.00208 0.00463 0.00623 0.00512 0.00507 0.00227
3.721) (2.290) (1.660) 3.811) 7 (2923) 7 (3.087) (7.767) (2.368) (1.447)
ASpot -0.33786 -0.75101 -0.82707 -0.37790 -0.73191 -0.80221 -0.49234 -0.71982 -0.76590
(36.737) (18.782) (16.053) 77 (26.709) 7° (23.534) T (19.430) T (51.131) (15.904) " (25.902)
AEgim 0.19961 -0.05172 -0.35070 0.23376 -0.03963 -0.38108 0.26794 -0.04803 -0.35174
(15.305) (1.176) (5.996) " (17.250) 77 (1.095) 8.221) 7 (17381 (0.943) (10.268)
AVolatilite -0.00944 -0.873 -1.091 0.683 0.0862 0.0579 0.917 -1.851 -0.774
(0.014) (0.628) (0.731) (1.430) (0.074) (0.050) (1.284) (1.119) (0.867)
Getiri -0.00030 0.00001 -0.00028 -0.00001 0.00004 -0.00042 -0.00006 -0.00043 -0.00054
(4.480) (0.044) (1.036) (0.149) (0.248) (1.991) (0.604) (1.573) (3.304)
KBGF -0.00018 0.00019 0.00032 0.00008 0.00015 0.00057 0.00007 -0.00016 0.00093
(1.586) (0.561) (0.682) (0.747) (0.538) (1.604) (0.558) (0.394) (3.201)

Tablo 19 Mayis 2005 — 1 Subat 2012 tarihleri arasindaki donem igin tahmin edilen asagidaki GED dagilimli IGARCH(p,q) modeline ait sonuglar igermektedir.
AKM, =a+ B, - ASpot + 3, - AEgim + B, - AVolatilite+ B, - Getirj + 5, - KBGE +y-D, +
6,-D,-ASpot +6, - D, - AEgim + S, - D, - AVolatilitg+ 5, - D, - Getirj + 65 - D, - KBGE

q p
2
hAKM,t :z#ihAKM,z—i +zeig 1=i
pn i1

Modelde A degisimi, t giinl, KM ise AA, A, ve BBB (1,3, ve 5 yil vadeli) 6zel sektér tahvil endekslerinin giinlik bazda kredi marjini temsil etmektedir. Spot 4 yil vadeli hazine tahvilleri ginliik bazda spot faiz
oranini, Egim hazine tahvilleri getiri egrisinin egimini, Volatilite Nikkei 225 endeksi (izerine yazilan opsiyondan hesaplanan zimni giinliik volatiliteyi, Getiri Nikkei 225 hisse senedi piyasa endeksinin giinliik getiri
oranini, KBGF kuglik ve biiyik 6lgekli firmalarin hisse senedi endekslerinin glinliik getiri oranlari arasindaki farki géstermektedir. D kriz 6ncesi donemde (19 Mayis 2005 -8 Agustos 2007) sifir, kriz doneminde (9
Agustos 2007 - 1 Subat 2012) bir degerini alan kukla degiskendir. Panel A da kriz ncesi donemindeki iliskiyi yansitan katsayilar ve parantez icinde z-istatistikleri sunulmugtur. Panel B de kriz déneminde iliskideki
degisimi gosteren katsayilar ve parantez icinde z-istatistikleri sunulmustur. istatistiki olarak anlamli olan bir degisimin kriz éncesi dénem katsayisina ters yénde olmasi kriz dénemi katsayisinin yorumlanmasi
glgclestirmektedir. Bu sebeple Panel B de istatistiki olarak anlamli olan degisimler igin degisimi gosteren katsayilar ve z-istatistiklerinin altinda 6nce ilgili katsayilarin, kriz 6ncesi deger ve kriz donemindeki degisim
olarak, toplamlari ve sonra parantez iginde bu toplamin sifir oldugu hipotezini test eden Wald testinin ki-kare istatistikleri gosterilmistir. ***, ** * %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiki anlamliligi belirtir.




Tablo 5. Kredi Marjini Etkileyen Faktorler (devami)

Panel B Kriz donemindeki degisim
AAA-1 yil AAA-3yil AAA-5yIl AA-1 yil AA-3yil AA-5yil ABBB-1 yil ABBB-3yil ABBB-5yil
D- Sabit terim -0.00312 -0.00706 -0.00828 -0.00363 -0.00678 -0.01000 -0.01480 -0.01100 -0.00864
(4.493) (3.299) (2.839) (2.733) 7 (3.159) (3.649) (2.352) ° (1.171) (3.766)
-0.00106 -0.00267 -0.00411 -0.00155 -0.00215 -0.00377 -0.00969 -0.00637
(6.535) (7.865) (7.494) ™ (1.645) (2.212) (4.140) (2.451) (14.474) ™
D- ASpot 0.10924 0.00866 -0.14192 0.10841 -0.02574 -0.18883 0.17797 0.00217 -0.13605
(8.892) (0.175) (2.148) (3.811) (0.537) (3.092) ™ (1.087) (0.015) (2.708)
-0.22862 -0.96898 -0.26949 -0.99104 -0.90194
(673.711) (551.026) " (119.798) (484.645) (493.840)
D- AEgim -0.08888 0.15373 0.23130 -0.13253 0.11726 0.25507 0.54477 0.23121 0.19398
(5.610) (3.086) (3.386) (4.550) (2.381) 4.111) 7" (3.241) (1.318) (3.698)
0.11074 0.10201 -0.11940 0.10123 0.07763 -0.12601 0.81271 -0.15776
(143.612) 77 (18.769) 7 (11.332) 7 (15.527) (5.360) (9.317) 77 (23.719) 77 (15.760)
D- AVolatilite -0.00020 0.00058 0.00126 -0.00091 -0.00052 0.00050 0.00708 0.00154 0.00103
(0.280) (0.407) (0.808) (1.576) (0.419) (0.405) (4.825) (0.501) (1.089)
0.00800
(33.440)
D- Getiri 0.00033 0.00013 0.00044 0.00006 0.00008 0.00079 -0.00055 0.00005 0.00064
(4.675) (0.595) (1.495) (0.605) (0.406) (3.199) (1.291) (0.079) (3.229)
0.00003 0.00037 0.00010
(1.687) (8.475) (0.780)
D- KBGF 0.00019 0.00015 0.00050 0.00016 0.00017 0.00064 -0.00012 0.00018 -0.00051
(1.627) (0.404) (0.984) (0.886) (0.478) (1.518) (0.498) (0.158) (1.420)
R’ 0.248 0.403 0.461 0.079 0.261 0.287 0.002 0.014 0.045




Likidite farkhihginin etkisini 6lcmek i¢in kullanilan kiiclik ve biyik firmalarin hisse senedi
getiri oranlari arasindaki fark ile kredi marji degisimi arasinda, BBB derecesindeki bes yil
vadeli tahvil endeksi icin bulunan pozitif iliski disinda, istatistiki olarak anlamli bir iligki
gozlemlenmemektedir. Bu sonug literatlirde ayni degiskeni likidite riskini temsil etmek igin
kullanan ve pozitif iliski oldugu bulgusuna ulasan Hibbert vd. (2011) ve Acharya, Amihud ve
Bharath (2009) gibi calismalara zayif da olsa destek vermektedir.

Kriz doneminde katsayilarda gerceklesen degisim Tablo 5 Panel B de sunulmustur.
istatistiki olarak anlamli olan bir degisimin kriz &ncesi dénem katsayisina ters yoénde olmasi
kriz dénemi katsayisinin yorumlanmasi giclestirmektedir. Bu sebeple Panel B de istatistiki
olarak anlamli olan degisimler icin degisimi gosteren katsayilar ve z-istatistiklerinin altinda
once ilgili katsayilarin, kriz 6dncesi deger ve kriz donemindeki degisim olarak, toplamlari ve
sonra parantez icinde bu toplamin sifir oldugu hipotezini test eden Wald testinin ki-kare
istatistikleri gosterilmistir. Sabit terimde sekiz endeks icin istatistiki olarak anlamli degisim
gozlemlenmistir. Bu degisimlerin hepsi negatif yondedir. Hazine tahvili spot faiz orani
degisiminin katsayisi bes endeks icin istatistiki olarak anlamli degisim gostermistir, ancak bu
degisimlerin bir yil vadeli AA ve A risk derecesindeki endeksler icin pozitif, bes yil vadeli AA, A
ve BBB risk derecesindeki endeksler icin negatiftir. Katsayilarin, kriz 6ncesi deger ve kriz
donemindeki degisim olarak, toplamlarina bakildiginda kriz 6ncesinde oldugu gibi kriz
doneminde de her derecelendirme grubu icin vade uzadik¢a tahmin edilen katsayinin mutlak
degerinin arttigl gortlmektedir. Spot faiz orani degisiminin etkisi kriz déneminde de kriz
oncesinde oldugu gibi bltlin tahvil gruplar icin negatiftir. Kriz doneminde bir yil vadeli tahvil
endeksleri icin spot faiz orani degisiminin etkisi azalmis, Gg¢ yil vadeliler icin ayni kalmis ve bes
yil vadeliler igin artmis oldugu goriilmektedir.

Hazine tahvilleri getiri egrisi egimindeki degisimin katsayisi sekiz endeks icin istatistiki
olarak anlamh degisim gostermis, bu degisimlerin AA ve A risk derecesindeki bir yillik tahvil
endeksleri icin negatif, diger yedi endeksten altisi icin pozitiftir. istatistiki olarak anlamli olan
degisimler icin ilgili katsayilarin, kriz dncesi deger ve kriz donemindeki degisim olarak,
toplamlarina bakildiginda kriz éncesinde bir yil vadeli tahviller icin pozitif, Uc¢ ve bes yil
vadeliler icin negatif olarak gézlemlenen iliskinin kriz doneminde bir ve (g yil vadeli tahviller
icin pozitif, bes yil vadeliler icin negatif iliskiye donlistigl gorilmektedir. Kriz déneminde
gbzlenen bu dizen, kriz dncesi donemdeki diizen gibi Collin-Dufresne vd. (2001) ve Hibbert
vd. (2011) ile tutarhdir.

Kriz 6ncesi hicbir tahvil endeksi icin istatistiki olarak anlamh bulunmayan Nikkei 225
endeksinin zimni volatilitesinin katsayisi, kriz doneminde BBB derecesindeki bir yil vadeli
tahvil endeksi icin istatistiki olarak anlamli pozitif degisim gostermistir. Bu bulgu, Japon
piyasasini inceleyen Naifar (2011) in, kriz déneminde temerrit takasi priminin degisiminin
hisse senedi endeks getirisinin volatilitesine hassas hale geldigi, gozlemi ile tutarlidir.

Hisse senedi endeks getirisinin katsayisi bir yil vadeli AA, bes yil vadeli A ve bes yil
vadeli BBB endeksleri icin pozitif yonde (kriz 6ncesi katsayilarla ters yonde) degisim
gdstermistir. Istatistiki olarak anlamli olan degisimler icin ilgili katsayilarin, kriz &ncesi deger
ve kriz donemindeki degisim olarak, toplamlarina bakildiginda kriz doneminde sadece bes yil
vadeli A tahvil endeksi icin istatistiki olarak anlaml pozitif bir iliski gorilmektedir. Bu bulgu
Bahr ve Handzic (2011) in, kredi marji ve S&P500 endeksi getiri orani arasindaki iliskinin
yliksek derecedeki tahviller icin pozitif dlsik derecedeki tahviller icin ise negatif oldugu,
gozlemiyle paralellik gostermektedir. Yazarlar bu bulguyu, yiksek dereceye sahip firmalarin
hisse senetlerinin degerlenmesine paralel olarak bor¢ oranlarini artirmalari senaryosu ile




acitklamaktadir. Benzer bir senaryonun Japonya icin de gecerli olup olmadiginin incelemesi bu
makalenin kapsami disindadir.

Son olarak kii¢lik ve blylk firmalarin hisse senedi getiri oranlari arasindaki fark igin
katsayi degisikligine bakildiginda hicbir tahvil endeksi icin istatistiki olarak anlaml bir degisim
gorilememektedir. Bu bulgu, kriz doneminde kredi marjinin likidite riskine hassasiyetinin
degismedigine isaret etmektedir.

Tablo 5 Panel B nin son satirinda sunulan determinasyon katsayilari incelendiginde,
kullanilan ampirik modelin agiklayicilik glicliniin tahvil derecesine ve vadesine gére dnemli
farkhlik gosterdigi goérilmektedir. Ug risk derecesi icin de vadedeki artis modelin
determinasyon katsayisini artirmaktadir. Ayrica tahvil endeksinin risk derecesi arttikca
determinasyon katsayisi diismektedir. Tablodaki rakamlara bakildiginda AA derecesindeki
tahviller icin  [0.248,0.461] araliginda olan determinasyon katsayilari, A derecesindeki
tahviller i¢in [0.079,0.287] ve BBB derecesindekiler i¢in ise [0.002,0.045] araligindadir.
Modelin agiklayicilik glictiniin incelenen doneme gore farklilik gbsterip gostermedigini gérmek
icin model yeniden ve bu sefer kriz 6ncesi ve kriz donemi icin ayri ayri tahmin edilmistir.
Analiz sonuclarina gore (makalede tablo halinde sunulmamistir) kriz déneminde
determinasyon katsayilari AA ve A dereceleri icin bir miktar diiserken, BBB derecesi icin diger
derecelerle kiyaslanabilir seviyelerden ([0.319,0.372] araligindan) neredeyse sifir seviyesine
diismistir. Bu bulgu Bahr ve Handzic (2011) de belirtilen kriz doneminde modelde kullanilan
degiskenlerin agiklama gliciiniin diistigl gozlemini desteklemektedir.

Ozet olarak tahvil piyasasi faktérleri olan spot faiz orani ve hazine tahvilleri getiri
egrisinin egiminin kredi marji degisimi ile kriz 6ncesi donemde sergiledikleri iliskide kriz
doneminde seviye olarak farkhliklar olsa da iliskinin yoninde o6nemli bir degisim
gdzlenmemistir. Hisse senedi piyasasi faktorlerinden biri olan endeks getiri orani icin ise kriz
oncesi birka¢ endeks icin gézlemlenen negatif iliski kriz doneminde yerini sadece bir endeks
icin gozlemlenen pozitif iliskiye birakmistir. Hisse senedi piyasasi faktorlerinden digeri olan
endeks volatilite degisiminin kredi marji degisimi ile iliskili oldugu hipotezi ise sadece kriz
donemi icin sinirli destek bulmustur. Son olarak likidite faktori icin iki ddonemde de beklenen
yonde zayif bir iliski tespit edilmistir.

4. Sonug

Bu calismada gunliik Japon tahvil piyasasi veri seti kullanilarak 2007 global krizi 6ncesi
ve kriz doneminde yatirim yapilabilir seviyedeki tahvillerin kredi marjinin degisimini etkileyen
faktorler analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gére incelenen yatirim yapilabilir seviyedeki AA,
A ve BBB derecesine sahip bir, li¢c ve bes yil vadeli 6zel sektér tahvil endekslerinin ginlik
kredi marji degisimlerinin hazine tahvili piyasasi faktorleri olan spot faiz oranindaki degisim ve
hazine tahvilleri getiri egrisinin egimindeki degisim ile, literatiirdeki teorik ve ampirik
calismalarla tutarli bir sekilde, istatistiki olarak anlamli iliski sergiledigi tespit edilmistir. Kriz
donemi kriz Oncesi ile kiyaslandiginda hazine tahvili piyasasi faktorlerinin tahmin edilen
katsayilarda biyuklik olarak farkliliklar gozlemlense bile isaret olarak dikkat cekici bir
degisiklik olmadigi goriilmistir.

Ote yandan, hisse senedi piyasasi faktérleri olan hisse senedi endeksi getiri orani ve
endeksin zimni volatilitesindeki degisimin kredi marji degisimiyle genel olarak hem zayif, hem
de incelenen doneme gore farklihk gosteren bir iliskisi bulunmaktadir. Likidite farkhhginin
etkisini 6lgcmek icin kullanilan kiglk ve biyiik firmalarin hisse senedi getiri oranlari arasindaki




fark ile kredi marji degisimi arasinda, beklenen yonde bir iliski oldugu hipotezi veri setinde her
iki donem icin de sinirli destek bulmustur. Ayrica, kullanilan ampirik modelin aciklayicilik
glclinde, ozellikle BBB derecesindeki tahvilleri iceren lg¢ endeks i¢in, kriz doneminde ciddi
bir diisis oldugu bulgusuna ulasiimistir.

Bu makaledeki sonuglar yorumlanirken, makaledeki bulgulara yatirim vyapilabilir
seviyedeki tahvilleri iceren bir veri seti kullanilarak ulasildigl g6z 6ninde bulundurulmalidir.
Karsilastirma imkani saglamasi acisindan, gelecekte benzer galismalarin risk seviyesi yliksek
tahviller icin yapilmasi ilgi cekici olacaktir.
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3. Budért dereceden birine sahip tahviller, yasalar tarafindan kurumsal yatirimcilarin yatirim
yapmasina izin verilen tahvillerdir. BB ve daha diisiik derecelere sahip tahviller, spekiilatif veya riskli
tahviller olarak kabul edilmektedir.

4. 9 Adustos 2007 tarihinde BNP Paribas kendisine bagli iki tane hedge fonun likidite sorunu
yasadigini ve 6demelerini durdurdugunu ilan etmistir. Prof. Paul Krugman bu tarihin global krizin
baslangig tarihi oldugunu belirtmistir. Naifar (2011) ve Naifar (2012) de Japonya igin krizin baslama
tarihini 9 Agustos 2007 olarak almislardir.

5. Bloomberg veri tabaninda zimni volatilite verisinin baslangig tarihi 19 Mayis 2005 oldugu igin kriz
6ncesi dénem bu tarihte baslamaktadir.

6. Literatiirdeki bircok ¢alismada veriler bu ¢alismada oldugu gibi ancak birinci dereceden farklari
alindiktan sonra duragan hale gelmektedirler (Hibbert vd. 2011 gibi)

7. Bu g¢alismada GARCH yéntemi kullanildiginda, yliksek frekansli finansal verilerle yapilan bir¢ok
ampirik uygulamada oldugu gibi, i 1+ ia toplami bire ¢ok yakin ¢ikmistir. Bu durumda kosullu
i=1 i=1

varyansa gelen bir sok kalici olmakta ve gelecek dénem tahminlerinin yapiimasindaki 6nemini uzun
bir siire boyunca korumaktadir. Bu nedenle tahmin yéntemi olarak Engle ve Bollerslev (1986)

“on

tarafindan gelistirilmis Blitiinlesik GARCH modeli kullanilmistir. En uygun “p” ve “q” degerleri
Akaike bilgi kriterine (AIC) gére segilmistir. Analizlerde Eviews 7.2 programi kullanilmistir.
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