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OZET

Kredi temerriit takasi primleri (CDS) kisaca temerriit riskine kars1 yapilan bir sigorta s6zlesmesidir. CDS
sozlesmeleri alicisina belli araliklarla 6denen primler karsiliinda temerriit riskinden korunma imkani
saglamaktadir. Calismada Tiirkiye’de 2005/10 — 2019/10 yillar1 arasinda 170 gézlem i¢in; déviz kurunun,
banka borsa endeksinin, altin vadeli islemler oraninin, iki yillik devlet tahvil faiz oraninin, aylik mevsimsel
etkinin ve incelenen dénemler arasinda meydana gelen krizlerin CSD primleri tizerindeki etkisi dinamik
olarak incelenmek istenmektedir. Yapilan analiz sonuglarina gore déviz kuru, altin vadeli iglemler orani,
devlet tahvili faiz orani, bir donem 6nceki CDS primlerindeki artis ile krizler ve sistematik olarak her
haziran ay1, CDS primlerini arttirirken, banka borsa endeksi, bir donem 6nceki dolar kuru ve devlet tahvili
faiz oranindaki artis ile sistematik olarak her aralik ay1, CDS primlerini diisiirmekte oldugu tespit edilmistir.
Anahtar Kelimeler: CDS, kriz, dinamik etki, mevsimsel etki
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ABSTRACT

In brief, credit default swap, known as CDS, is an insurance contract against default risk. CDS contracts,
with premiums paid at regular basis, allow the buyer to hedge from default risk in credit pay-back. In this
study, the effects of exchange rate, banks stock index, gold futures, two-year government bond interest rate,
monthly seasonal effect and crises in the undertaken period are aimed to be examined dynamically, with
170 observation between 2005/10 - 2019/10 in Turkey. According to the results of the analysis, it is revealed
that exchange rate, gold futures rate, government bond interest rate, the increase in CDS premiums of prior
month/period, crises and systematically every June increases CDS premiums. While, bank stock index,
increase in the exchange rate and the government bond interest rates in prior month/period and
systematically every December decreases the CDS premiums.
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1. GIRIS

Ekonomi, mal ve hizmetlerin tiretimi, bu hizmetlerin dagitimi ve tiiketimi ile ilgili bir
sosyal bilimdir. Bireylerin, isletmelerin, hiikiimetlerin ve uluslarin, isteklerini ve
ihtiyaglarimi karsilamak igin kaynaklart tahsis etmede nasil karar verdiklerini, bu
gruplarin maksimum verim elde etmek igin ¢abalari nasil organize etmeleri ve
koordine etmeleri gerektigini belirlemeye g¢alisir. Tiirkiye’deki finansal piyasalar,
iilke ekonomisinde dnemli bir yere sahiptir. Diinyadaki sanayilesmeye bagl olarak,
firmalar biiylimeye baglamis, bu biiyiimeye bagli olarak da fon gereksinimleri giderek
artmustir. Firmalarin varliklarini siirdiirebilmeleri, gelecekleri icin bu gereksinimlerin
kargilanabilmesi oldukc¢a 6nemlidir. Finans sistemi karmasik bir yapiya sahip olup,
bankalar, yatirim fonlari, sermaye piyasasi ve sigorta sirketlerinden olusmaktadir. Bu
kurumlarm tiimii devlet tarafindan olugturulan yasal diizenlemelere tabidir. Finansal
piyasalarin fonksiyonlarin1 diizenli olarak yerine getirmelerinde bu yasal
diizenlemeler oldukga 6nemlidir.

Ekonomik gostergeler, hem bir iilkenin kendi i¢indeki gelisimini hem de diger iilkeler
ile karsilagtirilmasinda ve belirli bir bolgedeki ekonomik performansinin
detaylandirilmasinda dnemli raporlardir. Bu raporlar genellikle devlet kurumlari veya
0zel kuruluslar tarafindan periyodik olarak yayinlanmaktadir ve piyasaya
stirildiiklerinde hisse senetleri, gelir ve forex piyasalari iizerinde dnemli bir etkiye
sahip olmaktadirlar. Ayrica, yatirimeilarin ekonomik kosullarda, piyasalari ne yonde
hareket ettirecegini ve yatiim kararlarim  yonlendirmede ¢ok faydali
olabilmektedirler. Biitiin bunlardan &tiirii kiiresellegsen finansal piyasalarda kredi
temerriit swaplar1 (CDS) giderek &nem kazanmaktadir. Ulke kredi riskinin
6l¢glilmesinde ve uluslararasi yatirimcilarin iilkeye yonelik risk algisinin degerlendiril-
mesinde biiyiik dl¢iide CDS primlerinden yararlanilmaktadir. Piyasada islem goren
iilke CDS’lerine bakilarak iilkelerin kredi riski ile ilgili 6ngdrii yapmak miimkiin hale
gelmekte ve CDS primlerini analiz ederek, yatirimcilar ig¢in uygun aksiyonlar
alabilmek miimkiin olmaktadir. Piyasalarda ozellikle 2007-2009 kredi krizinden
sonra CDS primlerinin rolleri oldukga tartigilmaktadir.

2. FINANSAL SISTEM VE PiYASALAR, KREDi TEMERRUT TAKASI
PRIMLERIi

Finansal piyasalar elinde fon fazlasi olanlardan, fon a¢ig1 bulunanlara dogru fon
aligverisinin gerceklestigi pazarlardir. Bu piyasalardaki faaliyetler, ticari igletmelerin
ve bireysel birikimlerin, tiiketici davraniglart ve ekonominin performansinda direk
olarak etki saglamaktadir. Piyasalar, bireylerin satin alma veya satma eylemlerine
yonelik taleplerine bagli olarak, farkli tiriinlere sahip olacak kiginin vermeyi arzu
ettigi fiyat olusumunu saglamaktadirlar.

Finansal sistemler, ekonominin biiylimesine 6nem arz ederek, biiylime de oldukca
katki saglarlar. Sermaye birikimlerini olusturarak ve teknoloji gelismelerini takip
ederek, fon saglama siirecini iistlenmektedirler. Finansal sistemin dogru yontemlerle
yiiriitiilmesi, ufak birikimleri yatirima doniistiirerek biiylik yatirimlarin olugmasina,
bu birikim sahiplerinin karsilasabilecegi riskleri azaltarak, alaninda tecriibeli ve

450



Istanbul Ticaret Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi Bahar2020/1

deneyimli kurumlarin vasitastyla bilgileri bir araya getirme ve igslem maliyetlerini
azaltarak ve kaynaklarin verimli kullanilmasini saglamak gibi gérevleri yapar. Bunun
sonucunda verimlilikte artig s6z konusu olmakta, boylelikle iktisadi biiylimeye katki
saglamaktadir (Aslan ve Kiiciikaksoy, 2006).

Finansal Piyasalar “Para Piyasalar1” ve “Sermaye Piyasalar1” olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir. Para Piyasalari, kisa vadeli borg yatirimlarindaki ticarettir ve bir yildan
kisa siirelidir. Para piyasasi bir yildan az bir borcun borcu olarak tanimlanir.
Hiikiimetlerin ve sirketlerin nakit akiglarini sabit tutmalari ve yatirimcilarin miitevazi
bir kar elde etmeleri i¢in bir aragtir. Sermaye piyasalari, sermayeye sahip tedarikgiler
ile sermayeye ihtiyag duyanlar arasinda tasarruf ve yatirimlarin ydnlendirildigi
yerlerdir. Sermayeye sahip olan isletmeler perakende ve kurumsal yatirimcilari
icerirken, sermaye arayanlar igletmeler, hiikiimetler ve insanlardir. Sermaye piyasalari
islemsel verimliligi arttirmaya calisir. Bu piyasalar, sermaye sahibi olanlar1 ve
sermaye arayanlari bir araya getirir ve varliklarin menkul kiymetleri degis tokus
edebilecegi bir yer saglar.

Kredi Temerriit Takast (CDS) en yaygmn kredi tiirevidir ve bir dizi piyasa
katilimcisinin kredi riskinden korunmasina izin vererek sermaye piyasalarinda hayati
bir isleve sahiptir. CDS, yatirimcilara ve bor¢ verene kredi olaylarina kars: ek bir
koruma diizeyi saglar. Bir kredi temerriit takasinda, kredi koruma alicisi, kredi
koruma saticisina kendisini bir referans varligiin temerriidiinden korumak i¢in bir
icret dder. Koruma olarak, koruma saticisi, bir kredi olayr meydana geldiginde,
koruma alicisina 6demeyi yapar. Bu takaslar, varliklarini korumak i¢in korunma
amagli olarak veya CDS'in referans verdigi tahvillerin kredi kalitesine iligkin
spekiilatif araglar olarak kullanilabilir.

Kredi temerriit takast (CDS), bir yatirimcinin kredi riskini baska bir yatirimeinin riski
ile “takas etmesine” ya da mahsup etmesine izin veren finansal bir tiirev veya
sozlesmedir. Ornegin, bir borg veren borglunun kredi borcunda temerriide diisecegi
konusunda endiseleniyorsa, borg veren bu riski dengelemek veya degistirmek igin bir
CDS kullanabilir. Temerriit riskini takas etmek i¢in borg¢ veren bor¢lunun temerriide
diismesi durumunda borg vermeyi geri 6demeyi kabul eden baska bir yatirimeidan bir
CDS alir. Cogu CDS, sigorta poligesi gibi olan sézlesmeyi siirdiirmek i¢in devam
eden bir prim 6demesi talep edecektir.

3. LITERATUR

Literatirde CDS iligkisi ile ilgili farkli birgok akademik caligmanin oldugu
goriilmektedir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan finansal kriz sonrast CDS primlerine
konu alan c¢aligmalar olduk¢a hiz kazanmistir. Diinyada bu konuda yapilan
caligmalarin bazilari agsagida belirtilmistir.

Zhu (2006) tarafindan yapilan calismaya 1992-2002 yillar1 arasinda tahvil ve CDS
piyasalarindaki kredi riskinin fiyat karsilagtirmasi dahil edilmistir. 1999-2002
doneminde kredi primi fiyatlar1 arasindaki iligki esbiitiinlesme testi ve panel veri
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yontemi ile incelenmis ve iki kredi yayilimmin uzun vadede dengeye ulastigi
sonucuna varilmistir.

Remolona ve dig. (2008) 24 iilkenin aylik CDS primlerini regresyon analizi ile
incelemistir. Enflasyon oraninin ve VIX (Volatilite Endeksi)’ nin {ilke riski iizerinde
etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu iki degiskenin farkli faktorlerden
etkilendigini, piyasa likidite kosullar1 ve iilkeye 6zgii risklerden kaynaklandigim
belirtmislerdir. Brandorf ve Holmberg (2010) tarafindan yapilan calismada, Ispanya,
Yunanistan, Irlanda, italya ve Portekiz'in CDS primlerini etkileyen makroekonomik
degiskenleri incelenmistir. Bu ¢alismada, gayri safi yurti¢i hasila, bliylime, enflasyon,
igsizlik ve briit bor¢ stok oranlarinin iilkelerin CDS primleri {izerindeki etkisi
incelenmistir. Bes iilke i¢in bes regresyon analizi ayr1 ayr1 yapilmistir. Ayrica
calismada; Bircok durumda, artan kamu borcunun CDS primlerini artirdigi ve GSYIH
ile bilylime oranimmin CDS primleri {izerindeki etkisine iliskin sonuglarin {ilkeden

tilkeye degistigi sonucuna varilmustir.

Tang ve Yan (2010) CDS primleri ve makroekonomik gostergelerdeki degisimlerin
etkisini dlgmeye calismislardir. CDS Primleri ile GSYIH’daki biiyiime arasinda
negatif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Longstaff vd. (2011) tarafinda yapilan
calismada, secilen 26 iilkeye ait 2000-2010 dénemi aylik CDS primleri ile yerel ve
global etkenler arasindaki iligki aragtirtlmistir. Regresyon analizi yontemi kullanilarak
yapilan c¢alisma igerisinde, doviz kurlar1 ve ilkelerin CDS primleri arasinda pozitif
yonde iligki tespit edilmis ve kiiresel faktorlerin yerel finansal dl¢iimlere gore giiglii
etkisi oldugu sonucuna varilmstir.

Liu ve Morley (2012) Granger nedensellik analizine basvurulan ¢alismada Amerika
Birlesik Devletleri (2005-2010) ve Fransa (2008-2010) giinliik CDS primleri ile
makroekonomik degiskenleri incelemislerdir. Sonuglar, CDS tizerinde en fazla etkiye
sahip degiskenin ve 3 aylik LIBOR faiziyle temsil edilen risksiz faiz oraninin zayif
iligki oldugu sonucuna varilmstir.

Sand (2012) tarafindan yapilan ¢aligmada, 16 Avrupa iilkesine ait 2007-2011 yillar1
arasi siireg i¢in bes yil vadeli CDS primlerinin cari agik, risksiz faiz orani, reel doviz
kuru, yatirrmeilarin risk istahi, enflasyon orani ve GSYH’den olusan makroekonomik
degiskenler ile etkilesimini regresyon analizi ile incelemistir. Ulkelerin CDS primleri
ile cari acik, risksiz faiz orani, reel doviz kuru ve yatirimcilarin risk istahi arasinda
negatif yonde; GSYIH oram ve enflasyon orani ile anlamli yonde rasyonel bir etkiye
sahip oldugu tespit edilmistir.

Chen, Cummins, Viswanathan ve Weiss (2013) tarafindan yapilan ¢calismada CDS'nin
2001-2011 yillar arasindaki sigorta sektoriindeki yayilmalar ve stok fiyatlar1 analiz
edilmis ve bankalar ve sigortacilar arasindaki karsilikli baglantiya dair giiglii kanitlar
gosterilmistir. Zareei (2015) tarafindan yapilan ¢caligmada CDS verileri analiz edilmis
ve daha az birbirine bagl ve sistemik oneme sahip firmalarm, CDS spread'lerinde
krediyle ilgili atilimlar yagama olasiliginin daha yiiksek oldugu ve basarisiz olma
ihtimalinin daha yiiksek oldugu, ancak daha biiyiik sistemik dneme sahip firmalarin
diisiik basarisizlik oranlar1 ve iflas olasiliklar1 sergiledikleri sonucuna varilmastir.
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Kanno (2016), CDS pazarlarindaki birbirine bagliligi incelemek i¢in sistemik risk
olgiitleri kullanmaktadir ve tek CDS pazarlarindan nakit tahvil, hisse senedi ve hisse
senedi opsiyon pazarlarina yayilan bulasici temerriit risklerinin nispeten diisiik oldugu
sonucuna varmaktadir. Guesmi ve digerleri (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada,
Aralik 2007 ve Aralik 2016 kredi temerriit takas1 (CDS) ile dinamik etkilesimlerini
incelemek i¢in S&P 500’{in 11 sektor endeksi ve bazi finansal degiskenlerin kapsamli
bir veri setini kullanmistir. CDS pazari ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliski
incelenmistir. Sonug olarak, sanayi hisse senedi fiyati, spot faiz oranlar1 ve CDS
endeksinin  yayilmasinda asimetrik etkilere sahip oldugunu gosterdigini
belirtmiglerdir.

Tiirkiye nin CDS primleri kullanilarak da yapilmis ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir.
Bunlardan bazilar1 asagida goriilmektedir.

Pan ve Singleton (2008), farkli bolgedeki iilkelerin CDS degisikliklerini etkileyen
faktorleri belirlemeye c¢alismislardir. Farkli jeopolitik konumda olan Meksika,
Tiirkiye ve Kore’nin CDS primlerini incelemislerdir. Ulkeye 6zgii 6zellikler, bolgesel
ve politik risklerin CDS primlerini etkiledigi, aralarinda yiiksek korelasyon oldugu
sonucuna varmiglardir. Tiirk (2008), gelismekte olan dort iilkenin CDS (Tiirkiye,
Brezilya, Rusya ve Meksika) primlerini konu edinmigtir. 2005- 2017 Tiirkiye’de,
dolar kuru ile tilke CDS seviyesi arasinda hem uzun hem de kisa donemde bir denge
iligkisi sonucuna ulasilmistir. Bu iligkinin yoniiniin sadece dolar kurundan CDS’e
dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu tespit edilmistir. Tahvil faizinin de CDS’ler
lizerinde yiiksek korelasyon oldugu gézlemlenmistir. Bunun yaninda, gosterge tahvil
faizinin de CDS’ler iizerinde etkili ve anlamli bir bagimsiz degisken oldugu bu
calismanin diger bulgulari arasindadir.

Plank (2010), Tirkiye, Cek Cumhuriyeti, Rusya, Polonya, Romanya ve Macaristan
olmak tizere alti gelismekte olan iilkenin 5 yillik CDS primlerini analiz etmistir.
Plank, dis borg, uluslararasi rezervler ve dis kredi verilerini belirlemek i¢in 2001/01 —
2009/12 arasindaki donemi verilerini kullanmugtir. Ulke riskini makroekonomik
degiskenlerle agiklamaya calismis ve yatirimcilara bu iilkelerin borglarini 6deyebilme
yetenekleri hakkinda inceleme yapilmistir Artan ihracat ve uluslararasi rezervlerin
CDS’leri olumsuz yonde etkiledigi, ithalattaki ve dis borglardaki artisin ddeme
kabiliyeti baglaminda spread artisina yol actigt sonucuna varmustir. Verilerin
sonuglarina gére CDS ve bor¢ 6deme yetenekleri arasinda yilizde 65'ten fazla
korelasyona sahip oldugunu belirtmistir. Koy (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada,
Fransa, italya, Tiirkiye, Irlanda, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’n 2009-2012 yillar1
aras1 CDS ile Avro tahvil primleri arasindaki iligki incelenmistir. Granger nedensellik
analizine bagvurulan ¢alismada, Fransa, italya ve Tiirkiye’nin CDS primlerindeki
degisim Avro tahvil primlerindeki degisime yon vermekte; irlanda, Ispanya, Portekiz
ve Yunanistan’in CDS ve avro tahvil primler arasinda karsilikli etkilesim oldugu
tespit edilmistir.

Yenice ve Hazar (2014) tarafindan yapilan ¢aligmada, gelismekte olan iilkelerden

Brezilya, Endonezya, Malezya, Cin, Tiirkiye ve Arjantin’e ait 2009-2014 yillar arasi
glinliik 5 yi1l vadeli CDS primlerinin borsa endeksleri ile etkilesimi incelenmistir.
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Regresyon modelleriyle yapilan analizlerin neticesinde iilkelerin CDS primleri ile
borsa endeks kapaniglari arasinda anlamli bir iligki oldugu sonucuna varilmustir.
Bozkurt (2015) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye nin 2002-2014 yillar1 arast 5
yil vadeli CDS primleri ile finansal istikrar gostergeleri arasindaki etkilesim regresyon
analiziyle incelenmistir. Caligma neticesinde; finansal istikrarin CDS primlerini
negatif yonde etkiledigi sonucuna varilmistir.

Giin ve digerleri (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, siyasi ve sosyal olaylarin
Tiirkiye’nin CDS primlerini etkiledigini gosteren ¢alisma igerisinde; Gezi Parki
olaylarinin yasandigi 2013 yilinda BIST 100 endeksi, tahvil faizi ve doviz kuru ile
CDS primi arasinda istatistiksel anlamli iligkiler oldugu tespit edilmistir.

Aydin vd. (2016) tarafindan yapilan g¢alismada, gelismis ve gelismekte olan
iilkelerden Almanya, Brezilya, Endonezya, Fransa, Irlanda, Italya, Malezya, Rusya,
Sili ve Tiirkiye’nin CDS primlerinin borsa kapanig endeksleriyle iligkisi inceleme
konusunu olusturmaktadir. Regresyon analizi ile tahmin modelleri kullanilarak
yapilan analizler sonucunda Irlanda’nin CDS primi ve borsa kapanis endeksi arasinda
giiclii iliski; Sili ve Endonezya’da zayif iligski oldugu sonucuna varilmistir. Akkaya
(2017) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirk tahvillerine ait kredi risk primini etkileyen
igsel faktorler incelenmistir. Ocak 2008- Mart 2016 doneme ait verilerin ¢alisma
neticesinde; Tiirkiye’nin 5 yil vadeli dolar cinsinden CDS primleri ile BIST endeksi,
altin fiyatlart ve ihracatin ithalati karsilama orani arasinda nedensellik oldugu
sonucuna varilmistir.

Sovbetov ve Saka (2018) tarafindan yapilan ¢alismada, Tiirkiye’nin 2008-2015 yillar
arasi CDS primleri ile BIST100 endeksi arasindaki kisa ve uzun dénem iliskisinin
konu edildigi caligmada, degiskenler arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselliginin
bulundugu tespit edilmistir. Aksoylu ve Gérmiis (2018) tarafindan yapilan ¢aligmada,
Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipinler, Polonya, Malezya,
Portekiz’den olusan 9 gelismekte olan {ilkenin 2005-2015 arasindaki CDS primleri ile
Amerikan dolart doviz kuru, Amerika 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz oran1 ve VIX
endeksi arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya koyuldugu c¢alismada Granger
nedensellik ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testleri uygulanmigtir. Analiz
neticesinde CDS primleri ile belirlenen finansal degiskenler igerisinde asimetrik
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmustir.

Sahin ve Ozkan (2018) tarafindan yapilan galismada, Tiirkiye nin 2012 — 2017 yillart
arasindaki kredi temerriit swap primleri, doviz kurlar1 ve BIST 100 endeksi arasindaki
iligki kisa ve uzun donemli kapsamda degerlendirilmistir. Calisma neticesinde
BIST100 endeksi ile Tiirkiye nin CDS primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu
tespit edilmis, BIST 100 endeksi ile doviz kurlari arasinda nedensellik iliskisinin
olmadig1 sonucuna varilmistir.

Kile1 (2019) tarafindan yapilan ¢aligmada, 2000- 2018 donemi igin Tirkiye’de dis
bor¢/GSYIH orani ile 5 yillik CDS primleri arasindaki es biitiinlesme ve nedensellik
iliskisi arastirilmistir. Analiz neticesinde Tiirkiye’nin dis bor¢/GSYIH oranmin 5 yil
vadeli CDS primleri iizerinde kisa dénemde bir etkisinin olmadigi, fakat ortaya ¢ikan
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es biitiinlesme iliskisi sonucuna bakildiginda, dis bor¢/GSYIH oraninin 5 yil vadeli
CDS primleri iizerinde uzun dénemde etkili oldugu tespit edilmistir.

Sadeghzadeh (2019) tarafindan yapilan calismada, iilkelerin CDS primlerindeki
degisimler ile borsa endeksleri iizerindeki etkileri 2007-2018 aras1 donem baz alinarak
incelenmistir. Calisma neticesinde; ABD, Ingiltere, Fransa, Cin, Japonya, Giiney
Kore ve Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda uzun dénemli
iliskilerin oldugu sonucuna varilmstir.

4. UYGULAMA

Calismada Tiirkiye CDS primindeki (CDS) artis ve azalislarin nedenleri, altin vadeli
islemler oran1 (ALT), banka borsa endeksi (BBIST), iki yillik tahvil faiz orani1 (TAH)
ve dolar kuru (DK) makro ekonomik degiskenleri ile incelenen donem igerisinde
meydana gelen kriz kukla degiskeni ve mevsimsel etkiyi ortaya c¢ikarmak igin
kullanilan mevsimsel kukla degiskenler ile aciklanmaya ¢alisilmistir. Arastirmada
170 tane gbzlem mevcut olup, 2005/10-2019/10 yillar1 arasindaki aylik veriler
kullanilmustir!. Calismada kullanilan makroekonomik zaman serilerinin l¢ii birimleri
birbirinden farkli oldugundan, bir biitiinlik saglanmasi adina verilerin logaritmasi
almmistir. Ancak kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistikleri yorumlama
kolaylig1 saglamasi adina diizey veriler ile olusturulmus ve Tablo 1’de verilmistir
(Calismada kullanilan serilerin grafikleri EK1’de verilmistir.)

Tablo 1. Tammlayic Istatistikler

n Ortalama | Standart Sapma Min. Maks.
CDS 170 232.17 81.21 117.81 558.37
BBIST | 170 | 122199.90 31505.10 45826.37 | 189922.00
DK 170 241 131 1.16 6.54
TAH 170 12.74 5.12 5.14 24.48
ALT 170 1199.33 330.74 465.10 1828.50

Tiirkiye’de 2005/10 ile 2019/10 dénemi igerisinde CDS prim ortalamasi 232.17 olarak
belirlenmis, incelenen dénem igerisinden CDS primlerinin 01.04.2013 tarihinde en az
degere (117.81), 01.08.2018 tarihinde en biiyiik degere (558.37) ulastigi tespit
edilmistir. Banka borsa endeksi degerinin ortalamasi 122199.90, standart sapmasi
31505.10 oldugu gorilmiistir. Ayni donem igerisinde en yiiksek dolar kuru
01.08.2018 tarihinde 6.54, en disiik iki yillik tahvil faizi oran1 01.04.2013 tarihinde

! Calismanin verisi TCMB, INVESTING ve BLOOMBERG veri tabanlari aracilig ile
alinmigtir.
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5.14, banka borsa endeksinin ise en yiiksek orani1 01.01.2018 tarihinde 189922.00
oldugu belirlenmistir.

Tirkiye nin CDS primlerindeki artis ve azalislarin nedenleri incelenirken sadece ayni
donemli etki degil makroekonomik degiskenlerin gecmis donem etkilerinin de varligi
sorgulanmistir. Ayn1 zamanda 2005/10 ve 2019/10 doénemleri i¢in ¢aligmada aylik
veriler kullanildig1 i¢in aylik degisimin etkisi ve bu donem arasinda meydana gelen
krizlerin etkisi tespit edilmek istenmistir.

Aylik degiskenlerin etkisini tespit etmek i¢in her bir ay1 temsil eden kukla degiskenler
(Ornegin; D1 kukla degiskeni her y1l sadece ocak ayma “1”, diger aylara “0” verecek
sekilde olusturulmustur), kriz etkisini tespit etmek i¢in nihai model olusturulduktan
sonra yapisal kirtlma testi? ile kriz olan aylar belirlenerek kriz kukla degiskeni kirilma
oncesi doneme “0”, kirilma sonrast déneme “1”” vererek olusturulmustur.

Incelenen dénem igerisinde ii¢ adet yapisal kirilma tespit edilmistir. Bunlardan birinci
kirtlma 2007 nin agustos ve eyliil ayi, ikinci kirilma 2008’in ekim ayindan 2009’un
Subat aynina kadar, tgilincii kirtlma ise 2018’nin ekim, kasim ve aralik aylarini
kapsamaktadir.

2005/10 — 2019/10 doénemi igerisinde Tirkiye’de ki CDS primleri ile piyasa
gostergeleri arasindaki iligki Tablo 2°de incelenmistir. Modelde varsayimlardan
sapmalar (otokorelasyon, degisen varyans ve ¢oklu dogrusal baglanti) uygun testler
ile test edilmis ve olmadig1 tespit edilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore; BIST
BANKA’ da meydana gelen %1°lik artis (LBBIST), CDS’in %0.26 diismesine, dolar
kurundaki %1°lik artig(LDK), CDS primlerinde %1.73’liik artiga, altin vadeli islemler
oraninda %1’lik artis (LALT), CDS primlerinde % 0.18 artmasina, tahvil faiz
oranlarinda %1°lik artis (LTAH), CDS primlerinde %0.40 artmasina, bir ddnem 6nce
CDS primlerinde meydana gelen %1°lik artis (LCDS(-1)), CDS primlerini %0.71’lik
artisa, bir donem once dolar kurunda meydana %]1°lik artis (LDK(-1)), CDS
primlerinde %1.64 diisiise, bir donem 6nce tahvil faiz oraninda meydana gelen %1°lik
artis (LTAH(-1)), CDS primlerinde %0.34’liik diisiise neden olmaktadir. Ayrica CDS
primlerinde kriz (KRIZ) dénemlerinde ve haziran (D6) ayinda sistematik olarak arts,
aralik(D12) ayinda sistematik olarak azalig oldugu goriilmektedir.

2 Cusum of Squre Testi (yapisal kirilma tesit): Incelenen donemde meydana gelen yapisal bir
degisim yani verilerde belirli bir tarihte baslayan ve bir siire devam eden bir kirilma s6z konusu
ise %5 hata pay1 ile model sinirlarin disina ¢ikar.
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Tablo 2. Analiz Sonuclar:

Bagimli Degisken: LCDS

Ornek aralig1: 2005/10 - 2019/10 (169)

Degiskenler Katsay1 Standart Sapma

C 1.316 0.4059 ***
LBBIST -0.263 0.0674 ***
LDK 1.737 0.1758 ***
LALT 0.185 0.0406 ***
LTAH 0.404 0.0869 ***
LCDS(-1) 0.712 0.0490 ***
LDK(-1) -1.645 0.1894 ***
LTAH(-1) -0.320 0.0880 ***
KRIZ 0.029 0.0130 **
D6 0.022 0.0099 **
D12 -0.016 0.0099 *
R? %93.50

F-testi 242.82 ok
Durbin Watson 1.93

Not : % 10, % 5, % 1 hatay1 sirasiyla *, ** *** jle gosterilmektedir, degisken isimlerinin baginda L
olmasinin sebebi verilerin logaritmalarinin kullanilmasindan kaynaklanmaktadir.

5. SONUCLAR

Uluslararasi yatirimcilarin {ilkelere yonelik risk algisinin degerlendirilmesinde, tilke
kredi riskinin dlgiilmesinde ve yatirimcilarin yatirim kararlari igin uygun pozisyon
almasinda CDS primlerinden faydalanilmaktadir. Tiirkiye’nin belli baz1 ekonomik
gostergeleri ile CDS primlerinde meydana gelen degisimin incelenmesinin
amaglandig1 bu ¢aligmada, 2005/10 — 2019/10 yillar1 arasinda 170 gozlem i¢in; doviz
kurunun, banka borsa endeksinin, altin vadeli islemler oraninin, iki yillik devlet tahvil
faiz oraninin, aylik mevsimsel etkinin ve incelenen donemler arasinda meydana gelen
krizlerin CSD primleri {izerindeki etkisi dinamik olarak incelenmek istenmektedir.

Yapilan analiz sonuglarina gore banka borsa endeksi, bir donem 6nceki dolar kuru ve
bir donem 6nceki devlet tahvili faiz oraninda meydana gelen artiglar CDS primlerini
diigiirmektedir. CDS primini en fazla azaltici etkiye bir dénem o6nceki dolar kuru
artisginin neden oldugu belirlenmistir. Dolar kuru, altin vadeli islemler orani, devlet
tahvil faiz orani ve bir donem 6nceki CDS primlerinde meydana gelen artisin ise CDS
primlerini arttirdig1, bu artista neden olan en etkili degiskenin dolar kuru artig1 oldugu
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tespit edilmistir. Dolar kurunda meydana gelen degismelerin 6ncelikli olarak
uluslararasi rekabet giiciinii daha sonra dis ticaret dengesini ve diger makro ekonomik
biiytikliikleri etkiledigi bilinmektedir. Bu durum analiz sonuglar1 ile uyumlu bir
sekilde karsimiza ¢ikmaktadir.

2008 yilinda yasanan diinya ekonomik krizi ile birlikte finansal ve mali gerileme
sonucunda ortaya c¢ikan piyasa fiyatlari, CDS oranlarint degistirdi. Bu durum ile
birlikte belirlenen kriz dénemlerinde (2007/08-2007/9 (2 ay), 2008/10-2009/2 (5 ay)
ve 2018/10-2018/12 (3 ay)) CDS oranlarinda bir artis oldugu tespit edilmistir. Ayrica
Tirkiye’de her sene CDS primleri sistematik olarak her haziran ayinda artmakta iken
aralik ayinda diistiigii tespit edilmistir. Calismaya dahil edilmis degiskenler ve soklar,
kargisinda CDS primlerinin etkisi goriilmektedir.

Ek1: Analizde Kullanilan Makroekonomik Degiskenlerin Grafikleri
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