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ABSTRACT

This study attempts to examine the interaction of credit default swap (CDS), which
stands for risk premium, with the stock exchanges of developing countries. To this end,
5-year CDS premiums belonging to Turkey, Argentina, Brazil, Indonesia, Malaysia, and
China were obtained on a daily basis between April 2009 and April 2014 and were
compared with stock exchange index closes in the same period. Data were analyzed via
regression curve estimation models. Insignificant relationships were found between
CDS premiums and index closes in 2 of 6 countries while significant relationships were
found in other countries. It was concluded that investors investing in developing
countries that have an investment potential take into consideration CDS premiums as
country risk.

GELISMEKTE OLAN ULKELERDEKI RiSK PRIMLERI iLE MENKUL KIYMET
BORSALARININ ETKILESiMiNiN iNCELENMESi*
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OzZET

Bu galismada, risk primini temsil eden Kredi Temerrit Swap’inin (CDS) gelismekte olan
Ulkelerin menkul kiymet borsalari ile etkilesimi incelenmeye calisiimaktadir. Calisma
kapsaminda Turkiye, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Malezya ve Cin olmak Uzere 6 Ulkeye
ait 5 yillik CDS primleri Nisan 2009 — Nisan 2014 dénemleri arasinda glnlik olarak temin
edilmis ve ayni doneme ait menkul kiymet borsa endeks kapaniglari ile karsilagtiriimistir.
Calismada yontem olarak Regresyon Egrisi Tahmini Modelleri kullanilarak veriler analiz
edilmeye ¢alisiimistir. Calismanin sonunda elde elden bulgulara gére, CDS primleri ile
endeks kapanislari arasinda 6 Ulkeden 2’sinde 6nemsiz iliskiye rastlanirken, diger
tlkelerde 6nemli kabul edilebilecek iliskiler tespit edilmistir. Calismada, gelismekte olan
ve yatirim potansiyeli tagiyan Ulkelere yatinnm yapan yatirimcilar dlke riski olarak CDS
primlerini dikkate aldigi sonucuna ulasiimigtir.

! Bu calisma Pamukkale Universitesi tarafindan 15 — 18 Ekim 2014’de Denizli’de gerceklestirilen 18. Ulusal Finans
Sempozyumunda bildiri olarak sunulmistur.
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1. GIRIS

Finansal piyasalar acisindan Ulke risk primlerinin tespit edilmesi o (lkeye yapilacak olan
dogrudan ve dolayl yatirnmlari etkilemektedir. Yatirimcilar yapacaklari yatirimlarin riskliligini
tespit ederek bu risklilige gore yatinm yapma yada yapmama guidusiyle hareket ederler. Ayni
zamanda yapilmasi dislnillen yatinm igin getiri beklentisi de risk beklentisi ¢ercevesinde
olusturulmaktadir. Dolayisiyla Glkenin risk priminin tespit edilmesi finansal piyasalardaki
yatirimlari etkilemektedir.

Genellikle yabanci yatirnmcilar yatirnm yapacaklari Glkenin riskliligini rating kuruluslarinin
belirlemis oldugu lilke notlarini baz alarak 6lgmektedirler. Ancak rating notlarinin agiklanmasi
surekli bir islem olmayip, genellikle belirli periyotlarla gergeklesmektedir. Bu da (lke riskine
iliskin bilginin giincelligi konusunda zaman zaman yetersiz kalabilmektedir. Oncelikle yatirim
yapmak isteyenler yatirim karari verirken, yatirim yapacaklari tlkenin risk priminin glincel
olmasina 6zen gostermektedirler. Rating kuruluslarindan saglanan (lke notlari ise bu istege
her zaman yanit veremeyebilmektedir. Bu nedenle yatirimcilar {lke riskine iliskin bilgilenmede
yeni gosterge arayisina girmektedir.

Kredi riski, bir tarafin sozlesmedeki 6deme yikimliliginli yerine getirememesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu risk, bir tarafin diger tarafa gelecek dénemdeki 6demeler igin
yukamlulik altina girmesi ile var olmaktadir. Bahsedilen 6édeme ylkimlaliginin yerine
getirilmemesi ise temerrit olarak adlandirilmaktadir. (Ersan ve Gunay, 2009:3) Kredi riski
alacakli tarafi dGnemli bir risk altina soktugundan bu riskten korunmak amaciyla kredi tiirevleri
kullaniimaktadir.

Kredi tlrevleri en basit tanimiyla piyasa katilimcilarinin karsilikh imzalamis olduklar
sozlesmelerdir. Diger tiim tiirev Urlinlerde oldugu gibi amag temelde riski azaltmaktir, ancak
spekilatif amacla da kullanilabilir. Kredi tlrevlerinin tanimlariyla ilgili olarak en basta yapilan
vurgu, iki tarafli s6zlesme niteliginde olmalaridir. S6zlesmenin esasi, kredi riskinin bir taraftan
digerine aktarilmasina dayanmaktadir. (T6ziim, 2009:11)

Karabiyik ve Anbar (2006)’a gore kredi tlrevleri, kredi riskini diger risk tirlerinden ayirmak ve
karsi tarafa distk maliyetle transfer etmek icin kullanilmaktadir. Ayrica diger tirev lirlinlerde
oldugu gibi kredi tlrevleri de riskten korunma disinda spekiilasyon ve arbitraj amacl da
kullanilmaktadir. Kredi tlirevlerinin baslica kullanicilari bankalar, portfoy yonetim sirketleri ve
sigorta sirketleridir.

Literatirde kredi tlrevlerinin cesitleri ile ilgili degisik gorisler olmasiyla beraber kredi
turevleri genellikle 5 gesit baslik altinda toplanmaktadir. Bu tirevler kredi temerrit swaplari,
toplam getiri takasi, kredi spread opsiyonlari, krediye dayali tahviller ve teminath borg
yukamlulikleridir. Kredi tlrevleri igerisinde en ¢ok kullanilan ve toplam islem hacmi igerisinde
onemli bir paya sahip olan kredi tirevi tiri ise, Kredi Temerriit Swaplari'dir. (Karabiyik ve
Anbar, 2006: 50)

Kredi Temerrit Swapi en dar anlamiyla kredi riskini etkin bir bicimde yénetme amaci tasiyan
bir cesit finansal sozlesme, en genis tanimiyla ise herhangi bir finansal kredinin geri
o6denmeme riskine karsi alacakh tarafin parasini koruma altina alan, bunu da belirli bir bedel
karsihginda yapan kredi tlirev aracidir. (Kunt ve Tas, 2009:80)
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Baska bir tanima gore ise, Kredi Temerriit Swapi (CDS), tanimlanan bir kredi riskini bir taraftan
diger bir tarafa transfer eden, iki tarafli bir tezgahtstl sozlesmedir. (Alper, 2011: 79) CDS
sozlesmeleri, kredi riskini borglu disinda Uglincl tarafa transfer etmek amaciyla gelistirilen
Ozel kredi tlirev Urlnleridir ve isleyisi asagidaki sekilde gosterilmistir.

Sekil 1: Kredi Temerriit Swap isleminin isleyisi

Periyodik prim 6demesi

Koruma Alan Koruma Satan
Taraf Taraf
Kredi olayinin gergceklesmesi durumunda 6deme
Faiz ve anapara T Kredi
odemesi v
Referans
Varlik

Kaynak: (Turguttopbas, 2013: 38 — 39)

Sekilden de goraldigu gibi kredi temerrit swapi, koruma satin alan taraf ile koruma satan
taraf arasinda gergeklestirilmektedir. Kredi temerrit swapi isleminde, koruma satin alan taraf
referans varlik Gzerinden almis oldugu krediye iliskin riski, belirli bir prim karsiliginda koruma
satan tarafa devretmektedir.

Kredi riskini karsi tarafa yansitmak icin yaygin olarak kullanilan CDS’ler, ayni zamanda (lkenin
riskinin de gostergesi olmaktadir. Teorik olarak ideal bir ortamda CDS spreadleri ile tahvil
piyasasindaki risk primleri her iki piyasanin entegrasyonuna bagli olarak arbitraj imkani
nedeniyle benzer sekilde hareket etmektedir. Bu nedenle CDS spreadlerinin finansal sikintinin
daha uygun bir piyasa gostergesi oldugu ifade edilmektedir. (Alper, 2011:84)

Bu aciklamalarin isig1 altinda ¢alismada cesitli Glkelere ait CDS primleri Glke risk primlerinin bir
ifadesi olarak dikkate alinarak, bu risk primleri ile Glkelerin menkul kiymet borsalarina ait
endeks kapanis verileri karsilastirilarak aralarindaki etkilesim belirlenmeye calisilacaktir. Bu
arastirmada ekonomisi ¢cok hasas olan Uilkelerde CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda
yiksek duyarliik beklenmekte olup, calismadan bu yo6nde bulgular elde edilmesi
beklenilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin konusunu olusturan CDS’ler ile finansal piyasalar arasindaki iliskiyi ortaya koymak
icin yapilan yazin taramasinda cesitli yerli ve yabanci ¢alismaya rastlanmistir. Yapilan yazin
taramasi sonucunda elde edilen calismalar ve sonuglarinin bir kismi asagida belirtilmistir.

Sensoy ve digerleri (2014) calismalarinda yatirimcilarin baslica Avrupa ulkeleri ve Tirkiye'ye
karsi zamanla degiskenlik gosteren risk algilari iliskilerini incelemislerdir. Calismada Eylil 2004
ve Nisan 2013 doneminde Turkiye ve 13 Avrupa Ulkesinin kredi temerrit takasi (CDS) marijlari
arasindaki dinamik kosulsal korelasyonlar elde edilmis, daha sonra panel karsilastirma
yontemi kullanarak, bu dinamik korelasyon seviyelerindeki degiskenlikleri i¢sel olarak tespit
etmislerdir. Calismanin sonucunda Turkiye’nin kiresel finansal kosullara karsi bagisiklig
olmadigini ve kiiresel mali krizden sonra Tirkiye ve baslica Avrupa ekonomileri arasinda risk
algisi bakimindan entegrasyon bulundugunu ortaya koyulmustur.
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Keten, Basarir ve Kilig¢ (2013) ¢alismalarinda Tirkiye igcin CDS primlerini etkileyen kiresel
faktorleri analiz etmislerdir. Calismada Tirkiye'nin 5 yillik CDS pirimi ile bu primi etkileyecegi
disunilen finansal degiskenler arasindaki iliski VAR modeliyle tahmin edilmeye ¢alisiimistir.
Calismanin sonucunda belirlenen degiskenler ile CDS primleri arasinda uzun dénemli bir iliski
oldu tespit edilmistir.

Hassan ve digerleri (2013) calismalarinda dogrusal regresyon kullanarak ABD, Avrupa ve Asya
— Pasifik piyasalarinda kredi temerrit takasi marjlarinin belirleyicilerini yeniden
incelemislerdir. Calismaya gore, Amerika Birlesik Devletleri ve diger llkelerden elde edilen
bulgular, CDS’in gergek piyasa degerlemesi ve temerrit riskinin teorik belirleyicileri arasinda
var olan 6nemli iliskiyi dogrulamaktadir.

Bali ve Yilmaz (2012) ¢calismalarinda CDS marijlari ile IMKB 100 endeksi arasindaki iliskiyi ortaya
koymaya ¢alismistir. Bu kapsamda, Ocak 2002 — Nisan 2012 dénemi icin haftalik bazda endeks
kapanis tutarlari ile CDS marjlari arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada, endeks ile CDS
marjlari arasinda ters yonli bir korelasyon tespit edilmistir.

Chen, Hammoudeh ve Yuan, (2011) calismalarinda bir esik etkisinin varliginda, ¢ finansal
sektoriin (bankacilik, mali hizmetler ve sigorta) kredi temerriit takasi (CDS) sektor
endekslerinin uzun vadedeki dengesi icin yapilan asimetrik ayarlamalarini incelemislerdir.
Calismanin bulgularina gére momentum-esik otoregresyon (MTAR) modellerinin sonuglari, bu
U¢ CDS endeksinden olusan tim ciftlerde asimetrik es-bitiinlesmenin var oldugunu
gostermektedir. Calismanin sonuglarina gére uzun vadede uyum saglama hizi, esigin altinda
ayarlamalar durumunda diger tiim c¢iftlerden daha yliksektir.

Terzi ve Ulucay (2011) calismalarinda mali kriz déneminde kredi temerrut takasinin (CDS)
rolinU arastirmistir. Yazarlara gore CDS'ler, piyasa katiimcilarinin riski aktarabilmesine veya
dagitabilmesine olanak saglayan ara araclardir. Ayrica yazarlara gore seffaf olmayan yapisi,
yogunlasmasi, birbirleriyle baglantililigi ile birlestiginde CDS piyasasinin blyikliglinin; mali
piyasa istikrarina sistematik bir risk olabileceginin isareti olabilecegini tespit etmislerdir.
Yazarlar arastirmada, piyasa istikrarina kredi temerrit takasi piyasasinin etkisinin, pazarlardaki
piyasa mekanizmalarina ve sermaye - likidite gerekliliklerine bagh oldugu sonucuna
ulasmiglardir.

Norden ve Weber (2009) calismalarinda 2000-2002 yillari arasindaki donemde kredi temerrit
takasi (CDS), tahvil ve borsa piyasalarindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada aylk, haftalik ve
glnluk ileri-geri iliskileri ve es-butlinlesmeden kaynaklanan piyasalar arasi diizenlemeleri
incelemistir. Calismada ilk olarak, borsa getirilerinin CDS ve tahvil marj degisikliklerini
yonlendirdigi gorilmistir. ikinci olarak ise, CDS marj degisikliklerinin cok sayida sirket icin
tahvil marj degisikligine neden oldugunu ve bunun tersinin de gecerli oldugu tespit edilmistir.
Calismada vyazarlar Uclincli olarak CDS piyasasinin, tahvil piyasasina oranla borsaya daha
duyarl oldugunu ve birlikte hareketin giliciiniin, daha dusilk kredi kalitesini ve tahvil ihracini
artirdigini tespit etmislerdir.

Ayrica yazarlar Norden ve Weber (2004)bir diger calismalarinda 2000-2002 déneminde (g
blylik derecelendirme kurulusu tarafindan yapilan derecelendirme duyurularina borsa ve
kredi temerrit takasi (CDS) piyasalarinin verdigi tepkiyi analiz etmektedirler.

Vaka inceleme metodolojisi uygulayarak, anormal getiriler bakimindan bu piyasalarin tepki
verip vermedigini, ne kadar tepki verdigini ve CDS marji degisikliklerine nasil adapte oldugunu
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incelemislerdir. Calismada ilk olarak, iki piyasanin da derecelendirmelerdeki dislisi sadece
beklemedigini, ayrica bu Ug¢ kurulusun derecelendirme disuslerini gézden gecirdiklerini
gdzlemlemislerdir. ikinci olarak, derecelendirme kuruluslarinin  kendi icindeki ve
kuruluslararasi farkl derecelendirme vakalarinin birlestirilmis analizi, Standard & Poors ve
Moody’s’in not diisirme degerlendirmelerinin her iki piyasa lzerinde de en fazla etkiyi
gosterdigini ifade etmislerdir. Arastirmanin Uglincl bulgusu ise her iki piyasadaki anormal
performans blylklugl, eski derecelendirme seviyesinden, 0onceki derecelendirme
vakalarindan ve sadece CDS piyasasinda tim kuruluslarin vaka o©ncesi ortalama
derecelendirme seviyesinden etkilendigidir.

Fung ve digerleri (2008) ¢alismalarinda 2001-2007 déneminde, ABD borsasi ve kredi temerrit
takasi (CDS) piyasasi arasindaki pazar ¢apindaki iliskileri incelemislerdir. Calismanin bulgulari
ABD borsasi ve CDS piyasasi arasindaki ileri — geri iliskinin, vurgulanan referans varligin kredi
kalitesine bagl oldugunu gostermektedir. Calismada borsa fiyatlandirma sirecinde CDS
endeksinin yatirim derecesini yonlendirirken, fiyatlandirma ve volatilite bakimindan borsa ve
ylksek getirili CDS piyasasi arasinda onemli bilgi geribildirimi sagladigi tespit edilmistir.
Calismada piyasa katilimcilarinin alim satim ve/veya risk dengelemesi yapmadan 6nce her iki
piyasada da bilgi arastirmasi yapmalari gerektigi sonucuna ulasiimistir.

Zhu (2006) galismasinda tahvil piyasasi ve hizla biylyen kredi temerrit swapi (CDS)
piyasasindaki kredi riskinin fiyatlandirilmasini karsilastirmaktadir. Yazara gore es-biutiinlesme
testi, iki kredi marji arasindaki teorik parite iliskisinin uzun vadeli bir denge durumu
bulundurdugunu dogrulamaktadir. Yazara gore kisa vadede paritede 6nemli oranda sapma
meydana gelebilir. Yazar uyguladigi panel veri calismasi ve VECM analizi ile bu sapmanin
blylik oranda CDS primleri ve kredi kosullarindaki degisikliklere duyarliliktan kaynaklandigi
sonucuna ulagmistir.

3. VERILER VE METODOLOJi
3.1. Veriler

Calismanin analiz kisminda gelismekte olan llkelere ait borsa endeksi kapanis degerleri ve
Ulkelerin CDS verileri arasinda iliski kurulmaya calsilmistir. Bu kapsamda 7 llkeye ait veriler
Nisan 2009 ile Nisan 2014 itibariyle is glinu olarak toplanmistir. Veri setindeki gézlem sayisi
her llkedeki resmi tatil sayisi degiskenlik gosterdiginden Tiirkiye icin 1261 gézlem, Rusya i¢in
1254 gozlem, Arjantin icin 1220 goézlem, Brezilya i¢in 1242 gbzlem, Endonezya icin 1261
gozlem, Malezya icin 1238 gozlem ve Cin igcin 1247 gézlem kullaniimistir.

Ulke bazinda 5 yillik CDS’ler giinliik olarak ve Amerikan Dolar bazinda datastream
programindan temin edilmistir. Ulkelere ait borsa endeks kapanislari ise yahoo finance2 web
sayfasindan elde edilmistir.

Endeksler belirlenirken gosterge endeksler tercih edilmis olup, Turkiye icin ISE 100 endeksi,
Rusya icin RTSI endeksi, Arjantin icin MERVAL endeksi, Brezilya icin IBOVESPA endeksi,
Endonezya icin IDX endeksi, Malezya icin KLCl endeksi ve Cin icin SSECOMP endeksi
kullaniimistir.

% http://finance.yahoo.com
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Analizde kullanilan veriler asagidaki sekilde kisaltilmistir;
Tiirkiye CDS Primleri = turkiyecds

Tiirkiye ISE100 Endeks Kapanis = turkiyekapanis
Rusya CDS Primleri = rusyacds

Rusya RTSI Endeks Kapanis = rusyakapanis

Arjantin CDS Primleri = arjantincds

Arjantin MERVAL Endeks Kapanis = arjantinkapanis
Brezilya CDS Primleri =brezilyacds

Brezilya IBOVESPA Endeks Kapanis = brezilyakapanis
Endonezya CDS Primi = endonezyacds

Endonezya IDX Endeks Kapanis = endonezyakapanis
Malezya CDS Primleri = malezyacds

Malezya KLCI Endeks Kapanis =malezyakapanis

Cin CDS Primi = cincds

Cin SSECOMP Endeks Kapanis = cinkapanis

Veriler analize hazir hale getirilirken CDS primlerinin ve endeks kapaniglarinin tarihleri
uyumlastirilmig, bu nedenle sadece ilgili llkedeki isglini verileri analize dahil edilmistir.
Kapanis verileri her Ulkenin kendi para biriminden, CDS primleri ise Amerikan Dolari bazinda
temin edilmis olup, bu durumun analiz sonucunda bulunan sonuglarda degisiklik
olusturmayacagi distnuldiglinden veriler herhangi bir diizeltme islemine tabi tutulmamistir.

3.2. istatistiksel Yontem

Calismada yontem olarak Regresyon Egrisi Tahmini Modelleri kullanilarak veriler analiz
edilmeye calisiimistir. Bir veya daha fazla egrinin tahmin modelleri regresyon analizi ile elde
edilebilmektedir. Calismada veriler analiz edilirken her dlke icin CDS primleri bagimsiz
degisken, endeks kapanislari ise bagiml degisken olarak dikkate alinip her lke igin tek tek
model olusturulmustur.

Bagimsiz degiskenin bagimh degiskeni agiklamada yeterli olup olmadigl sorusunun cevabi
belirleme katsayisi kavramiyla ifade edilmektedir. Belirleme katsayisi R? ile gosterilmektedir.
R2; 0 ile 1 arasinda degismektedir. (0 < R’< 1) R? degeri 1’e yaklastikca bagimsiz degiskenin
bagimli degiskeni daha iyi agiklamakta oldugu ifade edilmektedir. (Erbas, 2013, 5.488)

Calismada asagida formiilleri verilen egri tahmin yontemleri tek tek degerlendirilerek en
uygun olani degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamak agisindan kullaniimistir.

Linear: Y =Db0 + (b1 * t).
Logarithmic: Y = b0+ (b1 * In(t)).
Inverse. Y =b0 + (b1 / t).
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Quadratic. Y =b0 + (b1 * t) + (b2 * t2).

Cubic. Y=b0 + (b1 * t) + (b2 * t2) + (b3 * t3).

Power. Y =b0 * (t** b1) veya In(Y) = In(b0) + (b1 * In(t)).
Compound. Y = b0 * (b1**t) veya In(Y) = In(b0) + (In(b1) * t).
S-curve. Y = e**( b0 + (b1/t)) veya In(Y) = b0 + (b1/t).
Growth. Y = e**( b0 + (b1 * t)) veya In(Y) = b0 + (b1 * t).
Exponential. Y = b0 * (e**( bl * t)) veya In(Y) = In(b0) + (b1 * t)
Y=bagimli degisken

by,=Regresyon denklemi sabiti

b,= Regresyon katsayisi

t= Bagimsiz degiskenin degeri

Bu cercevede, bagimli degiskeni aciklayan bagimsiz degiskenlerin olusturdugu regresyon
denkleminin belirleme katsayisi olan R”nin daha yliksek oldugu modeli se¢mek
gerekmektedir. Bu nedenle egri tahmininde bir takim farkli modeller kullanilmistir. Bu
modeller, Linear, Logarithmic, Inverse, Quadratic, Cubic, Power, Compound, S-curve, Growth
ve Exponential’dir. Belirtilen modellerden, regresyon analizi sonucunda elde edilen ve belirlilik
katsayisi en yiiksek olan model segilmis ve degerlendirilmistir. Calismada anlamhhk dizeyi
a=0,05 olarak gosterilmistir. Veriler (SPSS, Chicago IL, Version 17) paket programinda
degerlendirilmistir.

4. ANALIZIN UYGULANMASI

Analizin uygulanmasinda daha evvel bahsedildigi gibi her Ulkenin CDS verileri bagimsiz
degisken, endeks kapanislari ise bagimli degisken olarak dikkate alinmis ve her (lke icin ayri
ayri egri tahmini yapilarak model hesaplanmaya calisiimistir. TUm olasi regresyon egrilerinin
tahmini yapilacagindan, veriler ayrica normallik testine tabi tutulmamistir.

Analiz yapilirken kullanilan temel hipotez asagida yer almaktadir.
Ho = CDS primleri endeks kapanislarini etkilememektedir.

Temel varsayim test edildiginde bulunan P degeri (Sig.) < 0,05 ise Hy hipotezi red edilecek ve
CDS primlerinin kapanis endeksini etkiledigini ifade eden H; hipotezi kabul edilecektir.

4.1. Tiirkiye igin Olusturulan Model

Turkiye'nin risk primine dayanilarak borsa kapanis endeksini hesaplamak icin olusturulacak
modelin tahmini ici yapilan analiz sonuclari asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 1: Tiirkiye CDS Primleri ve Endeks Kapanislari Arasindaki iliskiyi Gosteren Regresyon
Egri Tahminleri

Egri Tahminleri Model Tahminleri Katsayi Tahminleri
R Square F sdl sd2 Olasilik Sabit bl b2 b3
Linear-Dogrusal 1322 | 597,047 1| 1258 ,000 89295,904 -140,350
Logarithmic 344 | 659,533 1| 1258 | ,000 | 211892591 -28610,578
Logaritmik
Inverse Ters 362 | 713,563 1| 1258 ,000 32288469 | 5431720,494
Quadratic 1338 | 321,061 2| 1257 000 | 112599,498 378767 | 573
. 402 | 280,863 3| 1256 000 | 266877262 -2733,321 12,0; -,018
Compound 311 | 568,298 1| 1258 ,000 97184,917 ,998
Power 321 | 594,845 1| 1258 000 | 769664,345 -485
s 1326 | 608,997 1| 1258 ,000 10,519 90,447
Growth 311 | 568,298 1| 1258 ,000 11,484 -,002
Exponentiall 311 | 568,298 1| 1258 ,000 97184,917 -,002

Tablodan da goruldigi gibi her model icin bulunan P degerleri < 0,05 oldugundan H; hipotezi
kabul edilecektir. Regresyon egrileri incelendiginde R”si 0,402 ile en yliksek olan Cubic
modelin segilmesi uygun olmaktadir. Cubic egri denklemi asagidaki sekilde ifade edilmektedir.
Cubic egri formllinu Turkiye igin olusturulacak modele uyarladigimizda bu egrinin denklemi
asagida yazilmistir.

Turkiyekapanis = 266877,262-2733,32*turkiyecds + 12,023* turkiyecds” -0,018*turkiyecds’

Turkiye’deki CDS primleri ile endeks kapanis degerleri arasindaki iliski asagidaki grafikte
gosterilmektedir.

Sekil 2: Tiirkiye CDS Primleri ve Endeks Kapanislari Arasindaki iliskinin Dagilim Grafigi
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Sekil 2 ile verilen dagilim grafigi incelendiginde Tirkiye CDS primleri ile endeks kapanis
degerlerinin dagilimina en uygun modelin cubic model oldugu grafiksel olarak da
gorilmektedir. Bu durumda Tirkiye CDS primleri ile endeks kapanis degerleri arasinda egrisel
bir iliski oldugu ve bu iliskinin cubic modele uydugu degerlendirilebilir.

4.2. Rusya i¢in Olusturulan Model

Rusya’nin risk primine (CDS) dayanilarak borsa kapanis endeksini hesaplamak icin
olusturulacak modelin tahmini i¢i yapilan analiz sonuglari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 2: Rusya CDS Primleri ve Endeks Kapanislari Arasindaki iliskiyi Gosteren Regresyon
Egri Tahminleri

Egri Tahminleri Model Tahminleri Katsayi Tahminleri
R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,536 | 1444,317 1 1251 ,000 2099,983 -3,375
Logarithmic ,541 1475,968 1 1251 ,000 5125,316 -703,604
Inverse ,531 1414,665 1 1251 ,000 704,245 | 134036,144
Quadratic ,538 728,041 2 1250 ,000 2244,017 -4,787 ,003
Cubic ,554 516,191 3 1249 ,000 3385,967 -21,034 ,076 | ,000
Compound ,598 | 1862,649 1 1251 ,000 2326,435 ,997
Power ,581 | 1736,736 1 1251 ,000 21434,913 -,519
S ,549 | 1524,370 1 1251 ,000 6,725 96,979
Growth ,598 | 1862,649 1 1251 ,000 7,752 -,003
Exponential ,598 | 1862,649 1 1251 ,000 2326,435 -,003

Tablodan da goruldigi gibi her model icin bulunan P degerleri < 0,05 oldugundan H; hipotezi
kabul edilecektir. Regresyon egrileri incelendiginde R”si 0,598 ile en yliksek olan Compound
modelin secilmesi uygun olmaktadir. Bu egrinin denklemi asagida yaziimistir.

Rusyakapanis= 2326,435 *(0,997"°Y*°*)

Rusya’nin CDS primleri ile endeks kapanis degerleri arasindaki iliski asagidaki grafikte
gosterilmektedir;
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Sekil 3 ile verilen dagilim grafigi incelendiginde, Rusya CDS primleri ile endeks kapanis
degerlerinin dagilimina en uygun modelin compound model oldugu grafiksel olarak da
goriilmektedir. Bu durumda Rusya CDS primleri ile endeks kapanis degerleri arasinda egrisel
bir iliski oldugu ve bu iliskinin compound modele uydugu degerlendirilebilir.

4.3. Arjantin icin Olusturulan Model

Arjantin’in risk primine dayanilarak borsa kapanis endeksini hesaplamak igin olusturulacak
modelin tahmini ici yapilan analiz sonuglari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 3: Arjantin CDS Primleri ve Endeks Kapanislar Arasindaki iliskiyi Gosteren Regresyon
Egri Tahminleri

Egri Tahminleri Model Tahminleri Katsayi Tahminleri
R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3

Linear ,018 22,971 1 1239 ,000 5160,575 -,950

Logarithmic ,096 131,675 1 1239 ,000 26660,861 -3221,769

Inverse ,392 797,570 1 1239 ,000 -2457,326 | 6417901,146

Quadratic ,099 68,167 2 1238 ,000 11177,987 -9,790 | ,002

Cubic ,293 171,179 3 1237 ,000 26304,264 -41,574 | ,020 | -2,90E-006
Compound ,001 ,780 1 1239 377 3055,923 1,000

Power ,034 42,977 1 1239 ,000 9125,388 -,157

S ,216 340,424 1 1239 ,000 7,620 393,151

Growth ,001 ,780 1 1239 377 8,025 -1,46E-005

Exponential ,604 | 1893,233 1 1239 ,000 86909,243 -,003

Tablodan da gorildigu gibi ¢cogu model i¢in bulunan P degerleri < 0,05 oldugundan H;
hipotezi kabul edilecektir. Regresyon egrileri incelendiginde R”si 0,392 ile en yiiksek olan
Inverse modelin secgilmesi uygun olmaktadir. Bu egrinin denklemi asagida yazilmistir.
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arjantinkapanis=-2457,326 + (6417901,146 / arjantincds)

Arjantin’deki CDS primleri ile endeks kapanis degerleri arasindaki iliski asagidaki grafikte
gosterilmektedir;

Sekil 4: Arjantin CDS Primleri ve Endeks Kapanislari Arasindaki iliskinin Dagilim Grafigi
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Sekil 4 ile verilen dagihm grafigi incelendiginde, Arjantin CDS primleri ile endeks kapanis
degerlerinin dagihmina en uygun modelin inverse model oldugu grafiksel olarak da
gorilmektedir. Bu durumda Arjantin CDS primleri ile endeks kapanis degerleri arasinda egrisel
bir iliski oldugu ve bu iliskinin inverse modele uydugu degerlendirilebilir.

4.4. Brezilya igin Olusturulan Model

Brezilya’nin risk primine dayanilarak borsa kapanis endeksini hesaplamak igin olusturulacak
modelin tahmini ici yapilan analiz sonuclari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 4: Brezilya CDS Primleri ve Endeks Kapanislar Arasindaki iliskiyi Gosteren Regresyon
Egri Tahminleri

Egri Tahminleri Model Tahminleri Katsayi Tahminleri
R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,580 | 1709,180 1 1239 ,000 81585,166 -157,840
Logarithmic ,599 | 1850,504 1 1239 ,000 180765,421 -24664,134
Inverse ,5690 | 1785,183 1 1239 ,000 32934,007 | 3547954,899
Quadratic ,607 957,548 2 1238 ,000 98152,071 -374,283 ,664
Cubic ,613 652,080 3 1237 ,000 70960,921 126,189 | -2,246 | ,005
Compound ,604 | 1893,233 1 1239 ,000 86909,243 ,997
Power ,619 | 2015,367 1 1239 ,000 487182,887 -429
S ,606 | 1903,539 1 1239 ,000 10,526 61,490
Growth ,604 | 1893,233 1 1239 ,000 11,373 -,003
Exponential ,604 | 1893,233 1 1239 ,000 86909,243 -,003
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Tablodan da goéruldigi gibi her model igin bulunan P degerleri < 0,05 oldugundan Hy hipotezi
kabul edilecektir. Regresyon egrileri incelendiginde R”si 0,619 ile en ylksek olan Power
modelin segilmesi uygun olmaktadir. Bu egrinin denklemi asagida yaziimistir.

brezilyakapanis= 487182,887 * (brezilyacds"o’m)

Brezilya’daki CDS primleri ile endeks kapanis degerleri arasindaki iliski asagidaki grafikte
gosterilmektedir;

Sekil 5: Brezilya CDS Primleri ve Endeks Kapanislari Arasindaki iliskinin Dagilim Grafigi
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Sekil 5 ile verilen dagilim grafigi incelendiginde Brezilya CDS primleri ile endeks kapanis
degerlerinin dagilimina en uygun modelin power model oldugu grafiksel olarak da
goriilmektedir. Bu durumda Brezilya CDS primleri ile endeks kapanis degerleri arasinda egrisel
bir iliski oldugu ve bu iliskinin power modele uydugu degerlendirilebilir.

4.5. Malezya igin Olusturulan Model

Malezya’nin risk primine dayanilarak borsa kapanis endeksini hesaplamak igin olusturulacak
modelin tahmini ici yapilan analiz sonuglari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 5: Malezya CDS Primleri ve Endeks Kapanislar Arasindaki iliskiyi Gosteren Regresyon
Egri Tahminleri

Egri Tahminleri Model Tahminleri Katsay1 Tahminleri
R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,381 774,107 1 1257 ,000 1857,006 -3,459
Logarithmic ,230 374,785 1 1257 ,000 3586,659 -455,000
Inverse ,107 150,821 1 1257 ,000 1101,629 | 37406,017
Quadratic ,428 470,186 2 1256 ,000 1552,317 ,455 -,008
Cubic AT77 382,239 3 1255 ,000 960,059 12,206 -,073 9,08E-005
Compound ,706 | 3023,709 1 1257 ,000 3471,946 ,992
Power ,406 857,585 1 1257 ,000 210237,833 -1,085
S ,182 279,083 1 1257 ,000 6,347 87,432
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Tablodan da goruldigi gibi her model icin bulunan P degerleri < 0,05 oldugundan H; hipotezi
kabul edilecektir. Regresyon egrileri incelendiginde R”si 0,706 ile en yliksek olan Compound
modelin sec¢ilmesi uygun olmaktadir. Bu egrinin denklemi asagida yazilmistir.

Growth ,706 | 3023,709 1 1257 ,000 8,152 -,008

Exponential ,706 | 3023,709 1 1257 ,000 3471,946 -,008

malezyakapanis = 3471,946 *(0,992™¢%°%)

Malezya’daki CDS primleri ile endeks kapanis degerleri arasindaki iliski asagidaki grafikte
gosterilmektedir;

Sekil 6: Malezya CDS Primleri ve Endeks Kapanislari arasindaki iliskinin Dagilim Grafigi
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Sekil 6 ile verilen dagilim grafigi incelendiginde Malezya CDS primleri ile endeks kapanis
degerlerinin dagilimina en uygun modelin compound model oldugu grafiksel olarak da
gorilmektedir. Bu durumda Malezya CDS primleri ile endeks kapanis degerleri arasinda egrisel
bir iliski oldugu ve bu iliskinin compound modele uydugu degerlendirilebilir.

4.6. Endonezya igin Olusturulan Model

Endonezya’nin risk primine dayanilarak borsa kapanis endeksini hesaplamak icin olusturulacak
modelin tahmini ici yapilan analiz sonuglari asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 6: Endonezya CDS Primleri ve Endeks Kapanislari Arasindaki iliskiyi Gosteren
Regresyon Egri Tahminleri

Egri Tahminleri Model Tahminleri Katsayl Tahminleri
R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,030 38,335 1| 1258 | ,000 53,510 -,063
Logarithmic ,033 43,125 1| 1258 | ,000 116,754 -14,446
Inverse ,032 41,319 1| 1258 | ,000 26,203 2707,764
Quadratic ,036 23,424 2 | 1257 | ,000 66,244 -,179 ,000
Cubic ,036 15,660 3 | 1256 | ,000 60,925 -,109 -4,76E-005 3,35E-007
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Compound ,022 28,545 1| 1258 | ,000 46,754 ,999
Power ,026 33,741 1| 1258 | ,000 155,220 -,273
S ,026 33,219 1| 1258 | ,000 3,330 51,823
Growth ,022 28,545 1| 1258 | ,000 3,845 -,001
Exponential ,022 28,545 1 1258 ,000 46,754 -,001

Tablodan da goruldigi gibi her model icin bulunan P degerleri < 0,05 oldugundan H; hipotezi
kabul edilecektir. Ancak regresyon egrileri incelendiginde R’ degerlerinin oldukc¢a kiictk
oldugu gorilmektedir. Bu durumda Endonezya’nin CDS primlerinin kapanis endeksini agiklama
giict zayif kabul edilerek aralarindaki iliskinin dGnemsiz oldugu séylenebilir.

Endonezya’daki CDS primleri ile endeks kapanis degerleri arasindaki iliski asagidaki grafikte
gosterilmektedir;

Sekil 7: Endonezya CDS Primleri ve Endeks Kapanislari arasindaki iliskinin Dagilim Grafigi
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Sekil 7 ile verilen dagilim grafigi incelendiginde, Endonezya CDS primleri ile endeks kapanis
degerlerinin dagihmi arasinda zayif iliski bulunmakta olup, ¢ikan sonuglara gore duslk iligki
seviyeleri icinde en Ust sira cubic model oldugu grafiksel olarak da goriilmektedir. Ancak analiz
sonuglarinin gosterdigi gibi, bu iliskinin zayif olmasi nedeniyle denklem yazmanin anlamsizlig
dikkate alinarak bu ulke icin denklem olusturulmamistir.

4.7. Cin icin Olusturulan Model

Cin’in risk primine dayanilarak borsa kapanis endeksini hesaplamak igin olusturulacak modelin
tahmini ici yapilan analiz sonuglari asagidaki tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 7: Cin CDS Primleri ve Endeks Kapanislari Arasindaki iliskiyi Gosteren Regresyon Egri

Tahminleri

Egri Tahminleri Model Tahminleri Katsay! Tahminleri

R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,149 218,534 1 1244 ,000 3052,599 -5,864
Logarithmic ,163 242,641 1 1244 ,000 5141,774 -586,448
Inverse ,168 250,441 1 1244 ,000 1891,803 53087,884
Quadratic ,181 137,184 2 1243 ,000 3970,647 -25,438 ,096
Cubic ,184 93,630 3 1242 ,000 2996,932 4,965 -,204 ,001
Compound ,138 198,698 1 1244 ,000 3044,931 ,998
Power ,151 221,407 1 1244 ,000 6680,851 -,220
S ,155 228,973 1 1244 ,000 7,585 19,977
Growth ,138 198,698 1 1244 ,000 8,021 -,002
Exponential ,138 198,698 1 1244 ,000 3044,931 -,002

Tablodan da goérildigi gibi her model igin bulunan P degerleri < 0,05 oldugundan Hy hipotezi
kabul edilecektir. Ancak regresyon egrileri incelendiginde R’ degerlerinin oldukga kiglk
oldugu gorilmektedir. Bu durumda Cin’in CDS primlerinin kapanis endeksini agiklama gicii
zayif kabul edilerek aralarindaki iliskinin 6Gnemsiz oldugu soylenebilir.

Cin’deki CDS primleri ile endeks kapanis degerleri arasindaki iliski asagidaki grafikte
gosterilmektedir;

Sekil 8: Cin CDS Primleri ve Endeks Kapanislari arasindaki iliskinin Dagilim Grafigi
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Sekil 8 ile verilen dagilim grafigi incelendiginde, Endonezya'da oldugu gibi Cin CDS primleri ile
endeks kapanis degerlerinin dagilimi arasinda zayif iliski bulunmakta olup, ¢ikan sonuglara
gore dusuk iliski seviyeleri icinde en (st sira cubic model oldugu grafiksel olarak da
gorilmektedir. Ancak analiz sonuglarinin gosterdigi gibi, bu iliskinin zayif olmasi nedeniyle
denklem yazmanin anlamsizhigi dikkate alinarak bu Glke icin de denklem olusturulmamustir.
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5. SONUC

Son vyillarda giderek artan dnemi ve kabul gormuisligu dikkate alinarak énemli bir gosterge
haline gelmeye baslayan Kredi Temerrit Swaplari, gelecek vaad eden bir gbsterge olarak ifade
edilebilir. Etkilesimin st seviyelere c¢iktigl finansal piyasalarda, CDS’ler yatirimcilarin yon
bulmalarinda giderek artan neme sahip olmaktadir.

Ulkelerin CDS primleri ile finansal verileri arasindaki iliski ve etkilesim konusunda yapilan
calhismalar genellikle tek Ulke bazinda gergeklestirilmis olup, bu calismada 7 farkh Glkedeki
iliskinin ayri ayri degerlendirilmesi, ayrica bu Ulkelerin gelismekte olan Ulke olmasi ve bliylime
potansiyeli tasimasi, elde edilen bulgulara gére de Ulkeler arasi benzerlik / farkliliga dikkat
cekilme egilimi bu ¢alismanin farkhhgini olusturmaktadir.

Hassasiyetin daha yiksek oldugu gelismekte olan Ulke piyasalarinda iki énemli gosterge
arasindaki iliskinin varligi ile, tlkelerarasi benzerlik ve farkliliklarin arastirildigi bu ¢alisma 7
Ulke agisindan gercgeklestirilmistir.

Bu kapsamda, sozkonusu 7 llkeye iliskin CDS primleri ile ayni (lkelerin gosterge borsa
endekslerinin kapanislari arasindaki iliski regresyon egrisi tahmin modelleriyle belirlenmeye
cahsiimistir. Calismada yapilan analizler sonucu her bir (ilke i¢in elde edilen en uygun modele
gore CDS primlerinin endeks degerlerini agiklama oranlari asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 8: Ulkelerin CDS Primleri ile Endeks Kapanislari Arasindaki iliski Diizeyi

2

Ulke R

Malezya 0,76
Brezilya 0,619
Rusya 0,598
Tirkiye 0,402
Arjantin 0,392
Cin 0,184
Endonezya 0,036

Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, risk gostergesi niteligindeki CDS primleri ile
borsa arasinda en hassas iliski Malezya’da goruliirken, sirasiyla Brezilya ve Rusya’da s6zkonusu
iliskinin gliclinii korudugu ifade edilebilir.

Turkiye agisindan CDS pirimi ile borsa endeksi arasindaki hassasiyet orta seviyelerde elde
edilmistir. S6zkonusu iliski Arjantin ve sonrasinda Cin’de giderek azalan bir seyir izlerken,
Endonezya’da bu iliskinin gozardi edilebilecegi sonucuna ulasiimistir.

Morgan Stanley tarafindan hazirlanan 1 Agustos 2013 tarihli raporda ise Brezilya, Endonezya,
Glney Afrika, Hindistan ve Tirkiye “Kirilgan Besli” olarak gruplandiriimistir. Kirilgan Begsli
gruplandirmasinin temelinde bu dlkelerin yiksek cari agik oranlari, yiiksek enflasyon oranlari
ve buyime performanslarindaki istikrarsizlik gibi nedenler bulunmaktadir. Sili, Macaristan,
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Arjantin, Rusya ve Polonya’nin eklenmesiyle kirilgan olarak isimlendirilen dlke grubu
genisletilmistir.

Bu cercevede, galismanin hipotezinde belirtildiginden farkli bulgular elde edilmistir. Clnkii,
calisma kapsamindaki tlkeler incelendiginde, bazilari kirllgan olarak nitelendirilen tlkeler olup,
bazilarinin ise gelismekte olan ekonomiler grubunda yer aldig1 gérilmektedir. CDS primleri ile
borsa endeksi arasindaki iliski agisindan kirilgan tlkeler grubunda yer almayan Malezya’nin en
hassas, kirilgan tlkeler grubunda yer alan Endonezya’nin ise aksine en dislik hassasiyete sahip
sonuglar verdigi goriilmektedir. Tirkiye agisindan iliskinin ne ¢ok gicgli ne de asir glicsiiz
c¢ikmamasina neden olan sebepleri arasinda, sik yasanan krizler sonucunda alinan énlemler
oldugu dislinilmektedir.

KAYNAKLAR

Alper, D. (2011). Kredi Iflas Takasi CDS. Bursa: Ekin Yayinlari.

Ball, S., & Yilmaz, Z.(2012). Kredi temerriit takasi marjlari ile iIMKB 100 endeksi arasindaki iliski. XVI. Finans
Sempozyumunda Sunulmus Bildiri.

Chen, L. H., Hammoudeh, S., & Yuan, Y. (2011). Asymmetric convergence in US financial credit default swap sector
index markets. The Quarterly Review of Economics and Finance, 51(4), 408-418.

Erbas, S. 0. (2013). Olasilik ve istatistik. Ankara: Gazi.

Ersan, i., & Giinay, S. (2009). Kredi Riski Gostergesi Olarak Kredi Temerriit Swaplari (CDSs) ve Kapatma Davasinin
Tiirkiye Riski Uzerine Etkisine Dair Bir Uygulama. Bankacilar Dergisi, 71, 3-22.

Fung, H. G., Sierra, G. E., Yau, J., & Zhang, G. (2008). Are the US stock market and credit default swap market related?
Evidence from the CDX indices.The Journal of Alternative Investments, 11(1), 43-61.

Hassan, M. K., Ngow, T. S., Yu, J. S., & Hassan, A. (2013). Determinants of credit default swaps spreads in European
and Asian markets. Journal of Derivatives & Hedge Funds, 19(4), 295-310.

Karabiyik, L., & Anbar, A. (2006). Kredi Temerrut Swaplari ve Kredi Temerrit Swaplarinin Fiyatlandiriimasi. Muhasebe
ve Finansman Dergisi, 31, 49-60.

Keten, M., Basarir, C., & Kilig, Y. (2013). Kredi Temerriit Takas! ile Makroekonomik Ve Finansal Degiskenler Arasindaki
iliskinin incelenmesi. XVII. Finans Sempozyumunda Sunulmus Bildiri.

Kunt, A. S., & Tas, O. (2009). Kredi temerrit swaplari ve Turkiye'nin CDS priminin tahmin edilmesine yonelik bir
uygulama. iTUDERGISi/b, 5(1).

Norden, L., & Weber, M. (2004). Informational efficiency of credit default swap and stock markets: The impact of
credit rating announcements. Journal of Banking & Finance, 28(11), 2813-2843.

Norden, L., & Weber, M. (2009). The co-movement of credit default swap, bond and stock markets: an empirical
analysis. European financial management,15(3), 529-562.

Sensoy, A., Soytas, U., Yildirim, |., & Hacihasanoglu, E. (2014). Dynamic relationship between Turkey and European
countries during the global financial crisis. Economic Modelling, 40, 290-298.

Terzi, N., & Ulucay, K. (2011). The role of credit default swaps on financial market stability. Procedia -Social and
Behavioral Sciences, 24, 983-990.

T6zUm, H. (2009). Kredi Tiirevleri Uygulamada CDS’ler. Ankara: Dumat Ofset

Turguttopbas, N. (2013). Kredi Temerriit Swaplari ve ilgili Riskin Gergeklesmesi Durumunda Uygulanan Hukuki
Prosediir. Bankacilar Dergisi, 84, 37 — 53.

Zhu, H. (2006). An empirical comparison of credit spreads between the bond market and the credit default swap
market. Journal of Financial Services Research, 29(3), 211-235.

http://finance.yahoo.com

151



