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Ozet

CDS primleri, iilke kredi riskinin dlgiilmesinde ve ozellikle uluslararasi yatirnmcilarin iilkeye yénelik risk algisinin
olusmasinda kullanilan onemli bir degiskendir. Bu ¢calismada, gelismekte olan iilkelerden Cin, Rusya ve Tiirkiye icin CDS
primleri ile segilmis ekonomik gostergeleri iizerinde ampirik bir analiz yapilarak birbirleriyle etkilesimleri ve bulgularin
literatiirdeki diger calismalar: destekler nitelikte olup olmadigi arastinimustir. Ulkelerin CDS primleri ile Cin SHCOMP,
Rusya INDEXCF ve Tiirkive XUI100 borsa endeksleri, 2 yillik devlet tahvili faiz oranlar: ve USD déviz kuru paritesi
arasindaki iligki, 08.04.2010-15.03.2019 donem araligindaki giinliik veriler kullanilarak VAR analizi ile incelenmistir.
Yapilan ampirik testlerle elde edilen bulgularda, se¢ilmis degiskenler arasinda en biiyiik etkiye borsa endeksinin sahip
oldugu, doviz kuru ve faiz oraminin ise kayda deger bir etki tasimadigi sonucuna ulasilmigtir. Yapilan ¢alisma, CDS lerin
standart sapmalarinda meydana gelen degisikliklerin borsa endeksinden etkilendigi ve bu etkinin incelenen iilke gruplar
icinde en fazla Tiirkiye de olduguna dair kanitlar sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi temerriit takast (CDS), borsa endeksi, devlet tahvilleri faiz orani, doviz kuru, VAR analizi.
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Abstract

Credit default swap (CDS) premiums are used as an indicator in measuring the credit risk of the country and especially
in forming the risk perception of international investors towards the country. In this study, the relationship between CDS
premiums and selected financial economic indicators for China, Russia, Turkey from emerging countries was analyzed
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yayinlanmistir.
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with emprical method and investigated whether the findings support other studies in the literature. The relationship
between the CDS premiums for China, Russia, Turkey and stock market index of China SHCOMP, Russia INDEXCF,
Turkey XU100 and 2-year government bond interest rate and the USD exchange rate parity was analyzed by VAR analysis
using daily data in the period range 08.04.2010-15.03.2019. In the findings with the empirical tests, it was concluded
that the stock market index had the biggest impact among the selected variables, and the exchange rate and interest rate
did not have a significant effect. In this study offers evidence which occured the changes in CDS'’s standard deviation is
affected from the stock market index and the effect is more in Turkey than other examined countries groups.

Keywords: Credit default swap (CDS), stock market index, government bond interest rate, exchange rates, VAR analysis.

JEL Codes:G20, G38, G39

1. Giris

Kredi Temerriit Swaplart (CDS), kredinin geri 6denememe riskinin belirli bir prim karsiliginda
sigortalandig ve taraflarin korundugu finansal bir s6zlesmedir. CDS primleri, tilke kredi riskinin 6l¢iilmesinde
ve Ozellikle uluslararasi yatirimcilarin {ilkeye yonelik risk algismin olusmasmda kullanilan 6nemli bir
degiskendir. CDS kavrami 1994 yilinda JP Morgan ile finansal piyasalara tamitilmistir. 2008 yilinda yasanan
kiiresel krizle birlikte Lehman Brothers’in iflasi, derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlarinin gergegi
yansitip yansitmadigi sorusunu giindeme tasimis, boylece riskten korunma ihtiyaci yeni bir boyut kazanmugtir.
CDS’lerin finansal piyasalarda yaygin kullanimi, zamanla kredi riskinin 6l¢iimiinde genel kabul gormiis bir
gosterge haline gelmesini saglamistir. 2008 krizinin baglamasiyla Rusya’min 5 yil vadeli CDS primi, 119
seviyelerinden ayni1 yilin sonunda 740 seviyelerine kadar ¢ikmig, 2014 y1l1 baginda 165 seviyelerinde iken ayni
yilin sonunda 476 seviyelerine ulasmig, 30 Ocak 2015°te ise 628 baz puan1 gdrmiistiir. 26 Subat 2018 tarihinde
101 baz puan ile en disiik seviyesini yasarken, 2019 yili ilk ¢eyregine gelindiginde ise 126 baz puana
ulasmustir. Tirkiye’nin 5 yil vadeli CDS primleri, 2008 yilinin ilk giliniinde 167 baz puan seviyesinde iken
24 Ekim 2008’e gelindiginde kiiresel krizin etkisiyle 831 seviyelerini gormiistiir. 2013 yilinin Mayis ayinda
112 baz puan ile en diisiik seviyesine gerilemis, 2010 yilinda 168 baz puan, 2019 yili ilk ¢eyreginde ise 318
baz puan olarak gergeklesmistir. Gelismekte olan iilkelerden Brezilya’da ise 2008 yili baglarinda 135
seviyelerinde olan CDS primi, bir yilin sonunda 400 baz puana kadar ¢ikmis, 2019 yilinin ilk ¢eyregini ise 155
baz puan seviyelerinde kapatmistir. Hindistan’in 5 yil vadeli CDS primleri, 2008 yili baslarinda 55 baz
puanda iken yil sonuna dogru yiikselerek 250 baz puana ulasmis, 14 Kasim 2013°te 321 baz puan1 gérmiis,
2018 yil1 Ocak ayinda 63 puan seviyelerinde iken 2019 yil1 ilk ¢eyregini 78 baz puan seviyesinde kapatmistir.
Cin’de ise 30 Nisan 2007 tarihinde 10 baz puan olan CDS primi, krizin etkisiyle 24 Ekim 2008’de 276 baz
puana kadar ¢ikmis, 2019 yil1 ilk ¢eyregini ise 50 baz puan seviyelerinde kapatmustir.

CDS primlerinin hesaplanmasinda, temerriit olasilig1 ve bu olasilik gerceklestigi taktirde karsi tarafa
Odenecek tazmin orani etkili olmakta, prim miktari iilke riskine bagli olarak artmaktadir. CDS sézlesmelerinde,
sigortayi alan, satan ve igleme referans olan {i¢ taraf bulunmaktadir. CDS anlasmalari, bir iilkenin veya sirketin
borglarin1 6deyememesi durumunda, varolan kredi riskini anlagmay1 satan tarafa aktarmaktadir. S6zlesmeyi
satin alan taraf, satan tarafa vade tarihine kadar sabit O0demeler yapmakla yikimli olup, temerriit
gergeklesmedikge islem aynen devam etmektedir. S6zlesmeyi satan taraf ise, CDS islemine referans olan
ticlincii tarafin 6deme aczinin gerceklesmesi durumunda, sigortalanan tarafa, degisken oranli 6deme yapmay1
kabul etmektedir. CDS’lerin diger kredi riski Glgiitlerine gére en biiylik avantaji, primlerin ¢ok diizenli bir
sekilde, giinliik bazda ayarlanmasi ve giincel piyasa kosullarini yansitmasidir. Primler, giinliik olarak revize
edildigi ve s6z konusu CDS sdzlesmesine olan arz ve talebi yansittig1 i¢in piyasadaki her yeni durum, ¢ok hizl
bir sekilde CDS primlerine yansimaktadir (Hull, 2012:526).

CDS primleri, tilke kredi riskinin dogru teshis edilmesinde, giinliikk olarak izlenebilmesinde ve
yatirimeilarin buna uygun dogru pozisyonu alabilmesinde 6nemli bir gdstergedir. Yatirimcilar agisindan,
iilkelerde reel ekonominin performansina iliskin énemli bir bilgi saglamakta, 6zellikle gelismekte olan
iilkelerin risk primlerinin yiikselmesiyle kiiresel finansal sisteme verebilecegi zararlarin ve olasi risklerin erken
tespitine yardimci olmaktadir. CDS primlerini etkileyen degiskenlerin belirlenmesine yonelik ¢aligmalar son
yillarda artis gdstermis, makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iligkiler ¢esitli yontemlerle analiz
edilmeye c¢alisilmistir. Bu ¢alismada, gelismekte olan iilkelerde CDS primlerinde etkisi olabilecek finansal
degiskenlerin arasindaki iliski incelenerek bu alandaki literatiire katki saglanmaya ¢alisilmistir.
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2. Literatiir

Ulkelerin CDS primlerinin finansal degiskenler ve makro ekonomik gostergeler ile olan iliskisi
konusunda literatiirde farkli ¢aligmalar bulunmakta, risk primini etkileyen degiskenlerin tespitine ve riskin
Ol¢iilmesine yonelik yapilan calismalar 6ne ¢ikmaktadir. CDS primini hesaplamaya yonelik yapilan
calismalarda, Black & Scholes (1973), Merton (1974), Black & Cox (1976), Longstaff & Schwartz (1995)
yapisal modelleri ortaya ¢ikarmislar ve teorinin kurulmasini saglamislardir. Litterman & Iben (1991) ve Jarrow
& Turnbull (1995) tarafindan indirgenmis formdaki modeller ortaya ¢ikarilmis ve literatiire katki saglanmustir.
Yapisal modellerde kredi riskinin, kaldirag, risksiz faiz oran1 ve varlik fiyatlarindaki volatiliteden etkilendigi
yaklasim gelistirilmistir. Jarrow, Lando & Tumbull (1997), Duffie & Singleton (1999), Jarrow & Yu (2001),
indirgenmis form yaklasimini gelistirerek CDS model parametrelerini piyasadaki degerlerinden tahmin etmeye
caligmiglardir.

Pan & Singleton (2008), CDS primleri ile VIX endeksi, 10 y1l vadeli Amerikan devlet tahvili faiz orani,
doviz kuru volatilitesi arasindaki iliskiyi 2001-2006 donem aralig1 i¢in regresyon analizi yaparak incelemistir.
Meksika, Tiirkiye ve Kore igin yapilan ¢alismanin sonucunda, en yiiksek korelasyonun CDS primleri ile VIX
endeksi arasinda oldugu tespit edilmistir.

Longstaff & digerleri (2011) ise, gelismis ve gelismekte olan 26 iilke i¢in CDS primleri ile kiiresel ve
yerel makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. 2000-2007 dénem araliginda aylik
verileri kullanarak yapmis olduklari ¢alismada, doviz kurlari ile CDS primleri arasinda pozitif yonlii bir iliski
oldugu bulunmustur. CDS primlerinin S&P 500 ve NASDAQ endeksleri ile ABD tahvil piyasasina bagh
oldugu, ABD hisse senedi piyasasit ve VIX endeksiyle ifade edilen volatilite risk primiyle ¢cok daha yakin
iligkide oldugu tespit edilmistir.

Yenice & Hazar (2015), g¢alismalarinda gelismekte olan iilkelerin borsa endeksi ile CDS primleri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Tiirkiye, Rusya, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Malezya ve Cin’in 2009-2014
donem araligindaki giinlilk CDS primlerini, menkul kiymet borsa endeks kapanisi ile karsilastirmiglardir.
Analiz sonucunda, CDS primleri ile borsa endeksi arasinda en giiglii iliski Malezya’da, en zayif iligki ise
Endonezya’da bulunmustur. Tiirkiye ise Malezya, Brezilya ve Rusya’yi takip ederek incelenen iilke gruplar
icinde zay1f ve giiclii iliskiye sahip olanlarin tam orta noktasinda yer almistir. Analizlerinde, CDS primlerinin
borsa endeks kapanmiglarini etkiledigi sonucuna varmuslardir. Yapilan bu calismalarda CDS primlerinin,
iilkelerin borsa endeksleri ve doviz kuru ile bir korelasyona sahip oldugu goriilmektedir.

Norden & Weber (2009), CDS primleri ile tahvil ve borsa piyasalar arasindaki iliskiyi inceleyen diger
bir aragtirmacidir. 2000-2002 donemi i¢in VAR/VEC modelleri kullanarak yaptigi ¢alismada, hisse senedi
degisimlerinin CDS ve tahvil spread degisimlerine neden oldugunu tespit etmistir. Borsadaki getirilerin CDS
ve tahvil lizerinde etkisi oldugu, CDS piyasasinin tahvil piyasasina oranla borsaya daha duyarli oldugu
gorilmistir. CDS degisikliklerinin sirketler igin tahvil marj degisikligine neden oldugu ve bunun tersinin de
gecerli oldugunu tespit etmiglerdir.

Koy (2014), CDS ve Euro-tahvil primleri arasindaki iligskiyi, Avrupa Bor¢ Krizi’ni de kapsayan 2009-
2012 doneminde, secilmis 8 iilke lizerinde Granger nedensellik analizi ve birim kok testi yaparak incelemis,
Euro-tahvil priminin hesaplanmasinda ABD 10 yillik devlet tahvil getirilerini baz alarak ¢alismistir. Fransa,
Italya ve Tiirkiye igin CDS primlerinin Euro-tahvil primlerine yon verdigine dair kanitlara ulasilmus, iilkelerin
CDS primlerinden Euro-tahvil primlerine dogru bir nedensellik oldugu sonucuna varilmaistir.

Liu & Morley (2012), 2008-2010 dénem araliginda Amerika, 2005-2010 dénem araliginda ise Fransa
icin yapmis olduklar1 calismada, CDS spread, doviz kuru ve faiz orami arasindaki iliskiyi Vector
Autoregressive (VAR) modeli ve Granger nedensellik testi ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda, déviz
kurunun CDS iizerinde 6nemli bir etkisinin oldugu, 3 aylik libor faizi ile temsil edilen risksiz faiz oraninin ise
sinirli bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Bu ¢alisma, Longstaff & arkadaslarinin yapmis olduklari
caligmalar1 destekler niteliktedir.

Fontana & Scheicher (2016), Euro bolgesindeki 10 iilkenin CDS’leri ile devlet tahvillerinin haftalik
verilerini kullanarak, 2007-2012 donemi arasindaki iligkiyi incelemistir. Krizin tiirev ve nakit piyasalarda iilke
kredi riskinin fiyatlamasim farkli sekilde etkileyip etkilemedigine dair 5 hipotez olusturmusglardir. Bu
hipotezler: 1. Kriz sirasinda, iilke kredi riskinin temel etkenlerinin CDS primleri ve tahvil alim-satim farki
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iizerinde farkli etkileri olmustur. 2. Agiktan satis uyusmazliklari, kalici olumlu temelli sapmalar
aciklamaktadir. 3. Daha fazla likit devlet tahviline sahip, daha itibarli {ilkeler, daha biiyliik CDS tahvil temeline
sahiptir. 4. Avrupa Merkez Bankasi, tahvil alimlart bazinda olumlu bir etkiye sahiptir. 5. Fonlama
uyusmazliklari kalic1 negatif temel sapmalarini agiklar. Caligmanin sonucunda, CDS’lerin {ilkeye 6zgii kredi
riski faktorleriyle daha giiglii bir korelasyon sergiledigini, CDS ve tahvil alim-satim farkinin risk primi
miktariyla pozitif yonde iligki i¢inde oldugunu bulmuslardir.

Basanr & Keten (2016), gelismekte olan 12 iilkenin CDS primleri ile borsa endeksi ve doviz kuru
iligkisini incelemis, analizlerinde 2010-2016 donemindeki aylik verileri kullanmiglardir. Caligmada, kisa
donem iliskinin analizi i¢in Granger nedensellik testi, uzun donem i¢in ise Johansen cointegration testi
yapilmistir. Analizin sonucunda, kisa donem i¢in CDS primlerinden déviz kurlarma dogru tek yonlii bir
nedensellik iliskisi, CDS primleri ile hisse senedi endeksi arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
etmislerdir. Uzun donem i¢in ise iilkelerin CDS primleri ile hisse senedi endeksleri ve doviz kurlar1 arasinda
herhangi bir iliskinin tespit edilemedigi sonucu bulunmustur. Yapilan bu ¢alisma, Pan & Singleton (2008) ile
Longstaff & arkadaslarinin yaptiklari ¢alismalarla benzer sonuglar vermistir.

Aksoylu & Gormiis (2018), calismasinda, CDS primini etkiledigi varsayilan finansal degiskenleri
incelemis, Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipinler, Polonya, Malezya, Portekiz’in 2005-
2015 donem araligindaki aylik CDS primlerini etkiledigi varsayilan doviz kuru, 10 yil vadeli Amerikan devlet
tahvili faiz oram1 ve VIX endeksi arasinda nedensellik iligkisisi olup olmadigini arastirmistir. Nedensellik
iliskisine yonelik yaptigi ¢alismasinda, Granger nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik
testini kullanmistir. Analiz sonucunda, iilke CDS primleri ile finansal degiskenler arasinda asimetrik
nedensellik iligkisi bulunmustur. Testlerin sonucunda, asimetrik nedensellik iligkisini agiklamakta, Hatemi-J
asimetrik nedensellik testinin, Granger testine gore daha iyi sonug verdigi tespit edilmistir.

Yapilan tiim g¢alismalar, CDS primleri ile borsa endeksi, doviz kuru, faiz oran1 ve tahvil piyasalar
arasinda bir iligki oldugunu destekler niteliktedir. Literatiirdeki ¢alismalarin ¢ogunlugu, CDS ile borsa endeksi
arasinda, diger degiskenlere kiyasla daha gii¢lii bir iliski bulundugunu gostermekte, doviz kuru ile CDS
primleri arasinda da bir korelasyonun varligina isaret etmektedir. Bu ¢alismada ise, iilke temerriit riskinin
gostergesi olarak kabul edilen iilke CDS primleri ile gelismekte olan tilkelerden; Cin, Rusya ve Tiirkiye igin
secilmis finansal gostergeler iizerinde ampirik bir analiz yapilarak bulgularn literatiirdeki diger ¢alismalar
destekler nitelikte olup olmadig1 arastirilmastir.

3. Yontem - Metodoloji

Caligmada, CDS primleri ve secilmis finansal ekonomik gostergeler arasindaki iligki, Cin, Rusya ve
Tirkiye icin 08.04.2010-15.03.2019 dénem araligindaki giinliik veriler kullanilarak incelenmistir. Zaman
serisi ile regresyon analizi yapilmis, degisken olarak CDS primleri ile Cin SHCOMP, Rusya INDEXCF ve
Tiirkiye XU100 borsa endeksleri, 2 yillik devlet tahvili faiz oran1 ve USD déviz kuru paritesi kullanilmastir.

Veri setinin tamami Bloomberg’den alinmis olup, tiim ampirik ¢alismalar E-views-8 programi
kullanilarak yapilmistir. Ekonometrik olarak degiskenler arasinda anlamli iligkiler elde edilebilmesi igin
serilerin duragan olmasi gerektiginden Augmented Dickey-Fuller (Dickey & Fuller, 1979), Phillips-Perron
(Phillips & Perron, 1988) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt & Shin,
1992) birim kok testleri uygulanmustir.

Birim kok testlerinin Ho hipotezleri asagidaki gibidir:

» Augmented Dickey-Fuller (ADF): Ho: Seri duragan degildir.

* Phillips-Perron (PP): Ho: Seri duragan degildir.

» Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS): Ho: Seri duragandir.

Veri setinin analizinde Vektor Otoregresif (VAR) modeli kullanilarak, degiskenler arasindaki etkilesim
ortaya konulmaya ve gelecege dair dngoriilerde bulunulmaya c¢alisilmistir. Sims (1980) ve Sims, Stock ve
Watson (1990)’a gére, VAR analizinin amaci, parametre tahminlerini belirlemek degil, degiskenler arasindaki
karsilikl1 etkiyi ortaya koymaktir (Seviiktekin, Cinar, 2014: s. 496).
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VAR modelindeki i¢sel degiskenlerin hata terimindeki rassal soklara karsi tepkisinin 6l¢iilmesi amaciyla
etki - tepki fonksiyonu grafikleri kullanilmig, meydana gelen bir sokun hangi degisken tarafindan agiklandigina
dair varyans ayristirma tablolar1 incelenerek bulunan tiim sonucglar her bir degisken igin ayr1 ayri
yorumlanmaya ¢alisilmustir.

4. Ampirik Bulgular

Veri setindeki degiskenlerin grafikleri {izerinden bir 6n analiz yapildiginda, tiim iilkeler i¢in degiskenler
iizerinde pozitif ve negatif yonlii trend etkisi bulundugu goriilmektedir. Rusya, 16 Aralik 2014 tarihinde,
Ruble’de yasanan sert diisiisiin oniine gegebilmek igin politika faizini %10,5 den %17 ye yiikseltmisti. Bu
politikanin etkisini 2014 yilinda grafikler izerinde meydana gelen yapisal farklilasmada gérmekteyiz. Tiirkiye
ekonomisinde 2018 yili Agustos ayinda doviz kurlarindaki ani yiikselis ile birlikte yasanan sokun etkisi,
yapisal bir farklilasma oldugu yoniinde grafiklerde benzer sekilde kendini gostermektedir. USD/TL paritesi,
09 Agustos’ta 5.4896 iken 10 Agustos’a gelindiginde 6.4323 olmus ve 7.0064 seviyelerini goérmiistil.
Grafiklerdeki bu trend etkilerini ortadan kaldirmak i¢in Hodrick-Prescott Filter uygulanmis ve trend etkisinden
armdirilmis veri seti elde edilmistir.

Sekil 1: Trend etkisinden arindirilmis verilerin grafikleri - Cin
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Sekil 2: Trend etkisinden arindirilmis verilerin grafikleri - Rusya
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Sekil 3: Trend etkisinden arindirilmis verilerin grafikleri - Tiirkiye
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Kaynak: Bloomberg - Tiirkiye

Secilmis tilkelere ait degiskenlerin tamami trend etkisinden arindirilarak duraganliklari test edilmistir.
Bu amagla yapilan ampirik birim kok testlerinin sonuglar1 asagidaki tablodadir. Ulkelere ait degiskenler
iizerinde yapilan ADF, PP, KPSS duraganlik analizi birim kok testlerinin sonucunda, degiskenlerin I(0) yani
duragan oldugu tespit edilmistir.

Tablo1: Birim Kok Testi Sonuclari - Cin

ADF PP KPSS
L iy Adj. iy - iy
t-Statistic | Test critical values | Prob. | Sonug Statistc Test critical values | Prob. | Sonu¢ | LM-Statistic |  Test critical values | Prob. | Sonug
%1 level |-3.432988 1(0) %1 level | -3.432960 1(0) %1 level | 0.739000 1(0)
Borsa|-6.684586 | %5 level |-2.862591 |0.0000 | birim kok | -6.638710 | %5 level | -2.862579 |0.0000 | birim kok | 0.015715 | %S5 level | 0.463000 |1.0000 | birim kok
%10 level | -2.567375 yok %10 level | -2.567369 yok %10 level | 0.347000 yok
%1 level |-3.432964 1(0) %1 level | -3.432960 1(0) %1 level | 0.739000 1(0)
CDS |-7.168814 | %5 level |-2.862581 {0.0000 | birim kk | -7.047819 | %5 level | -2.862579 |0.0000 | birimkok | 0.014471 | %5 level | 0.463000 |1.0000 | birim kok
4 %10 level |-2.567369 yok %10 level | -2.567369 yok %10 level | 0.347000 yok
G %1 level |-3.432985 1(0) %1 level | -3.432960 1(0) %1 level | 0.739000 1(0)
Faiz |-7.416421 | %5 level |-2.862590 |0.0000 | birim kok | -5.860217 | %5 level | -2.862579 |0.0000 | birim kok | 0.012743 | %5 level | 0.463000 |1.0000 | birim kok
%10 level | -2.567375 yok %10 level | -2.567369 yok %10 level | 0.347000 yok
%1 level |-3.432964 1(0) %1 level | -3.432960 1(0) %1 level | 0.739000 1(0)
USD |-4.778894 | %5 level |-2.862581 |0.0001 | birim kok | -5.064968 | %5 level | -2.862579 |0.0000 | birimkok | 0.018463 | %5 level | 0.463000 |1.0000 | birim kok
%10 level | -2.567369 yok %10 level | -2.567369 yok %10 level | 0.347000 yok
Tablo2: Birim Kok Testi Sonuclar: - Rusya
ADF PP KPSS
- . Adj. iy - .
t-Statistic | Test critical values | Prob. | Sonug -Statistic Test critical values | Prob. | Somu¢ | LM-Statistic |  Test critical values | Prob. | Sonu¢
%1 level |-3.432961 1(0) %1 level | -3.432960 1(0) %1 level | 0.739000 1(0)
Borsa|-7.525822 | %S5 level |-2.862580 |0.0000 | birim kk | -7.501834 | %5 level | -2.862579 |0.0000 | biimkok | 0.015638 | %5 level | 0.463000 |1.0000 | birim kok
%10 level | -2.567369 yok %10 level | -2.567369 yok %10 level | 0.347000 yok
%1 level |-3.432988 1(0) %1 level | -3.432960 1(0) %1 level | 0.739000 1(0)
< CDS |-6.137726 | %5 level |-2.862591|0.0000 | birim kok | -6.199790 | %5 level | -2.862579 {0.0000 | birim kok | 0.013066 | %5 level | 0.463000 |1.0000 | birim kok
; %10 level | -2.567375 yok %10 level | -2.567369 yok %10 level | 0.347000 yok
a %1 level |-3.432991 1(0) %1 level | -3.432960 1(0) %1 level | 0.739000 1(0)
Faiz |-7.161927 | %5 level |-2.862593 |0.0000 | birim kok | -5.211353 | %5 level | -2.862579 |0.0000 | birinkok | 0.012917 | %5 level | 0.463000 |1.0000 | birim kok
%10 level | -2.567376 yok %10 level | -2.567369 yok %10 level | 0.347000 yok
%1 level |-3.432988 1(0) %1 level | -3.432960 1(0) %1 level | 0.739000 1(0)
USD |-6.487768 | %5 level |-2.8625910.0000 | birim kok | -6.092848 | %5 level | -2.862579 (0.0000 | birimkok | 0.013661 | %5 level | 0.463000 |1.0000 | birim kok
%10 level | -2.567375 yok %10 level | -2.567369 yok %10 level | 0.347000 yok
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Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuclari - Tiirkiye

ADF PP KPSS
- . Adj . . .
t-Statistic | Test critical values | Prob. | Sonu¢ Statistc Test critical values | Prob. | Sonu¢ | LM-Statistic |  Test critical values | Prob. | Sonu¢
%1 level |-3.432964 1(0) %1 level | -3.432960 1(0) %1 level | 0.739000 1(0)
Borsa|-7.476027 | %5 level |-2.862581 |0.0000 | birim kok | -7.310030 | %5 level | -2.862579 |0.0000 | birm kok | 0.014745 | %5 level | 0.463000 |1.0000 | birim kok
%10 level |-2.567369 yok %10 level | -2.567369 yok %10 level | 0.347000 yok
%1 level |-3.432961 1(0) %1 level | -3.432960 1(0) %1 level | 0.739000 1(0)
E CDS |-7.997149 | %5 level |-2.862580 |0.0000 | birim kok | -7.448610 | %5 level | -2.862579 |0.0000 | birm kok | 0.017013 | %5 level | 0.463000 |1.0000 | birim kok
I} %10 level |-2.567369 yok %10 level | -2.567369 yok %10 level | 0.347000 yok
g %1 level |-3.432980 1(0) %1 level | -3.432960 1(0) %1 level | 0.739000 1(0)
= | Faiz |-6.603298 | %35 level |-2.862588 {0.0000 |birim kok | -5.404821 | %5 level | -2.862579 |0.0002 | birinkok | 0.015531 | %5 level | 0.463000 |1.0000 | birim kok
%10 level |-2.567373 yok %10 level | -2.567369 yok %10 level | 0.347000 yok
%1 level |-3.432990 1(0) %1 level | -3.432960 1(0) %1 level | 0.739000 1(0)
USD |-7.679712 | %5 level |-2.862592 |0.0000 | birim kok | -6.593121 | %5 level | -2.862579 |0.0000 | birm kok | 0.015185 | %5 level | 0.463000 |1.0000 | birim kok
%10 level | -2.567376 yok %10 level | -2.567369 yok %10 level | 0.347000 yok

Verilerin aralarindaki iliskinin incelenmesi amaciyla her bir iilke i¢in VAR analizi yapilmistir. Gecikme
uzunlugu kriterine gore en uygun VAR modeli segilerek etki - tepki grafikleri ve varyans ayristirma tablosunun

sonuglar1 incelenmistir.

Cin igin yapilan analizde, en uygun model VAR (9) olarak belirlenmistir. VAR modelindeki gecikme
sayist VAR Lag Order Selection Criteria tablosundan alinmistir. Analizin karakteristik kokleri, modelde
kullanilan degiskenlerin etki - tepki grafikleri ve CDS igin varyans ayristirma tablosu asagidadir. Modelin
kararli oldugu ve duraganlik kosullarmi yerine getirdigi goriilmektedir. Etki - tepki grafikleri ile
degiskenlerden birine verilen bir birimlik rassal sok sonrasi bu sokun diger degisken iizerindeki etkisi analiz

edilmektedir.

Sekil 4: VAR Modeli Sonuglari - Cin

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: BORSAHP2 CDSHP2 FAIZHP2
Exogenous variables: C
Date: 06/02/20 Time: 17:34
Sample: 4/08/2010 3/15/2019
Included observations: 2323

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -19582.88 NA 247.6286  16.86344  16.87334  16.86705
1 -6400.989  26307.04  0.002958  5.528187  5.577697* 5.546228*
2 -6386.059  29.74301  0.002960  5.529108  5.618227  5.561583
3 -6372.021  27.92031  0.002965  5.530797  5.659524  5.577705
4 -6355.955  31.89541  0.002965  5.530741  5.699076  5.592082
5 -6338.996  33.61112  0.002963  5.529915  5.737858  5.605690
6 -6327.19  23.35806  0.002974  5.533526  5.781077  5.623734
7 -6316.744  20.63140  0.002988  5.538308  5.825467  5.642949
8 -6290.458  51.82661  0.002962  5.529451  5.856219  5.648526
9 -6264.825  50.44786* 0.002937* 5.521158* 5.887534  5.654667

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Variance Decomposition of CDSHP2

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Perio... S.E. BORSAHP2 CDSHP2 FAIZHP2 USDHP2
1.5

1 40.52772 3.282754 96.71725 0.000000 0.000000

1.04 2 58.26621 3.050134 96.86209 0.045243 0.042537

" 3 70.07446 3.025334 96.80047 0.120935 0.053264

0.54 R R 4 79.87747 3.203516 96.54692 0.189069 0.060491

. ) . 5 89.32380 3.519187 96.17413 0.226630 0.080051

0.04 : * % 6 98.10860 4.011539 95.61467 0.267498 0.106293

. b 7 104.7049 4.182661 95.37591 0.309728 0.131703

0.5 . I K 8 110.7026 4545177 94.99773 0.284024 0.173069

* . : 9 117.3142 4997818 94.51215 0.265004 0.225030

1.0 10 123.2404 5.346174 94.13329 0.249515 0.271020
15 ‘ ‘ | ‘ ‘ Cholesky Ordering: BORSAHP2 CDSHP2 FAIZHP2 USDHP2

Cin i¢in CDS’in standart sapmasinda meydana gelen degisimlerin dénemler i¢inde %96 - %94 oraninda
kendisinden kaynaklandigi, %3 ile %5 arasinda ise borsanin etkili oldugu goriilmektedir, diger degiskenlerin
etkileri ise yok denecek kadar azdir.

Borsaya verilen bir birimlik rassal sok, CDS iizerinde siirekli olan bir negatif etkiye sahipken, faize
verilen sok sonrasi olusan negatif etki 8. donem itibariyle sonlimlenmektedir. USD’a verilen sokun ise
soniimlenmeyen pozitif bir etkiye sahip oldugu asagidaki etki-tepki grafiklerinden goriilmektedir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of BORSAHP2 to CDSHP2 Response of BORSAHP2 to FAIZHP2 Response of BORSAHP2 to USDHP2
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Rusya icin yapilan analizde, en uygun model VAR (8) olarak belirlenmistir. VAR modelindeki gecikme
sayist VAR Lag Order Selection Criteria tablosundan alinmistir. Modelin kararli oldugu ve duraganlik
kosullarin1 yerine getirdigi goriilmektedir. CDS igin varyans ayristirma tablosu ve etki - tepki grafikleri
incelenmistir.

Sekil 5: VAR Modeli Sonuglari - Rusya

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: BORSAHP2 CDSHP2 USDHP2
Exogenous variables: C

Date: 06/02/20 Time: 22:59
Sample: 4/08/2010 3/15/2019

Included observations: 2324

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ

0 2924983  NA 1008429.  25.17541  25.18531  25.17902
1 1756024 23328.87 4371931  15.12930  15.17879  15.14733
2 -17367.34 3843152 37.54531 1497706  15.06614* 15.00952
3 -17323.92 8636325  36.66958  14.95346  15.08214  15.00035
4 1729534 56.73382  36.27488  14.94263  15.11091  15.00395
5 1728413 2220943 3642488  14.94676  15.15463  15.02250
6 17202.62 1612681  34.42819  14.89038  15.13784  14.98056
7 1716341  77.44629 3374733 14.87040  15.15746  14.97501
8 -17105.79  113.6094* 32.55997* 14.83458* 15.16124  14.95361*

* indicates lag order selected by the criterion
LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)

FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion
SC: Schwarz information criterion
HQ: Hannan-Quinn information criterion

Variance Decomposition of CDSHP2

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Perio... S.E. BORSAHP2 CDSHP2 FAIZHP2 USDHP2
1.5

1 18.00630 14.60226 85.39774 0.000000 0.000000

104 2 2543187 15.03533 84.82847 0.065282 0.070921

. 3 30.58643 15.01527 84.84619 0.067372 0.071168

0.5 ° 4 34.62615 15.46019 84.32126 0.162671 0.055878

.. : 5 37.90414 15.80211 83.94764 0.199522 0.050724

0.0 . .o 6 40.48739 16.70881 83.06696 0.177641 0.046588

: . 7 42.79244 17.09725 82.55385 0.306984 0.041915

054 . 8 44.95986 17.60669 81.84986 0.429458 0.113997

o o 9 46.81332 18.00598 81.20389 0.584866 0.205268

104 10 48.41991 18.27482 80.57609 0.795679 0.353410

Cholesky Ordering: BORSAHP2 CDSHP2 FAIZHP2 USDHP2
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Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.

Response of BORSAHP2 to CDSHP2

Response of BORSAHP2to FAIZHP2

Response of BORSAHP2 to USDHP2

T
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Rusya’da CDS’in standart sapmasinda meydana gelen degisimlerin donemler i¢inde %85 - %80

oraninda kendisinden kaynaklandigi, %14 ile %18 arasinda ise borsanin etkili oldugu goriilmektedir.

Borsaya verilen bir rassal sok, CDS iizerinde siirekli olan bir negatif etkiye sahipken, faize verilen sok

sonrasi olusan negatif etki 5 donem sonra soniimlenerek pozitife donmektedir. USD’a verilen sok ise CDS
lizerinde kisa siireli negatif ve pozitif etkiler yaratmakta, sonrasinda ise pozitifte siirekli hale gelmektedir.

Tiirkiye i¢in yapilan analizde, en uygun model VAR (4) olarak belirlenmistir, modelinin kararli oldugu
ve duraganlik kosullarini yerine getirdigi goriilmektedir. VAR modelindeki gecikme sayisi, VAR Lag Order
Selection Criteria tablosundan alimmistir. CDS igin varyans ayristirma tablosu ve etki - tepki grafikleri

incelenmistir.

Sekil 6: VAR Modeli Sonuclari - Tiirkiye

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: BORSAHP2 CDSHP2 FAIZHP2
Exogenous variables: C

Date: 06/02/20 Time: 23:06

Sample: 4/08/2010 3/15/2019

Included observations: 2328

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ

0 -32854.51 NA 21369061 28.22896 28.23885 28.23256
1 -21059.2 23539.95 860.7228 18.10928 18.15870 18.12729
2 -20880.22 356.5794 748.2627 17.96926 18.05822 18.00168
3 -20819.61 120.5379 720.1301 17.93094 18.05944 17.97776
4 -20725.67 186.5160* 673.4880* 17.86398* 18.03201* 17.92520*

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion
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Variance Decomposition of CDSHP2

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Perio..  S.E. BORSAHP2 CDSHP2  FAIZHP2  USDHP2
1.5

1 1041645 2237679 7762321  0.00000  0.000000

1.0 2 1432600 2221658 7495100 0014213  2.818203

3 1736685 2233926  73.39197 0391195  3.877572

051 . 4 2005362 2273247 7252982 0541031  4.196684

t. 5 2221190 2320864  71.90442 0590431  4.206513

0.0 . | 6 2401147  23.89313  71.09640 0655291  4.355173

IR 7 2553253 2456383 7008131 0713495  4.641360

a5 . . 8 2682959 2526813 6896628 0783350  4.982240

9 2794902 2596135 67.85922  0.856697 5322725

10l 10 2892300 26.63982 6678234 0926832 5651014
s Cholesky Ordering: BORSAHP2 CDSHP2 FAIZHP2 USDHP2

CDS’in standart sapmasinda meydana gelen degisimlerin donemler iginde %77 - %66 oraninda
kendisinden kaynaklandigi, %22 ile %26 arasinda ise borsanin etkili oldugu, faizin etkisinin ise yok denecek
kadar az oldugu goriilmektedir. USD’1n etkisi ise donemler ilerledik¢e artmakta ve 10. donemde %5.6 ya kadar
cikmaktadir.

Borsaya verilen bir rassal sok, CDS iizerinde siirekli olan bir negatif etkiye sahipken, faize verilen sok
sonrasi1 olusan negatif etki 5 donem sonra sontimlenerek pozitife donmektedir. USD’a verilen sok ise CDS
iizerinde kisa siireli negatif ve pozitif etkiler yaratmakta, sonrasinda ise pozitifte siirekli hale gelmektedir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of BORSAHP2to CDSHP2 Response of BORSAHP2to FAIZHP2 Response of BORSAHP2to USDHP2
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Sonuc¢

Literatiirde, CDS primleri ile secilmis finansal degiskenler arasindaki iligkiyi inceleyen caligmalar
yaygin olup finansal piyasalarin oldukca ilgisini cekmektedir. CDS’lerin d6viz kuru, faiz ve borsa endeksi ile
aralarindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarda, genellikle degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iliskiler ile
nedensellik {izerine arastirmalar yapilmistir. CDS primleri konusundaki bu calismada, Cin, Rusya ve
Tiirkiye’nin CDS primi, borsa endeksi, devlet tahvili faiz oran1 ve USD doviz kuru paritesi arasindaki kisa
donemli iliski analiz edilmis, bulunan sonuglarla mevcut literatiirii destekler nitelikte kanitlara ulasilmastir.
Secilmis iilkeler 6zelinde literatiirdeki dnceki ¢alismalar1 destekleyen sonuglarin yaninda, yakin donemli tarih
araligmin incelenmesi neticesinde giincel ampirik bulgular ile de literatiire katki saglanmugtir.

Aragtirmada donem araligi 2010-2019 olarak belirlenerek literatiirdeki 6nceki ¢aligmalara kiyasla daha
giincel veri seti kullanilmig, ekonometrik analizlerde degiskenlerin aylik verileri yerine giinlik veri seti
kullanilarak mevcut ¢caligmalardan farklilagmasi saglanmistir. Gelismekte olan iilke gruplarindan Tiirkiye’nin
de ornekleme dahil edilmesiyle, literatiir yurtici finansal piyasa degiskenlerini de igine alacak sekilde
geniglemistir. Yapilan ekonometrik analizlerde VAR modelinin se¢ilmesi, bagimli degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin de modelde yer almasi ve gelecege yonelik giiglii tahminlerin yapilmasini saglamasi model itibari
ile de calismayi farklilastirmaktadir.

Calismanin sonucunda elde edilen ampirik bulgularda CDS’in standart sapmasinda meydana gelen
degisimler incelendiginde, sirasiyla Cin, Rusya ve Tiirkiye’de en fazla kendisinden kaynaklandigi, Cin’de %96
ile %94 arasinda iken Tiirkiye’de %77 ile %66 arasinda oldugu goriilmistiir. Degiskenler arasinda ikinci siray1
ise borsa endeksi almis olup, CDS’in standart sapmasinda meydana gelen degisime borsanin etkisi 10.
donemde %26 ile en yiiksek Tiirkiye’de goriilmektedir. Bu etki Cin’de %35, Rusya’da ise %]18°dir.
Literattirdeki ¢alismalarda genelde CDS primleri ile borsa endeksi ve doviz kuru arasinda iliskiler bulunmus,
bazi ¢alismalarda borsanin etkisi daha giiglii, bazilarinda ise doviz kurunun etkisinin daha giicli oldugu
gOrilmistir. Yapilan bu ¢alismadaki ampirik testlerle elde edilen bulgularda ise, se¢ilmis degiskenler arasinda
en biiyiik etkiye borsa endeksinin sahip oldugu, déviz kuru ve faiz oraninin ise kayda deger bir etki tasimadigi
sonucuna ulasilmistir. Bulgular, Pan & Singleton (2008), Longstaff & digerleri (2011), Basarir & Keten (2016)
calismalarini dogrular niteliktedir.

CDS primleri ile doviz kurlar arasindaki iliskiyi inceledigimizde diisiik oranda da olsa en biiylik etkiye
Tiirkiye’de rastlandigi, Cin ve Rusya’da ise faizin doviz kuruna gore daha etkili olduguna dair bulgulara
rastlanmistir. Cin’de faize verilen rassal bir sokun etkisi negatif olmakta ve 8. donemde soniimlenebilmektedir,
Rusya’da ise 5. donemde soniimlendigi goriilmiistiir. Yapilan analizdeki bulgular, Longstaff & digerleri
(2011), Yenice & Hazar (2015), Liu & Morley (2012), Basarir & Keten (2016)’in ¢alismalarini Tiirkiye i¢in
dogrular niteliktedir fakat incelenen diger iilkeler i¢in faiz oram etkisinin dnemli olduguna dair de kanitlara
ulasilmistir,
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