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Oz
Kredi temerriit takaslar1 (CDS), kredi riskinin bor¢ veren tarafindan daha
diisiik bir maliyetle karsilanmasini saglamaktadir. Yiiksek CDS primleri
beraberinde yilksek bor¢lanma maliyetlerini getirmektedir. Yiikselen
maliyetler ise risklerin artmasina neden olacaktir. Bu nedenle temerriit riski
hakkinda bilgi sunan CDS primleri, yatirimcilara riskten korunmada yardimci
bir unsur olmaktadir. Bu calismanin amaci, BRICS (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giiney Afrika) iilkelerine ait CDS’lerle yine ilgili {ilkelere ait
belirlenmis borsa endeks degerleri (Sao Paulo SE Bovespa, RTS, Nifty 500,
Shanghai SE Composite, FTSE / JSE SA Top 40 Companies) arasinda bir iligki
olup olmadiginin tespit edilmesidir. BRICS, kiiresel ekonomik biiylimeye etki
eden yiikselen ekonomilerin bir araya getirildigi 6nemli bir topluluktur. Bu
kapsamda segilen BRICS iilkelerine ait 5 yillik CDS primleri ile borsa endeks
degerleri arasindaki iligki panel veri analizi yardimiyla incelenmistir. Analiz
sonucunda elde edilen bulgulara gore degiskenler arasinda negatif yonlii,
anlamh bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu da CDS primlerinde
meydana gelen diisiislerin borsa endeks degerlerini artirdigimi gostermektedir.

Abstract

Credit default swaps, allow the loan to be covered by the lender at a lower cost.
High CDS premiums bring along high borrowing costs. Rising costs will
increase risks. For this reason, CDS premiums, which provide information
about the default risk, are a helpful element in protecting investors from risk.
The aim of this study is to determine whether there is a relationship between
CDSs of BRICS (Brazil, Russia, India, China, South Africa) countries and the
stock market index values of the relevant countries. BRICS is an important
community that brings together emerging economies that affect global
economic growth. In this context, the relationship between 5-year CDS
premiums and stock market index values of selected BRICS countries is
investigated with the help of panel data analysis. According to the findings
obtained as a result of the analysis, it was concluded that there was a negative
and significant relationship between the variables. This shows that the
decreases in CDS premiums increase the stock index values.
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1. Giris

Kredi temerriit takaslarinin (CDS) primi referans alinan bir kurum tarafindan ihrag edilen
ve prime esas teskil eden varligin temerriidii durumunda, prim ddemeleri vasitasiyla riski transfer
eden bir sozlesmedir (Sayilgan, 2017, s. 559). CDS primi, bor¢lunun kredisinin veya bor¢lu
tarafindan ihrag edilen kredi varliklarinin bir fonksiyonudur. Kredi notu yiikselirse prim diisecek,
kredi degeri diiserse prim yiikselecektir (Joseph, 2013, s. 325). Bunun yaninda iilke riskinin
Olciilmesinde de kullanilmaktadir. Meydana gelebilecek krizlerin etkilerini azaltmak ve tedbir
almak amacryla iilke risklerinin 6nceden saptanmasina yardimci olmasi nedeniyle iilkelere ait
CDS’ler 6nem arz etmektedir.

CDS primi yiiksek olan kuruluslar ve iilkelerin, bor¢ temin edebilmek icin katlandiklar
maliyetler de yiliksek olmaktadir. Daha yiiksek maliyetler daha biiyiik riskleri dogurmaktadir. Bu
nedenle CDS primi, yatirimcilarin iilkenin kredi riskini degerlendirmeleri i¢in 6nemli bir gdsterge
konumundadir. Ulke risk primindeki artis, yabanci yatinmcilarin potansiyel yatirimlart
engellemekle birlikte mevcut yatirimlarin da kaybina sebebiyet verebilmektedir.

“BRIC” (Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin) kavrami ilk olarak O'neill (2001) tarafindan
yiikselen ekonomilerin yatirim firsatlarina atifta bulunmak igin ortaya atilmigtir. 2006 yilinda
BRIC resmiyet kazanmis ve 2010 yilinda Giiney Afrika’nin da dahil edilmesiyle birlikte grubun
ad1 BRICS olarak degistirilmistir. BRICS, diinya niifusunun %41'ini, diinya GSYiH'nin %24'{inii
ve diinya ticaretinde %16min {izerinde paya sahip olan, diinyanin 6nde gelen yiikselen
ekonomilerini bir araya getiren 6nemli bir gruptur ve BRICS iilkeleri, kiiresel ekonomik
biiylimeye de etki etmektedir (Brazil, Russia, India, China, South Africa [BRICS], 2021).

Literatiirde iilkelerin temerriit riskinin bir gostergesi olarak CDS primlerinin kullanildigi
caligmalar incelendiginde CDS ile farkli finansal veriler arasindaki iliskiyi ele alan gesitli
calismalar gergeklestirildigi goriilmektedir. Caligmalarin bazilarinda tek bir iilke ele almabildigi
gibi birden fazla {ilkenin dahil edildigi ¢calismalar da mevcuttur. Bu kapsamda pek ¢ok calisma
CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda (Akgilines, 2021; Anton ve Nucu, 2020;
Atmugdortoglu, 2020; Gormiis ve Aksoylu, 2017; Reyhan ve Gazel, 2020; Sadeghzadeh, 2018;
Sarigiil ve Sengelen, 2020; Topaloglu ve Ege, 2020; Vurur, 2021; Vurur ve Ozen, 2020; Zinna,
2013), karsilikli nedensellik iligkisinin varligini tespit etmistir. Bu ¢calismalarda genel olarak yerel
ve kiiresel degiskenlere bagl olarak, iilke risk primlerinin tahmin edilebilecegini ve Latin
Amerika iilkelerinin primlerinin ¢ogunu kiiresel faktorlerin agikladigini, Avrupa ve Asya
primlerini ise yerel faktorlerin en iyi sekilde acikladigr ifade edilmektedir. Miinyas ve Bektur
(2021) ise Korku Endeksi (VIX) ile CDS primleri arasinda pozitif yonlii bir iliski saptamislardir.

CDS’ler ile hisse senetleri fiyatlar1 arasinda Norden ve Weber (2009); Coronado, Corzo ve
Lazcano (2012); Mateev ve Marinova (2019) negatif ve gii¢lii bir korelasyon tespit etmislerdir.
Chan, Fung ve Zhang (2009), yedi Asya tilkesinin CDS primleri ile endeksler arasindaki iliskiyi
2001-2007 yillar1 araligi i¢in incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore degerlendirilen iilkelerin
bircogunda CDS primleri ile hisse senedi endeksleri arasinda giiglii ve ters yonlil iligki
saptamiglardir. Bununla birlikte Stolbov (2014), BRICS ve en 6nemli AB ekonomileri (Almanya,
Fransa, Birlesik Krallik, Italya, Ispanya) igin iilke CDS fiyatlar1 arasindaki nedensel iliskileri
incelemistir. BRICS CDS'lerinin (6zellikle Brezilya, Cin ve Giiney Afrika) AB ekonomileri CDS
fiyatlarina sinirli bagimliligini ortaya koymustur. Jeanneret (2017), iilke CDS’lerinin Avrupa ve
ABD’deki hisse senedi piyasalarinda giiclii bir etkiye sahip oldugunu, hisse senedi fiyatlarim
disiirdiigiinii ve oynakligi artirdigr sonucuna ulagmistir. CDS degiskeni ve BRICS iilkelerini
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kullanan ¢aligmalarin baglicalar1 ise de Boyrie ve Pavlova (2016); Kirca, Boz ve Yildiz (2018);
Yang, Yang ve Hamori (2018); Kutuk ve Okur (2020) tarafindan gerceklestirilmistir. Kunt ve Tag
(2009) CDS primleri ile risksiz faiz orani, referans varligin getirisi ve referans varligin getirisinin
volatilitesi arasinda uzun dénemli bir iliskinin varligini tespit etmislerdir. Mateev ve Marinova
(2019), MarkitiTraxx Europe ve ilgili endekse dahil 109 firmanin 83’iinde CDS'ler ile hisse senedi
fiyatlar1 arasinda uzun dénemli iligki oldugunu tespit etmiglerdir. Ayrica, Anton ve Nucu (2020)
Orta ve Dogu Avrupa'daki dokuz gelismekte olan ekonomide CDS ile borsa arasinda ¢ift yonlii
iliski oldugu tespit etmislerdir.

Literatiirde BIST ile ilgili ¢alismalarda bulunmaktadir. Tiirkiye’ye ait CDS baz puan ile
Ocak 2008-Aralik 2012 arasi giinlitk BIST-100 getirileri arasindaki iliski Hanc1 (2014) tarafindan
incelenerek CDS baz puani ile BIST-100 getirileri arasinda negatif yonli bir iligkinin varlig
ortaya koyulmustur. Kirca, Boz ve Yildiz (2018), BRICS+T (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin,
Giliney Afrika, Tiirkiye) tlkelerini kapsayan ve sanayi {iiretim endeksi ile enflasyon
degiskenlerinin CDS iizerindeki etkilerini ortaya koymak iizere gerceklestirdikleri calismalarinda
enflasyonun CDS iizerine anlamli bir etkisi oldugu, sanayi iiretim endeksinin ise etkisi anlamsiz
oldugu sonucuna ulasnuslardir. Sahin ve Ozkan (2018), 2012-2017 yillar1 arasinda CDS ve BIST
100 aylik verilerini kullanarak gerceklestirdikleri calismalarinda CDS ve BIST 100 arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisini ortaya koymuslardir. Cevik ve Bugan (2019), ¢alismalarinda CDS
primi ile Borsa Istanbul arasinda negatif yonlii bir korelasyon iliskisini tespit etmislerdir.
Atmugdortoglu (2020) ise CDS’lerin standart sapmalarinda olusan degisikligin borsa endeksinden
etkilendigi ve bu etkiye maruz kalan iilkenin incelenen iilke gruplari i¢inde en fazla Tiirkiye
iizerinde gerceklestigi sonucuna ulagsmislardir.

CDS orijinli ancak modellemeye farkli ekonomik degiskenlerin de alindigi ¢alismalarda
mevcuttur. Blau ve Roseman (2014), CDS verileri ile kisi basina GSYIH, doviz kurlar ve issizlik
oranlarmi dahil ettikleri c¢alismalarinda ABD’deki kredi notlarmin diigmesinin  Avrupa
iilkelerindeki temerriit olasiligina etkisi olduguna, GSYIH’si en diisiik olan Avrupa iilkelerinde
ve daha Once kredisi diisiiriilmeyen iilkelerde CDS primlerinin en yiiksek artisa sahip oldugu
sonucuna ulagmislardir. Bozkurt (2015), finansal istikrar ile CDS primleri arasindaki iligskinin
yoniinii negatif olarak saptamistir. Bagarir ve Keten (2016), JP Morgan EMBI endeksindeki 12
iilkenin CDS primleri ile hisse senedi endeks ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi arastirmis ve
CDS primleri ile hisse senetlerinin ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi i¢inde oldugunu fakat doviz
kurlar ile arasinda herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanmadigi sonucuna ulagmislardir.
Akyol ve Baltaci (2020), caligmalarinda Tiirkiye’nin CDS primlerini etkileyen yerel ve kiiresel
degiskenleri ortaya koymuslardir. Buna gore CDS primlerini etkileyen yerel degiskenler;
BIST100 endeks getirileri, reel faiz oranlari, lilkeye yapilan portfdy yatirimlari, cari islemler
dengesi ve enflasyon oranlarindan olusmaktadir. Kiiresel degiskenler ise FED faiz oranlari,
MSCI-Europe endeksi, VIX, petrol fiyatlanr ve ABD ekonomik/parasal politika
belirsizliklerinden meydana geldigini saptamislardir.

Calismada bir temerriit riski gostergesi olan CDS’in BRICS iilkeleri endeksleri iizerine
etkisi olup olmadiginin arastirilmasi ana motivasyon kaynagidir. Bu baglamda CDS’in borsa
endeksleri iizerine etkilerini BRICS iilkeleri iizerinden ele almasi nedeniyle diger ¢aligmalardan
ayrilarak literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir.
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2. Arastirmanin Metodolojisi

Analiz kapsaminda kullanilacak olan BRICS iilkelerine ait CDS’ler ile ayni iilkelere ait
borsa endekslerine iliskin veri setine Data Stream araciligiyla ulagilmistir. BRICS {ilkelerine ait
CDS verileri i¢in 5 yillik CDS degerleri baz alinmistir. Hindistan CDS’lerine ait veri setinin 2015
yili itibariyle baglamasi nedeniyle ¢alisma zaman araligi 2015-2021 yillar1 arasindaki ¢eyreklik
donemler ile siirlandirilmigtir. 2021 yilt igin ilk 3 ¢eyrek donem analize dahil edilmistir. Bu
baglamda caligma kapsaminda incelenen iilkeler ve ilgili iilkelere ait borsa endeksleri asagidaki
Tablo 1°de gosterilmektedir.*

Tablo 1. Calisma Kapsaminda incelenen Ulkeler ve Borsa Endeksleri

Ulke Borsa Endeks

Brezilya Sao Paulo SE Bovespa

Cin Shanghai SE Composite

Giiney Afrika FTSE/JSE SA Top 40 Companies
Hindistan Nifty 500

Rusya RTS

Calismada yukaridaki degiskenlere ek olarak ilgili iilkelere ait faiz oranlar1 kontrol
degiskeni olarak kullanilmustir. Borsa endeksleri ile faiz oranlari arasinda ters yonlii giiglii bir
iliski bulunmaktadir. Bu nedenle faizlerin yiikselmesi durumunda borsa endekeslerinin diismesi
ya da faizlerin dismesi durumunda borsa endekslerinin yiikselmesi beklenmektedir (Alam ve
Uddin, 2009; Arango, Gonzalez ve Posada, 2002; Sentiirk ve Diican, 2014; Poyraz ve Tepeli,
2014).

Iktisadi degiskenlerden elde edilen veri setlerinde degerlerin genellikle homojen bir
dagilim gostermemesi nedeniyle ¢alismada kullanilan BRICS iilkeleri CDS, borsa endeksleri ve
faiz oranlarina ait verilerin dogal logaritmalar1 kullanilmistir.

Arastirmanin Metodolojisi CDS primlerinin, Borsa Endeksleri iizerinde etkisi oldugu
hipotezi lizerine kurulmustur. Bu kapsamda test edilecek hipotezler asagidaki gibi belirlenmistir.

Ho: CDS primlerinin Borsa Endeksleri {izerinde etkisi yoktur.
Hi: CDS primlerinin Borsa Endeksleri iizerinde etkisi vardir.

Analizlerde kullanilan veri tiirleri; zaman serisi, yatay Kkesit ve panel veri olarak
adlandirilmaktadir. Zaman serisi veriler, degisken degerlerini zaman birimine gore ele alinirken,
yatay kesit veri ise belli bir zamanda, farkli birimlerden toplanan verileri icermektedir (Tatoglu,
2018a, s. 1). Panel veri, yatay kesit ve zaman serisi verilerini birlikte dikkate almasi dolayisiyla
gbzlem sayisinin fazlaligi, sonuglarin daha tutarli olmasini saglamaktadir (Baltagi, 2005; Green,
2003). Bu dogrultuda degiskenler arasi iliskinin analiz edilebilmesi amaciyla panel veri
kullanilmigtir. Uygulanan regresyon modeli sonuglarina Stata 14.1 paket programi yardimiyla
ulasiimistir.

Analizde kullanilacak model ise asagidaki sekildeki gibidir.
InENDEKS:it = ait + B1InCDSit + B1InFAIZit + uit (1)

!Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.
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Burada; CDS; 5 yillik iilke CDS’lerini, ENDEKS; ilgili tilkelerin borsa endeks degerlerini,
FAIZ; ilgili iilkelerin faiz oranini, In; dogal logaritmay1, a; sabit terimi, “p” agiklayici degisken

[

katsayisin1 ve “u” ise rassal hata terimini gostermektedir.

3. Arastirmanin Bulgulari ve Degerlendirme

CDS primlerinin borsa endeksleri lizerinde etkisinin incelendigi ¢alismada CDS ve
ENDEKS verisine iliskin tanimlayici istatistikler asagidaki Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Tammlayic Istatistikler
Degiskenler Goézlem Ortalama Std. Sap. Min. Deg. Maks. Deg.

ENDEKS 135 28597.15 33416.87 757.04 126801.66
CDS 135 161.68 94.32 29.11 488.99
FAIZ 135 6.32 2.87 2 14.25

Yukaridaki tablo incelendiginde 2015-2021 doneminde ele alinan iilkelere ait CDS
ortalamasi yaklasik 162 ve borsa endeks degerinin ortalamasi ise 28597,5 olarak gergeklesmistir.
En yiiksek faiz orani ise %14.25 ve en diisiik faiz oran1 %2 oldugu goriilmektedir. Degiskenlere
iliskin diger istatistiki bilgiler tabloda sirasiyla gosterilmektedir. Asagidaki Grafik 1’de ise
degiskenlerin yillar icindeki degisimine ait gériiniim verilmistir.

n
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\/\\/\//\/\/\ 2 1N
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Cin Gin

Grafik 1. BRICS Ulkelerine Ait CDS ve Endeks Degerlerinin Goriiniimii (2015-2021)

Grafik 1.’e gore BRICS iilkelerinin i¢inde en yiiksek CDS primine sahip iilke, 2015 yilinda
yaklagik 490 baz puan ile Brezilya oldugu goriilmektedir. Cin’in ise ilgili yillarda CDS primi
diger iilkelere gore daha diisiik diizeyde seyretmektedir. Borsa endeks degerleri incelendiginde
ise Cin, Hindistan, Giliney Afrika ve Rusya borsa endeksleri, Brezilya borsa endeksine gore daha
dogrusal bir yol izledigi goriilmektedir.

Panel veri analizinin uygulanmasi asamasinda bakilmasi gereken ilk durum degiskenlerin
duragan olup olmadigidir. Bu kapsamda duraganlhigin sinanabilmesi ig¢in dncelikle hangi testin
kullanilmasi gerektigine karar verilmesi gerekmektedir. Duraganligin test edilmesinde kullanilan
yontemler ise Levin, Lin ve Chu-t testi (LLCt), Breitung-t testi, Im, Peseran ve Shin-W testi
(IPSw), ADF-Fisher Chi-sequare ve Choi Z testi, Hadri- testi gibi testlerden olusmaktadir (Alba
ve Papell, 2007; Wu ve Lee, 2009). Panel birim kok testleri drnek ¢ekim siireci sonucuna gore
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birinci kusak ve ikinci kusak testler olarak adlandirilmaktadir (Tatoglu, 2018a, s. 21). Kullanilan
seride birimler arasi korelasyon yani yatay kesit bagimlilik olmasi durumda ikinci kusak testlerin
kullanilmasi1 onerilmektedir (Tatoglu, 2018a, s. 105). Hangi kusak birim kok testlerinden
yararlanilmasi gerektigini saptamak amaciyla birimler arasi korelasyonu test eden Pesaran (2004)
CD Test kullanilmistir. CD Test sonuglari agagida Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Pesaran (2004) CD Test Sonuclari

Degiskenler CD-test P degeri corr abs(corr)
INENDEKS 9.200 0.000 0.560 0.574
InNCDS 11.200 0.000 0.682 0.682
InFAIZ 5.57 0.000 0.339 0.680

In: Dogal logaritmay1 ifade etmektedir.

Yukarida Tablo 3’deki CD Test sonuglarina gore p degeri her iki degisken i¢inde 0.05’in
altinda ¢ikmistir. Buna gore birimler arasi korelasyon oldugu ve bu nedenle ikinci kusak panel
birim kok testlerinin kullanilmas1 gerektigi sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4. Duraganhigin Sinanmasi icin Kullanilan Panel Birim Kok Testi
Levin, Lin ve Chu (LLC)

Degiskenler (p olasihi) Aciklama

INENDEKS 0.0233 Diizeyde Duragan
InCDS 0.0007 Diizeyde Duragan
InFAiZ 0.0180 Diizeyde Duragan

Not: “Ho: Panel birim kok igerir” seklindedir.

Ikinci kusak birim kok testlerinden olan Levin, Lin ve Chu (LLC) testi sonuglaria gore
CDS (p=0.000<0.0007), ENDEKS (p=0.000<0.0233) ve FAIZ (p=0.000<0.0.018) degerleri i¢in
serilerin duragan oldugu tespit edilmistir.

Panel veri modelleri, havuzlanmis en kiigiik kareler (klasik), sabit etkiler ve rassal etkiler
yaklasimlarindan biri kullanilarak tahmin edilmektedir (Tatoglu, 2020, s. 52). Model segiminde
birim ve veya zaman etkileri de dikkate alinmaktadir. Klasik yaklasimin gecerliliginin
saptanabilmesi i¢in F testi kullanilmaktadir. Bu test, veriler birimlere gore farklilik gostermiyorsa
klasik modelin kullanilmasini uygun gérmektedir (Tatoglu, 2018b, s. 169).

Tablo 5. Birim ve Zaman Etkinin Sinanmasi
Sabit Etkiler Modelinde F Testi
Model Birim Etkisi Zaman Etkisi
(1) Prob > F _ Sonqg Prob > F Sonl}g
0.0000 Birim etki vardir.  0.5735  Zaman etki yoktur.
Ho: Birim etkiler sifira esittir.  Ho: Zaman etkiler sifira esittir.

Klasik modelin gegerliliginin sinanmasi i¢in yani birim veya zaman etkilerinin varliginin
test edilebilmesi igin gerceklestirilen testlere ait sonuclar Tablo 5’de gosterilmektedir. Sabit
etkiler modelinde birim etkinin varlig1 saptanirken zaman etkinin varlig1 tespit edilememistir.
Buna gore birim etkinin varlig1 nedeniyle klasik yaklasim kullanilmas1 uygun degildir.
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Genel olarak, eger yatay kesit boyut bilyilik bir ana kiitleden tesadiifi olarak ¢ekilmisse,
tesadiifi etkiler; eger daha spesifik bir veri seti s6z konusu ise, sabit etkileri diisiinmek mantikli
olmaktadir (Tatoglu, 2018b, s. 169). Calismada veri seti BRICS iilkelerine ait degiskenlerden
meydana geldigi ve daha spesifik bir veri setinin s6z konusu olmasi nedeniyle sabit etkiler modeli
yardimiyla analize devam edilebilir fakat sabit etkiler ile tesadiifi etkiler arasinda se¢im yapmaya
yarayan testlerden de faydalanilmaktadir. Bu nedenle calismada modeller arasinda se¢im yapmak
amaciyla Hausman’in (1978) 6nermis oldugu test kullanilmistir. Hausman testi sonuglarina goére
(p degeri: 0.000) “tesadiifi etkiler mevcuttur” seklindeki Ho hipotezi kabul edilmemektedir. Yani
model sabit etkiler yontemi yardimu ile kurulacaktir. Sabit etkiler modelinde ise heteroskedasite,
otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir. Bu
durumlarin tespit edilmesi i¢in gerceklestirilen test sonuglari asagidaki Tablo 6°da
gosterilmektedir.

Tablo 6. Direnc¢li Tahmincinin Belirlenmesi

Model Heteroskedas_,ite Ot_okorelasyon . Birimler Arasi Korelasyon
(1) Wald Testi Durbin-Watson Testi Pesaran CD Test
Prob>chi2 = 0.000 Durbin-Watson = 0. 5649 Pr=0.001
Ho: Varyans birimlere Deger 2°den kiigiikse, Ho: Birimler arasi
gore degismemektedir. otokorelasyon var. korelasyon yoktur.

Tablo 6’da verilen direncli tahmincinin belirlenmesi i¢in yapilan test sonuglari
incelendiginde heteroskedasite ic¢in yapilan Wald Testi Testine gbére Ho hipotezi kabul
edilememistir. Bagka bir ifadeyle heteroskedasite vardir. Otokorelasyon i¢in yapilan Durbin-
Watson Testi sonuglarina gore ¢ikan kritik deger belirlenen kritik degerden kiiciik oldugu igin
otokorelasyon varligi tespit edilmistir. Son olarak birimler arasi korelasyonun varligini1 sinamak
icin yapilan Pesaran CD Test sonucuna gore test istatistigine ait olasilik degerine gore birimler
arasi korelasyon oldugu anlagilmaktadir.

Modelde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyondan en az birinin
olmas1 durumunda uygun yontemlerden yararlanilarak regresyon modeli kurulmaktadir (Tatoglu,
2018, s. 251). Buna gore heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon oldugu
varsayimlar1 altinda Driscoll ve Kraay tahmincisine ait regresyon modeli ile nihai sonuca
ulagilmistir. Regresyon tahmin sonuglari agagidaki Tablo 7°de gosterilmektedir.

Tablo 7. Resgresyon Tahmin Sonuglari
Model (1) Bagimh Degisken: INENDEKS

Degisken Katsay1 Drisc/Kraay P>t| (Olasilik Degeri)
Std. Hata

InCDS -0.231 0.034 0.000*

InFAiZ -0.329 0.068 0.000*

sabit 4.759 0.080 0.000*

N 135

Diizeltilmis R2 0.671

F-istatistigi (p degeri) 49.5(0.000%)

Not: *%1 onem seviyesinde; **%5 Onem seviyesinde; ***%10 onem
seviyesinde anlamlilig1 ifade etmektedir.
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Model i¢in kurulan regresyon tahmin sonuglarina gore F degeri %1 6nem seviyesinde ve
negatif yonlii anlamli bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. R? degeri 0.671 olarak tespit
edilmistir. Yani modeldeki bagimsiz degiskenler, bagimli degiskenin yaklasik %67’sini
aciklamaktadir. Buna gore “CDS primlerinin Borsa Endeksleri lizerinde etkisi yoktur.” Seklinde
kurulan Ho hipotezi reddedilmektedir. Elde edilen bulgular Norden ve Weber (2009), Coronado
vd. (2012), Jeanneret (2017), Cevik ve Bugan (2019), Mateev ve Marinova (2019),
Atmugdortoglu’nun (2020) yapmis oldugu ¢aligmalarla benzerlik tasimaktadir.

Bu kapsamda elde edilen bulgular degerlendirildiginde iilke riskinin bir gostergesi olarak
kabul edilen CDS primleri, yatirnmcilarin o iilkeye yapacaklar hisse senedi yatirim kararlarini
etkileyecektir. CDS priminin yiiksek olmasi, soklar karsisinda tilke ekonomisinin daha dayaniksiz
ve kirilgan bir hale gelmesiyle birlikte piyasa isleyisinin bozulmasina neden olabilmektedir. Bu
nedenle potansiyel yatirimlarin kaybina neden olmasi kaginilmazdir. Bu olumsuzluklarin 6niine
gecilebilmesi i¢in dogru ekonomik politikalarin izlenmesi gerekmektedir. Her ne kadar Diinya’y1
etkisi altina alan korona virlis gibi dis nedenlere bagli risklerin engellenmesi zor olsa da;
enflasyon, doviz kurlari, faiz oranlar ve {ilke borcunun artmasi gibi iilkeyi yakindan ilgilendiren
temel faktorlerin kontrol altinda tutulmas: iilke riskinin artmasinin dolayisiyla CDS primlerinin
de artmasinin 6niine gegecektir.

4. Sonuc ve Tartisgma

Bu calisma kredi temerriit takasinin endeks {izerinde etkisinin tespit edilmesi amaciyla
gercgeklestirilmistir. Bu kapsamda ele alinan BRICS {ilkelerine ait CDS primleri ile segilen borsa
endekslerine ait veriler elde edilerek panel veri olusturulmustur. Nihai sonuca ulagmak i¢in
gerceklestirilmesi gereken panel regresyon modelinin belirlenmesi igin gerekli adimlar sirasiyla
izlenmistir. Buna gore; 6ncelikle serilerin duragan olup olmadig test edilmis ve serilerin duragan
oldugu sonucuna ulasilmistir. Panel veri analizinde kullanilan modellerin hangisinin
kullanilacagiin saptanmasi amaciyla Hausman testi uygulanmig ve sabit etkiler modelinde,
driscoll ve kraay tahmincisi yardimiyla regresyon modeli kurulmustur.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular ilgili BRICS iilkelerine ait CDS primleri ile borsa
endeksleri arasinda negatif yonde ve anlamli bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir. Bagka bir
ifadeyle CDS primlerinde meydana gelen artislar, BRICS iilkelerine ait borsa endeks degerlerini
diistirmektedir. Bu kapsamda daha 6nce yapilan ¢alismalarda oldugu gibi CDS ve hisse senetleri
arasindaki negatif yonli iliskinin, BRICS tilkeleri i¢inde gegerli oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Hatirlanmas1 gereken bagka bir 6nemli nokta ise CDS primlerinin riskin bir gdstergesi oldugudur.
Bu nedenle risk almaktan kaginan yatirimcilar CDS primleri yiiksek olan iilkelerin borsalarinda
yatirim yapma konusunda c¢ekimser kalabilirler. Ayrica kontrol degiskeni olan faiz oranlan ile
borsa endeksleri arasinda da negatif yonlii anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu kapsamda artan
faiz oranlar1 yatirimlarin hisse senetlerine yonelmesini engelleyici bir faktor olabilmektedir. Bu
baglamda elde edilen bulgular hem yatirimecilar hem de iilkelerin izleyecekleri ekonomik
politikalar agisindan dnem tasimaktadir. Ulkelerin CDS primlerini makul bir seviye tutarak iilke
riskinin artmasim engelleyecek politikalar benimsemesi yabanci yatirimeilan {ilkeye ¢ekmede
etkili olacaktir.

CDS primleri temerriit riskinin bir gostergesi olarak iilkeler i¢in kullanilmasinin yaninda
sirketler icinde kullanilmaktadir. Bu kapsamda sonraki ¢aligmalarda BRICS iilkeleri disinda kalan
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iilkeler veya farkli ekonomik 6zellikleri barindiran iilke gruplar ya da sirketler incelenerek, ilgili
degiskenler disinda CDS ile iliski i¢cinde bulunabilecek degisken sayis1 ve veriye iliskin yi1l araligt
arttirilarak belirlenecek degiskenlere iliskin degerlendirmelerde bulunulabilir.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Cikar Catismas1 Beyam

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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THE RELATIONSHIP OF CREDIT DEFAULT SWAP (CDS) AND STOCK
MARKET INDEX: A RESEARCH ON THE BRICS COUNTRIES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

The CDS premium is an important indicator for investors to assess the country's credit risk.
The increase in the country risk premium may cause the loss of existing investments as well as
preventing potential investments of foreign investors. For this reason, CDS premiums, which
provide information about the default risk, are a helpful element in protecting investors from risk.
The aim of this study is to determine whether there is a relationship between CDSs of BRICS
(Brazil, Russia, India, China, South Africa) countries and the stock market index values of the
relevant countries. BRICS is an important community that brings together emerging economies
that affect global economic growth. In addition, CDSs are also used to measure country risk.
Country-specific CDS are important because they help to identify country risks beforehand in
order to reduce the effects of crises that may occur and to take precautions. This study was carried
out to determine the effect of the credit default swap on the index.

Literature

When the literature is examined, among the CDS premiums and the stock market indices;
Zinna (2013), Gormiis ve Aksoylu (2017), Sadeghzadeh (2018), Atmisdortoglu (2020), Reyhan
and Gazel (2020), Sarigiil and Sengelen (2020), Anton and Nucu (2020) have determined the
existence of mutual causality relationships. Between CDSs and stock prices; Norden and Weber
(2009), Coronado et al. (2012), Mateev and Marinova (2019) found a negative and strong
correlation. The main studies using the CDS variable and BRICS countries are de Boyrie and
Pavlova (2016), Kirca et al. (2018), Yang et al. (2018), Kutuk and Okur (2020).

Methodology

CDS data of BRICS countries consists of 5-year CDS values. The India CDS dataset starts
in 2015. For this reason, the working time interval is limited to quarterly periods between 2015-
2021.The first 3 quarters for 2021 are included in the analysis. The methodology of the research
is based on the hypothesis that CDS premiums have an effect on Stock Indices. In this context,
the relationship between 5-year CDS premiums and stock market index values of selected BRICS
countries is investigated with the help of panel data analysis. The results of the applied regression
model were obtained with the help of Stata 14.1 package program.

The necessary steps were followed in order to determine the panel regression model that
should be performed to reach the final result. According to this; First of all, it was tested whether
the series were stationary and it was concluded that the series were stationary. In order to
determine which of the models used in panel data analysis will be used, the Hausman test was
applied and the regression model was established in the fixed effects model with the help of
Driscoll and Kraay estimator.
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Findings and Conclusion

The findings obtained as a result of the analysis reveal that there is a negative and
significant relationship between CDS premiums of the relevant BRICS countries and stock market
indices. This shows that the decreases in CDS premiums increase the stock index values. In other
words, an increase in CDS premiums will decrease the index values.
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