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OZET

Giiniimiizde iilkeler finansal krizlerin yani sira kiiresel savaslar gibi etkenlerle miicadele
etmekte ve bu olaylar iilke riskini artirmaktadir. Kredi temerriit swaplari bagka bir deyisle CDS
piyasalarda ortaya cikan risklerin takibi araci olarak goriilmekte ve uluslararasi-ulusal
dogrudan-dolayl1 tiim yatirimcilar tarafindan takip edilmektedir. CDS primlerinin yakin ve
rakip iilkeler tarafindan takip edilmesi bu primlerin ortak hareket edip etmedigi sorusu akla
getirmis ve bu ¢calismada G-5 {iilkelerine (ABD, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa ve Japonya)
ait CDS primlerinin birlikte hareketliligi incelenmistir. Calisma sonucunda CDS piyasalarinda
risk algisinin tekil iilke dinamiklerinden ziyade, ¢oklu iilke kombinasyonlar1 ve ortak kiiresel
soklar ¢cercevesinde olustugu; ABD ve Japonya CDS’lerinin 6zellikle yiiksek risk donemlerinde
oncli rol dstlendigi; Almanya ve Birlesik Krallikk CDS’lerinin ise bu risk aktarim
mekanizmasinda gii¢lii bir eslik ve yayilim islevi gérdiigli ortaya ¢ikmistir. Ayrica Fransa
CDS’nin bu yapiya yiiksek diizeyde entegre olmakla birlikte, Almanya ve Birlesik Krallik kadar

merkez1 bir rol listlenmedigi ortaya ¢ikan bir diger 6nemli bulgudur.
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An Analysis of the Association Rule in the Context of Data Mining for the
Joint Movement of CDS Premiums in G-5 Countries

ABSTRACT

Today, countries are struggling with factors such as financial crises and global conflicts and
these events increase country risk. Credit default swaps, or CDS, are seen as a means of tracking
the risks emerging in the markets and are monitored by all international and national direct and
indirect investors. The fact that CDS premiums are monitored by peer and rival countries raises
the question of whether these premiums move in tandem, and this study examines the co-
movement of CDS premiums for the G-5 countries (the US, the UK, Germany, France, and
Japan). The study found that risk perception in CDS markets is shaped more by multi-country
combinations and common global shocks than by individual country dynamics; that US and
Japanese CDSs play a leading role, especially in periods of high risk; and that German and UK
CDSs play a strong accompanying and spreading role in this risk transmission mechanism.
Another important finding is that while French CDSs are highly integrated into this structure,
they do not play as central a role as German and UK CDSs.

Keywords: Association Rule, CDS Premiums, G-5, Data Mining
1. GIRIS

Giliniimiizde tilkeler finansal krizlerin yani iklim krizi, pandemi, likidite bulmada yasanan
zorluklar, enflasyon, kiiresel ticaret gerilimleri iilkeleri etkilemekte ve iilkeler bu sorunlarla
basa cikmak ve istikrar1 saglamak amaciyla cesitli politikalar izlemektedirler. Ozellikle
iilkelerin bor¢lanma siirecinde bir¢ok faktor etkili olmakta ve bunlardan en 6nemlisi de kredi
temerriit takaslar1 (CDS) olarak 6ne ¢ikmaktadir. JP Morgan Chase tarafindan 1995 yilinda
gelistirilen ve 1997 yilinda ihrag¢ edilen Kredi Temerriit Swap1 (Credit Default Swap; CDS)
(Sevil & Unkaracalar, 2020, s. 286) bir iilkenin hazinesinin ya da 6zel sirketlerin yurtdisina
yapmis oldugu borclanma senetleri ithraglarinin giinii geldiginde geri 6denmemesine karsilik
satin almacak olan sigorta seklinde tanimlanmakta ve {ilkenin yurtdigina ihrag ettigi degerli
kagitlarmin ddenmemesi riski, kredi riski, temerriit riski, iilke riski (Ozgelik & Goksu, 2020, s.
70) olgiitii olarak kabul edilmekte ve uluslararasi piyasalarda iilkelerin veya 6zel sirketlerin
bor¢ 6deme kapasitelerine olan giiveni temsil etmektedir (Denli, 2022, 5.19). CDS terimi bir¢ok
risk gostergesini temsil etmesinin yani sira Topaloglu ve Ege’ye (2020, s.1374) gore CDS
kurumsal yatirimcilar nezdinde 6zellikle kredi riskinde kaginmak, etkin portfoy cesitlendirmesi

yapmak amaciyla kullanilmaktadir. CDS piyasalarda ortaya cikabilecek tiim risklerin takip
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aract olarak kullanilabilmekte ve bor¢lu konumdaki iilkenin riskleri arttikga CDS primleri
yiikselmekte ve dogrudan veya yatirim yapacak yabanci yatirimcilar igin CDS primlerinin
yiikselmesi istenmemektedir. Clinkii bir tilkede CDS primi artiyorsa tilkedeki makroekonomik
gostergelerden olan ithalat ve ihracat rakamlari, GSYIH, para politikasi kararlari, enflasyon,
igsizlik gozden gecirilmeli ve makroekonomik performansta azalma olabilecegi ihtimali
tizerinde durulmalidir. Dolayisiyla yiiksek CDS primi yiliksek toplam risk olarak ifade
edilmekte ve bu da o iilkeye yonelik dogrudan yatirimlarin ve kurumsal yatirimcilarin risk
algisini olumsuz etkilemektedir. (Saparca & Yenipazarli, 2023, s.31). Sadece yatirimcilar degil
iilkeye bor¢ verenler de borg¢lanma maliyetleri ve finansal riskleri degerlendirmek
istemektedirler. Ciinkii Alptiirk vd.’ne (2021, s.108-109) gére CDS primi iilkelerin politik ve
politik risk diizeylerine gore giinliik olarak belirlenmekte ve piyasa talep ve arz dengelerini,
bankalar gibi finansal birimlerin kredi maliyetlerindeki degisimleri yansitmakta ve ekonominin
performansina belirten 6nemli bir gosterge olmaktadir. Ayrica CDS primleri, giinliik, haftalik
veya aylik rakamlarla ifade edildigi i¢in kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan agiklanan
rakamlar iilkelerin arasinda daha dogru bir degerlendirme yapilmasina imkan saglamaktadir
(Sevil & Unkaracalar, 2020, s. 288). Ozellikle uluslararas1 yatirimcilarin yénelik yatirim
derecelendirme kararlarinda, Moody’s ve Standard & Poor’s, Fitch gibi derecelendirme
kuruluglarinin verdikleri kredi notlar1 belirleyici olabilmektedir. Ciinkii CDS primlerinin diisiis
(yiikselis) trendinde olmasi, yatirimcilar tarafindan borsalarda yiikselis (diislis) olacagina dair
olumlu (olumsuz) bir gosterge olarak yorumlanabilmektedir (Altuntas & Ersoy, 2020, s.146).
Ayrica Sonmez vd.’nin (2023) belirttigi lizere finansal piyasalara giiven ve seffafligin yabanci
yatinmlar acisindan kritik oldugu, artan kiiresellesme ve teknolojik gelismelerle birlikte
finansal oynakligin nedenleri daha 6nemli hale geldigi acik¢a goriilmektedir. Buradan hareketle
caligma kapsaminda G-5 iilkelerinin CDS primlerinin ortak hareketlerinin veri madenciligi
kapsaminda birliktelik kurali ile incelenmesi amaglanmigtir. CDS primleri iilke kredi riskini
yansitmast ve bu llkeler arasinda herhangi birinde kredi kalitesinde bir bozulma yasanirsa
bunun bulagma etkisiyle diger iilke piyasalarini da etkileyip etkilemeyecegi baska bir deyisle
yiiksek borglanma maliyetlerine sebep olup olmayacagi merak edilmistir. Ozellikle benzer
iilkelere ve bolgesel yakinlik dikkate alindiginda grup {ilkelerini risk primlerinin ortak hareket
edip etmedigi konusunun incelenmesi ve daha 6ncesinde G-5 iilkeleri nezdinde bu konuya ait
calismalara az rastlanilmis olmasi agisindan literatiire katki saglamasi beklenmektedir. Bu
calisma, finansal baglantisallig1 parametrik ve model temelli yaklagimlardan farkli olarak, yon
temelli ikili doniisiim ve birliktelik kurallar1 analizi araciligiyla dogrusal olmayan ve es zamanl

iligki oOriintiilerini kural tabanl bir yap1 icinde ortaya koyarak literatiirdeki yontemsel boslugu
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doldurmaktadir. Bagka bir deyisle CDS primlerinin birliktelik hareketini literatiir kapsaminda
incelendiginde G-5 iilke nezdinde yapilan ¢aligmalarin sayica olduk¢a az oldugu goriilmektedir.
Ayrica birgok calismada CDS primlerinin uzun donemli nedensellik veya esbiitiinlesme iliskisi
incelenmis ancak ortak hareketini inceleyen ¢alismalarin sinirlt sayida oldugu goriilmiistiir. Bu
kapsamda calisma oOrneklem ve metodoloji acisindan 06zgiin deger ifade etmektedir.
Literatiirdeki caligmalar incelendiginde genellikle gelismekte olan iilke gruplarimin CDS
primlerinin nedensellik ve esbiitlinlesme analizlerinin VAR, GARCH yontemleri ile
incelenirken ortak hareket edip etmediklerinin veri madenciligi ile incelendigi ¢aligmalara az
rastlanilmistir. Bu agidan ¢alismanin literatiirdeki boslugu doldurmasi beklenmektedir. Ayrica
G-5 iilkelerinin benzer risk grubundaki iilkeler olmasi, piyasalari yonlendiren major merkez
bankalarina sahip olmasi ve gizli oriintiilerin kesfi agisindan ¢alisma 6zgiin deger ifade etmekte
ve literatiire katki saglanmas1 beklenmektedir. Calisma literatiir, veri seti ve model, yontem ve
ampirik bulgular ve sonu¢ olmak iizere dort basliktan olusmaktadir. Caligmanin literatiir
kisminda konu ile ilgili yurt i¢cinde ve yurt disinda yapilan ¢calismalar ve elde edilen sonuglardan
bahsedilmistir. Tkinci béliimde veri seti ve uygulamada kullanilan ydntemler agiklanmuistir.
Ugiincii boliimde analiz sonucunda ortaya konulan ampirik bulgulara yer verilmistir. Son boliim

ise elde edilen ampirik bulgularin degerlendirilmesi ve sonu¢lanmasina yer verilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Bu boliimde oncelikle uluslararasi sonrasinda ulusal literatiirde kredi temerriit takaslari

(CDS) ile ilgili yapilmis ¢alismalarin kisaca bulgular1 6zetlenecektir.

Kredi temerriit takaslar1 bagka bir deyisle CDS ile ilgili uluslararasi calismalara
bakildiginda; Zhu (2004) ABD sirketleri nezdinde CDS ile tahvil spreadlar1 arasindaki iligkiyi
inceledigi arastirmasinda tahvil spreadlari ile CDS spreadlariin uzun vadede birlikte hareket
ettigini ortaya ¢ikarmistir. Game ve Wu (2011) 2007-2009 tarihleri arasinda ABD firmalari
nezdinde CDS ve kurumsal tahvil spreadlar1 arasindaki es biitlinlesmeyi inceledikleri
caligmalarinda CDS primleri ve kurumsal tahvil spreadlar1 arasinda es biitlinlesme ve uzun
vadeli korelasyona oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Chen vd. (2011) banka, finansal hizmetler
ve sigorta sirketleri kapsaminda uzun donemde asimetrik uyumlarini inceledikleri
arastirmalarinda CDS ile sektor endeksleri arasinda asimetrik es biitiinlesme oldugunu ortaya
cikarmislardir. Silva (2014) hisse senedi piyasalar1 ile CDS arasindaki iliskiyi inceledigi
calismasinda hisse senedi fiyatlari ile devlet CDS spreadlar1 arasinda es-hareketliligin oldugunu

tespit etmistir. Stolbov (2014) Avrupa borg krizi sirasinda BRICS ile Almanya, Fransa, Birlesik
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Krallik, Italya, Ispanya iilkelerinin CDS fiyatlar1 arasindaki nedensel iliskileri inceledigi
arastirmasinda BRICS CDS'lerinin (Brezilya, Cin ve Giiney Afrika) AB CDS fiyatlarina olan
bagimhiliginin smirli oldugunu ortaya cikarmustir. Kargi (2014) CDS spreadlart ile Tirk
ekonomisindeki bazi secilmis makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi inceledigi
arastirmasinda CDS spreadlarmin faiz oranlar1 ve GSYIH ile iliskili oldugunu tespit etmistir.
Hui ve Fong (2015) ABD, Japonya, Isvicre ve euro bolgesi dahil olmak iizere gelismis
ekonomilerin CDS ve doviz opsiyonu piyasalarindaki fiyatlar arasindaki iligkiyi inceledikleri
calismalarinda CDS ve doviz opsiyonu fiyatlar1 arasinda es biitlinlesme bulgusuna
ulasmiglardir. Lahiania vd. (2016) arastirmalarinda ABD CDS primleri ile enerji ve finansal
fiyatlarinin iliskisini incelemisler ve bu degiskenler arasinda kisa ve uzun vadeli dogrusal
olmayan asimetrik iliskiler tespit etmislerdir. Guidolin vd. (2019) 2011-2018 tarihleri arasinda
65 ABD kurumsal kurulusu ve 6 biiylik banka nezdinde CDS primleri ile tahvil spreadlar1
arasindaki uzun vadeli denge iliskisini arastirdiklar1 ¢alismalarinda CDS primleri ile tahvil
spreadlar1 arasindaki iligkinin es biitiinlesik olmadigini ortaya ¢ikarmislardir. Erdas (2022)
arastirmasinda Tiirkiye nin 5 yillik CDS verisi ile finansal faktorler arasindaki iligkiyi incelemis
ve likit yiikiimliiliiklerin ve BIST100 Endeksi’nin CDS {izerinde pozitif etkisi oldugunu ve
bankacilik sektoriinlin yurti¢i kredi hacminin CDS {izerinde negatif etkisi oldugunu ortaya
cikarmistir. Glirsoy ve Zeren (2022) arastirmalarinda, ekonomik politik belirsizlik (EPU) ile
borsa iligkisini G7 ve BRIC iilkeleri i¢in 2015-2020 donemi kapsaminda incelemisler ve
gelismis iilkelerde EPU ile borsalar arasindaki iliskinin daha giiclii oldugunu tespit etmislerdir.
Kili¢ (2024) calismasinda, Tiirkiye’nin CDS primi ile BIST 30 vadeli islemler piyasasi
arasindaki iligkisini 2016—2024 donemine ait veriler DC-MSV modeli ile arastirmis ve her iki
piyasanin volatilitesinin kalic1 ve dngoriilebilir oldugunu ve CDS primi ile BIST 30 vadeli
islemler piyasasi arasinda ¢ift yonlii bir etkilesim bulundugunu ortaya ¢ikarmistir. Alqaralleh
(2024) 2009-2023 tarihleri arasinda Asya-Pasifik belgesindeki gelismekte olan iilkelerin
makroekonomik faktorlerinin CDS primlerine tepkisini inceledigi arastirmasinda volatilite
endeksi (VIX), ekonomik biiylime, enflasyon, reel efektif doviz kuru, faiz oranlar1 ile CDS
spreadlar1 arasinda 6nemli iligkiler oldugunu tespit etmistir. Mensi vd. (2025) 2015-2014
tarihleri arasinda CDS primlerinin birbirine bagliligin1t Rusya-Ukrayna savasi ve COVID-19
pandemisi gibi biiyilik dalgalanma dénemlerinde analiz ettikleri arastirmalarinda yiiksek rejim
donemlerinde volatilite degiskenliginin arttigin1 ve dnemli olaylarin CDS primleri arasindaki
baghlig1 giiclendirdigini ortaya koymuslardir. Tekin ve Senol (2025) arastirmalarinda, petrol
ihrag eden alt1 {ilkenin CDS primleri ile ham petrol getirileri arasindaki iliski, portfoy ve hedge

stratejileri kapsaminda incelemisler ve ham petroliin CDS primleri i¢in net sok alicis1 oldugunu,
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degiskenler arasinda asimetrik ve ¢ift yonlii etkilesim bulundugunu tespit etmislerdir. Tiirkan
(2025) ise arastirmasinda, Tiirkiye’nin CDS primi ile Katilim 100, Katilim 50 ve Katilim 30
endeksleri arasindaki iliskiyi 2021-2024 donemi kapsaminda arastirmis ve CDS primi ile
katilim endeksleri arasinda anlamli ve giiglii bir esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu ortaya

koymustur.

Kredi temerriit takaslar1 bagka bir deyisle CDS ile ilgili ulusal ¢alismalar incelendiginde;
Basarir ve Keten (2016) 2010-2016 tarihleri arasinda JP Morgan EMBI endeksi igerisindeki 12
adet lilkenin CDS primleri ile doviz kurlar1 ve hisse senedi endeksleri ve arasindaki kisa ve
uzun donemli iligkiyi inceledikleri ¢alismalarinda CDS primleri ile hisse senetleri arasinda ¢ift
yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Atasever (2017) 2010-2016 tarihleri
arasinda Tiirkiye’nin CDS primi, dolar kuru, yurt i¢i faiz orani, merkez bankasi rezervleri,
BIST100 endeksi kapanis fiyatlari, tahvil faiz oran1 arasindaki iliskiyi incelemis ve degiskenler
arasinda uzun donemli bir iliski tespit etmistir. Ozcelik ve Goksu (2020) Tiirkiye’de enflasyon,
faiz oram1 ve CDS primlerinin arasindaki iliskiyi 2010-2019 tarihleri arasinda inceledikleri
calismalarinda; enflasyon, faiz orani ve CDS primi arasinda uzun donemde es biitiinlesme
oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Evei (2020) BIST100 ile CDS primleri arasindaki iliskiyi 2010-
2019 tarihleri arasinda inceledigi ¢alismasinda CDS primleri ile BIST100 endeksi arasinda
uzun dénemde ters yonlii bir iligskisinin varligini tespit etmistir. Topaloglu ve Ege (2020) 2010-
2019 tarihleri arasinda CDS ile BIST 100 Endeks getirisi arasindaki iligkiyi inceledikleri
arastirmalarinda CDS primleri ile BIST100 getirisi arasindaki uzun vadeli negatif yonli es
biitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya ¢ikarmuslardir. Sevil ve Unkaracalar (2020) 2010-2018
tarihleri arasinda Tirkiye CDS primleri ile portfoy yatirimlart arasindaki iligki inceledikleri
arastirmalarinda CDS primleri ile portfoy yatirimlart arasinda negatif iliski oldugunu tespit
etmislerdir. Altuntas ve Ersoy (2020) 2009-2020 tarihleri arasinda, Tiirkiye CDS primi ile BIST
Bankacilik ve BIST 30 Endeksi arasindaki nedensellik iliskisini inceledikleri ¢alismalarinda
BIST 30 Endeksinden Tiirkiye’nin CDS primine dogru tek yonli, BIST Bankacilik
Endeksinden Tiirkiye’nin CDS primine dogru ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
vurgulamiglardir. Alptiirk vd. (2021) 2010-2020 tarihleri arasinda Tiirkiye jeopolitik risk
endeksi ile CDS primleri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢aligmalarinda CDS primlerinde
meydana gelen degisimlerin Tiirkiye’de jeopolitik risk tizerinde herhangi bir nedensellik etkisi
yaratmadigini ortaya ¢ikarmiglardir. Miinyas ve Bektur (2021) 2005-2019 tarihleri arasinda
CDS, BIST 100, déviz kurlar1 ve altin degiskenlerinin Korku Endeksi (VIX) iizerindeki etkisini
inceledikleri calismalarinda VIX ile CDS degiskeni arasinda pozitif yonlii bir iliskinin
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oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Vurur (2021) 2015-2020 tarihleri arasinda Tiirkiye’ de CDS
primleri ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda uzun dénemde
degiskenler arasinda es biitiinlesme iliskisi oldugunu tespit etmistir. Altinok ve Akga (2021)
2016-2020 tarihleri arasinda BRICS+T filkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney
Afrika+ Tirkiye) sanayi iiretim endeksi ve CDS arasindaki nedensellik iligkisini inceledikleri
calismalarinda, Rusya ve Cin i¢in CDS priminden sanayi iiretim endeksine dogru nedensellik
iliskisi oldugu sonucuna ulasmislardir. Denli (2022) 2013-2018 tarihleri arasinda BRICS
iilkeleri ve Tiirkiye kapsaminda CDS ile faiz oranlar1 ve gayrisafi milli hasila i¢indeki borg
oranlari iliskisini arastirmiglar ve CDS ile faiz oranlar1 ve borcun gayrisafi milli hasilaya orani
arasinda uzun donem iligski oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Ustaoglu (2022) Tiirkiye’de CDS,
Dolar/TL kuru ve BIST100 endeksi ve arasindaki iliskileri COVID-19 déneminde incelemis ve
COVID-19 déneminde CDS ile BIST100 endeksi arasinda nedensellik iliskisini tespit etmistir.
Aynact ve Armagan (2023) 2022-2023 tarihleri arasinda CDS ile MSCI Tiirkiye endeksi
arasindaki iligkiyi incelemisler ve CDS ile MSCI Tiirkiye Endeksi arasinda uzun dénemli bir
iligki oldugunu tespit etmislerdir. Saparca ve Yenipazarli (2023) 2009-2023 tarihleri arasinda
BIST 100 endeksi, doviz kuru degiskenleri ve CDS primi arasindaki nedensellik iliskisini
inceledikleri arastirmalarinda tiim degiskenler arasinda ¢ift yonli nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulasmislardir. Yilmaz Ozekenci (2023) 2010-2022 tarihleri arasinda Tiirkiye CDS
primlerinin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda uzun dénemde
birliktelik hareketi tespit etmislerdir. Saritas vd. (2023) 2002-2021 tarihleri arasinda Tiirkiye’de
kredi derecelendirme notlari, VIX endeksi, CDS primlerinin dogrudan yabanci yatirimlar
iizerindeki etkilerini inceledikleri calismalarinda CDS primleri ve kredi derecelendirme
notlarinin uzun dénemli bir iliskisinin oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. iltas & Giizel (2024)
2020-2024 tarihleri arasinda BRICS-T iilkelerinin CDS primleri ile doviz kuru arasindaki uzun
donem iliskiyi analiz ettikleri calismalarinda Brezilya, Rusya, Cin ve Giiney Afrika CDS pirimi
ile doviz kuru arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Tungel (2024)
2010-2023 tarihleri arasinda Tiirkiye nin CDS primi ve jeopolitik riskinin Borsa Istanbul’daki
yerli ve yabanci yatirimci sayisi iizerinde etkisini inceledigi arastirmasinda Tiirkiye’nin CDS
primi ile Borsa Istanbul’daki yerli ve yabanci yatirimet sayis1 arasinda uzun dénemli bir iliski
oldugunu tespit etmistir. Odabas1 (2024) 2013-2024 tarihleri arasinda CDS primleri ile BIST
100 Endeksi arasindaki nedensellik iliskisi inceledigi arastirmasinda CDS primlerinden BiST
100 Endeksine dogru tek yonlii bir iliski oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Ozalp ve Demirci
(2025) CDS primlerinin devlet tahvili faiz oranlar1 iizerindeki etkisini Tiirkiye ve G7 iilkeleri

nezdinde analiz ettikleri caligmalarinda CDS primi ile tahvil faiz oranlari arasinda uzun dénemli
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iligski oldugunu ortaya ¢ikarmislardir. Sahinler (2025) 2008-2024 tarihleri arasinda Tiirkiye nin
CDS primleri ile BIST 100 endeksi ile arasindaki iliskiyi inceledigi ¢alismasinda CDS primleri
ile BIST 100 endeksi ile arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmistir.
Uzkaralar (2025) Tiirkiye’nin CDS primleri ile BRICS iilkelerinin CDS primleri arasindaki
uzun donem iliskisini inceledigi ¢alismasinda Giiney Afrika ve Rusya CDS primlerindeki
artisin uzun dénemde Tiirkiye’nin CDS primlerini arttirdiini ortaya koymustur. Arik (2025)
2007-2024 tarihleri arasinda Tirkiye’de yabanci portfoy yatirimlari ile CDS, faiz oranlar1 ve
dolar kuru arasindaki iligkileri incelemis ve yabanci portfoy getirilerinin agiklanmasinda CDS

primi ve faiz getirilerinin kullanilabilecegi ortaya ¢ikarmistir.

3. METODOLOJI

Calismada G-5 (ABD, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa ve Japonya) iilkelerine ait CDS
(Credit Default Swap) verilerini analiz etmek amaciyla, veri madenciligi siireclerinde
yararlanilan tekniklerden biri olan Birliktelik Kurallar1 Analizinden yararlanilmistir. Bu
boliimde ilk olarak veri madenciligi siireci hakkinda bilgi verilecektir. Bu asamanin ardindan
Birliktelik Kurallar1 Analizi, Apriori ve Frequent Pattern Growth Algoritmasi (FP-Growth)
detayl bir sekilde aciklanmustir.

Veri madenciligi, biiylik 6lgekli veri kiimeleri i¢erisinden gelecege yonelik dngoriilerde
bulunulmasini miimkiin kilan anlaml1 ve yararl oriintiilerin, iliskilerin ve kurallarin bilgisayar
destekli yontemler araciligiyla kesfedilmesi ve analiz edilmesi siirecidir. Bununla birlikte veri
madenciligi, ¢cok biiyilik hacimli verilerde yer alan degiskenler arasindaki iligkileri inceleyerek
bu iliskileri ortaya c¢ikarmayi ve veri tabani sistemlerinde Ortiilk bigimde bulunan bilgilerin
sistematik bir sekilde elde edilmesini amaglayan bir veri analizi yaklasimidir (Kalikov, 2006;
(Ganesh, 2002). Veri madenciliginin isletmelere sagladigi en 6nemli katkilardan biri, farkli veri
gruplar1 arasinda ortak egilimlerin ve davranig Oriintiilerinin belirlenebilmesidir. Bu siirec,
biiyiik 6l¢iide otomatiklestirilmis yontemler araciligiyla gerceklestirilebilmektedir. S6z konusu
islev, 6zellikle hedef pazarlara yonelik pazarlama stratejilerinin gelistirilmesinde yaygin olarak
kullanilmaktadir (Koyuncugil, 2007). Veri madenciliginin bir diger onemli 6zelligi ise veri
ambarlarinda yer alan, ancak ilk asamada acik bigimde goriilemeyen ve daha dnce bilinmeyen
bilgilerin ortaya c¢ikarilmasimna olanak saglamasidir. Veri madenciligi, yalnizca teknik bir
uygulama degil, ayn1 zamanda ¢ok asamali bir siirectir. Bu siireg, bliylik veri yiginlari
icerisinden anlaml bilgilerin ortaya ¢ikarilmasini saglamak amaciyla veriler arasinda soyut
kesifler yapilmasini; bilgi kesfi kapsaminda Oriintiilerin ayristirilarak stiziilmesini ve elde edilen

bulgularin sonraki asamalara hazir hale getirilmesini icermektedir. Incelenen is alanina ve
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kullanilan verilerin 6zelliklerine iliskin yeterli bilgiye sahip olunmamas1 durumunda, ne kadar
geligsmis olursa olsun herhangi bir veri madenciligi algoritmasinin etkin sonuglar iiretmesi
miimkiin degildir. Bu nedenle veri madenciligi siirecine baglanmadan once, basarinin temel
kosulu olarak is siireclerinin ve veri yapisinin ayrintili bir bicimde analiz edilmesi
gerekmektedir. Veri madenciligi siirecinde izlenen temel asamalar genel olarak su sekilde

siralanmaktadir (Shearer, 2000):

- Problemin tanimlanmasi,

- Verilerin hazirlanmasi,

- Modelin olusturulmasi ve degerlendirilmesi,
- Modelin uygulanmasi ve

- Modelin izlenmesi.

Veri madenciligi alaninda kullanilan yOntem ve algoritmalar her gecen giin
cesitlenmekte olup, bu yontemlerin bir kismi uzun yillardir kullanilan ve agirlikli olarak
istatistiksel temellere dayanan klasik tekniklerden olusurken, diger bir kismi ise istatistiksel
yaklagimlar1 temel almakla birlikte makine 6grenimi ve yapay zeka destekli yeni nesil
yontemlerdir. Veri madenciligi modelleri, iistlendikleri islevlere gore temel olarak ii¢ ana grupta
siniflandirilmaktadir: siniflama ve regresyon, kiimeleme ile birliktelik kurallari. Bu
modellerden smiflama ve regresyon yaklasimlar1 tahmin edici modeller olarak
degerlendirilirken, kiimeleme ve birliktelik kurallar1 tanimlayicit modeller kapsaminda ele

alinmaktadir (Akpinar, 2000).

Veri madenciligi siire¢lerinde kullanilan temel tekniklerden biri olan birliktelik kurallar
analizi, ilk kez 1993 yilinda Agrawal ve calisma arkadaslar1 tarafindan gelistirilmistir. Bu
yontem aracilifiyla elde edilen kural kiimeleri, daha once bilinmeyen iligkilerin ortaya
cikarilmasina olanak saglamakta ve karar siireclerinde daha etkin sonuglarin elde edilmesine
katkida bulunmaktadir (Liao & Perng, 2007). Birliktelik analizi, birbiriyle iligkili degiskenlerin
belirlenmesi ve bu degiskenler arasindaki iligkinin giicliniin ortaya konulmasi siireci olarak
tanimlanmaktadir. Bu analiz yontemi, ge¢mis veriler igerisinde birlikte gerceklesen davranis
Oriintiilerinin tespit edilmesine dayanmaktadir. Birliktelik iliskilerinin saglikli bir bigimde
ortaya c¢ikarilabilmesi igin, incelenen verilerin birden fazla gdzlem satirinda yer almasi

gerekmektedir (Erdem & Ozdagoglu, 2008).

Apriori algoritmasi, birliktelik kurallarinin olusturulmasinda destek (support) ve giiven
(confidence) Olgiitlerini temel alarak caligmaktadir. Destek ve giiven degerlerinin yiiksek

olmasi, elde edilen birliktelik kurallarinin daha gii¢lii ve anlamli oldugunu ifade etmektedir.
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Apriori algoritmasinda varsayilan destek degeri %10, giiven degeri ise %80 olarak kabul
edilmekte olup, bu parametreler kullanici tarafindan belirtilmedigi takdirde kurallar s6z konusu
esik degerler iizerinden olusturulmaktadir (Bilen vd., 2012). Destek degeri, belirli bir iliskinin
tiim iglemler icerisindeki goriilme sikligini ifade etmekte ve Destek (A — B) = A ve B’yi birlikte
iceren islem sayis1/ toplam islem sayisi seklinde hesaplanmaktadir. Giiven degeri ise A iirlinlinii
satin alan miisterilerin B {iriiniinii de satin alma olasiligin1 géstermekte olup Giiven (A — B) =
A ve B’yi birlikte iceren islem sayisi / A’y1 igeren toplam islem sayist formiilii ile

tanimlanmaktadir (Bilen vd., 2012).

Birliktelik kurallart madenciliginde kullanilan yontemlerden biri olan FP-Growth
algoritmas1 ise diger algoritmalara kiyasla daha yiiksek performans gostermesiyle One
cikmaktadir. FP-Growth algoritmasimin en énemli avantaji, 6zellikle biiyiik veri kiimelerinde
hizli ¢aligmast ve sistem kaynaklarini verimli bir bigimde kullanabilmesidir. Algoritma, tiim
verileri Frequent Pattern Tree (FP-Tree) olarak adlandirilan sikistirilmig bir aga¢ yapisinda
saklamakta ve veri tabanmi yalnizca iki kez taramaktadir. {lk taramada, tiim 6gelerin destek
degerleri hesaplanmakta; ikinci taramada ise bu degerler kullanilarak aga¢ yapist
olusturulmaktadir. FP-Growth algoritmasinda her bir 6genin destek degeri belirlenmekte ve
kullanicinin tanimladigi esik degerin altinda kalan 68eler elenmektedir. Esik degeri asan 6geler
ise destek degerlerine gore azalan bigimde siralanarak aga¢ yapisinda depolanmaktadir. Destek
degeri yiiksek olan dgeler, agacta koke daha yakin konumlandirilmaktadir. Islem kayitlarinda
yer alan bir 6genin agagta bulunup bulunmadigi kontrol edilmekte; eger bulunmuyorsa ilgili
0ge i¢in yeni bir diigiim olusturulmakta ve destek degeri artirilmakta, mevcut olmasi
durumunda ise ilgili digimiin destek degeri gilincellenmektedir. Agac yapisinin
olusturulmasinin ardindan, o6gelerin yer aldigi dallar belirlenmekte; tek dal bulunmasi
durumunda bu dal {izerindeki 6geler kombinasyon olarak degerlendirilmekte, birden fazla dalin
bulunmasi halinde ise destek degeri ilgili dal tiizerindeki minimum destek degerine
esitlenmektedir. Bu siiregte FP-Growth algoritmasi, “bol ve yonet” yaklasimini benimseyerek
biiylik 6ge kiimelerini daha kii¢iik alt kiimelere ayirmakta ve sonugta elde edilen FP-Tree yapisi,

orijinal veri kiimesinden daha biiyiik bir boyuta ulasmamaktadir (Kiraz & Deliismail, 2018).
4. UYGULAMA

Bu caligsmada, kredi temerriit takas1 (CDS) gostergeleri araciligiyla birlikte hareket eden
G-5 tlkelerine ait CDS degerleri, veri madenciligi siirecinden yararlanilarak analiz edilmistir.
Analiz kapsaminda, G-5 iilkelerine ait CDS serileri kullanilarak {ilkeler arasindaki ortak

hareketler ve davranig Oriintiileri ortaya konulmustur. G-5 iilkelerine ait CDS degerlerinin
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birliktelik analizi yontemiyle incelenmesinin temel amaci; bu llkeler arasindaki finansal
entegrasyon diizeyini, es-yonlii risk algilarin1 ve olas1 bulagsma etkilerini belirleyerek kiiresel
finansal sistemin yapisal dinamiklerini daha kapsamli bir sekilde analiz etmektir. Bu yaklasim
sayesinde, yalnizca dogrusal iligkileri 6lgen geleneksel korelasyon analizlerinden farkli olarak,
birden fazla iilkeye ait CDS degerlerinin ayni anda sergiledigi artis veya azalig egilimlerinin
diger iilkelerdeki olasi yansimalart ¢ok boyutlu bir bakis agisiyla degerlendirilmektedir.
Boylece G-5 iilkeleri arasinda risk algisinin senkronizasyonu, sistemik risk aktarim
mekanizmalar1 ve portfdy cesitlendirme olanaklar1 daha net bir bigimde ortaya
konulabilmektedir. Elde edilen bulgularin, portfoy yonetimi, finansal istikrar analizleri ve erken

uyar sistemleri agisindan karar vericilere 6nemli bir analitik ¢er¢eve sunmasi beklenmektedir.

Literatiirde yaygin bir bigimde kullanilan geleneksel yontemler agirlikli olarak varyans
dinamikleri, oynaklik yayilimi ve zamanla degisen korelasyon yapilarinin modellenmesine
odaklanmaktadir. Buna karsilik, birliktelik kurallar1 analizi, degiskenler arasindaki es zamanh
birlikte gerceklesme Oriintiilerini belirlemeyi amacglamakta ve “hangi kosullar altinda hangi
degiskenlerin birlikte hareket ettigi” sorusuna kural tabanli bir cercevede yanit sunmaktadir. Bu
yaklagim, elde edilen bulgularin daha agik ve yorumlanabilir kurallar seklinde ifade edilmesine
imkan taniyarak, yatirimcei davraniglari ve piyasa es hareketliliginin daha sezgisel ve dogrudan
bir bicimde degerlendirilmesine olanak saglamaktadir. Bunun yani sira birliktelik analizi,

yuksek boyutlu veri setlerinde etkin sekilde ¢alisabilmekte ve ¢oklu degiskenler arasindaki

karmagik etkilesimleri ayn1 anda analiz edebilme imkan1 sunmaktadir.

Calismada kullanilan veri setinin biiyiikliigli ve yapis1 dikkate alindiginda, Apriori ve
FP-Growth algoritmalariin biiytik dl¢ekli veri setlerinde sik 6ge kiimelerinin hizli ve etkin bir

sekilde belirlenmesine imkan tanimasi nedeniyle bu algoritmalar tercih edilmistir.
4.1. Veri Seti

Bu arastirma kapsaminda, G-5 iilkelerine ait kredi temerriit takas1 (CDS) verileri LSEG
Workspace Data Stream (eski adlariyla Refinitiv Datastream, Eikon) veri tabanindan temin
edilmistir. Analizde 20182023 donemini kapsayan zaman araligi esas alinmig olup, veri seti
giinlik frekansta olusturulmustur. Veri setinin hazirlanmasi siirecinde, G-5 iilkelerine ait
gostergelerin yalnizca ayni tarihlerde es zamanli olarak islem gordiigii 1442 giin dikkate
alimmistir. Bu yaklasim sayesinde, tiim {ilkeler i¢in ortak islem gilinlerinden olusan tutarl ve
karsilastirilabilir bir gézlem yapis1 elde edilerek, yapilan analizlerin istatistiksel giivenilirligi
ve karsilastirma giicli artirnlmistir. Calismada, G-5 iilkelerine ait giinliik endeks kapanig
degerleri, birliktelik kurallar1 analizine uygunluk saglamak amaciyla ikili (binary) yapiya
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doniistlirtilmistiir. Bu dogrultuda, her bir endeksin t glintindeki degeri bir 6nceki islem giinii ile
karsilastirilmis; artis gostermesi halinde 1, azalis gostermesi halinde ise 0 olarak kodlanmigtir.
S6z konusu doniisiim, finansal zaman serilerinde yon bilgisini esas alan ve birliktelik kurallari
gibi veri madenciligi tekniklerinde yaygin bicimde kullanilan yon odakli ikili kodlama
yaklagimina dayanmaktadir. Bu dogrultuda, herhangi bir iilkeye ait gostergenin ilgili giinde
isleme kapali olmast durumunda, diger iilkelerin gostergeleri agik olsa bile s6z konusu tarih

analiz dis1 birakilmis ve veri setine dahil edilmemistir.
5. BULGULAR

Yapilan analiz neticesinde Apriori ve FP-Growth algoritmalari ile birliktelik kurallar

elde edilmistir. Elde edilen birliktelik kurallarina asagida detayl bir sekilde yer verilmistir.

5.1. Apriori Algoritmasi ile Elde Edilen Sonuclar
Analiz sirasinda ilk olarak Apriori algoritmasindan elde edilen sonuglara yer verilmistir.

Bu algoritmanin kullanilmasi sonucunda %85 giiven araliginda 7 adet kural ortaya konmustur.

Birliktelik kurallar1 analizinde kullanilan Olgiitler, elde edilen kurallarin giiclinii ve
anlamliligin1 saptamakta kullanilmaktadir. Confidence, onciil kosullar gercgeklestiginde
sonucun gerceklesme olasiligini ifade etmekte ve kuralin dogruluk diizeyini gostermektedir.
Lift, degiskenler arasindaki iliskinin rastlantisal olup olmadigini belirlemekte; 1°den biiyiik
degerler pozitif ve anlamli bir iligkiyi simgelemektedir. Conviction, kuralin ihlal edilme
olasiligma dayali olarak yonlii iliskinin giiciinii 6lgmekte ve yiiksek degerler daha giivenilir
kurallar1 gostermektedir. Level ise kuralda yer alan 6ge sayisini, yani kuralin karmagsiklik

diizeyini ifade etmektedir. Elde edilen bu kurallara Tablo 1°de yer verilmistir.

Tablo 1. Apriori algoritmasi ile elde edilen kurallar

Sira Birliktelik Kurallar1 Conf. | Lift | Level | Conv.

USACDS=0, UKCDS=0, FRANCECDS=0, JAPANCDS=0, 252
—> GERMANYCDA=0 219 087 | 14 ] 005 ) 28

UKCDS=0, FRANCECDS=0, JAPANCDS=0, 354 —>
GERMANYCDS=0, 306 086 | 1391 0.07 | 2.8

3 USACDS=0, GERMANYCDS=0, 479 ==> FRANCECDS=0 411 0,86 1,14 | 0,04 1,73

USACDS=0, GERMANYCDS=0, JAPANCDS=0, 342 ==>

4 FRANCECDS=0 293 0,86 1,141 0,03 L7
USACDS=0, UKCDS=0 GERMANYCDS=0, 347 ==>
5 FRANCECDS=0 297 0,86 1,14 | 0,03 1,69
USACDS=0, UKCDS=0, JAPANCDS=0, 305 =>
6 GERMANYCDS=0 260 0,85 1,38 1 0,06 2,52
7 USACDS=0, UKCDS=0, FRANCECDS=0, 349 ==> 0.85 137 | 0,06 25

GERMANYCDS=0 297
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Kural 1 incelendiginde, USACDS, UKCDS, FRANCECDS ve JAPANCDS
degiskenlerinin ayni anda diisiik risk rejiminde (CDS=0) bulundugu durumlarin 252 kez
gerceklestigi; bu es-hareketli kiimelerde GERMANYCDS degiskeninin 219 kez yer aldigi
goriilmektedir. Bir bagka ifadeyle Almanya CDS’i, ABD, Birlesik Krallik, Fransa ve Japonya
CDS’lerinin birlikte diisiik oldugu donemlerin %87’sinde ayni yonde hareket etmistir. Bu
durum, 219/252 oran ile hesaplanan %87°lik giiven degeri ile dogrulanmaktadur. Tlgili kuralin
1,40 diizeyindeki lift degeri, Almanya CDS’inin bu kiime icerisinde yer alma olasiliginin
tesadiifi duruma kiyasla %40 daha yiiksek oldugunu gostermekte; 2,82’lik conviction degeri ise
antecedent kosullar1 saglandiginda Almanya CDS’inin karsit yonde hareket etme olasiliginin
oldukga diisiik oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgular, Almanya CDS’inin kiiresel ¢ekirdek

iilkelerle yiiksek derecede senkronize bir risk dinamigine sahip oldugunu gostermektedir.

Kural 2 kapsaminda, UKCDS, FRANCECDS ve JAPANCDS degiskenlerinin 354 giin
boyunca birlikte diisiik risk rejiminde bulundugu; bu donemlerin 306’sinda GERMANYCDS’in
de ayn1 yonde hareket ettigi tespit edilmistir. Buna gore hesaplanan %86’lik giiven degeri,
Almanya CDS’inin bu ii¢ iilke CDS’i ile giiglii bir es-hareket yapisina sahip oldugunu
gostermektedir. 1,39’luk lift degeri, bu iliskinin rastlantisal olmadigini ve bagimsizlik
varsayimindan anlamli bicimde saptiginmi teyit ederken; 2,85’lik conviction degeri, kuralin
giivenilirliginin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Bu sonug, Almanya CDS’inin 6zellikle

Avrupa ve Japonya kaynakl risk algilartyla yakindan baglantili oldugunu ortaya koymaktadir.

Kural 3°te, USACDS ve GERMANYCDS degiskenlerinin 479 giin boyunca birlikte
diisiik CDS seviyesinde bulundugu, bu es-hareketli giinlerin 411’inde FRANCECDS’in de ayni
yonde hareket ettigi gozlemlenmistir. Bu baglamda %86’lik giiven degeri, Fransa CDS’inin
ABD ve Almanya CDS’leri ile yliksek diizeyde senkronizasyon sergiledigini gostermektedir.
Lift degerinin 1,14 diizeyinde gergeklesmesi, iliskinin istatistiksel olarak anlamli ancak
Almanya merkezli kurallara kiyasla daha smirli bir giicte oldugunu gostermektedir. 1,73’likk
conviction degeri ise Fransa CDS’inin bu kosullar altinda karsit yonde hareket etme olasiliginin

gorece diisiik oldugunu teyit etmektedir.

Kural 4 ve Kural 5 birlikte degerlendirildiginde, USACDS ve GERMANYCDS
degiskenlerine JAPANCDS veya UKCDS’in eklenmesiyle olusturulan antecedent kiimelerinin
342347 giin araliginda birlikte hareket ettigi; FRANCECDS in ise bu kiimelerde 293-297 giin
yer aldig1 goriilmektedir. Bu kurallar i¢in hesaplanan %86’lik giiven degerleri, Fransa CDS’inin
coklu ¢ekirdek iilke CDS kiimeleriyle tutarli bir es-hareket egilimi sergiledigini gostermektedir.

Lift degerlerinin 1,14 civarinda yogunlagmasi, iliskinin bagimsizliktan sapmakla birlikte
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Almanya CDS’ine kiyasla daha zayif bir yapida oldugunu ortaya koymaktadir. Conviction
degerlerinin 1,69—1,70 bandinda seyretmesi ise Fransa CDS’inin bu kombinasyonlarda karsit

yonde hareket etme riskinin sinirli kaldigini géstermektedir.

Kural 6 ve Kural 7, ABD ve Birlesik Krallik CDS’lerinin oncii roliinii daha belirgin
bicimde ortaya koymaktadir. USACDS ve UKCDS degiskenlerinin JAPANCDS veya
FRANCECDS ile birlikte 305-349 giin boyunca ayn1 yonde hareket ettigi; bu donemlerin 260—
297’sinde GERMANYCDS’in de ayni risk rejiminde yer aldig tespit edilmistir. Bu kapsamda
hesaplanan %85’lik giiven degerleri, Almanya CDS’inin Anglo-Sakson CDS dinamiklerine
giiclii bicimde bagh oldugunu gostermektedir. 1,37—1,38 araligindaki lift degerleri, bu iliskinin
rastlantisal olmadigmni; 2,50-2,52 diizeyindeki conviction degerleri ise kuralin yanlislanma

olasiligmin diisiik oldugunu teknik olarak dogrulamaktadir.

5.2. FP-Growth Algoritmasi ile Elde Edilen Sonuclar
Analiz sirasinda ikinci olarak FP-Growth algoritmasindan elde edilen sonuglara yer
verilmistir. Bu algoritmanin kullanilmas1 sonucunda %70 giiven araliginda 8 adet kural ortaya

konmustur. Elde edilen bu kurallara Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 2. FP-Growth algoritmast ile elde edilen kurallar

Sira Birliktelik Kurallar: Conf. | Lift | Level | Conv.
1 USACDS=1, JAPANCDS=1, GERMANYCDS=1: 167 => 0,83 1,78 | 0,05 2,98
UKCDS=1: 138
2 JAPANCDS=1, GERMANYCDS=1: 263 ==> UKCDS=1: 209 0,79 1,71 | 0,07 2,56
3 GERMANYCDS=1, FRANCECDS=1: 183 ==> UKCDS~=1: 143 0,78 1,68 | 0,05 2,39
4 UKCDS=1, FRANCECDS=1: 186 ==> GERMANYCDS=1: 143 0,77 2,02 | 0,06 2,62
5 USACDS=1, GERMANYCDS=1: 251 => UKCDS=1: 192 0,76 1,64 | 0,06 2,24
6 UKCDS=1, USACDS=1, JAPANCDS=1: 189 ==> 0,73 1,92 | 0,05 2,25
GERMANYCDS=1: 138
7 GERMANYCDS=1: 478 ==> UKCDS=1: 349 0,73 1,57 | 0,1 1,97
8 UKCDS=1, USACDS=1, GERMANYCDS=1: 192 => 0,72 1,67 | 0,04 1,99
JAPANCDS=1: 138

Kural 1 incelendiginde, USACDS, JAPANCDS ve GERMANYCDS degiskenlerinin
167 glin boyunca birlikte yiiksek risk rejiminde (CDS=1) hareket ettigi; bu es-hareketli giinlerin
138’inde UKCDS’in de aynm1 yonde hareket ettigi goriilmektedir. Bir baska ifadeyle, ABD,
Japonya ve Almanya CDS’lerinin birlikte yiiksek seviyede bulundugu donemlerin %83’ linde
Birlesik Krallik CDS’i de bu kiimeye eslik etmistir. Bu durum, 138/167 orani ile hesaplanan
%83’liik giiven degeri ile dogrulanmaktadir. Ilgili kural igin hesaplanan 1,78’lik lift degeri,
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Birlesik Krallik CDS’inin bu antecedent kiimesi altinda yiiksek risk rejiminde yer alma
olasiliginin rastlantisal duruma kiyasla énemli dlgiide arttigini gostermektedir. Ayrica 2,98
diizeyindeki conviction degeri, antecedent kosullar1 gerceklestiginde UKCDS’in diisiik risk

rejimine gegme olasiliginin oldukga sinirli oldugunu teknik olarak teyit etmektedir.

Kural 2 kapsaminda, JAPANCDS ve GERMANYCDS degiskenlerinin 263 giin
boyunca birlikte yliksek CDS seviyelerinde bulundugu; bu donemlerin 209’ unda UKCDS’in de
ayn1 yonde hareket ettigi tespit edilmistir. Bu baglamda hesaplanan %79’luk giiven degeri,
Birlesik Krallik CDS’inin Japonya ve Almanya kaynakli risk dinamiklerine giiglii bigimde eslik
ettigini gostermektedir. 1,71°lik lift degeri, bu iligskinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu ve
CDS hareketlerinin bagimsizliktan belirgin bigimde saptigini ortaya koymaktadir. Conviction

degerinin 2,56 olmasi ise kuralin giivenilirliginin yliksek olduguna isaret etmektedir.

Kural 3’te, GERMANYCDS ve FRANCECDS degiskenlerinin 183 gilin boyunca
birlikte ytiksek risk rejiminde hareket ettigi; bu donemlerin 143’iinde UKCDS’in de ayni yonde
yer aldig1 goriilmektedir. %78’lik giiven degeri, Birlesik Krallik CDS’inin 6zellikle Avrupa
cekirdek CDS piyasalarindaki stres donemlerine yiiksek diizeyde eslik ettigini gostermektedir.
Lift degerinin 1,68 diizeyinde gergeklesmesi, bu iliskinin rastlantisal olmadigini; 2,39’luk
conviction degeri ise antecedent kosullari altinda UKCDS’in karsit yonde hareket etme

olasiliginin diisiik oldugunu dogrulamaktadir.

Kural 4 degerlendirildiginde, UKCDS ve FRANCECDS degiskenlerinin 186 giin
boyunca birlikte CDS=1 rejiminde bulundugu; bu dénemlerin 143’tiinde GERMANYCDS’in
de ayn1 yonde hareket ettigi tespit edilmistir. Bu kural i¢in hesaplanan %77°lik giiven degeri,
Almanya CDS’inin Birlesik Krallik ve Fransa CDS’leriyle yiiksek risk donemlerinde giiglii bir
es-hareket yapisina sahip oldugunu gostermektedir. Dikkat ¢ekici bigimde 2,02°lik lift degeri,
bu iliskinin tiim kurallar arasinda en gii¢lii bagimsizliktan sapma diizeylerinden birini temsil
ettigini ortaya koymaktadir. 2,62’lik conviction degeri ise Almanya CDS’inin bu kosullar

altinda diisiik risk rejimine gegme ihtimalinin siirli oldugunu gostermektedir.

Kural 5 ve Kural 6 birlikte degerlendirildiginde, ABD CDS’inin hem Birlesik Krallik
hem de Japonya CDS’leriyle olusturdugu antecedent kiimelerinin 189-251 giin araliginda
birlikte yiliksek risk rejiminde hareket ettigi; Almanya ve Birlesik Krallik CDS’lerinin bu
kiimelere %73—%76 oraninda eslik ettigi goriilmektedir. Bu kurallara ait 1,64—1,92 araligindaki
lift degerleri, CDS piyasalarinda stres donemlerinde giiclii bir kiiresel bulasma mekanizmasinin
devreye girdigini gostermektedir. Conviction degerlerinin 2,24-2,25 bandinda yogunlagsmasi,
bu es-hareket yapisinin tutarli ve tekrarlanabilir bir nitelik tagidigini ortaya koymaktadir.
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Kural 7 ve Kural 8, yiiksek risk rejiminde Almanya ve Birlesik Krallik CDS’lerinin
merkezl rolliinli daha agik bigimde ortaya koymaktadir. GERMANYCDS’in tek basina
antecedent olarak yer aldig1 478 giinliik yiiksek risk donemlerinin 349’unda UKCDS’in de ayn1
yonde hareket etmesi, %73’liikk giiven degeri ile giiglii bir ikili senkronizasyona isaret
etmektedir. Benzer sekilde, UKCDS, USACDS ve GERMANYCDS degiskenlerinden olusan
antecedent kiimesinin 192 giin birlikte hareket ettigi; bu donemlerin 138’inde JAPANCDS’in
de yiiksek risk rejimine eslik ettigi goriilmektedir. Lift ve conviction degerleri (sirastyla 1,57—
1,67 ve 1,97—-1,99), bu iligkilerin istatistiksel olarak anlaml1 ve diislik yanlislanma riskine sahip

oldugunu gostermektedir.
6. SONUC ve POLITIKA ONERILERI

Finansal piyasalarda yatirnmcilarin karar alma siirecleri temel olarak hangi varliga
yatirim yapilacagi, yatirimin zamanlamasi ve yatirim miktarinin belirlenmesi etrafinda
sekillenmektedir. Bu ¢alismada kullanilan birliktelik analizi yaklagimi, 6zellikle varlik se¢imi
ve zamanlama kararlarina iligkin bilgi iiretme kapasitesi nedeniyle, finansal piyasa analizlerinde
tamamlayict bir veri madenciligi yontemi olarak ele alinmistir. Calisma kapsaminda G-5
iilkelerine (ABD, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa ve Japonya) ait kredi temerriit takas1 (CDS)
verileri kullanilarak gerceklestirilen analiz, lilkeler arasindaki risk algisinin birlikte hareket
orlintiilerini ortaya koymay1 amaglamustir. Elde edilen bulgular, G-5 tilkeleri CDS piyasalarinda
hem diisiik risk (CDS=0) hem de yiiksek risk (CDS=1) rejimlerinde giiclii ve tekrarlanabilir bir
senkronizasyon yapisinin bulundugunu gostermektedir. Bu bulgulara benzer sekilde Reyhan
(2019) Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Endonozya, Arjantin, Rusya ve Sili’de
olusan iilkeler grubunun CDS primlerinin uzun dénemde nedensellik iligkileri gdsterdigini,
Uzkaralar (2025) BRICS tiilkeleri kapsaminda Giiney Afrika ve Rusya CDS primleri artiginin
Tiirkiye CDS primlerini arttirdigini ortaya koymustur. Calisma kapsamimda 6zellikle Almanya
ve Birlesik Krallik CDS’lerinin ¢ok sayida kuralda consequent veya antecedent olarak yer
almasi, bu tilkelerin G-5 risk dinamikleri igerisinde merkez1 bir konuma sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Giiven degerlerinin genel olarak %73—%387 araliginda gerc¢eklesmesi, bir lilkenin
CDS’inin belirli bir risk rejiminde bulunmasinin, diger G-5 {ilkelerinin CDS hareketleriyle
yiiksek olasilikla eslik ettigini gostermektedir. Lift degerlerinin tamaminin 1’in iizerinde
seyretmesi, CDS hareketlerinin istatistiksel olarak bagimsiz olmadigini ve ortak kiiresel makro-
finansal faktorler tarafindan sekillendirildigini ortaya koymaktadir. Conviction degerlerinin
bliyiikk ol¢iide 2 ve {lizerinde yogunlasmasi ise elde edilen birliktelik kurallarmin diisiik

yanliglanma riskine sahip, tutarli ve yapisal nitelikte oldugunu teknik olarak teyit etmektedir.
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Analiz sonuglar1, G-5 CDS piyasalarinda risk algisinin tekil lilke dinamiklerinden ziyade, ¢oklu
iilke kombinasyonlari ve ortak kiiresel soklar ¢ercevesinde olustugunu gostermektedir. ABD ve
Japonya CDS’lerinin ozellikle yiiksek risk donemlerinde Oncii rol iistlendigi; Almanya ve
Birlesik Krallik CDS’lerinin ise bu risk aktarim mekanizmasinda gii¢lii bir eslik ve yayilim
islevi gordiigii tespit edilmistir. Fransa CDS’inin ise bu yapiya yliksek diizeyde entegre olmakla
birlikte, Almanya ve Birlesik Krallik kadar merkezi bir rol iistlenmedigi goriilmektedir. Bu
bulgular, portfoy risk yonetimi ve g¢esitlendirme stratejileri agisindan onemli ¢ikarimlar
sunmaktadir. G-5 {ilkeleri CDS’leri arasinda yiiksek diizeyde birlikte hareket eden yapilarin
varligi, bu varliklarin ayn1 portfdy igerisinde yer almasinin beklenen ¢esitlendirme faydasini
smirlayabilecegini gostermektedir. Buna karsilik, birliktelik analizi ile belirlenen ¢oklu CDS
kiimeleri, yatirimcilar i¢in risk artis1 veya azalisinin hangi iilkeler iizerinden yayildigina iliskin
erken sinyaller sunarak zamanlama ve korunma (hedging) stratejilerinin gelistirilmesine katk1
saglayabilir. Calismanin sadece G-5 iilkelerinde sinirli olmasi ileride yapilacak ¢aligmalar i¢in
yol gosterici olmas1 beklenmekte ve OECD, G7, G20 gibi iilke gruplart nezdinde de
calismalarin yapilmasi agisindan Onem arz etmektedir. Ayrica gelecekte veri kapsami
genisletilerek 6rneklem grubu degistirilerek caligsma cesitlendirilebilir. Ayrica sadece CDS degil
makroekonomik veriler de modele dahil edilerek ortak hareketlilik incelenebilir. Sonug olarak
bu ¢alisma, birliktelik analizinin G-5 {ilkeleri CDS piyasalarinda sistemik riskin izlenmesi ve
risk aktarim kanallarinin anlasilmasi agisindan etkili bir karar destek araci oldugunu ortaya
koymaktadir. Elde edilen bulgular hem bireysel hem de kurumsal yatirimeilar i¢in kiiresel risk
izleme siireclerinde yol gosterici nitelik tasimakta; ayn1i zamanda finansal istikrar analizleri ve
erken uyari sistemleri kapsaminda gelistirilebilecek ileri diizey risk izleme ve tahmin modelleri
icin anlaml1 bir veri taban1 sunmaktadir. Finansal diizenleyici kurumlar ve merkez bankalar
acisindan sonug¢ degerlendirildiginde bu bulgular baska bir deyisle CDS primlerinin ortak
hareket etmesi iilkeler arasi risk bulasma ihtimali olabilecegi diisiincesini ortaya ¢ikarmugtir.
Makro politikalarin gelistirilmesi, merkez bankasi1 miidahale araglarinin ¢esitlendirilmesi, CDS
primlerinin ortak hareket ederek sistematik riski bulastirmaya yonelik stres testlerinin devreye
konulabilmesi agisindan &nem arz etmektedir. Ileride yapilacak calismalarda bu politika
onerileri dikkate almmarak Orneklem ve metodoloji degistirilerek arastirma kapsami

genisletilerek farkli bulgularin elde edilmesi 6nerilmektedir.
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ARASTIRMACILARIN KATKI ORANI BEYANI
Arastirmacilarin ¢alismaya katki oranlari esittir.
CATISMA BEYANI

Calisma kapsaminda herhangi bir kurum veya kisi ile ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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