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Calismada, CDS (Kredi Temerriit Swap1) ve Euro-tahvil primleri arasindaki iliskinin Avrupa Borg
Krizi’nin baslangic donemini de igine alan Ocak 2009-Kasim 2012 doneminde ne sekilde
gerceklestigi incelenerek, bir oncli gosterge olarak hangisinin daha giiclii oldugunun ortaya
konulmasi amaglanmistir. Se¢ilmis sekiz tilkeye ait CDS primleri ile Euro-tahvil primleri arasindaki
iligki, birim kok testi ve Granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Bulunan sonuclar, Fransa ve
Italya CDS primlerinin tahvil primlerine yon verdigine dair kanitlar sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Swaplari, Kredi Tiirevleri, Tahvil, Eurotahvil

Jel Kodlar1: G15, G13, G10

AN EMPIRICAL STUDY ON CREDIT DEFAULT SWAPS’ SPREADS AND BOND
SPREADS

Abstract

In this study, by examining the relationship between CDS (Credit Default Swaps) premiums and
bonds during 2009-2012 period that covers The European Debt Crisis period, it is intended to
expose which one is more powerful as a leading indicator. The relationship between CDS
premiums and bonds premiums of eight countries were examined by unit root test and Granger
causality test. Empirical results of France and Italy shows that changes in CDS premiums led to
changes in the bond premiums.
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|. GIRIS

Uluslararasi finans piyasalarindaki gelismeler dogrultusunda pek ¢ok yatirim araci tiirii
ortaya ¢ikmis ve 6zellikle bunlardan bazilart yatirnm yapmaktan 6te birer oncili gosterge olarak
da yatirnmcilara yon verir hale gelmistir. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizinin ortaya ¢ikisinda
sorunlu kredilerin varligindan sonra, diger bir etkili neden olarak risklerinin yanls 6lgiilmesi
nedeni ile 6n plana ¢ikan kredi tlirevleri olmustur. Giiniimiizde yabanci1 bir yatirimei, bir iilkeye
finansal yatirim yapacak oldugunda oOncelikle analiz edecegi finansal veriler arasinda kredi

tiirevleri ve bunlarin arasinda baslica kredi tiirevi olarak da kredi temerriit swap1 (CDS) yer

almaktadir.

CDS’ler, kredi riskini, bilan¢o disina c¢ikartan bir enstriiman olarak kredi tiirevleri
arasinda en c¢ok iglem goren ve en likit piyasaya sahip olan triinlerdir (Hull, 2012). CDS primi,
tahvil ihra¢ eden lilke veya firmanin temerriide diismesi durumunda, s6z konusu varlig: elinde

bulunduranlarin, CDS saticilarina 6dedikleri yillik primlerdir.

Eurotahvilin ihraclarinda, ihra¢ maliyetini belirleyen ana faktor, kredi riskidir. Kredi
riski, bor¢lunun borcunu zamaninda 6deyememe riski olarak tanimlanmaktadir. Diger bir ifade
ile 6deme yiikiimliiliigiiniin yerine getirilememesi durumudur. Ug ¢esit kredi riski vardir

(Anson, Chen 2004):

Kredi temerrit riski (Credit Default Risk); bor¢ sahibinin, vadesinde borcun faizini
ve/veya anaparasint 0deme yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme riskidir.

Kredi prim riski (Credit Spread Risk); kredi spreadinin artmasina bagli olarak zarara
maruz kalma riskidir.

Kredi notunun diisme riski (Downgrade Risk); bor¢ sahibinin kredi notunun diismesi ve

buna bagli olarak kredi araliginin artma riskidir.

Temerriit durumu gergeklestiginde CDS’1 elinde bulunduran taraf, iizerinde yazili olan
degerinden varlig1 satin almay1 taahhiit etmektedir. Bir iilkenin CDS’i, o iilkenin tahvil yolu ile
gerceklesen yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi ile ilgili oldugu i¢in, Etkin Piyasa Hipotezine
(EPH) gore CDS ve tahvil primleri arasinda fark olmamasi, her iki enstriimanin da piyasaya
gelen bilgilerden ayn1 yonde ve ayni oranda etkilenmesi beklenmektedir. EPH’ne gére menkul
kiymet fiyatlar1 mevcut tiim bilgileri tam olarak yansitir. Mevcut bilgiye dayali islemlerle

ekonomik kar elde etmenin imkansiz oldugu durumda piyasa, etkindir. EPH’nin temel



65 Kredi Temerriit Spawlar1 ve Tahvil Primleri Uzerine Ampirik bir Calisma

varsayimlari, bilgi ve islem maliyetlerinin sifir olmasidir. Gergek hayatta islem maliyetleri
oldugu (sifir olmadig1) igin, piyasa etkinligi hipotezine yeni yaklagimlar gelistirilmistir. Cok
sayida yatirimecinin, menkul kiymetlerle ilgili bilgileri diisiik maliyetlerle elde ettigi; alim-satim
giderlerinin diisiik, likiditenin yiliksek oldugu, ekonomik sosyal ve politik degisikliklerin
piyasada hizla yayilarak menkul kiymet fiyatlarina yansidigi ve bdylece menkul kiymet fiyat
degisimlerinin birbirinden bagimsiz, tesadiifi degisimler oldugu piyasa, etkin piyasa olarak

tanimlanmaktadir.

Finans piyasalarindaki varlik fiyatlar1 incelendiginde, CDS ve tahvil primleri arasinda
“baz” olarak adlandirilan bir farkin gerceklestigi goriilmektedir. Calismanin literatiir boliimiinde
yer verildigi iizere CDS ve tahvil primleri arasinda gergeklesen baz, 2000°1i yillarda akademik

yazinda incelenen bir konu haline gelmistir.

Bu ¢alismada, CDS ve Euro-tahvil primleri arasindaki iliskinin Avrupa Bor¢ Krizi
doneminde ne sekilde gergeklestigi incelenerek, bir 6ncii gosterge olarak hangisinin daha gugli

olduguna dair istatistiksel sonuglar elde edilmeye calisilmistir.

II. LITERATUR

Kredi Temerriit Swaplarinin Neftci, Santos ve Lu (2003) calismasinda, CDS
piyasasinin temerriit ihtimalini destekledigi yoniinde bulgular elde etmislerdir. Arjantin,
Brezilya ve Rusya’nin kriz donemlerinin incelendigi g¢alismada, CDS primlerinin kriz
donemlerinde tahvil primlerinden daha iyi bir gosterge oldugunu destekler kanitlar

sunmuglardir.

Chan-Lau (2003) calismasinda, CDS, tahvil ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki
denge fiyat iligkisini arastirmistir. Calismanin sonuglarina gore, Brezilya, Bulgaristan,
Kolombiya, Rusya ve Venezuela’da CDS ve tahvil primleri arasinda giiclii anlamli iliski
mevcuttur. Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu birkag tilkede bu iliski s6z konusu degildir. Chan-
Lau’nun Kim ile (2004) ¢alismasinda ise, kredi riskini CDS primlerinin tahvil primlerine oranla
bazi avantajlar1 oldugu vurgulanmustir. En likit tiirev {irtin olan CDS’ler, “erken ¢agr1” gibi bazi
bozucu unsurlardan bagimsizdirlar. CDS, faiz oranlarindan bagimsiz olarak kredi riskinin

dogrudan analizini miimkiin kilmaktadir.
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Blanco ve dig. (2005) calismasinda, yatirim yapilabilir seviyedeki tahviller ve
CDS’ler arasindaki dinamik iliskiyi test etmislerdir. 119 adet Avrupa ve Amerikan firmasina ait
olan 5 yillik CDS ve tahvil verileri kullanilmistir. 2 Ocak 2001 ile 20 Haziran 2002 arasindaki
giinliik veriler kullanilmistir. Johansen Esgbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testinin
uygulandig1 ¢alismada, CDS fiyatlarinin tahvil fiyatlarina liderlik ettigi yoniinde bulgular elde
edilmistir. Blanco ve dig. (2005) calismasi Onceki caligmalara ters diismemekle beraber
literatlire yeni bir boyut kazandirmistir. Zhu (2006) calismasinda, panel data ve Vector Hata
Dogrulama Modeli (VECM) yontemleri ile tahvil ve CDS piyasalarinin kredi primleri
karsilastirilmistir. Her iki yontemin sonuglarina gére CDS primlerinin kredi kosullarina yiiksek
yanit vermesi tahvil ve CDS primlerinde sapmaya neden olmaktadir. Ayrica fiyat farkliliklarin
%10’u ayn1 is gilinii i¢inde kaldirilabilir. Coudert ve Gex (2010) ¢alismasinda, General Motors
ve Ford’un 2005 krizinde kredi notlarindaki diistisiin finansal piyasalardaki etkilerini
incelemislerdir. VECM ve Vektor otoregresif (VAR) modellerinin uygulandigi ¢alisma, Blanco
(2005) ve Zhu (2006) calismasinin c¢ikarimlarim1 dogrulayarak CDS piyasasinin tahvil
piyasasina liderlik ettigi yoniinde sonuglar elde etmislerdir. Coudert ve Gex (2010)’un ulastig
bir diger sonuca gore de hisse senedi piyasasi, CDS piyasasina onciiliik etmektedir. Calismada
hisse senedi piyasasi, tahvil piyasasi ve CDS piyasasi arasinda bulunan iligkilerin kriz
doneminde biiyiik Ol¢lide ortadan kayboldugu yoOniinde sonuglar elde edilmistir. Arce,
Mayordomo ve Pena (2013) c¢aligmalarinda Avrupa Bor¢ Krizi doneminde CDS ve tahvil
piyasalarinin ayni bilgiyi hangi sekilde fiyatladiklarini test etmislerdir. Fiyat mekanizmasinin
ilke bazinda degistigi; {iilke riski, hisse senedi piyasalarindaki volatilite ve bankalarin
Yunanistan tahvilleri ile ilgili yaptig1 anlagsmalarin CDS piyasasinin liderlik etkisini bozdugu;
fonlama maliyetleri, bor¢ alim hacimleri gibi etkenlerin tahvil piyasasinin etkinligini bozdugu
gibi ampirik sonuglara ulasmislardir. Yapilan c¢aligmalarda genel olarak CDS priminin
onctligiiniin  dogrulandig1r goriilmektedir. Pollege ve Posch (2013), 13 Avrupa iilkesini
inceleyerek, CDS priminin tahvil portfoytni yonetmek igin gereken sinyalleri verip
vermedigini test etmislerdir. Mayis 2000-Aralik 2010 doneminin incelendigi ¢alismada, tahvil
duyurusunun yapildig: giin ile borglanmanin gergeklestigi giin arasindaki CDS tahvil bazinin
yoOniine gore alinan yatirim kararlarinin sonuglar1 incelenmistir. Pozitif baz olusmasi durumunda
elde tutulan tahvilin satilip yeni tahvilin alindig1 stratejinin, Finlandiya, Irlanda, Portekiz ve

Isve¢ disindaki 9 iilke piyasasinda basarili oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

CDS’lerin diger finansal {riinler ile iligkilerinin incelendigi g¢alismalarda hisse

senedi ve doviz piyasast da One ¢ikmaktadir. Realdon (2008) c¢aligmasi, bir CDS fiyatlama
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modeli tanimlamig ve tahminlemistir. Biiylik firmalarin yer aldigi bir 6rneklemde yapilan
calismada, hisse senedi fiyatlar1 ile yiikiimliliglii yerine getirememe arasindaki iligskinin
gecerligini destekler nitelikte ampirik sonuglara ulasilmistir. Ampirik ¢alismada, 1 Ocak
2003’ten 31 Haziran 2006 doneminde 963 giin (British Havayollar1 844 giin islem gérmiistiir)
borsada islem goren hisse senedi ve CDS’ler veri olarak kullanilmistir. Chan, Fung ve Zhang
(2009) ¢alismalarinda yedi Asya iilkesinin CDS primleri ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki
iligkileri incelemislerdir. Ocak 2001-Subat 2007 dénemi verilerinin kullanildig1 ¢alismada,
arastirmaya dahil edilen {ilkelerin ¢ogunda CDS primleri ile hisse senedi endeksleri arasinda
gucli negatif korelasyon bulunmustur. Ampirik sonuglara gore ¢alismaya dahil edilen yedi
iilkenin besinde CDS piyasas1 hisse senedi piyasasina onciiliik etmektedir. Iki iilkenin hisse
senedi piyasasinin geri bildirim etkisi bulunmaktadir ve bir {ilkenin hisse senedi piyasasi fiyat
tahmininde hakimdir. Zhang, Yau ve Fung (2010) calismasinda 2007-2008 kriz déneminde
CDS primlerinin doviz piyasasi ile iligkisini incelemistir. Avustralya dolari, euro, pound, ve
Japon yeninin ABD dolar1 kurlarinin Kuzey Amerika CDS endeksleri (CDX) ile, ayn1 para
birimlerinin Euro kurlarinin Avrupa CDS endeksleri (iTraxx) ile iliskisi incelenmistir. VAR
modelinin ve Granger Nedensellik Testinin kullanildig1 ¢alismada, CDS piyasasinin doviz

piyasasina gii¢lii bir fiyat liderligi yaptigina yonelik bulgulara ulasilmistir.

I1l. ORNEKLEM

Calismada, Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Portekiz, irlanda, Tiirkiye ve Yunanistan’a ait
veriler ile ampirik testler uygulanmistir. Calismanin uygulandigi veri seti, bu iilkelere ait CDS ve
Euro-tahvil primlerinden olusmaktadir. 2008 Kiiresel Krizinin tetiklemesiyle ortaya ¢ikan Avrupa
Bor¢ Krizi’nin etkilerinin en giiclii hissedildigi 2009 yilinda Avrupa Bolgesi 2009 yilinda %4,5
kiigiilmiistiir (Sekil L., Sekil II).
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- United States
Japan
— 28
=== Euro area (EA-18)
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Sekil I: Biiyiime Oranlar
Kaynak:Eurostat
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Sekil IT: Avrupa Bolgesi Bityiime Oranlar
Kaynak: Diinya Bankasi

Aym y1l ABD %?2,5, Japonya ise %5’e yakin kiiciilmiistiir. Orneklem {ilkelerinden Irlanda
ve Italya %>5’in iizerinde kiigiiliirken, Yunanistan’in ekonomisindeki kii¢iilme sonraki yillarda da

devam etmistir (Sekil III).
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Kaynak: Diinya Bankasi

Kiiciilen ekonomilerde uluslar aras1 dogrudan yatirim giris ve ¢ikislart azalmistir (Sekil IV

ve V).
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Sekil V: Dogrudan Yabanc1 Yatirnm Cikislar1 (Yatirnme1 Ulke) (Milyar ABD Dolari)
Kaynak: Diinya Yatirim Raporu, UNCTAD

Italya, Portekiz ve Yunanistan’in kamu bor¢larimin GSYIH’ya (Gayri safi Yurt Ici
Hasila) oranlar1 %100’{in iizerine ¢cikmistir (Tablo I ve Sekil VI). Ozellikle Yunanistan’daki
borg krizinin nedeni dnemli dlgiide hiikiimet kaynakli oldugu genel kabul gdérmiistiir. irlanda
ekonomisinde baslamis olan resesyon ve insaat sektdriindeki olumsuz gelismeler, ispanya’nin
bankacilik sektoriindeki hizli kredi artislari ve yine Irlanda’daki gibi konut fiyatlarindaki

balonlar krizin sebepleri arasinda bulunmaktadir.
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Tablo I: Bazi Avrupa Ulkelerin Kamu Bor¢lan
2009 2010 2011 2012
Milyon Euro | % Milyon Euro | % Milyon Euro | % Milyon Euro | %
GSYIH GSYIH GSYIH GSYIH
Almanya  1,778452.7 12.4 2,067,440.6 80.3 2,0956255 77.6 2,173,639.3 79
“Avusturya  228,1658  79.7 2424421 824 253,292.6  82.1 250,262.5 817
“Fransa  1,527,129.9 7838 1,627,821.0 815 1,749,403.0 85 1,865757.0  89.2
“Hollanda  348,8640 565 372,627.0 59 3938720  61.3 426,1450  66.5
Tirlanda 1045404 622 1441631  87.4 190,110.7 1111 2102259 1217
“ispanya  568,7000  52.7 649,259.0  60.1 743,531.0  69.2 890,993.0  84.4
Tltalya  1,769,793.6 1125  1,851,256.1 1153  1,907,624.9 1164  1,989934.1 1222
“Polonya 1652640  49.8 193,8242  53.6 190,9865  54.8 2156119  54.4
“Portekiz  146,6913  83.6 173,062.4  96.2 195,689.5 1111  211,7843 12438
“Yunanistan  301,002.0 1268  330,291.0 146 3559540 1713  304,691.0  156.9

Kaynak: Eurostat

Bolgede 2009 yilinda issizlik oranlarinda biiyiik bir tirmanis yasanmistir. 2008 krizinin

kiiresel talepte yarattigi azalma, Diinya’nin on biiyiikk ekonomisinden biri olan Italya’nin

ihracatinda azalmaya, iretim diizeyindeki diisiisle beraber yiikselen issizlik oranina neden

olmustur.
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Sekil VI: Kamu Borcu / GSYIH (2009-2013)

Kaynak: Eurostat
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Sekil VII: Issizlik Oranlar

IV. METODOLOJI

Sekiz llkeye ait CDS ve Euro-tahvil primlerine ait zaman serilerinin Genisletilmis Dickey-

Fuller (ADF), Philips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri
ile duraganliklar test edilmistir. Birim kok testlerinin Ho hipotezleri asagidaki gibidir:

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF):
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Ho: Seri duragan degildir

e Philips-Perron (PP):
Ho: Seri duragan degildir

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

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iliskiler elde edilebilmesi i¢in serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Duragan zaman serilerinde, seride ardi ardina gelen iki deger
arasindaki  fark, zamanin kendisinden kaynaklanmamakta, sadece zaman araligindan
kaynaklanmaktadir. Serinin ortalamasinin zamanla degismeyecegi sonucuna dayanir. Oysa gercek
diinyadaki zaman serilerinin ¢ogu duragan degildir. Dolayisiyla serilerin ortalamalari zamanla
degismektedir. Seriler genellikle azalan ya da artan bir trende sahiptirler. Bazen serilerdeki biiylik
dalgalanmalardan dolay1 da duraganlik ortadan kalkabilir (Kutlar, 2000). Duragan olmayan seriler,
birinci dereceden farklar1 alinarak duragan hale getirildikten sonra Granger Nedensellik Testi ile her
iilkeye ait bir degiskenin gecikmeli degerinin bir diger degiskeni agiklayan denkleme girip
girmedigi test edilmistir. Bu testte amac, gelecegi tahmin etmek degil, nedensellik sinamalarini
gerceklestirmektir. Granger Nedensellik Testinin Hp hipotezi asagidaki gibidir:

Ho: Hicbir Granger nedeni yok
Iki degisken igin standart Granger nedensellik testi asagidaki gibidir:

i

| o F
}: = I:xlll - E{T j:—l +zg'.l_,lj"r—_.' + '”lr

] =l

] L
X =ay _zﬂlls}:—. + E @y X+,

Jm J=d

Ho: 012 =jaj=1,...... , L12 icin
Hi: 012 #j a.en az bir j icin

Granger Nedensellik Testi’nde degiskenlerin birbirlerinin Granger nedeni olmadigi
bulunabilir veya iki degiskenden her ikisinin de birbirlerinin Granger nedeni oldugu bulunabilir.
Yani, X ve y gibi iki degiskenli durumda 4 farkli olasilik s6z konusudur:

a) X, y’nin Granger nedenidir.
b) vy, x’in Granger nedenidir.
C) ne x ne dey birbirlerinin Granger nedeni degildir.

d) hem x hem de y birbirlerinin Granger nedenidir.
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Veriler, Bloomberg sisteminden elde edilmis olup Euro-tahvil priminin hesaplanmasinda
ABD 10 yillik devlet tahvili getirileri baz alinmistir. Avrupa Borg¢ Krizi’nin baglangi¢ donemini de
icine alan Ocak 2009-Kasim 2012 dénemini kapsayan ¢alismada, irlanda’nin verileri Mart 2009 ve
Turkiye’nin verileri Nisan 2010 itibariyle baslamaktadir. Yunanistan’a ait veriler, temerriit olaymin

gerceklestigi 19.09.2011 tarihinde sonlanmaktadir.

V. AMPIiRiK SONUCLAR

ADF, PP ve KPSS testlerinin sonuglari incelendiginde Fransa, Irlanda, italya, Portekiz,
Tlrkiye ve Yunanistan’a ait zaman serileri I(1), 1. dereceden biitiinlesiktir. Bu seriler bir kez
farklar1 alindiginda duragan hale gelmektedirler. 1. dereceden biitiinlesik olan bu seriler
Granger Nedensellik Testi yapilmasi icin uygundur. Ispanya’nin zaman serilerinde trendin
varligi nedeniyle tim testler yigilim ve trendin varligin1 modelize eden secenekler kullanilarak
teste tabi tutulmustur. Almanya tahvil primlerinden olusan zaman serisi ADF ve PP sonuglarina
gore hig farki alinmadan duragan bir seridir. Almanya’ya ait Euro-tahvil ve CDS primlerine ait
veriler esbiitiinlesme 0Ozelligi tasimadigi i¢in Granger Nedensellik Testi uygulanmamustir.
Fransa, Irlanda, Ispanya, Italya, Portekiz, Tiirkiye ve Yunanistan’a ait olan fark alinarak

olusturulmus zaman serilerine Granger Nedensellik Testi’nin asagidaki modeli uygulanmistir:

at] Iy
AY, = Ay + 7 A AY L + 27 A AX | +uy,
=l =l

Ly

§ = A 3 AT 3 AT

AXY =4, +D A, AF_ + ./‘.:J.:'JL_._. +,,
o]

Tablo I11’te yer alan korelasyon analizi sonuglarina gore en yiiksek korelasyon, Portekiz’e
ait CDS ve Euro-tahvil verileri arasinda (%97) goriilmektedir. En yiiksek ikinci iligki ise %95
ile Irlanda’ya ait verilerde goriilmektedir. Yunanistan (%91), Ispanya (%86), Italya (%84),
Turkiye (%72) ve Fransa (%62) igin yine giiclii korelasyon bulunmustur. Ornekleme alinan
tilkelerden yalnizca Almanya (%18) i¢in Euro-tahvil ve CDS primleri arasindaki iliskinin zayif
oldugu goriilmektedir. Avrupa Bor¢ Krizi’nde en ¢ok etkilenen irlanda, Ispanya, Italya,
Portekiz ve Yunanistan’a ait verilerin en yiiksek korelasyon degerlerini gostermesi dikkat

cekicidir.
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Tablo I1: Birim Kok Testleri

Augmented Dickey-Fuller Philips-Perron Kwiatkowski-Phillips-

Schmidt-Shin
R o R i e
t-st. prob. t-st.  prob.  t-st. prob. t-st. prob.
Almanya CDS -1,779 0,391 -1,415 0,576 1,763
Almanya CDS 1. Fark -24,893 0,000 -24,826 0,000 0,170
Almanya Euro-Tahvil -4,147 0,001 -4,099 0,001 0,467
Almanya Euro-Tahvil 1. Fark 0,221
Fransa CDS -1,443 0,562 -1,379 0,594 2,679
Fransa CDS 1. Fark -18,152 0,000 -26,920 0,000 0,190
Fransa Euro-Tahvil -2,472  0,1227 -2,295 0,1738 1,445
Fransa Euro-Tahvil 1. Fark 35,077 0,000 36,798 0,000 0,221
irlanda CDS -1,304 0,630 -1,142 0,701 2,154
irlanda CDS 1. Fark -22,958 0,000 -22,842 0,000 0,254
irlanda Euro-Tahvil -1,252 0,654 -1,273 0,654 2,037
irlanda Euro-Tahvil 1. Fark -23,846 0,000 -24,139 0,000 0,186
ispanya CDS -2,368 0,396 -2,107 0,540 0,155
ispanya CDS 1. Fark -18,266 0,000 -27,168 0,000 0,106
ispanya Euro-Tahvil -3,700 0,023 -3,001 0,132 0,472
Ispanya Euro-Tahvil 1. Fark -27,632 0,000 -28,450 0,000 0,103
italya CDS -2,278 0,445 -1,827 0,691 0,279
italya CDS 1. Fark -18,819 0,000 -24,334 0,000 0,122
italya Euro-Tahvil -2,584 0,288 -2,463 0,347 0,508
italya Euro-Tahvil 1. Fark -27,571 0,000 -29,752 0,000 0,135
Portekiz CDS -1,332 0,617 -1,275 0,643 3,129
Portekiz CDS 1. Fark -24,909 0,000 -24,603 0,000 0,214
Portekiz Euro-Tahvil -1,126 0,708 -1,085 0,724 3,376
Portekiz Euro-Tahvil 1. Fark -25,964 0,000 -26,040 0,000 0,172
Turkiye CDS -1,813 0,375 -1,453 0,557 0,999
Turkiye CDS 1. Fark -22,591 0,000 -22,473 0,000 0,203
Tarkiye Euro-Tahvil -1,383 0,592 -1,220 0,667 0,858
Turkiye Euro-Tahvil 1. Fark -25,073 0,000 -25,205 0,000 0,226
Yunanistan CDS 2,805 1,000 1,301 0,999 2,607
Yunanistan CDS 1. Fark -7,460 0,000 -25,274 0,000 0,367
Yunanistan Euro-Tahvil -1,313 0,626 -1,292 0,635 3,293

Yunanistan Euro-Tahvil 1. fark  -27,653 0,000 -27,610 0,000 0,110
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Tablo III: Korelasyon Analizi Sonuclar:
ALMANYA FRANSA iRLANDA iSPANYA iTALYA PORTEKiz TURKIYE YUNANISTAN
CDS ET CDS ET CDS ET CDS ET CDS ET CDS ET CDS ET CDS ET
ALMANYA  cDs 1.00 0.18 094 050 057 035 0.80 0.62 0.87 0.73 0.66 0.53 0.69 0.18 0.65 0.56
ET 0.18 100 029 088 068 074 037 0.71 0.20 0.62 0.59 072 -0.00 -0.24 0.47 0.71
FRANSA cDS 0.94 0.29 100 063 062 041 087 0.74 0.94 0.84 0.72 0.62 0.68 0.16 0.73 0.66
ET 0.50 0.89 0.63 100 082 079 066 088 0.58 0.88 0.81 0.88 031  -0.04 0.71 0.84
IRLANDA cDS 0.57 0.68 062 0.82 100 095 0.76 0.90 0.55 0.84 0.92 0.91 0.22 -0.12 0.75 0.84
ET 0.35 074 041 079 095 100 061 0.85 0.34 0.734 0.87 0.90 012  -0.11 0.68 0.82
ISPANYA cDS 0.80 0.37 087 066 076 060 1.00 0.86 0.84 0.84 0.76 0.68 0.41 -0.05 0.69 0.70
ET 0.62 071 074 0.88 091 085 0.86 1.00 0.68 0.93 0.88 0.88 033  -0.08 0.78 0.87
ITALYA cDS 0.87 0.20 094 058 055 034 0.84 068 1.00 0.84 0.70 0.60 0.71 0.31 0.75 0.63
ET 0.73 062 0.84 088 084 073 084 0093 0.84 1.00 0.91 0.89 0.55 0.16 0.85 0.87
PORTEKIZ  cDps 0.66 0.59 072 081 092 087 076 0.8 0.70 0.91 1.00 0.97 0.51 0.18 0.89 0.91
ET 0.53 072 0.63 0.88 090 090 068 0.88 0.60 0.89 0.97 1.00 0.45 0.14 0.86 0.93
TURKIYE cDS 0.69 -0.00 068 031 022 012 041 0.33 0.71 0.55 0.51 0.45 1.00 0.72 0.61 0.45
ET 0.18 -024 016 -0.03 -0.12 -011 -0.05 -0.08 0.31 0.16 0.18 0.14 0.72 1.00 0.28 0.08
YUNANISTAN cps 0.65 0.47 073 071 075 0.682 0.69 0.78 0.75 0.85 0.89 0.86 0.61 0.28 1.00 0.91
ET 0.56 071 0.66 084 084 082 070 0.6 0.63 0.87 0.91 0.93 0.45 0.08 0.91 1.00
Not: ET, Euro-Tahvil’in kisaltmasidir.
Tablo IV: Bir Periyot Gecikmeli Granger Nedensellik Testleri
Ulke Almanya Fransa irlanda Ispanya

Sifir Hipotezi

F Degeri Olasihik F Degeri Olasiik F Degeri Olasihk F Degeri Olasihk

E.-Tahvil —» CDS | Egbiitiinlesme yok | 0.89046  0.3456 |13.2078 0.0003 |9.75172 0.0018
CDS — E.-Tahvil 13.9674 0.0002 |11.3084 0.0008 |15.512 0.00009
Ulke Italya Portekiz Turkiye Yunanistan
Sifir Hipotezi F Degeri Olasihik F Degeri Olasiik F Degeri Olasiik F Degeri Olasihik
E.-Tahvil - CDS|2.70704 0.1002 |14.8352 0.0001 |1.06968 0.3014 |149.846 0.00000
CDS — E.-Tahvil | 7.24663 0.0072 |10.5688 0.0012 |2.63944 0.1047 |43.8026 0.00000

Not: E.-Tahvil Euro-Tahvil’in kisaltmasi olup ok igaretleri nedenselligin yoniinii gostermektedir.

Tablo V: Tiirkiye icin iki Periyot Gecikmeli Granger Nedensellik Testi

Ulke Turkiye
Sifir Hipotezi F Degeri Olasilik
E.-Tahvil =>CDS |0.82836 0.4372
CDS => E.-Tahvil |4.78892 0.0086

Not: E.-Tahvil Euro-Tahvil’in kisaltmasi olup ok isaretleri nedenselligin yoniinii géstermektedir.

Granger Nedensellik Testi sonuglarina gore Fransa CDS primi Fransa Euro-tahvil primindeki

degisimin granger nedenidir. Birinci gecikmede irlanda, ispanya, Portekiz ve Yunanistan CDS ve

Euro-tahvil primleri arasinda geri bildirim mevcuttur. italya CDS primi,

Italya Euro-tahvil

primindeki degisimin nedenidir. Tiirkiye i¢in ikinci gecikmede CDS primindeki degisimin Euro-

tahvil primindeki degisimin nedeni oldugu gorilmiistiir.
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VI. SONUC

Literattirde, CDS’lerin Euro-tahvil, hisse senedi ve doviz piyasast gibi diger finansal iiriinler
ile iliskisinin incelendigi ¢esitli calismalar yer almaktadir. Bu ¢alismalarda genellikle piyasaya
gelen bilgiye en hizli cevap veren enstriimanlardan biri olan CDS primlerinin piyasada olusan diger

fiyatlara onciiliik edip etmedigi aragtirmalar igerisinde 6ne ¢ikan bir konudur.

Calismada, Granger nedensellik testinin uygulandigi Fransa, Italya ve Tiirkiye i¢in CDS
primlerindeki degisimin Euro-tahvil primlerindeki degisime yon verdigi yoniinde istatistiksel
sonuglara ulasilmistir. Bulgular, Blanco (2005) ve Zhu’nun (2006), Coudert ve Gex’in (2010) ve
Pollege ve Posch (2013) caligmalarin1 dogrular niteliktedir.

Irlanda, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan CDS primleri ve Euro-tahvil primleri arasinda geri
bildirim oldugu, yani bu iki verinin karsilikli etkilesimde oldugu sonucuna ulagilmigtir. Bu dort
iilkenin ortak ozelligi, Italya ile beraber Avrupa Bor¢ Krizi’nden en ok etkilenen ulkeler
olmalaridir. Dort iilke igin veriler arasinda geri bildirim iligkisi bulunmasi, Arce, Mayordomo ve
Pena’nin (2013) ¢aligmasinda Avrupa Bor¢ Krizi doneminde fiyat mekanizmasinin iilke bazinda
degistigi; tilke riski, hisse senedi piyasalarindaki volatilite ve bankalarin Yunanistan tahvilleri ile
ilgili yaptig1 anlagsmalarin CDS piyasasinin Onciiliilk etkisini bozdugu yoniindeki sonuglarini
dogrular niteliktedir. Ekonominin kétiiye gittigi donemlerde yatirnmcilarin CDS ve Euro-tahvil
getirilerindeki degisimleri esanli olarak go6zlemleyerek beraber degerlendirmeleri gerektigini

destekler kanitlara ulasilmistir.
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