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ABSTRACT

Purpose- CDS premiums are an important variable which used in the measurement of country credit risk and especially in the formation of
risk perception of international investors towards the country. In this study, between CDS premiums and selected economic indicators for
China, Russia and Turkey from developing countries has made an empirical analysis, interaction with each other and whether the findings
support other studies in the literature had investigated.

Methodology-The relationship between the CDS premiums from countries and China SHCOMP, Russia INDEXCF and Turkey XU100 stock
market index and 2-year government bond interest rate and the USD exchange rate parity, by using daily data between 08.04.2010 and
15.03.2019 periods was researched with VAR analysis.

Findings- According to the empirical tests, it was concluded that the stock exchange index had the largest effect among the selected
variables, whereas the exchange rate and interest rate had no significant effect.

Conclusion- In this study, offers evidence which occur the changes in CDS’s standard deviation is affected from the stock market index and
the effect is more in Turkey than other examined countries groups.

Keywords:Credit Default Swap (CDS), stock exchange index, government bonds interest rates, exchange rates, VAR analysis.
JEL Codes: G20, G38, G39

KREDI TEMERRUT SWAPLARI VE GELISMEKTE OLAN ULKELERDE SECILMiS GOSTERGELERUZERINE
BiR ARASTIRMA

OzET

Amag- CDS primleri, tlke kredi riskinin 6lglilmesinde ve 6zellikle uluslararasi yatirimcilarin tlkeye yonelik risk algisinin olusmasinda
kullanilan 6nemli bir degiskendir. Bu ¢alismada, gelismekte olan ulkelerden Cin, Rusya ve Tirkiye igin CDS primleri ile segilmis ekonomik
gostergeleri Gzerinde ampirik bir analiz yapilarak birbirleriyle etkilesimleri ve bulgularin literatiirdeki diger galismalar destekler nitelikte
olup olmadigi arastiriimistir.

Yontem- Ulkelerin CDS primleri ile Cin SHCOMP, Rusya INDEXCF ve Tiirkiye XU100 borsa endeksleri, 2 yillik devlet tahvili faiz oranlari ve
USD doviz kuru paritesi arasindaki iliski, 08.04.2010-15.03.2019 dénem araligindaki glinliik veriler kullanilarak VAR analizi ile incelenmistir.
Bulgular- Yapilan ampirik testlerle elde edilen bulgularda, segilmis degiskenler arasinda en bliyiik etkiye borsa endeksinin sahip oldugu,
doviz kuru ve faiz oraninin ise kayda deger bir etki tagimadigi sonucuna ulasiimistir.

Sonug- Yapilan galisma, CDS’lerin standart sapmalarinda meydana gelen degisikliklerin borsa endeksinden etkilendigi ve bu etkinin
incelenen Ulke gruplari iginde en fazla Turkiye’de olduguna dair kanitlar sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi temerriit takasi (CDS), borsa endeksi, devlet tahvilleri faiz orani, déviz kuru, VAR analizi.
JEL Kodlari:G20, G38, G39

1. GIiRIS

Finansal piyasalarda, kredi riskinin gostergesi olarak kullanilan kredi temerriit swaplar (CDS), bir kredinin geri 6denememe riskine karsi
belirli bir prim karsiliginda alacakh olan tarafi koruma altina alan finansal bir s6zlesmedir. CDS kavrami 1994 yilinda JP Morgan ile finansal
piyasalara tanitilmistir. 2008 yilinda yasanan kiresel krizle birlikte Lehman Brothers’in iflasi, derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi
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notlarinin gergegi yansitip yansitmadigi sorusunu giindeme tasimis, bdylece riskten korunma ihtiyaci yeni bir boyut kazanmistir. CDS’lerin
finansal piyasalarda yaygin kullanimi, kredi riskinin dlgimiinde genel kabul gormis bir gosterge haline gelmesini saglamistir.

CDS primleri, tlke kredi riskinin dogru teshis edilmesinde, giinlik olarak izlenebilmesinde ve yatirimcilarin buna uygun dogru pozisyonu
alabilmesinde 6nemli bir gostergedir. Yatirnmcilar agisindan, dlkelerde reel ekonominin performansina iliskin dnemli bir bilgi saglamakta,
ozellikle gelismekte olan Glkelerin risk primlerinin yiikselmesiyle kiiresel finansal sisteme verebilecegi zararlarin ve olasi risklerin erken
tespitine yardimci olmaktadir. CDS primlerini etkileyen degiskenlerin belirlenmesine yonelik calismalar son yillarda artis géstermis,
makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iliskiler gesitli yontemlerle analiz edilmeye galisiimistir. Bu ¢alismada, gelismekte olan
lilkelerde CDS primlerinde etkisi olabilecek finansal degiskenlerin arasindaki iliski incelenerek bu alandaki literatlre katki saglanmaya
calisiimistir.

2. LITERATUR

Ulkelerin CDS primlerinin finansal degiskenler ve makro ekonomik géstergeler ile olan iliskisi konusunda literatiirde farkli calismalar
bulunmakta, risk primini etkileyen degiskenlerin tespitine ve riskin dlg¢lilmesine yonelik yapilan galismalar 6ne g¢ikmaktadir. CDS primini
hesaplamaya y6nelik yapilan galismalarda, Black & Scholes (1973), Merton (1974), Black & Cox (1976), Longstaff & Schwartz (1995) yapisal
modelleri ortaya ¢ikarmiglar ve teorinin kurulmasini saglamiglardir. Litterman & Iben (1991) ve Jarrow & Turnbull (1995) tarafindan
indirgenmis formdaki modeller ortaya gikarilmis ve literatiire katki saglanmistir. Yapisal modellerde kredi riskinin, kaldirag, risksiz faiz orani
ve varlik fiyatlarindaki volatiliteden etkilendigi yaklagimi gelistirilmistir. Jarrow, Lando & Tumbull (1997), Duffie & Singleton (1999), Jarrow
(2001), indirgenmis form yaklasimini gelistirerek CDS model parametrelerini piyasadaki degerlerinden tahmin etmeye calismiglardir.

Pan & Singleton (2008),CDS primleri ile VIX endeksi, 10 yil vadeli Amerikan devlet tahvili faiz orani, d6viz kuru volatilitesi arasindaki iligkiyi
2001-2006 dénem araligi igin regresyon analizi yaparak incelemistir. Meksika, Turkiye ve Kore igin yapilan ¢alismanin sonucunda, en yiiksek
korelasyonun CDS primleri ile VIX endeksi arasinda oldugu tespit edilmistir.

Longstaff & digerleri (2011) ise, gelismis ve gelismekte olan 26 Ulke igin CDS primleri ile kiresel ve yerel makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. 2000-2007 dénem araliginda aylk verileri kullanarak yapmis olduklari g¢alismada, doviz kurlari ile CDS
primleri arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu bulunmustur.

Liu & Morley (2012), 2008-2010 donem araliginda Amerika, 2005-2010 dénem araliginda ise Fransa igin yapmis olduklari galismada, CDS
spread, doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliskiyi Vector Autoregressive (VAR) modeli ve Granger nedensellik testi ile incelemislerdir.
Calismanin sonucunda, doviz kurunun CDS tzerinde 6nemli bir etkisinin oldugu, 3 aylik libor faizi ile temsil edilen risksiz faiz oraninin ise
sinirl bir etkiye sahip oldugunu tespit etmislerdir. Bu galisma, Longstaff & arkadaslarinin yapmig olduklari galismalari destekler niteliktedir.

Koy (2014), CDS ve Euro-tahvil primleri arasindaki iligkiyi, Avrupa Borg Krizi’'ni de kapsayan 2009-2012 déneminde, segilmis 8 Ulke lzerinde
Granger nedensellik analizi ve birim kok testi yaparak incelemis, Euro-tahvil priminin hesaplanmasinda ABD 10 yillik devlet tahvil getirilerini
baz alarak calismistir. Fransa, italya ve Tiirkiye icin CDS primlerinin Euro-tahvil primlerine yén verdigine dair kanitlara ulagilmus, tlkelerin
CDS primlerinden Euro-tahvil primlerine dogru bir nedensellik oldugu sonucuna variimistir.

Yenice & Hazar (2015), ¢alismalarinda gelismekte olan lkelerin borsa endeksi ile CDS primleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Turkiye, Rusya,
Arjantin, Brezilya, Endonezya, Malezya ve Cin’in 2009-2014 donem araligindaki guinliik CDS primlerini, menkul kiymet borsa endeks kapanisi
ile karsilastirmislardir. Yapilan bu galismada CDS primlerinin, tlkelerin borsa endeksleri ve déviz kuru ile bir korelasyona sahip oldugu
gorilmektedir.

Basarir & Keten (2016), gelismekte olan 12 ulkenin CDS primleri ile borsa endeksi ve doviz kuru iligkisini incelemis, analizlerinde 2010-2016
donemindeki ayhk verileri kullanmiglardir. Analizin sonucunda, kisa dénem igin CDS primlerinden déviz kurlarina dogru tek yonla bir
nedensellik iliskisi, CDS primleri ile hisse senedi endeksi arasinda ise gift yonli bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Uzun dénem igin ise
herhangi bir iliskinin tespit edilemedigi sonucu bulunmustur.

Aksoylu & Gormis (2018), calismasinda, CDS primini etkiledigi varsayilan finansal degiskenleri 9 Ulke igin incelemis, 2005-2015 dénem
araligindaki aylik CDS primlerini etkiledigi varsayilan doéviz kuru, 10 yil vadeli Amerikan devlet tahvili faiz orani ve VIX endeksi arasinda
nedensellik iligkisi olup olmadigini arastirmistir. Analiz sonucunda, tilke CDS primleri ile finansal degiskenler arasinda asimetrik nedensellik
iliskisi bulunmustur. Literatirdeki tim bu bahsedilen ¢alismalar, CDS primleri ile borsa endeksi, doviz kuru, faiz orani ve tahvil piyasalari
arasinda bir iliski oldugunu destekler niteliktedir.

Yapilan galismalarin ¢ogunlugu, CDS ile borsa endeksi arasinda, diger degiskenlere kiyasla daha gugla bir iliski bulundugunu gostermekte,
doviz kuru ile CDS primleri arasinda da bir korelasyonun varligina isaret etmektedir. Bu ¢alismada ise, CDS primleri ile Glkelerden; Cin, Rusya
ve Tirkiye igin borsa endeksi, doviz kuru ve faiz orani Gizerinde ampirik analizler yapilarak elde edilen bulgularin literatiirdeki diger
calismalari destekler nitelikte olup olmadigi arastiriimistir.

3. METODOLOJi

Calismada, tlkelerin CDS primleri ile Cin SHCOMP, Rusya INDEXCF ve Tirkiye XU100 borsa endeksleri, 2 yillik devlet tahvili faiz oranlari ve
USD doviz kuru paritesi arasindaki iliski, 08.04.2010-15.03.2019 dénem araligindaki glinliik veriler kullanilarak zaman serisi ile VAR analizi
yapilarak incelenmistir. Ekonometrik olarak degiskenler arasinda anlamli iliskiler elde edilebilmesi igin serilerin duragan olmasi
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gerektiginden Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleri
uygulanmistir. Veri setinin tamami Bloomberg’den alinmis olup, tim ampirik galismalar E-views-8 programi kullanilarak yapilmistir.

Veri setinin analizinde Vektor Otoregresif (VAR) modeli kullanilmig, degiskenler arasindaki kisa donem etkilesimi ortaya koymak ve gelecege
dair 6ngorilerde bulunmak amaglanmistir. VAR modelindeki igsel degiskenlerin hata terimindeki rassal soklara karsi tepkisinin olgtilmesi
amaciyla etki-tepki fonksiyonu grafikleri kullanilmig, meydana gelen bir sokun hangi degisken tarafindan agiklandigina dair varyans
ayristirma tablolari incelenerek bulunan tiim sonuglar her bir degisken igin ayri ayri yorumlanmaya galisilmistir.

4. AMPIRiK BULGULAR

Veri setindeki degiskenlerin grafikleri Gzerinden bir 6n analiz yapildiginda, tim dlkeler igin degiskenler lizerinde pozitif ve negatif yonlu
trend etkisi bulundugu gorulmustir. Grafiklerdeki bu trend etkilerini ortadan kaldirmak igin Hodrick-Prescott Filter uygulanmig ve her iilke
icin trend etkisinden arindirilmis veri seti elde edilmistir. Degiskenlerin sabit bir ortalama ve sabit bir varyansa sahip olmasini saglamak
amaciyla trend etkisinden arindiriimis verilerin duraganliklari test edilmis, yapilan ADF, PP, KPSS duraganlik analizi birim koék testlerinin
sonucunda, degiskenlerin 1(0) yani duragan oldugu tespit edilmistir.Verilerin aralarindaki iliskinin incelenmesi amaciyla her bir tlke igin VAR
analizi yapilmistir. Gecikme uzunlugu kriterine gére en uygun VAR modeli segilerek etki-tepki grafikleri ve varyans ayristirma tablosunun
sonuglari her dlke igin ayri ayri incelenmistir.

4.1. Cin igin Bulgular

Cin igin yapilan analizde, en uygun model VAR (9) olarak belirlenmistir. Analizin karakteristik kokleri, modelde kullanilan degiskenlerin etki-
tepki grafikleri ve CDS igin varyans ayristirma tablosu verilmistir. Modelin kararli oldugu ve duraganlik kosullarini yerine getirdigi
goriulmektedir. Etki-tepki grafikleri ile degiskenlerden birine verilen bir birimlik rassal sok sonrasi bu sokun diger degisken tzerindeki etkisi
analiz edilmektedir.
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Birim kok testi sonuglari — Cin Varyans ayristirma tablosu — Cin

Cin icin varyans ayristirma tablosu incelendiginde, CDS’in standart sapmasinda meydana gelen degisimlerin 1. dénemde %96.7’sinin
kendisinden kaynaklandigi, %3.3 oraninda ise Borsa endeksinin etkili oldugu, diger degiskenlerin ise etkisinin olmadigi gérilmustir. Donem
sayisi arttikga CDS’in kendisinden kaynaklanan etkisinin azalmaya basladigi gorilmesine ragmen 10. donem itibari ile bu etkinin %94
oldugu, Borsa endeksinin etkisinin ise bir miktar artarak %5.3’e ¢iktig1 gorulmustir, diger degiskenlerin etkileri ise yok denecek kadar azdir
fakat USD kurunun etkisi Faiz oranina gére daha fazladir.

Etki-tepki grafiklerinde ise Borsa endeksine verilen bir birimlik rassal sok, CDS tizerinde stirekli olan bir negatif etkiye sahipken, Faize verilen
sok sonrasi olusan negatif etki 8. donem itibariyle sénimlenmektedir. USD kuruna verilen sokun ise CDS lzerinde soniimlenemeyen pozitif
bir etkiye sahip oldugu gorulmustar.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Etki — Tepki grafikleri — Cin

4.2, Rusya igin Bulgular

Rusya igin yapilan analizde, en uygun model VAR (8) olarak belirlenmistir. Modelin kararli oldugu ve duraganlk kosullarini yerine getirdigi

gorulmustar.

Rusya igin varyans ayristirma tablosu incelendiginde, CDS’in standart sapmasinda meydana gelen degisimlerin 1. donemde %85.4 oraninda
kendisinden kaynaklandigi, %14.6 oraninda ise Borsa endeksinin etkili oldugu, diger degiskenlerin ise etkisinin olmadigi gorulmustar.
Dénem sayisi arttikga CDS’in kendisinden kaynaklanan etkisinin azalmaya basladigi ve 10. donem itibari ile bu etkinin %80.6 oldugu, Borsa
endeksinin etkisinin ise bir miktar artarak %18.3’e ¢iktigi gérulmustir, diger degiskenlerin etkileri ise yok denecek kadar azdir fakat Faizin

etkisi USD kuruna gore daha fazladir.

BORSA cos BORSAHP2 CDSHP2
2400 700
2200 600
200 200
2000 500 100
1800 00 100
o
1,600 00 o
100
Laoo 200
100
1200 100 200
1000 o
PO R VI R AR ) FER T O e T T O P I A A AT B N I I P TS
Faz usp FAZHP2 USDHP2
. 0
16 0
u o 4 E
12 0
2 10
10 s0
s a0 o o
6 30
2 10
Wl e s g i e 1e B N IR AT

B R R VP A AR AR A Y F R A R P AR AT

Kaynak: Bloomberg — Rusya

Trend etkisinden arindiriimig veri seti grafikleri
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Birim kok testi sonuglari —Rusya Varyans Ayristirma Tablosu

Etki-tepki grafiklerinde ise Borsa endeksine verilen bir birimlikrassal sok, CDS lizerinde sirekli olan bir negatif etkiye sahipken, Faize verilen
sok sonrasi olusan negatif etki 5. donem itibariyle soniimlenerek pozitife donmektedir. USD kuruna verilen sok ise CDS tizerinde kisa sireli
negatif ve pozitif etkiler yaratmakta, sonrasinda ise bu etki pozitifte stirekli hale gelmektedir.

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

Response of BORSAHP2 to CDSHP2 Response of BORSAHP2 to FAIZHP2 Response of BORSAHP2to USDHP2

123 a's 6 7 8 9 10

172 3 4 s 6 7 8 9 10 ERE

Response of CDSHP2to BORSAHP2 Response of CDSHP2to FAIZHP2 Response of CDSHP2t0 USDHP2

Response of FAIZHP2to BORSAHP2 Response of FAIZHP2to CDSHP2 Response of FAIZHP2to USDHP2

Response of USDHP2 to BORSAHP2 Response of USDHP2to CDSHP2 Response of USDHP2to FAIZHP2

Etki — Tepki grafikleri — Rusya

4.3, Tiirkiye igin Bulgular

Turkiye igin yapilan analizde, en uygun model VAR (4) olarak belirlenmistir. Modelin kararli oldugu ve duraganlik kosullarini yerine getirdigi
gorulmustar.

Turkiye igin varyans ayristirma tablosu incelendiginde, CDS’in standart sapmasinda meydana gelen degisimlerin 1. donemde %77.6
oraninda kendisinden kaynaklandigl, %22.4 oraninda ise Borsa endeksinin etkili oldugu, diger degiskenlerin ise etkisinin olmadigi
gorilmustur. Dénem sayisi arttikga CDS’in kendisinden kaynaklanan etkisinin azalmaya basladigi ve 10. donem itibari ile bu etkinin %66.8
oldugu, Borsa endeksinin etkisinin ise bir miktar artarak %26.6'ya ¢iktig1 gérulmustir, Faizin etkisi yok denecek kadar az olmasina ragmen
USD kuru %5.65’lik bir etkiye sahiptir.
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Kaynak: Bloomberg — Turkiye Trend etkisinden arindirilmig veri seti grafikleri
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Birim kok testi sonuglari — Turkiye Varyans Ayristirma Tablosu

Etki-tepki grafiklerinde ise Borsa endeksine verilen bir birimlik rassal sok, CDS tizerinde stirekli olan bir negatif etkiye sahipken, Faize verilen
sok sonrasi olusan negatif etki 1. donem sonu itibariyle strekli hale gelmektedir. USD kuruna verilen sok ise CDS tzerinde kisa sireli pozitif
ve negatif etkiler yaratmakta, sonrasinda ise pozitifte siirekli hale gelmektedir.

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Etki — Tepki grafikleri — Ttrkiye
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5. SONUG

Literattirde, CDS’lerin USD kuru, Faiz ve Borsa endeksi ile aralarindaki iligskiyi inceleyen galismalar mevcuttur. Bu ¢alismalarda genellikle,
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskilerle nedensellik Gizerine arastirmalar yapilmistir. Yapilan bu ¢alismanin sonucunda
incelenen degiskenlerin kisa donem etkilesiminde elde edilen bulgularda da literatirdeki onceki galismalara benzer ampirik kanitlara
rastlanmigtir.

CDS’in standart sapmasinda meydana gelen degisimlerin sirasiyla Cin, Rusya ve Turkiye’de en fazla kendisinden kaynaklandigi, Cin’de bu
oran %96.7 ile %94 arasinda iken Rusya’da %85.4 ile %80.6 arasinda, Turkiye’de ise %77.6 ile %66.8 arasinda oldugu gortulmistir. CDS’in
standart sapmasinda meydana gelen degisimler lizerinde ikinci siradaki etkiyi Borsa endeksinin aldigi ve dénemler arttikga etkinin de artis
yoniinde oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin incelenen Ulke gruplari iginde %22.4 ile %26.6 arasinda en fazla Turkiye’de oldugu gorilmus
olup, Rusya’da %14.6 ile %18.3 arasinda, Cin’de ise %3.3 ile %5.3 arasindadir.

Yapilan ampirik testlerle elde edilen bu bulgular neticesinde, segilmis degiskenler arasinda en biytk etkiye Borsa endeksinin sahip oldugu,
doviz kuru ve faiz oraninin ise borsanin etkisine kiyasla CDS lzerinde kayda deger bir oranda etkisinin olmadigi sonucuna ulagiimistir.
Bulgular, Pan & Singleton (2008), Longstaff & digerleri (2011), Basarir & Keten (2016) galismalarini da dogrular niteliktedir.

Faiz ve USD kurunun CDS (izerindeki etkisi incelendiginde ise Cin’de USD kuru etkisinin Faiz oranina gore daha fazla oldugu, Rusya’da ise
Faiz oraninin etkisinin USD kuruna gére daha fazla oldugu gorilmustir. Turkiye'de ise Faiz oraninin etkisi yok denecek kadar az olmasina
ragmen USD kurunun etkisinin oldugu tespit edilmistir.Yapilan analizdeki bulgular, Longstaff & digerleri (2011), Yenice & Hazar (2015), Liu &
Morley (2012), Basarir & Keten (2016)’in galismalarini Trkiye igin dogrular niteliktedir fakat incelenen diger tlkeler igin faiz orani etkisinin
de 6nemli olduguna dair kanitlara ulagiimigtir.
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