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Iliskilendirilmesi: Tiirkiye Ornegi
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Ozet

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de CDS primleri ile bitytime arasinda iliski olup olmadiginin saptanmasidir.
Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS), kredi riskinin etkin bir sekilde yonetilebilmesi amaciyla satin alman bir
finansal sigorta sozlesmesi ¢esididir. Burada amag, bor¢lunun bor¢luya 6demekle yiiktimlii oldugu borcunu
ddeyememe riskine karsilik alacaklinin tictincti bir kisi ya da kuruma belirli bir prim ¢deyerek alacagini si-
gorta ettirmesidir. Bu calismada Tiirkiye’de 2009-2015 yillar1 arasinda CDS primleriyle Tiirkiye nin biiytime
rakamlar1 arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin analizi icin ADF Birim Kok Testi, PP Birim Kok Testi,
Toda-Yamamoto Nedensellik Testleri uygulanmistir. Arastirma sonucunda; ekonomik biiytimeyle cds de-

giskenleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi saptanmustir.

Anahtar Kelimeler:

Kredi Temerriit Swaplari, Bitytime, Nedensellik Testi

Relationship Between Credit Default Swaps (CDS) And
Growth Rate: A Case Of Turkey

Abstract

The purpose of this study is to determine whether there is a relationship between CDS premiums and growth
in Turkey. Credit Default Swaps (CDS) is a type of financial insurance contract that is purchased to manage
the credit risk effectively. The aim here is to insure that the creditor receives a third party or institution paying
a certain premium in exchange for the risk that the borrower is liable to pay the debtor. In this study, the
relationship between growth rates of Turkey between 2009 and 2015 and CDS premiums has been examined.
ADF Unit Root Test, PP Unit Root Test, Toda-Yamamoto Causality Tests were applied for the analysis of the
work. As a result of the research; There is a bidirectional causality relationship between economic growth

and cds variables.
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Giris

Ingilizce agilimi Credit Default Swap olan CDS'lerin
Ttirkge karsiligr Kredi Temerriit Takasi'dir. Burada
amag, borclunun bor¢luya ddemekle yiikiimlii ol-
dugu borcunu 6deyememe riskine karsilik alacak-
Iinin tigtincti bir kisi ya dam kuruma belirli bir prim
Odeyerek alacagim sigorta ettirmesidir. Kredi te-
merriit swaplari, 6zellikle 21. Y{izyildan sonra daha
fazla 6nem kazanmaya baslamustir ve tiirev tirtinler
piyasasinda daha aktif rol oynamaya baslamustir.
Ciinki, CDS ile herhangi bir kamu veya 6zel sekto-
re ait kurum ya da kurulusun elinde bulundurdugu
alacaklarin tahsil edilememe riskine karsilik sigorta
ve garanti olusturan bir sistem oldugu i¢in kullanim

alan1 gelismistir.
1.Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS)

1.1.Genel Olarak Kredi Temerriit Swaplar1

Alacakliya teminat durumu ile ilgili varlikta olusa-
bilecek deger kayb1 ya da zarara kars: koruma roli
tistlenen CDS, kredi tiirev piyasalarinda ¢ok kulla-
nilan ve yalin bir finansal yapist olan bir tirtindsiir.
CDS, ilk olarak 1995 yilinda JP Morgan tarafindan

finans diinyasina tanitilmistir.

Kredi Temerriit Swaps, bir alacaklinin, belirli bir tic-
ret odeyerek alacagin sigorta ettirmesidir. Burada
sigorta ettirmek icin tigiincii kisilere 6denen ticrete
de CDS primleri ya da CDS Spread’leri denilmekte-
dir. Boylece alacakli, alacagini tahsil edememe riski-

ni CDS saticina ytiiklemis olacaktir.

Diger bir tanimiyla, Kredi temerriit swap’i, riskten
korunmayi satan tarafin, riskten korunmayi alan ta-
rafa belli bir ticret karsiliginda, konu olan varliktan
dogan tahsil edilememe riskinin bir kismin ya da
tamamini tistlendigi ve ddeme sartlarinin olusma-
st halinde riskten korunmay: alan tarafa, riski tst-
lenmesine karsilik bir bedel 6demeyi taahhiit ettigi
sozlesmedir (BDDK,2006). Ancak Kredi Temerriit
Swaplarimin (CDS) normal sigorta isleminde temel

farki, bunlarin piyasada alinip satilabilmesidir.

Kredi Temerriit Swap ( Takas) sozlesmelerinde ris-
ki, tictincti bir kisi ya da kuruma satan taraf, port-

foytinde yer alan menkul kiymetlere daha 6ncesi
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belirlenmis miktarda yiikiimliiliiklerin gercekles-
tirilmemesi durumunda, belirli bir tutarda 6deme
yapilacaktir. Ornegin, her bir tahvilin yillik getiri-
sinin 2.500 Euro oldugu 10 tahvilden olusturulmus
bir portfoyde, tahvillerden iki veya daha fazlasina
iliskin ytiktimliiliik gerceklestirilmedigi takdirde,
CDS sozlesmesini belirli bir bedel karsiliginda riski
satin alan yatirimci, CDS sozlesmesinde daha on-
ceden karsilikli belirlenmis sartlarmn yerine getiril-
memesi durumunda, yatirimceiya ait yiiktimliiliik-
lerin gerceklestirilmedigi her tahvil icin tahvilin o
an deger arz ettigi deger ile beklenen getirisi olan
2.500 Euro arasindaki fark, sozlesmeyi imzalayan
kars1 taraftan yani sozlesmeye konu olan bor¢lu-

dan tahsil edilecektir.
1.2. Kredi Temerriit Swaplarinin Isleyisi

Kredi temerriit swaplarimin genel olarak isleyisi asa-

g1daki sekilde gosterilmektedir;

Sekil-1. Kredi Temerriit Swaplarinn Isleyisi

Kredide temerriidin olusmasi Halinde
Yapilmasi Geren Odeme

—
|Riski Ustlenen Taraf Riski Devreden Taraf
Faiz + ) CDS Prim Odemesi
Anapara | Kredi
Odemesi

Referans Varlik (Kaynak: Turguttopbas, 2013)

Kredi temerriitlerine dayali takas stzlesmelerinin
isleyisi basit bir siirece tabidir. Mesela, Bir islet-
menin herhangi bir bankadan kullandig1 krediden
dogan kredi riski, banka alacagna karsilik Kredi
Temerriit Swap sozlesmesi yaparak, belirli bir bedel
karsihiginda, kredi kullandirdig: isletmenin kredi-
nin anapara ve faizini ddeyememesi durumunda
riski iistlenen ticiincii bir kisi ya da kurum olarak
yatirrmciya bu riski devredebilir. Isletme bankadan
almis oldugu krediyi 6dediginde, riski tistlenen ya-
tirrmciya 6denen bedel disinda herhangi bir 6deme
olmaksizin taraflar arasinda yapilan s6zlesme sona
erecektir. Isletme bankadan almis oldugu krediyi
O0demedigi durumda ise, riski tistlenen yatirimeci
sozlesmede belirtilen bedeli bankaya yani alacak-

liya 6deyecektir. Yapilacak bu 6deme nakit olabi-
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lecegi gibi, nakit disinda fiziksel bir degerle takas
yapilabilir. Odeme nakden gerceklestiginde, riski
tistlenen yatirimci, sozlesmeye konu olan varligin (
yani ornekte isletmenin bankadan aldig: kredi), ilk
fiyat1 ( yani stzlesmede yazili olan fiyati) ile kredi-
nin kullanilmasimin ardindan olusacak fiyati ara-
sindaki farki riski yatirimciya devreden taraf ode-
yecektir. Fiziksek takas yapilmasi halinde ise, riski
yatirimciya devreden taraf, sozlesmeye konu olan
varligi (yani ornekte isletmenin bankadan aldig:
kredi) ya da bor¢lu olan isletmenin baska bir mali
borcunun degerini 6demesi sonucu, riski yatirimei-

ya devreden tarafa aktarilmaktadur. (Varotsis, 1998).

Yalin bir sekilde anlatmak gerekirse, mesela Fatih
isimli bir sahsin Kaan’a 1.000 TL borcu vardir. An-
cak Kaan Fatih’in bu borcu 6deyebileceginden emin
degildir. Kaan'm arkadas: Ertugrul, Kaan'a sunu
teklif etmektedir. “Her ay bana 10 TL verirsen, Fatih
bu borcu 6demez veya 6deyemezse 1.000 TL'yi ben
sana 0deyecegim” derse ve Kaan Ertugrul un tekli-

fini kabul ederse CDS yapmus olur.

Kredi Temerriit Swaplar1 konusunda dikkat edil-
mesi gereken husus, CDS igin 6denecek primin ne
kadar olacagidir. Bu primi, tilkenin veya firmanin
iflas etme olasiligini belirler. CDS satanlar acisindan
tilke veya firmanin iflas etme riskiyle CDS primleri
arasinda dogru orant1 vardir. Yani iflas etme riski
arttikca, CDS satanlarin talep edecekleri ticret daha

yiiksek olacaktir.

Ornegin, Yunanistan'in CDS primi 450 baz puan
civarindadir. Bu su anlama gelir; bonolarimizi ga-
ranti altina almak i¢in, her yil nominal degerlerinin
% 4,5'ini CDS primi olarak ddemek gerekmektedir.
CDS primi, Irlanda’da 170 baz puan civarmndadir.
Bu, Yunanistan’'m iflas riskinin irlanda’dan daha

fazla oldugunu gosterir.

Turkiye'nin 60 aylik tahvillerine 20 milyon dolar
yatirim yapan bir yatirimei, yatirimlarimi batma ris-
kine karsi koruma altina alabilmesi i¢in 530 bin do-
lar bir bedel karsiliginda, yatirimer alacagini sigorta
ettirmis olacaktir. Fakat Yunanistan'in CDS primi
yani dolayl olarak iflas riski Ttirkiye’den ¢ok fazla
oldugu icin Yunanistan'in 60 aylik tahvillerine yati-
rim yapacak bir yatirimci, alacaklarmi garanti altina

almak icin 6,25 milyon dolar 6deme yapmalidir.

Asagidaki bazi tilkelerin CDS baz puanlari ve iflas
olasiliklar1 verilmistir. Oranlar 5 yillik oranlar olup,
goruldigi gibi tlkelerin iflas ihtimalleri arttikca

CDS primleri de artmaktadir.

Grafik-1. Ulkelerin CDS Primleri Ile Iflas Riski
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(Deutsche Banka Research,2016 )

Grafik-1'e bakildiginda ytiksek iflas riskine sahip
tilkelerin CDS primlerinin de ytiksek oldugu, du-
siik iflas riskine sahip isletmelerin CDS primlerinin

diistik oldugu goriilmektedir.

1.3.Kredi Temerriit Swaplarinin Fiyatlanmasi

ve Ornegi

CDS sozlesmelerinin fiyatlamast bir 6rnek yardi-
miyla aciklanacaktir. ABC Bankasmin, XY firmasin-
dan 3 y1l vadeli 1.000.000 dolar alacagi mevcuttur.
ABC Bankasi, XY firmasindan olan alacagmn ris-
kini minimize etmek i¢in ZK Araci Kurumuyla an-
lasarak, bu firmadan koruma talep eder. ZK Araci
Kurumu, XY firmasinin gelecek yil gecikmeye diis-
me ihtimalini, riskini % 3 olarak 6ngormektedir. ZK
Arac Kurumu, XY Firmasmin gecikmeye girmesi
durumunda dtizenlenecek miktar: kredinin %20’si
yani (1.000.000 dolarin %20’si ) 200.000 dolar olarak
belirlemistir. Boylece % 3 olasilikla ZK Arac1 Kuru-
mu, ABC Bankasma 800.000 dolar ddeyecektir. Bu
sebeple, bu alacak (kredi) islemi i¢in kredi temerriit
swapinn olmast gereken degeri 24.000 dolardur. (
800.000 dolar x % 3)

Kredi trtinlerinin fiyatlandirilmasi, baz puanlama
sistemi olarak tamimlanir ve fiyatlar giinliik olarak
degisim gostermektedir. Bu baz puanlama sistemi,
birbirine yakin vadelerde LIBOR veya takas oram
tzerindeki temerrtit swaplarmin alis ve satis ara-
sindaki fark ile tahvillerin arasindaki alis-satis fiyat:

arasmdaki farktan olugsmaktadir.
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CDS islemlerinde, alis satis arasindaki farklar 40 ile
100 puan arasinda degisim gosterirken, likit olma-
yan varliklarda bu farklar 300-500 baz puana kadar
artis gosterdigi goriilmektedir.

Vade acisindan temerriit riski analiz edilirken, CDS
alis-satis arasindaki fiyat farklari kullanilmaktadir.
Vade ttm {ilkeler agisindan esit kabul edildiginde
(1,2,3,...,10 y1l) CDS baz puanlar verildigi takdirde,
iilkeler arasi temerriit risk karsilastirmasi daha ob-

jektif sonuglar verecektir(Ates, 2004).

Temerriit swap baz puanlarimn artma veya azalmas,
CDS spreadleri ile tahvil alis-satis fiyatlarmin artma-
s1 veya azalmasi ile agiklanmaktadir. Bu konuyu bir
ornekleme aciklamak gerekirse; bir yatirimeimn TRC
Isletmesinin 3 yil vadeli, 1000 adet bonosu aldig ve
her bir bononun nominal degerinin 100 TL oldugu
varsayilirsa, yatirimcimin pozisyon degeri 100.000
TL'dir. Bonolarm 6 aylik getirisi %7,5 oldugu diisti-
niilmektedir. Bu yatirimci isletmenin 6dememe riski-
ne karsilik, 3 yil vadeli ve 200 baz puanl CDS sozles-
mesi yapmustir. Bu durumda riski CDS sézlesmesi ile
devreden taraf, riski tistlenen tarafa her 6 ayda 1.000
TL 6demelidir. (180/360 x 100.000x 0,02 = 1.000 TL)

CDS sozlesmelerinin genel dagilimi incelendigin-
de, % 80'inden daha fazlasinin 6zel igletmeler icin
yapildig1 goriilmiistiir. Ozel isletmelerden sonra
en fazla CDS sozlesmeleri kamu isletmelerinde ya-

pilmaktadir.

Bazi ekonomistler, CDS'lerin ipotek piyasasinda
riskten korunma saglamak suretiyle ipotege bagh
menkul kiymet piyasasimu genislettigi ve bunun so-
nucunda artan riskli ipoteklere dayali bor¢ verme ka-
pasitesinin 2008-2009 krizinin sebepleri arasmda yer
aldigmi 6ne siirmektedir (Martin vd. 2008, 5.48). CDS
sozlesmelerine bu tarzda elestiriler olmasina ragmen,

son yillarda piyasada hacminin arttig1 bilinmektedir.

2.Tiirkiye’de Kredi Temerriit Swaplar1 Ve Bii-

yiime Oranlar1

2.1.Tiirkiye’ye CDS Acisindan Bakis

Tiirkiye'nin CDS Primleri incelendiginde tim diin-
ya tilkelerinde oldugu gibi, Tiirkiye’de de siyasi ve

ekonomik krizlerin oldugu dénemlerde bu krizlere
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bagli olarak tilkelerin iflas riski artacagt icin buna pa-

ralel olarak CDS Primlerinde de artis gortinecektir.

Grafik-2. Tiirkiye'nin CDS Primlerin Ucer Aylik
Olarak Dagilim1(2009-2016)
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(Kaynak: Bloomberg.com'dan alinan verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur.)

Grafikten de anlasilacag1 tizere, Tiirkiye'de ne za-
man bir siyasi veya ekonomik kriz olma ihtimali
oldugunda CDS Primlerinde artis goriilmektedir.
Buna 2013 Temmuz ayimndan sonraki sert inis-gikis-

lar 6rnek olarak verilebilir.

Grafik-3. Tiirkiye'nin CDS Primlerin Aylik
Olarak Dagilimi (2009-2016)

2011 Finansal Krizinin arifesinde, Tiirkiye'nin CDS
primi 200 baz puan seviyesinde iken; Yunanistan,
Portekiz, Izlanda gibi baz1 Avrupa Birligine tiye olan
tilkelerin baz puanlarindan ytiksekti. 2008 Finansal
Krizinin etkisiyle birlikte 2009 yilinin ilk aylarinda
Tirkiye'nin CDS primi 300 baz puanin iistiindey-
ken, krizin etkisinin dagilmasiyla birlikte distis
trendine gecmistir. Ozellikle 2010 yilinda neredeyse
% 50'ye yakin azalis gosterirken 150 baz puan se-
viyelerine gerilemistir. Hatta Agustos - Aralik 2010
periyodunda 150 baz puanin altina diismiisttir.

2011 yilinda Avrupa’da baslayip her ne kadar Ttir-
kiye'yi teget gecse de ortaya c¢ikan finansal kriz
Ttirkiye'nin CDS primleri ciddi dl¢tide etkilemistir.
Ayrica 2013 yilinda Tiirkiye'de yasanan Gezi Park:
Olaylar1 da Ttirkiye'nin CDS primlerinin ytikselme-

sine, iflas riskinin artmasina, tilke giivenilirliginin
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azalmasina neden olmustur. Tiirkiye'de 17-25 Ara-
lik 2013 ve 15 Temmuz 2016 Hain Girisimlerin Tiir-
kiye'nin tilke risk primine ne kadar zarar1 oldugu

Grafik-3'ten anlasilmaktadir.
2.2.Tiirkiye'ye Biiyiime Oran1 Acisindan Bakis

Biiytime oranlarmnin degerlendirilmesi acisindan
Gayri Safi Yurtici Hasila Tutarlarinda gergeklesen

olanlar dikkate alinmustur.

Grafik-4. Tiirkiye'nin Ucer Aylik Biiyiime Oranlart
(2009-2016)
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(Kaynak: www.tuik.gov.tr’den alinan verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur

Grafik-4 incelendiginde, Tiirkiye'nin 2008 Finansal
Krizinin etkisiyle biiytime oranlarinda negatif se-
yirde oldugu gortilmektedir. 2008 Finansal Krizinin
etkisinden yavas yavas kurtulan Tiirkiye'de 2009
yili ile birlikte zaman zaman diisiis yasansa da bir
biytime artis1 goriilmektedir. Ve tekrar 2011 yilin-
da yasanan sicak para krizi de Tiirkiye'nin biiytime
oranlarinin azalmasma neden olmustur. 2011 yilin-
dan sonra toparlanan Tiirkiye Ekonomisi 17-25 Ara-
Iik 2013 Hain Girisimden sonra biiytime oranlarinda
azalma goriilmektedir. Biiytime oranlar1 acisindan
toparlanma stirecine Tiirkiye’de 15 Temmuz 2016’da
yasanan yeni bir hain girisim {ilke biiyiime oranla-
rinda tekrar azalis yasanmasina neden olmustur.
2.3.Tiirkiye’de Biiyiime Oraniyla CDS
Primlerinin Karsilastirilmasi

Grafik-5. Tiirkiye’de CDS Primleri-Biiytime
Oranlarimin Karsilagtirilmast (2009-2016)
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(Kaynak: www. tuik.gov.tr, www.kalkinma.gov.tr ve www.bloomberg.com’dan alinan
verilerle yazarlar tarafindan olusturulmustur.)

Grafik-5 incelendiginde, Tiirkiyenin 2009-2016 yil-
lar1 arasindaki CDS primleriyle biiytime oranlari
aym grafikte ele alindiginda Tiirkiye'nin biiytime
oranlarmin arttig1 yillarda CDS primlerinin azaldig:
veya CDS primlerinin azaldigi dénemlerde biiytime

oranlarinin arttig1 goriilmektedir.

Tablo 1. Tiirkiye’de CDS Primleri-Biiyiime
Oranlarimin Karsilagtirilmast (2009-2016)

Zaman
Blyume
CDS
Zaman
Blyime
CDS

2009Q2 | -7,3 | 287,46 2013Q1| 3,1 | 131,96

2009Q3 | -3,0 | 225,96 2013Q2 | 4,7 | 142,32

2009Q4 | 4,7 188,7 2013Q3 | 4,3 211,67

2010Q1 | 11,7 | 179,91 201304 | 4,6 | 200,91

2010Q2 | 10,0 | 181,04 2014Q1 | 5,2 | 242,77

2010Q3 | 6,6 | 169,26 2014Q2 | 2,4 | 199,77

201004 | 9,8 | 136,635 | | 2014Q3 | 1,8 184,02

2011Q1 | 12,4 | 159,32 2014Q4 3 180,53

2011Q2 | 9,3 | 160,24 2015Q1 | 2,5 | 197,17

2011Q3 | 8,7 | 227,39 2015Q2 | 3,7 220

201104 | 5,3 271,97 2015Q3 | 3,9 | 257,03

2012Q1 | 3,1 262,02 2015Q4 | 5,7 | 263,51

2012Q2 | 2,7 | 251,71 2016Q1 | 4,8 | 285,25

2012Q3 | 1,5 | 183,76 2016Q2 | 3,1 | 264,88

201204 | 1,3 143,57 2016Q3 | -7,3 | 287,46

(Kaynak: www.tuik.gov.tr ve www.kalkinma.gov.tr’den alinan verilerle yazarlar tarafindan
olusturulmustur)
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Tablo-2 incelendiginde, Grafik-5 icin soylenenleri
destekler niteliktedir. Tiirkiye’de 2009-2016 yillar
arasinda 3 aylar halinde CDS Primleriyle Biiytime
Oranlarmin es yonlii seyrettigi gortilmektedir. Yani
CDS primlerinin sert inis-cikislar yasadig1 donem-
lerde tilke buiytime oranlar1 da azalis yasamaktadir.
Calismanin uygulama kisminda da arasindaki iliski

incelenecektir.
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uygulanmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin tespit edilebilmesi icin de VAR, Etki-Tep-
ki Analizi ve Granger Nedensellik Testleri uygulan-
mustir. Calisma sonucunda; Tiirkiye’de CDS primle-
rinin takipteki krediler tistiinde nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Yani CDS Primleri Tiirkiye’de ta-
kipteki kredileri etkilemektedir.

AKDOGAN VE CHADWICK (2011) calismalarmn-
da, diizeltme hareketlerinin, tilkelerin CDS ve bono
spreadleri tizerine dogrusal olmayan bir etkisinin
oldugunu ifade etmislerdir. Yazarlar, gelismekte
olan 10 tilkede CDS-bono spreadlerine ait diizeltme
hareketlerini, son 10 yil icinde dogrusal olmayan
esik modeller vasitasiyla ele almistir. Isletmelerin
ihrag ettikleri bonolarin daha cok tercih edildigi ve
Kredi Temerriit Swaplar1 piyasasinda islem hacim-
leri yiiksek olan Arjantin, Brezilya ve Meksika gibi
tilkeler icin CDS-bono fiyat farklari hesaplanmus,
uzun vadede degerinden sapmasi durumunda, bu
sapmanin alis-satislar araciligiyla, genis capta bir

arbitraja sebep olmayacag! bir sekilde diizeltme
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yapilmaktadir. Kolombiya, Peru, Filipinler ve Peru
gibi CDS-bononun piyasalarinda daha az islem gor-
dugii iilkelerde ise, alis-satis arasindaki farklar daha
yavas bir sekilde diizletme hareketine tabi olmak-
tadir. Bu durum Tiirkiye’de CDS-bonolar ozellikle
son donemlerde daha fazla tercih edilmesine karsin,
CDS-bono alis-satis farkinda daha yavas diizeltme

hareketleri olmustur.

BASARIR ve KETEN (2016), calismalarinda JP> Mor-
gan EMBI Endeksinde yer alan 12 gelismekte olan
tilkenin CDS primleri ile hisse senedi getirileri ara-
sindaki iliskiyi kisa ve uzun vadeli olarak belirle-
meyi hedeflemislerdir. Bu dogrultuda, 2010-2016
donemine ait iilkelerin verileri ele alinmistir. Kisa
vadedeki iligki i¢in Granger nedensellik testi, uzun
vadel iliski i¢in Johansen Kointegrasyon testi kulla-
nilmistir. Analiz sonucunda, 2010-2016 déneminde
orneklem alinan tilkeler i¢in CDS primleri ve hisse
senedi getirileri arasinda % 95 anlamlilik diizeyinde
cift yonlti bir nedensellik iliskisi oldugu sonucu or-
taya ctkmistir. Ayrica déviz kurlar: ile CDS primleri
arasinda kisa veya uzun vadede herhangi bir ne-

densellik iliskisi olmadig1 sonucuna varilmustir.

HANCI (2014) , calismasinda bazi tilkelere dair
CDS primleri ve borsa arasindaki iliskiyi ele almus
ve Tiirkiye’de yapilan tiretim diizeyi baz alinarak
krizler acisindan bir inceleme ve degerlendirme
yapmistir. Ocak 2008- Aralik 2012 dénemlerine ait
Tiirkiye'ye ait CDS primleri ile BIST-100 getirileri
arasindaki iliskiyi ele almistir. Bu sebeple, calisma-
nmin metodoloji bolimiinde, CDS primleri-BIST-100
getirileri arasimndaki volatilite tespiti yapmus ve buna
GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity) yontemi ile model olusturul-
mus ve ortalamaya geri dontislerin ¢ok direngli ol-

dugu sonucu ortaya ctkmistur.

SIT, KARACA, EKSI (2014), Turkiye’de borsa en-
dekslerinin CDS primlerinden ve politik risklerden
etkilenip etkilenmedigi konusu arastirilmustir. Ca-
lismada Tirkiye'ye ait 2005-2014 donemlerine ait
aylik veriler kullanilmistir. Calismada veriler, VAR
analizi ile analiz edilmis. Bu amacla, birim kok, var-
yans ayristirma, etki-tepki ve Granger Nedensellik

testleri yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda
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Tiirkiye’de CDS primlerinin ve politik risklerin bor-
sa tzerinde etkili olmadig1 saptanmustir. Bu sonug
Tiirkiye borsasinin yatirimer 6zellige hakkinda da

kabaca da olsa bilgi vermesi agisindan énemlidir.

KUNT ve TAS (2008), calismalarinda CDS sozles-
melerini ayrintilariyla ele alarak, CDS primini ile-
riye tahmin etmeye yo&nelik bir model gelistirme
amaci tasimislardir. CDS'nin genel hatlari itibariyle
satin alma opsiyonlarma benzemesiyle birlikte, sa-
tin alma opsiyonlarinin fiyatlarinin belirlenmesinde
etkili olan 5 faktoriin CDS icin de etkili olacagini 6ne
strmiislerdir. Ttrkiye'nin yurtdisinda islem goren
1,2,34,5,7 ve 10 yil vadeli CDS sozlesmelerinde-
ki prim tutarindan meydana gelen ve 19/10/2000
- 17/01/2008 tarihleri arasindaki yaklasik 6 yillik
bir veri seti calismada kullanilmis, opsiyon fiyat-
lamasinda etkili olan 5 temel degiskenden risksiz
faiz orani, ele alman varligin getirisi ve bu varligin
getirisinin oynakligi ile CDS primleri arasinda uzun

vadede bir iliskinin oldugu kanisina varilmistir.

4.Uygulama
4.1.Veri Seti ve Yontem

Bu calismada CDS primlerinin biiytimeye olan et-
kisi 2009Q2 - 2016Q2 yillar1 arasinda degiskenlere
ait ceyrek veriler kullamilarak analiz edilmistir. CDS
primlerine ait veriler Bloomberg.Com sitesinden
gunliik olarak alinmis, aylik ortalama bulunmus-
tur. Aylik veriler 3 aylik hale getirilmistir. Bitytime
degiskenine ait veriler ise TUIK'in resmi veri taba-
nindan elde edilmistir. Calismamizda 6ne stiriilen
hipotez; tilkelerin risk primi yani CDS rakamlarinin
ekonomik biiytimeyi etkiledigidir. Analizde ekono-
mik bitytime degiskeni “buyume” ve CDS primleri
degiskeni ise, “cds” ile simgelenmistir. Analize gec-
meden Once verileri ayn1 diizeye getirme amaciyla
verilerin logaritmasi alimmustir. Calismada E-Views
6.0 ve Gauss 6.0 paket programlar: kullanilmistir.
Biiytime ve CDS primleri arasindaki iliskiyi agikla-
mak icin ADF ve PP Birim Kok Testleri ve Neden-

sellik Testleri uygulanmustir.

Zaman serileri analizinde duraganhk kavrami bii-

yiik 6nem arz etmektedir. Analizde kullanilan de-

giskenler arasinda anlaml iliskiler olabilmesi igin,
serileri duragan olmasi ve ayni diizeyden homojen

olmasi gereklidir(Korkmaz ve Uygurttirk, 2008).

Bundan dolay1 Birim kok testi ile serilerin duragan
olup olmadiklar1 arastiritlir. Eger bir zaman serisi
(X) duragan degil ise duraganliga erisinceye kadar
farklar1 (A=Xt-Xt-1) alinir. Daha sonra zaman seri-
sinin, bu diizeyde A. dereceden biittinlesik oldugu
sOylenir ve Xt~I(A) ile gosterilir (Ata ve Yticel, 2003)

ADF Birim Kok Testi, analizlerde yogun kullanilan
ve bu serilerin kaginci dereceden biitiinlesik oldu-

gunun tespitinde kullanilan bir yontemdir.

PP Birim Kok Testi, DF ve GDF testlerinin varsayim-
lara dikkat edilmediginde veya serinin yapisal bir
kirilmaya maruz kaldig1 durumlarda yetersiz kaldi-
g iddia etmislerdir. Bu durumdan kurtulmak icin
hata terimlerini diizeltmeyi 6ngoren, parametrik
olmayan bir ekleme yapmay1 dustinmuslerdir. Bu
diizeltme islemi, DF ve GDF modellerinin AR dii-
zeltmeleri barmdirmasmm yaninda, MA (Hareket-
li Ortalamalar-Moving Averages) diizeltmelerinin
de eklenmesini igermektedir. Bu sebeple PP testi
ARMA (Autoregressive Moving Average) stireci
olarak da ifade edilebilir(Philips ve Perron, 1988).

Toda ve Yamamoto tarafindan gelistirilen neden-
sellik yontemi, Granger nedensellik testinden yola
cikilarak ilerletilmis bir tekniktir. Bu teknikte 6nem
arz eden konular, birim kok ve es buittinlesme gibi
analizler olmadan analizin yapilmasidir. Bu teknik-
te, var olan serilerin maximum biitiinlesme derece-
sini bilip modeli dogru olusturmak icin nedensellik
testinin yeterli olacagini ileri stirmtislerdir. Bu tek-
nikte, dogru ve obkejtif sonuglarmn ortaya ¢tkabilme-
si icin, sistemde gecikme uzunlugunun dogru tespit
edilmesi ve teknikte olmasi gerekli ttim bilesenlerin
birlikte kullanilmasi ile gerceklesecegini iddia et-

mislerdir(Toda ve Yamamoto, 1995).

Calismada kullanilan bir diger nedensellik testi de
Hacker ve Hatemi-] (2006) tarafindan gelistirilen
bootstrap nedensellik testidir. Bootstrap nedensel-
lik testi, Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testinin
bootstrap dagilimma sahip olan versiyonudur(Sen-
tiirk vd. 2014:5826).
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4.2, Bulgular
Tablo-2. Degiskenlere Iliskin ADF Birim Kok Testi Sonuclar:

DEGISKENLER SABITLI TRENDLI VE SABITLI
t-istatistik Kritik Deger t-istatistik Deger Kritik
-3,6998(%1) -4,3393 (%1)
Blylme -3,8628***[1] -2,9762 (%5) -4,9189***[1] -3,5875 (%5)
-2,6274 (%10) -3,2292 (%10)
-3,7378 (%1) -4,3943 (%1)
CDS -1,5770 [4] -2,9918 (%5) -2,5147 [4] -3,6121 (%5)
-2,6355 (%10) -3,2430 (%10)
-3.7378 (%1) -4,3943 (%1)
A CDS -4,5175***[3] -2.9918 (%5) -4,7894***[3] -3,6121 (%5)
-2.6355 (%10) -3,2430 (%10)
Not: Kdseli parantez icindeki degerler gecikme uzunluklarini belirtir. Gecikme uzunluklari AIC (Akaike Info Criterion) kriterine
gore belirlenmistir.
*, *k REX notasyonlari sirasiile %1, %5 ve %10 anlamlilik dlizeyine gore degiskenin duraganligini belirtmektedir.
A parametresi birinci farki géstermektedir.

Tablo-2'den elde edilen bilgilerden yola ¢ikarak; yapilan ADF birim kok sinamasina gore, buyume degis-
keninin diizey degerinde, cds degiskeninin ise birinci farkinin alinmasiyla duragan olduklar: saptanmaistir.
Buyume ve cds degiskenlerinin yapilan ADF birim kok testleri sonuglar1 bu degiskenlerin % 99 giivenle

duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo-3: Degiskenlere Iliskin PP Birim Kok Testi Sonuglar:

DEGISKENLER SABITLI TRENDLI VE SABITLI
t-istatistik Kritik Deger t-istatistik Deger Kritik
-3.6891(%1) -4.3239 (%1)
Bilylime -3,4606**[3] -2.9718(%5) -3,9115**[1] -3.5806 (%5)
-2.6251(%10) -3.2253 (%10)
-3.6891 (%1) -4.3239 (%1)
CDS -2,2828 [0] -2.9718 (%5) -2,9696(3] -3.5806 (%5)
-2.6251 (%10) -3.2253 (%10)
-3.6998 (%1) -4,3993 (%1)
A CDS -4,0780***[2] -2.9762 (%5) -3,9620**[2] -3,5875 (%5)
-2.6274 (%10) -3,2292 (%10)
Not: Kdseli parantez icindeki degerler bantgenisligi (Bernett Karnel) degerlerini belirtir.
*, *E REX notasyonlari sirasiile %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyine gore degiskenin duraganligini belirtmektedir.
A parametresi birinci farki gbstermektedir.

PP birim kok smamasima gore ise, bitytime degiskeni diizey degerinde duraganlasmistir. Ancak cds degiske-
ni birinci farkinin alinmast ile duraganlasmistir. Ttim degiskenlerde sabitli ile trend ve sabitli model dikkate
alinmistir. Bunun sebebi degiskenlerin birinci farklarinda yapilan ADF ve PP birim kok testlerine iliskin test

istatistik degerlerinin %1 MacKinnon kritik degerlerinden biiyiik olmasimdan kaynaklanmaktadir.

Degiskenlerin duraganliklar: saptandiktan sonra, bu alt baslik icerisinde bagiml degiskenimiz biiytime ile CDS
primleri arasindaki nedensellik iligkisi incelenecektir. Bunun iginse Toda-Yamamoto nedensellik testi ve Boo-

tstrap tabanli Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulanacaktir.

Toda-Yamamoto nedensellik testine gore iki degisken arasinda gosterilen yonde nedenselligin olmasi icin tab-
lodaki p degerlerinin (probability values-olasilik degerleri) 0,10’dan diistik olmas1 gerekmektedir. Boylece ytiz-

de 10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisinin varligi bulunmaktadir sonucuna ulasilir.

Sayfa | 74



AKSARAY UNIVERSITESI IiBF DERGISI | Mayis 2017 - Cilt 9 - Say1 2

Tablo-4:Bulgulara Ait Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuclart

. Optimal VAR Gecikme Uzunlugu -
Hipotezler (k+dmax) Wald (X2) p Degeri Sonug
buyume #> cds 3 2,920 0,404 Nedensellik yoktur.
cds #>buyume 3 7,098 0,068 Nedensellik vardir.

Not: Gecikme uzunluklari SIC kriterine gore segilmistir. Tablodaki #> notasyonu ise; ilgili iki degisken arasinda gosterilen yonde
Granger nedensellik iliskisi olmadigi hipotezini ifade etmektedir.

Tablo-4’deki bulgulara gore, biiytime ile CDS primleri arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu ortaya ¢ik-
maktadir. Bu tek yonlii nedensellik CDS primlerinden biiytimeye dogru saptanmustir. Biiytimeden CDS prim-

lerine dogru nedensellik iliskisi bulunamamustir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizinden sonra Hacker and Hatemi-] (2006) tarafindan gelistirilen Bootstrap ta-
banli Toda-Yamamoto nedensellik analizi uygulanmistir. Hacker and Hatemi-] Toda-Yamamoto nedensellik tes-
tinin bazi eksikliklerini saptayarak modeli gelistirmislerdir. Bootstrap tabanli Toda-Yamamoto nedensellik analizi
sonuglar1 %1 %5 ve %10 anlamlilik diizeylerine gore Tablo-5'te sunulmustur. Bootstrap tabanh Toda-Yamamoto
nedensellik testine gore iki degisken arasinda gosterilen yonde nedenselligin olmast icin tabloda ki MWALD de-
gerlerinin %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde verilen kritik degerlerden biiyiik olmas: gerekmektedir.

Tablo-5: Bootstrap Tabanli Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar

Hiootezler Optimal VAR Gecikme Uzunlugu MWALD % 1 Kritik % 5 Kritik % 10 Kritik
P (k+dmax) istatistigi Deger Deger Deger
buyume #> cds 5 19,059** 27,642 16,083 12,362
cds #> buyume 4 19,712%* 21,290 13,194 (10,141

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi ifade ederken, Tablodaki #> notasyonu ilgili iki degisken ara-
sinda gosterilen yonde Granger nedensellik iliskisi olmadigi hipotezini ifade etmektedir. Gecikme uzunluklari SIC kriterine gore
belirlenmistir.

Bootstrap tabanli Toda-Yamamoto nedensellik ana- mektedir. Yani iflas riski ytiksek olan tilkelerin CDS

lizinden elde edilerek Tablo-5"te sunulan sonuglara Primleri ytiksek iken, iflas riski diisiik olan tilkelerin
CDS Primleri daha diistik olacaktir. CDS Primleriy-

le iflas riskleri arasinda dogru orant: vardar.

gore; ekonomik biiytimeyle cds degiskenleri ara-
sinda cift yonlii nedensellik iliskisi saptanmustir. Bu-

rada da cds primlerinin ekonomik biiytimeyi ayni .
Calismada Tirkiye'nin biiytime oranlartyla CDS
zamanda cds primlerinin de ekonomik biiytimeyi . . . )
primleri 2009-2015 arasinda ceyrek dilimler halinde
etkiledigi sonucuna ulasilmaktadir. Toda-Yamamo-
7 yillik 28 donem olarak ele alimustir. Calismanin
to nedensellik testinde tek yonlii bir nedensellik ilis- ) ) ) ) o
amaci ve hipotezi, Tiirkiye’de CDS Primlerinin bii-
kisi saptanmisken, Bootstrap nedensellik analizinde T o
) o ylime oraniyla iliskisinin incelenmesidir.
cift yonlii nedensellik iliskisinin bulunmas1 Bootst-

rap tabanli Toda-Yamamoto nedensellik testinin Aragtirma sonucunda; Toda-Yamamoto neden-

daha gelismis olmastyla agiklanabilir. sellik testine gore CDS primlerinden biiyiimeye

dogru nedensellik saptanmisken, Bootstrap tabanl

SONUC

Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) bir alacaklinin 3.kisi
ya da kurumlara belirli bir ticret 6deyerek alacagin
garanti altina aldig1 garanti s6zlesmeleridir. Ulke-

lerin risk seviyelerine gore CDS Primleri belirlen-

Toda-Yamamoto nedensellik analizine gore ekono-
mik biiytimeyle cds degiskenleri arasinda ¢ift yon-
lii nedensellik iliskisi saptanmustir. Buna gore CDS
primlerinden biiytimeye dogru nedensellik olmasi

calismamizda one siiriilen tilkelerin risk primi yani
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CDS rakamlarmimn ekonomik biiyiimeyi etkiledigi
hipotezini dogrulamaktadir. Finansal acidan bu ilis-
ki CDS primleri diistiikge tilkelerin iflas riski azal-
dig1 icin yatirimlarin artacag tilkeye sermaye girisi
olabilecegi ve sonucunda biiyiime saglanacag: sek-
linde aciklanabilir. Yine tam tersi durumda da yani
CDS primlerinin artmastyla s6z konusu gostergeler

azalacag icin bitytime yavaslayabilir.

Biiytime degiskeninden CDS primlerine dogru ne-
densellik olmasi ise yine finansal anlamda biiytime
rakamlarimin artmasiyla tilkelerin iflas riskinin azal-
masi dolayistyla CDS primlerinin diisme egilimin-
de olacag: seklinde yorumlanabilir. Bu nedensellik
iliskisinde de zit olarak diistiniildiigiinde biiytime
oranlarmin azalmastyla riskin artmasi ve cds prim-
lerinin ytiksek seyretmesi anlamindadir. Sonug ola-
rak bakildiginda; yapilan ekonometrik analizlerle

soz konusu finansal teori kanitlanmis olmaktadir.
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