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0Z: Ulke riskinin bir gostergesi olarak kullanilan ve diger risk gostergelerine gore daha dogru sonuglar sunan kredi temerriit
swaplar1 (CDS), alacaklinin, bor¢lunun borcunu 6dememesi/6deyememesi riskinden kendisini korumak igin bagka bir
ifadeyle alacagini garanti etmek iizere yaptirdig1 sigorta islemi olarak diisiiniilebilir. Calismada, gelismis ve gelismekte olan
on iilkeye ait CDS primleri ile borsa kapanis endeksleri arasindaki etkilesim incelenmektedir. Calismanin ilk bdlimiinde,
kredi tiirev piyasalar1 ve temerriit swaplarina teorik ve kavramsal olarak yer verilmis olup analiz kisminda Regresyon Egrisi
Tahmini Modelleri kullanilarak verilerin analizi gerceklestirilmistir. Analiz bulgularma gore degiskenler arasinda irlanda
0,90 R? degeri ile en giiclii iliskiye sahipken Sili, Endonezya gibi gelismekte olan iilkelerde degiskenler arasindaki R®
degerinin 0,10’un altinda oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Swaplari, Tiirev Piyasalari, Borsa, Regresyon

THE RELATIONSHIP BETWEEN THE CREDIT DEFAULT SWAP
AND THE SECURITIES EXCHANGES: DEVELOPED AND
DEVELOPING COUNTRIES IMPLEMENTATIONS

ABSTRACT: Using as a sovereign risk and offers more accurate results according to the other risk indicators; credit default
swaps can be thought as an insurance to protect itself from debtor who does not pay / can not pay the debt failure. In this
research, the CDS premiums of developing and developed countries and stock market closing index interaction have been
examined. In the first chapter of this research, credit derivatives market and default swaps have been analyzed in details the
oritically and speculatively, in the analysis part, analysis of the data has been made of using Regression Curve Estimation.
According to the findings of the analysis, between the variables; Ireland 0,90 R? value and Chile has the most powerful
relationship, the developing countries variables as Indonesia, R?value was determined below the 0,10.
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1. GIRIS

Kiiresel diinyada, ekonomik kalkinma ve refah iilkesi olabilmenin temel gerekgesi serbest
piyasa ekonomisinin Onemli unsurlarindan olan risk faktoriidiir. Rekabette ayakta kalabilmek ve
biiytiyerek kalkinmis ekonomiler arasina girebilmek igin riski iyi yonetmek ve kriz durumlarinda
dogru kararlar vermek biiyilk 6nem arz etmektedir. Gelisen bilgi teknolojileri ve kiiresel ekonomi
sayesinde uluslararas1 finans piyasalarinda da pek ¢ok yatirim aract bulunmakta olup, serbest piyasa
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ckonomisi bu yatirnm araclarindaki getiriyi yiiksek risklere baglamistir. Uluslararas1 yatirim
araglarinin bu yiiksek risk gdstergeleri gliniimiiz piyasalarinda zaman zaman bir 6ncii gdsterge olarak
da yatirimcilara yon vermektedir.

Yeni ekonomik ve sosyal sistemlerin tartisildigr kiiresel diinyada belirtilen risklerin minimize
edilmesi i¢in giiniimiizde hizla etki alan1 genisleyen tiirev piyasasi iiriinleri finans diinyasinda biiylik
talep gormektedir.1990’1 yillarda risk yonetimine olan ihtiyagla beraber risklerin azaltilmasi, kredi
tiirevlerinin gelisiminde ilk asama olmustur. Ikinci asamada araci piyasa olusturulmus ve
yatirimeilarm asir1 bilgi sahibi olmalarina gerek kalmaksizin yatirim yapmalar1 saglanmustir. Ugiincii
asamada ise Kredi Temerriit Takas1 (Credit Default Swap-CDS) kredi tiirevlerinin en énemli ¢esidi
olarak ortaya ¢ikmustir. Kredi tiirevleri piyasast 1996 yilinda baglamistir. Baslangigta birgok finansal
kurulus agisindan maruz kaldiklar1 kredi risklerinin yonetimi i¢in yararl araglar olarak goriilmiislerdir.
Hizli bir gelisme gosteren kredi tiirev piyasalar isletmelerin ve iilkelerin borglanmalarinda da anahtar
rol oynamustir (Ranciere, 2002, 4).

Kredi tiirevleri gliniimiizde ozellikle finansal piyasalarda, hizli bir sekilde risk aktarim
enstrimanlar1  vasitasiyla, risk almak isteyenlere farkli olanaklar saglayan yeni yontemler
gelistirmektedir. Bunun son 6rnegi 2008 kiiresel krizde goriilmiistiir. Kiiresel ekonomik krizin nedeni
olarak ABD emlak piyasasinda sorunlu krediler gosterilirken, ayrica bir bagka etkili neden ise risklerin
yanlis Olciilmesi ve 6nem arz eden kredi tiirevleridir. Tiirkiye ekonomisinde de 6zellikle son on yilda
sicak para eksenli biiylime, isletme sayilarinin hizla artmasi ve bor¢lanma gereksinimi tiiketicilerin ve
isletmelerin bor¢lanma ihtiyaglarini arttirmigtir. Finansal piyasalardaki kredi talebi ve menkul kiymet
ihra¢ etme zorunlulugu da artarak kredi piyasalarinda gelismeler saglanmig, bu durum kredi tiirev
iirlinlerine olan talebi de etkilemistir. Kredi tiirev {irlinlerinin Tiirkiye’deki etkinligi heniiz ¢ok diisiik
seviyelerde olmasina ragmen hizla gelisen bir piyasa olarak da goze ¢carpmaktadir.

Kredi tiirevlerinin finansal piyasalarda en yaygin olarak islem goren enstriimam ise kredi
temerriit takasidir (Credit Default Swap-CDS). Kredi temerriit takasi; bir alacaklinin, tigiincii bir kisiye
belirli bir iicret 6deyerek, alacagini garantilemesini saglayan sdzlesmelerdir. Yani alacaklinin,
borglunun iflas riskinden kurtulmasidir. Bu riski, CDS saticist belirli bir ticret karsiligi iistlenir ve bu
iicrete ise CDS primi denir. CDS so6zlesmelerinde en 6nemli nokta, ddenecek primlerin ne kadar
olacagidir. Primlerin miktarim borglu olan iilkenin ya da sirketin iflas etme olasilig1 belirler. iflas etme
olasilig arttikca 6denecek primler de dogru orantili olarak artar (Tathdil ve Bursa, 2011, 60). CDS’ler,
kredi riskini, bilango disina ¢ikartan bir enstriiman olarak kredi tiirevleri arasinda en ¢ok islem goren
ve en likit piyasaya sahip olan iiriinlerdir (Hull, 2012, 517-518).

Caligmada, iilke risk prim Olgiitii olarak da kabul edilen giinlik CDS degerleri, gelismis ve
gelismekte olan rastgele 10 iilke {izerinden ele alinarak finansal piyasalarin 6nemli gostergelerinden
borsa endeksleri ile olan iliskileri regresyon modelleri ile analiz edilmektedir. Ulkelerin seciminde;
gelismis iilkeler icin Tiirkiye ile olan ekonomik iligkileri ve diinya ekonomisindeki yeri dikkate
almirken gelismekte olan iilkeler icin ise Tiirkiye ile benzer makro ekonomik potansiyellere sahip olan
ve genellikle ayni kategoride degerlendirilen iilkeler degerlendirilmeye ¢alisilmistir. 0,05 anlamlilik
diizeyinde degerlendirilen analizlerde belirlilik katsayis1 R? iizerinden yorumlar yapilarak iilkeler aras
kargilagtirmalarda bulunulmaktadir. Caligmanin temel hipotezi “gelismekte olan iilkelerde kirilgan
S0syo-ekonomik etkilerden dolayr CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda yiiksek duyarliiik
bulunmaktayken, gelismis ekonomilerde bu etkilesimin giicii zayiftir” seklinde kurulmaktadir.

2. TEORIK VE KAVRAMSAL CERCEVE

Uluslararasi finans piyasalarinda kullanilan birgok yatirim araci, giiniimiizde tlkeler i¢in 6nemli
risk gostergeleri olarak da kabul edilmektedir. Ulkelerin kredi notlar1 olarak da bilinen risk
gostergeleri yillardir Fitch, Standart&Poors, Moody’s gibi kredi derecelendirme kuruluglarin
yapmig oldugu analizler sonucunda verilmektedir. Ancak, o&zellikle 2000’li yillarla birlikte
derecelendirme kuruluslar tarafindan agiklanan kredi notlarinin kredi riskini yansitmada yetersiz
kaldig1 goriisii yayginlik kazanmaya baglamistir (Mora, 2006, 9). Bu goriis, son kiiresel finansal
krizden sonra pek ¢ok kesim tarafindan daha yiiksek sesle savunulmaya baslanmistir. Kriz siirecinde
yiiksek kredi notuna sahip birgok kurulusun mali ¢ikmaza girmesi ve yasanan iflaslar, kredi notlarina
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yonelik sorgulamalarin hakliligimi teyit etmistir. Bu noktada, kredi riski gostergesi olarak kredi
notlarini ikame edebilecek farkli bir araca ihtiya¢ duyulmustur (Keten vd., 2013, 377).

Kredi riski, bir tarafin sozlesmedeki 6deme yiikiimliligiinii yerine getirememesi olarak
tanimlanabilir. Bu risk bir tarafin diger tarafa gelecek donemdeki 6demeler i¢in yiikiimliiliik altina
girmesi ile var olacaktir. Kredi riski, banka kredisi, isletme tahvilleri ya da vadeli islem sozlesmeleri
ile ortaya cikabilir. Burada bahsedilen 6deme yiikiimliiliigiiniin yerine getirilememesi, temerriit olarak
ifade edilmektedir. Kredi olayi terimi ise sozlesmelerde genellikle olasi temerriit olaylarini ifade etmek
icin kullanilmaktadir. Kredi olayina; iflas ilani, tahvil 6demelerindeki acziyet, yiikiimliiliigiin reddi ya
da kredi notunun diisiiriilmesi 6rnek olarak verilebilir (Mcdonald, 2006, 841). Tezgah stii piyasalarda
islem goren kredi tiirevleri, kredi riskini bir taraftan digerine transfer etmek icin kullanilan finansal
enstriimanlardir. Kredi tlirev piyasasinin en biiyiik oyuncular1, JP Morgan, Bank of America, HSBC,
USB gibi uluslararas: faaliyette bulunan devasa bankalar olmalar1 sebebiyle s6z konusu piyasalarin
esasi itibariyle bir tezgahiistii piyasa olmasi sebebiyle “sentetik” niteliktekiler de dahi olmak iizere
bir¢ok gesit ve yapida kredi tiirevi inga etmek miimkiindiir. Bu agsamada belli bagh kredi tiirevleri soyle
stralanabilir( T6éziim, 2009, 15):

1. Kredi Temerriit Swap1 (CreditDefault Swap- CDS)
2.  Toplam Getiri Swap1 ( Total Return Swap- TRS)
3. Krediye Dayali Tahviller ( CreditLinkedNotes —CLN)

4.  Kredi Spread Opsiyonu ( Credit Spread Option —CSO)

Kredi tiirevleri, bir varliktan kaynaklanan kredi riskini bu varliktan ayristiran ve ayristirilan
kredi riskinin de karsi tarafa transferine imkén saglayan karsilikli finansal sdzlesmeler olarak
tamimlanabilir (Fraser ve Xie, 1999, 2). Kredi tiirev tirtinlerinin giderek daha fazla 6nem kazanmasinin
temel sebebinin; bu {riinlerin kredi riskinin, referans varliktan ayristirilabilmesi ve transfer
edilebilmesine imkan saglamalar1 oldugu sdylenebilir (Neal, 1996, 15-27). Bu islemde korunma satin
alan taraf, genellikle sozlesmenin yillik nominal degeri {izerinden, belli bir rakam olan ve baz puan
olarak ifade edilen bir primi garantdr kuruma 6der ve karsiliginda kredi olayina karsi korunma almis
olur. Korunma satan tarafindan garanti edilen 6deme, kredi olaymin ortaya ¢ikmasi durumunda ya da
diger bir ifade ile referans kredi varliginda satin alinan ve kosula baglanmis risk gergeklestiginde
yapilacaktir. Burada kastedilen risk; iflas, kredi notunun disiiriilmesi ya da temerriit riskinden
kaynaklanabilecek kredi olaylaridir (Ersan ve Giinay, 2009, 5).

Kredi Temerriit Swap1 Endeksi, standardize edilmis kosullara sahip tek isimli diger bir ifade ile
tek bir referans borglusu olan kredi temerriit swaplarindan olusan bir sepettir. S6z konusu endeksler,
kiiresel bir karsilagtirma o0lgiitii seti gibi hareket etmektedir ve yatirimcilara, kredi piyasasinin bir
boliimiiniin alinip satilmasi imkanini tanimaktadir (Erstebank, 2004, 1-10). CDS Endeksleri 2003’te
faaliyete gegmistir (Chacko vd., 2006, 160). J.P Morgan ve Morgan Stanley yatirim bankalar1 TracPX
olarak bilinen ilk endeksi olusturmuslardir. Bu endeks yatirim yapilabilir tahvil smifinda 50 tahvile
iligkin CDS’ten olusturulmustur. Ardindan Amerika ve Avrupa’dan birka¢ bankanin grup olarak
olusturdugu iBoxx Endeksi olusturulmustur. Bu iki endeks 2004 ’iin ilk yarisinda birlestirilerek Avrupa
ve Asya i¢in Dow JonesiTraxxile Kuzey Amerika i¢in Dow Jones CDS Endeksleri olusturulmustur
(Benkert, 2004, 71-92). Olusturulan bu endeksler piyasalarda likiditeyi ve giiven unsurunu arttirmistir.
Ciinkii tiim piyasa oyunculari tarafindan ulasilabilen seffaf bir yatirim argiimani olarak bilinmektedir.

Taraflarin kredi temerriit swaplarmi kullanma nedenleri; belirli bir miisterinin kredi limitini
artirmak, kredi riskini alarak ek getiri artig1 saglamak veya portfoy cesitlendirmesi yapmak olabilir.
Kredi temerriit swapi, en ¢ok kullanilan kredi tiirevi tiirii olmakla birlikte, birgok karmasik kredi tiirevi
yapisinin olusturulmasinda da temel yapi tas1 gorevi gdrmektedir. Asagidaki sekilde kredi temerriit
swapinin yapisi ve igleyisi goriillmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2006, 49)

Turk Sosyal Bilimler Arastirmalar: Dergisi
Ekim 2016 Cilt: 1 Say1: 2
Hasan Kalyoncu Universitesi



4 Aydwn, Hazar ve Ctitcti

Sekil 1. Kredi Temerriit Swapmnin (CDS) Yapis1 ve Isleyisi

Swap Primi

Koruma Satin > | Koruma Satan
Alan Taraf Odeme Yapilir Kredi Olay1 Taraf
(Risk Saticis) | «——— Gereeklesirse (Risk Alicis1)
Odeme Yapilmaz Kredi Olay1
Gergeklesmezse

Referans Varlik

(Kredi veya Tahvil)

Kaynak: Karabiyik ve Anbar, 2006, 49.

Kredi temerriit swap1 anlagsmalari, tahvil yatirimeilarinin temerriit riskinden korunmak amaci ile
ilgili kredi riskini sigorta sirketleri, hedge fonlar gibi bir iigiincii tarafa aktarilmasi i¢in yapilmaktadir.
Ancak, risk alicisi kuruluslarin ellerindeki islemleri kendi aralarinda tekrar ve tekrar alip satabilmeleri
sebebiyle ilgili referans varligin temerriidii durumunda nihai riski kimin tasidiginin belirlenmesini
oldukea zorlagabilmektedir (Middleton, 2009, 13).

3. LITERATUR ARASTIRMASI

Kredi temerriit swaplar1 (CDS) ile finansal piyasalar ve makro ekonomik degiskenlere doniik
literatiirde birgok caligma bulunmaktadir. Yapilan aragtirmada ¢aligmalarin 6rneklem, analiz yontemi
ve tarih araliklart degismekle birlikte degiskenler benzerlik gostermektedir. Calismanin analiz
kisminda da belirtildigi iizere gelismis ve gelismekte olan on iilkeye ait 5 yillik giinliik veriler
kullanilarak kargilagtirmali bir degerlendirmenin yapilmast ve mevcut ekonomik konjonktiirde
Tiirkiye’nin roliiniin ortaya konulmasi ve grafiklerle durum tespitinin gergeklestirilmesi ¢aligmay1
literatiirdeki diger arastirmalardan farklilastirmaktadir. Bu kapsamda literatiirdeki ilgili ¢aligmalar ve
sonuglar1 su sekilde 6zetlenebilir:

Chan-Lau (2003) calismasinda, CDS, tahvil ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki denge fiyat
iligkisini aragtirmigtir. Caligmanin sonuglarina gore, Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya, Rusya ve
Venezuela’da CDS ve tahvil primleri arasinda giiclii anlamli iliski mevcuttur. Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu birkag iilkede bu iliski s6z konusu degildir. Fontana ve Scheicher (2010), Avro Bolgesi
CDS piyasasini kapsamli bir sekilde inceledikleri ¢alismalarinda; yatirimcilarin risk istahinin tilkelerin
bor¢clanma maliyetleri iizerinde giiclii bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Calismanin
sonucglarina gore, azalan risk istah1 CDS primlerinde dikkate deger diizeyde artislara neden
olabilmektedir. Hasan ve digerleri (2013) ¢alismalarinda dogrusal regresyon kullanarak ABD, Avrupa
ve Asya — Pasifik piyasalarinda kredi temerriit takasi marjlarmin belirleyicilerini yeniden
incelemislerdir. Caligmaya gore, Amerika Birlesik Devletleri ve diger iilkelerden elde edilen bulgular,
CDS’in gergek piyasa degerlemesi ve temerriit riskinin teorik belirleyicileri arasinda var olan énemli
iligkiyi dogrulamaktadir. Fung ve digerleri (2008) ¢aligmalarinda 2001-2007 déneminde, ABD borsasi
ve kredi temerriit takast1 (CDS) piyasasi arasindaki pazar capindaki iliskileri incelemislerdir.
Calisgmanin bulgulari ABD borsasi ve CDS piyasasi arasindaki ileri — geri iligskinin, vurgulanan
referans varligin kredi kalitesine bagli oldugunu gostermektedir. Calismada borsa fiyatlandirma
stirecinde CDS endeksinin yatirim derecesini yonlendirirken, fiyatlandirma ve volatilite bakimindan
borsa ve yiiksek getirili CDS piyasas1 arasinda onemli bilgi geribildirimi sagladig1 tespit edilmistir.
Soultanaeva (2008) ii¢ Baltik iilkesine ait hisse senedi endeks getirilerini kullandigi ¢aligmasinda
2001-2003 yillar1 sirasinda yurt ici ve yurt dist (Rusya harig) siyasi haberlerin Riga ve Tallinn hisse
senedi piyasalarmin riskini azalttigin1 gostermistir. Bilanco ve digerleri (2005) calismasinda, yatirim
yapilabilir seviyedeki tahviller ve CDS’ler arasindaki dinamik iligkiyi 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 giinlik veriler kullanildig1 ¢alismada Johansen Esbiitiinlesme Testi ve
Granger Nedensellik Testi uygulanmig ve CDS fiyatlarinin tahvil fiyatlarina liderlik ettigi yoniinde
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bulgular elde edilmistir. Chan, Fung ve Zhang (2009) g¢alismalarinda yedi Asya iilkesinin CDS
primleri ile hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iliskileri incelemislerdir. Ocak 2001-Subat 2007 donemi
verilerinin kullanildig1 ¢alismada, arastirmaya dahil edilen iilkelerin ¢ogunda CDS primleri ile hisse
senedi endeksleri arasinda giiglii negatif korelasyon bulunmustur. Ampirik sonuglara gore galigmaya
dahil edilen yedi iilkenin besinde CDS piyasas1 hisse senedi piyasasina dnciiliik etmektedir. Iki iilkenin
hisse senedi piyasasinin geri bildirim etkisi bulunmaktadir ve bir {ilkenin hisse senedi piyasasi fiyat
tahmininde hakimdir.

Ulusal literatiir ¢caligmalara bakildiginda ise; Keten, Basar1 ve Kilig (2013) ¢aligmasinda
Tirkiye’nin 5 yillik CDS primi ile CDS primini etkileyebilecek makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi VAR modeli ile tahmin etmeye ¢alismislardir. Makro ekonomik degiskenler olarak
Brent petrol fiyati, Dow Jones Borsa Endeksi, ABD kisa ve uzun dénem faiz oranlarinin ele alindigi
modellemede degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edilmistir. Yenice ve Hazar (2015)
caligmalarinda, 6 gelismis iilkeye ait CDS verileri ile menkul kiymet borsalar1 arasindaki etkilesimi
incelemislerdir. Regresyon Egrisi Tahmini modelinin kullanildig1 ¢alismada CDS primleri ile endeks
kapaniglar arasinda 2 iilkede onemsiz iliskiye rastlanirken diger iilkelerde 6nemli kabul edilebilecek
iligkiler tespit edilmistir. Bali ve Yilmaz (2012), Ocak 2002-Nisan 2012 doénemi icin haftalik bazda
IMKB 100 Endeksi’nin son islem giinii son seansi1 kapanis rakamlari ile kredi temerriit takas1 marjlari
incelenerek aralarindaki hareket analiz edilmeye calisilmis ve sonug olarak IMKB 100 Endeksi ile
kredi temerrtit takas1 marjlar1 arasinda ters yonlii bir korelasyon bulunmustur. Koy (2014) secilmis
sekiz iilkeye ait CDS primleri ile Euro-tahvil primleri arasindaki iliski, birim kok testi ve Granger
nedensellik analizi ile incelemistir. Bulunan sonuglar, Fransa ve italya CDS primlerinin tahvil
primlerine yon verdigine dair kanitlar bulmustur.

4. METODOLOJIi VE ANALIZ

Caligmanin bu boliimiinde veri seti, model, metodoloji ve analiz bulgularina iliskin agiklamalara
yer verilmektedir.

4.1. Caismanin Amaci ve Kullanilan Veriler

Yurtdist piyasalarda yatinm yapmak isteyen kisi, kurum ve kuruluslar, yatirim yapmak
istedikleri tilkelerin risk primlerini tahmin etmek ve buna gore yatirim karari almak zorundadir. Bu
kapsamda ¢aligmanin temel amaci; uluslararasi yatirimcilarin finansal kararlarinda tlke risk
primlerinin dogru tespit edilmesini saglamak ve iilkeler arasi karsilagtirmalara olanak vermektir.
Calismada, iilkelerin kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan belirlenen notlardan ziyade daha
dinamik ve daha ¢ok kullanilmaya baslanan CDS primlerinin borsa kapanis endeksleri ile olan
etkilesimi analiz edilmektedir.

Caligmanin analiz kisminda kullanilan degiskenler on {ilkeye ait 2010:01 — 2015:01 dénemlerini
kapsayan glinliik verilerdir. Veri setindeki gozlem sayilar1 o {ilkelere ait is giinii iizerinden
hesaplanmis olup Almanya igin 1275 gbzlem, Brezilya i¢in 1157 gozlem, Endonezya igin 1138
gbzlem, Fransa icin 1283 gozlem, irlanda icin 809 gdzlem, Italya icin 1270 gdzlem, Malezya igin
1145 gozlem, Rusya i¢in 1161 gozlem, Sili i¢in 1153 ve Tiirkiye i¢in de 1163 gozlem kullanilmistir.
Ulkeler gelismis (Almanya, Fransa, Irlanda, Italya) ve gelismekte olan iilkeler( Brezilya, Endonezya,
Malezya, Rusya, Sili. Tiirkiye)arasindan tesadiifi olarak secilmis olup CDS primleri giinliik olarak ve
ABD dolar1 bazinda Bloomberg veri ekranindan ve datastream programindan, borsa endeksleri ise
http://www.investing.com sitesinden elde edilerek MsExcel programinda veri kaybini ortadan
kaldiracak ve istatistik programlarinda hata yaratmayacak sekilde gerekli diizenlemeler yapilmis ve
SPSS 22.0forWindows istatistik programi ve E-Views 9 ekonometri programinda analize tabi
tutulmuglardir.Endeksler belirlenirken gosterge endeksler tercih edilmis olup, Almanya i¢cin DAX
endeksi, Brezilya igin BOVESPA endeksi, Endonezya i¢in IDX composite endeksi, Fransa igin CAC
40 endeksi, irlanda icin ISEQ Overalendeksi, italya i¢in FTSE MIB endeksi, Malezya i¢in FTSE
Malaysia KLCI endeksi, Rusya icin MICEX endeksi, Sili icin IPSA endeksi ve Tiirkiye icin BIST
ULUSAL TUM 100 endeksi kullanilmistir.
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Calismamizin analizinde kullanilan borsa endeks kapanis verilerinin kisaltmalar1 asagidaki
gibidir:

Almanya DAX: almanyakapanis

Brezilya BOVESPA: brezilyakapanisg

Endonezya IDX composite: endonezyakapanis

Fransa CAC 40: fransakapanis

Irlanda ISEQ Overal: irlandakapanis

Italya FTSE MIB: italyakapanis

Malezya FTSE Malaysia KLCI: malezyakapanig

Rusya MICEX: rusyakapanig

Sili IPSA: silikapanis

Tiirkiye BIST ULUSAL TUM 100: tiirkiyekapanis

4.2. Metodoloji ve Model

Veriler analize hazir hale getirilirken CDS primlerinin ve endeks kapanislarinin tarihleri ilgili
iilkedeki isgiliniine gore uyumlastirilmistir. Kapanis endeksleri her iilkenin para birimi cinsinden
belirlenirken, CDS primleri Amerikan Dolar1 bazinda temin edilmis olup, veriler herhangi bir
diizeltme islemine tabi tutulmamustir.

Analizin ilk agsamasinda Regresyon Egrisi Tahmini Modelleri kullanilmigtir. Bir veya daha fazla
egrinin tahmin modelleri regresyon analizi ile elde edilebilmektedir. Regresyon analizi, korelasyon
analizi gibi degiskenler arasi iligkinin ortaya konulmasinda birbirlerini destekleyen bir analizdir.
Regresyon analizi kullanilarak iki degisken arasindaki iligki bir fonksiyon yardimu ile ifade edilmeye
calisir. Bu analizde degiskenler arasindaki iligki kapali bir fonksiyon olarak Y=f(X) seklinde gosterilir.
Burada Y degiskeni bagimli, agiklanan veya etkilenen degisken, X degiskeni ise bagimsiz, agiklayici
ve etkileyici degiskendir. Regresyon analizinde degiskenler arasindaki iligki degisik fonksiyonlar
yardimi ile ortaya konabilir. Eger iki degisken arasindaki iligki dogrusal goriinlime sahip ise
matematiksel fonksiyon;

Y= b+ by X olarak ifade edilebilir.

Regresyon denklemi seride bulunan biitiin gézlem degerleri dikkate alinarak olusturulmalidir.
Bu nedenle bagimsiz ya da agiklayici degisken X degerini aldiginda bu denkleme dayanarak bagimli
ya da agiklanan degiskenin degeri (Y) olarak tahmin edilmektedir. Bunun akabinde, bagimli degiskene
ait gercek degerle (Y), tahmin edilen deger (Y) arasinda fark bulunur ve bu fark hata payr olarak
adlandirilir. Bu noktada sorun, secilecek dogrunun hata paylarii minimum yapacak sekilde
secilmesidir. Bu nedenle hata paylarinin karelerinin toplamini minimum yapan regresyon dogrusunun
bulunmasi hedeflenir. Regresyon dogrusu Y= by + b;X bigiminde oldugu igin hata paylarinin karesini
minimum yapan dogru denklemini bulmak demek, ayn1 zamanda bu dogru denklemini tanimlayan bg
ve b; degerlerini bulmak anlamini tagimaktadir (Bali ve Yilmaz, 2012: 97). Bu asamada by ve by:in
hesaplanisi sirasiyla;

XY= bo N+ b 12X
EXY=boZX+b,xX? seklindedir.

Degiskenler arasindaki iliski dogrusal ya da farkli bicimlerde dagilabilmektedir. Bu durumlarda
farkli modelleri kullanmakta fayda bulunmaktadir. Bagimli degiskeni agiklayan bagimsiz
degiskenlerin olusturdugu regresyon denkleminin belirlilik oranlarnin R*si daha yiiksek oldugu
modeli secmek gerekmektedir. Belirlilik katsayis1 6rneklem baglanim dogrusunun verilere ne kadar iyi
uydugunu gésteren bir 6l¢tidiir (Gujarati ve Porter, 2012, 73).
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Calismada, asagida belirtilen egri tahmin yontemlerinden olusan modellerden, regresyon analizi
sonucunda elde edilen ve belirlilik katsayis1 en yiiksek olan secilmis ve degerlendirilmistir (Yenice ve
Hazar, 2015: 140). Ayrica katsayilarin anlamliligi igin t testi stnamasi yapilmig ve p<0,05 diizeyinde
anlamli olan degiskenler modele dahil edilmis ve yapilan egri tahminleri sonucunda bagimh
degiskenlere etki eden bagimsiz degiskenler tek tek incelenmistir.

Linear: Y = by + (b 1).

Logarithmic: Y = by + (b; * In(t)).

Inverse. Y = by + (b, / 1).

Quadratic. Y = by + (by * t) + (b, * t,).

Cubic. Y =bg + (by * t) + (b, * t;) + (b3 * t3).

Power. Y = by * (t** by) veya In(Y) = In(bo) + (b; * In(t)).

Compound. Y = by * (by**t) veya In(Y) = In(bo) + ((by) *In( t)).

S-curve. Y = e**( by + (b,/t)) veya In(Y) = by + (by/t).

Growth. Y = e**( byt (b; * t)) veya In(Y) = by + (b* t).

Exponential. Y = by * (e**(b, * t)) veya In(Y) = In(by) + (b, * t)
Y=bagimli degisken bo=Regresyon denklemi sabiti
b;= Regresyon katsayisi t= Bagimsiz degiskenin degeri
4.3. Analiz Bulgular

Calismanin bundan sonraki kisminda on iilkeye ait kredi temerriit swaplar1 ile borsa kapanig
endeksi arasindaki iliskiler karsilastirmali olarak analiz edilmekte ve yorumlanmaktadir.

4.3.1. Almanya’min Riskliligi Ile Borsa Endeksi Arasindaki Iliski

Tablo 1’de Almanya’nin risk primine dayanilarak borsa endeks kapanisini hesaplayabilmek i¢in
olusturulacak modelin tahmini i¢in yapilmis olan analiz sonuglar1 gosterilmektedir.

Tabloda da goriilecegi tizere her model igin bulunmus olan P degerleri < 0,05 oldugu i¢in temel
hipotez reddedilerek alternatif hipotez (H; kabul edilmektedir. Tablodaki regresyon egrileri
incelendiginde R*’si 0,783 ile en yiiksek degere sahip oldugu igin cubic modeli segilmektedir ve
Almanya borsasinda yatirimer davraniglart ile CDS primleri arasindaki iligkinin olduk¢a yiiksek
oldugu goriilmektedir.

Tablo 1. Almanya Endeks Kapanislar ve Risk Primleri Arasindaki liskiyi Gosteren Regresyon Egri

Tahminleri
Model Tahminleri Katsay1 Tahminleri
Egri Tahminleri| R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,623 2034,396 1 1231 ,000 9291,176 -66,811
Logarithmic ,740 3511,870 1 1231 ,000 13954,085 -2051,357
Inverse ,759 3884,580 1 1231 ,000 5235,694 45766,551
Quadratic 742 1772,064 2 1230 ,000 10879,654 -185,808 1,710
Cubic ,783 1479,157 3 1229 ,000 12916,588 -418,787 8,939 -,064
Compound ,649 2280,979 1 1231 ,000 9418,077 ,991
Power ,751 3716,855 1 1231 ,000 17504,613 -,274
S ,755 3783,874 1 1231 ,000 8,608 6,054
Growth ,649 2280,979 1 1231 ,000 9,150 -,009
Exponential ,649 2280,979 1 1231 ,000 9418,077 -,009
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Cubic egri denklemi asagidaki sekilde formiile edilmektedir. Almanya igin olusturulacak
modele cubic egri denklemi uyarlandiginda bu egrinin denklemi su sekildedir;

Cubic. Y =b0 + (b1 * t) + (b2 * t2) + (b3 * t3)
Cubicalmanyakapan1g=12916,588+(-418,787*t)+(8,939*t2)+(-0,064*13)

Asagidaki grafikte Almanya’daki risk primleri (CDS primleri) ile kapanis endeksleri arasindaki
iligski gosterilmektedir.

Sekil 2. Almanya Endeks Kapanislar1 ve Risk Primleri Arasindaki iliskinin Dagilim Grafigi
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Yukaridaki dagilim grafigi incelediginde Almanya risk primleri (CDS primleri) ile kapanig
endeks degerlerinin dagilimma en uygun modelin goriilecegi tizere cubic modeli oldugu grafiksel
olarak da goriilmektedir. Almanya’nin risk primleri ile kapanis endeks degerleri arasinda egrisel bir
iligkinin varlig1 ve bu iligkinin cubic modele uydugu degerlendirilebilir.

4.3.2. Brezilya’mmn Riskliligi Ile Borsa Endeksi Arasindaki fliski

Asagidaki Tablo 2’de Brezilya’nin risk primine dayanilarak borsa endeks kapanigini
hesaplayabilmek i¢in olusturulacak modelin tahmini i¢in yapilmis olan analiz sonuglar
gosterilmektedir.

Tablo 2. Brezilya Endeks Kapanislar1 ve Risk Primleri Arasindaki iliskiyi Gosteren Regresyon Egri Tahminleri

Egri Model Tahminleri Katsay1 Tahminleri
Tahminleri R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,600 1661,647 1 1110 ,000 82401,322 -171,372
Logarithmic ,606 1705,850 1 1110 ,000 180196,678 -24749,196
Inverse ,598 1654,244 1 1110 ,000 33071,174 | 3405384,863
Quadratic ,608 859,051 2 1109 ,000 96464,459 -369,070 ,666
Cubic ,609 862,547 2 1109 ,000 92262,048 -276,081 ,000 ,002
Compound ,615 1776,573 1 1110 ,000 88073,615 ,997
Power ,618 1792,540 1 1110 ,000 478010,939 -,428
S ,606 1706,089 1 1110 ,000 10,532 58,745
Growth ,615 1776,573 1 1110 ,000 11,386 -,003
Exponential ,615 1776,573 1 1110 ,000 88073,615 -,003

Yukaridaki tabloda da goriilecegi iizere her model i¢in bulunmus olan P degerleri < 0,05 oldugu
i¢in temel hipotez reddedilerek alternatif hipotez (H;y kabul edilmektedir. Tablodaki regresyon egrileri
incelendiginde R?’si 0,618 ile en yiiksek degere sahip oldugu i¢in power modeli segilmektedir.
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Brezilya borsasinda yatirimci davraniglari ile CDS primleri arasindaki iliskinin oldukga yiiksek oldugu
gorlilmektedir. Power egri denklemi asagidaki sekilde formiile edilmektedir. Brezilya ig¢in
olusturulacak modele power egri denklemi uyarlandiginda bu egrinin denklemi asagidaki gibidir.

Power. Y = b0 * (t* b1) veya In(Y) = In(b0) + (b1 * In(t)).
Powerbrezilyakapanig=478010,939*(t*-,428)
Asagidaki grafikte Brezilya’daki risk primleri (CDS primleri) ile kapanis endeksleri arasindaki
iligski gdsterilmektedir.
Sekil 3. Brezilya Endeks Kapanislar1 ve Risk Primleri Arasindaki iliskinin Dagilim Grafigi
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Yukaridaki dagilim grafigi incelediginde Brezilya risk primleri (CDS primleri) ile kapanig
endeks degerlerinin dagilimma en uygun modelinpower modeli oldugu grafiksel olarak da
gorlilmektedir. Brezilya’nin risk primleri ile kapanis endeks degerleri arasinda egrisel bir iliskinin
varlig1 ve bu iliskinin power modele uydugu degerlendirilebilir.

4.3.3. Endenozya’min Riskliligi ile Borsa Endeksi Arasindaki Iliski

Endonezya’nin risk primine dayanilarak borsa endeks kapanisini hesaplayabilmek igin
olusturulacak modelin tahmini i¢in yapilmis olan analiz sonuglar1 Tablo 3’de gosterilmektedir.

Tablo 3.Endonezya Endeks Kapanislari-Risk Primleri Arasindaki iliskiyi Gosteren Regresyon Egri Tahminleri

Model Tahminleri Katsay1 Tahminleri
Egri
Tahminleri | g Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,003 3,249 1 1093 ,072 4302,148 -,850
Logarithmic ,002 2,516 1 1093 ,113 4863,645 | -138,097
Inverse ,002 1,883 1 1093 ,170 4027,522 | 21136,049
Quadratic ,006 3,477 2 1092 ,031 3602,829 6,802 -,020
Cubic ,007 3,687 2 1092 ,025 4021,116 ,000 ,016 -6,009E-5
Compound ,002 2,117 1 1093 ,146 4234,604 1,000
Power ,002 1,717 1 1093 ,190 4757,242 -,028
S ,001 1,385 1 1093 ,240 8,294 4,521
Growth ,002 2,117 1 1093 ,146 8,351 ,000
Exponential ,002 2,117 1 1093 ,146 4234,604 ,000
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Yukaridaki tabloda da goriilecegi tizere birka¢ model igin bulunmus olan P degerleri < 0,05
oldugu icin temel hipotez reddedilerek alternatif hipotez (H,) kabul edilmektedir. Tablodaki regresyon
egrileri incelendiginde R?’si 0,007 degeri ile R? degerlerinin oldukea kiiiik oldugu goriilmektedir.
Endonezya borsasinda yatirime1 davranmiglar ile CDS primleri arasindaki iligkinin seviyesi oldukca
disik ¢ikmustir. Asagidaki grafikte de Endonezya’daki risk primleri (CDS primleri) ile kapanis
endeksleri arasindaki iliski zayif oldugu daha net goriilebilmektedir.

Sekil 4. Endonezya Endeks Kapaniglari ve Risk Primleri Arasindaki Iliskinin Dagilim Grafigi
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Yukaridaki dagilim grafigi incelediginde Endonezya risk primleri (CDS primleri) ile kapanig
endeks degerlerinin dagilimi arasinda zayif iliski bulunmakta olup, ¢ikan sonuglara gore diisiik iliski
seviyeleri icinde en iist sira cubic model oldugu grafiksel olarak da goriilmektedir. Ancak analiz
sonuclarinin gosterdigi gibi, bu iligkinin zayif olmasi nedeniyle denklem yazmanin anlamsizlig
dikkate alinarak bu tilke i¢in denklem olusturulmamaistir.

4.3.4. Fransa’nin Riskliligi {le Borsa Endeksi Arasindaki iliski

Asagidaki tabloda Fransa’nin risk primine dayanilarak borsa endeks kapanisini hesaplayabilmek
i¢in olusturulacak modelin tahmini i¢in yapilmis olan analiz sonuglart gosterilmektedir.

Tablo 4. Fransa Endeks Kapamislari ve Risk Primleri Arasindaki iliskiyi Gosteren Regresyon Egri Tahminleri

Model Tahminleri Katsay1 Tahminleri
Egri Tahminleri | R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,703 2926,451 1 1237 ,000 4417581 -10,221
Logarithmic ,746 3638,874 1 1237 ,000 6614,051 -708,604
Inverse ,719 3171,722 1 1237 ,000 3012,591 | 37162,533
Quadratic 729 1665,654 2 1236 ,000 4699,600 -19,234 ,055
Cubic 744 1194,337 3 1235 ,000 5138,768 -40,205 ,336 -,001
Compound 727 3293,453 1 1237 ,000 4476,443 ,997
Power ,751 3721,314 1 1237 ,000 8101,493 -,192
S ,703 2932,474 1 1237 ,000 8,026 9,937
Growth 727 3293,453 1 1237 ,000 8,407 -,003
Exponential 727 3293,453 1 1237 ,000 4476,443 -,003

Yukaridaki tabloda da goriilecegi iizere her model i¢in bulunmus olan P degerleri < 0,05 oldugu
icin temel hipotez reddedilerek alternatif hipotez (H;y kabul edilmektedir. Tablodaki regresyon egrileri
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incelendiginde R*’si 0,751 ile en yiiksek degere sahip oldugu icin power modeli secilmektedir. Fransa
borsasindaki yatirimci davraniglari ile CDS primleri arasindaki iliskinin oldukca yiiksek oldugu
gorlilmektedir. Power egri denklemi asagidaki sekilde formiile edilmektedir. Fransa i¢in olusturulacak
modele power egri denklemi uyarlandiginda bu egrinin denklemi asagidaki gibidir.

Power. Y = b0 * (t* bl) veya In(Y) = In(b0) + (b1 * In(t)).
Powerfransakapanis=8101,493*(t*-,192)

Asagidaki grafikte Fransa’daki risk primleri (CDS primleri) ile kapanis endeksleri arasindaki
iligki gosterilmektedir. Grafik analiz edildiginde yatirimci davraniglari ile CDS primleri arasindaki
iligkinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Sekil 5. Fransa Endeks Kapanislari ve Risk Primleri Arasindaki Iliskinin Dagilim Grafigi
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Dagilim grafigi incelediginde Fransa risk primleri (CDS primleri) ile kapamis endeks
degerlerinin dagilimma en uygun modelin power modeli oldugu grafiksel olarak da goriilmektedir.
Fransa’nin risk primleri ile kapanis endeks degerleri arasinda egrisel bir iliskinin varlig1 ve bu iligkinin
power modele uydugu degerlendirilebilir.

4.3.5. irlanda’nin Riskliligi fle Borsa Endeksi Arasindaki iliski

Asagidaki  tabloda Irlanda’nin  risk primine dayanilarak borsa endeks kapanisini
hesaplayabilmek i¢in olusturulacak modelin tahmini i¢in yapilmis olan analiz sonuglari
gosterilmektedir.

Tablo 5. irlanda Endeks Kapanislar1 ve Risk Primleri Arasindaki Iliskiyi Gosteren Regresyon Egri Tahminleri

Model Tahminleri Katsay1 Tahminleri
Egri Tahminleri | gquare|  F dfl df2 Sig. | Constant | b1 b2 b3
Linear ,708 | 1850,690 1 763 ,000 | 4567,305 | -2,923
Logarithmic ,853  |4415,382 1 763 ,000 | 7635,432 | -743,956
Inverse , 760 |2414,131 1 763 ,000 | 3072,827 |88061,809
Quadratic ,809 |1610,842 2 762 ,000 | 5030,534 | -8,298 ,008
Cubic ,903 | 2359,988 3 761 ,000 | 5709,089 | -19,416 ,047 | -3,604E-
Compound , 754 | 2335,268 1 763 ,000 [ 4586,605 ,999
Power ,867 |4954,369 1 763 ,000 |10257,417( -,196
S 738 |2144,474 1 763 ,000 8,038 22,693
Growth , 754 | 2335,268 1 763 ,000 8,431 ,000
Exponential , 754 | 2335,268 1 763 ,000 [ 4586,605 ,000

Tablodan da goriildiigii gibi her model i¢in bulunan P degerleri < 0,05 oldugundan yukaridaki
tabloda da goriilecegi lizere her model i¢in bulunmus olan P degerleri < 0,05 oldugu i¢in temel hipotez
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reddedilerek alternatif hipotez (H;y kabul edilmektedir. Tablodaki regresyon egrileri incelendiginde
R¥si 0,903 ile en yiiksek degere sahip oldugu igin cubic modeli secilmektedir. irlanda borsasinda
yatinmc1 davraniglart ile CDS primleri arasindaki iligki yliksek seviyede c¢ikmustir. Cubic egri
denklemi asagidaki sekilde formiile edilmektedir. irlanda igin olusturulacak modele cubic egri
denklemini uyarladigimizda bu egrinin denklemi asagidaki gibidir.

Cubic. Y =b0 + (b1 * t) + (b2 * t2) + (b3 * t3).
Cubicirlandakapanig=5709,089+(-19,416*t)+( ,047*t2)+( -3,604E-5*13)

Asagidaki grafikte irlanda’daki risk primleri (CDS primleri) ile kapanis endeksleri arasindaki
iligski gdsterilmektedir.

Sekil 6. irlanda Endeks Kapanislar1 ve Risk Primleri Arasindaki Iliskinin Dagilim Grafigi
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Yukaridaki dagilim grafigi incelediginde Irlanda risk primleri (CDS primleri) ile kapanis endeks
degerlerinin dagilimina en uygun modelin goériilecegi iizere cubic modeli oldugu grafiksel olarak da
goriilmektedir. Irlanda’nin risk primleri ile kapams endeks degerleri arasinda egrisel bir iliskinin
varlig1 ve bu iliskinin cubic modele uydugu degerlendirilebilir.

4.3.6. italya’mn Riskliligi ile Borsa Endeksi Arasindaki iligki

Italya’nin risk primine dayanilarak borsa endeks kapanigini hesaplayabilmek icin olusturulacak
modelin tahmini i¢in yapilmis olan analiz sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Yukaridaki tabloda da goriilecegi tlizere her model i¢in bulunmus olan P degerleri < 0,05
oldugu icin temel hipotez reddedilerek alternatif hipotez (Hyy kabul edilmektedir. Tablodaki regresyon
egrileri incelendiginde R”si 0,831 ile en yiiksek degere sahip oldugu igin cubic ve quadratic modeli
secilmektedir. Italya borsasinda yatirime1 davranislar ile CDS primleri arasindaki iliski ¢ok ytliksek
¢ikmustir. Cubic ve quadratic egri denklemi asagidaki sekilde formiile edilmektedir. Italya igin
olusturulacak modele cubic ve quadratic egri denklemi uyarlandiginda bu egrinin denklemi asagidaki
gibidir;

Cubic. Y =b0 + (b1 *t) + (b2 * t2) + (b3 * t3).

Cubicitalyakapanig=25740,133+(-46,865*t)+( ,031*t2)+( 3,720E-5*t3)ya da;

Quadratic. Y = b0 + (b1 * t) + (b2 * t2).

Quadraticitalyakapanis=26160,336+(-53,418*t)+( ,060*t2)
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Tablo 6. italya Endeks Kapaniglar1 ve Risk Primleri Arasindaki liskiyi Gosteren Regresyon Egri Tahminleri

Egri Model Tahminleri Katsay1 Tahminleri
Tahminlei R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear 772 4147,467 1 1226 ,000 23125,642 -22,958
Logarithmic ,817 5471,014 1 1226 ,000 44518,585 | -5027,682
Inverse ,745 3576,767 1 1226 ,000 13321,354 | 810414,102
Quadratic ,831 3003,038 2 1225 ,000 26160,336 -53,418 ,060
Cubic ,831 2003,878 3 1224 ,000 25740,133 -46,865 ,031 3,720E-5
Compound ,798 4849,778 1 1226 ,000 23754,152 ,999
Power ,825 5769,143 1 1226 ,000 78411,996 -,281
S ,735 3407,528 1 1226 ,000 9,527 44,862
Growth ,798 4849,778 1 1226 ,000 10,076 -,001
Exponential ,798 4849,778 1 1226 ,000 23754,152 -,001

Asagidaki grafikte italya’daki risk primleri (CDS primleri) ile kapanis endeksleri arasindaki
iligki gosterilmektedir.

Sekil 7. italya Endeks Kapanislar1 ve Risk Primleri Arasindaki Iliskinin Dagilim Grafigi
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Yukaridaki dagilim grafigi incelendiginde italya risk primleri (CDS primleri) ile kapanis endeks
degerlerinin dagilimina en uygun modelin goriilecegi iizere cubic ve quadratic modeli oldugu grafiksel
olarak da goriilmektedir. Italya’nin risk primleri ile kapanis endeks degerleri arasinda egrisel bir
iligkinin varlig1 ve bu iligkinin cubic ve quadratic modele uydugu degerlendirilebilir.

4.3.7. Malezya’nin Riskliligi ile Borsa Endeksi Arasindaki Iliski

Asagidaki tabloda Malezya’nin risk primine dayanilarak borsa endeks kapanigini
hesaplayabilmek i¢in olusturulacak modelin tahmini igin yapilmis olan analiz sonuglari
gosterilmektedir.
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Tablo7. Malezya Endeks Kapaniglar1 ve Risk Primleri Arasindaki iliskiyi Gosteren Regresyon Egri Tahminleri

Model Tahminleri Katsay1 Tahminleri
Egri ) . b3
Tahminleri R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2
Linear ,024 26,724 1 1098 ,000 1735,608 -1,020
Logarithmic ,012 13,774 1 1098 ,000 1990,837 -78,021
Inverse ,005 5,310 1 1098 ,021 1582,538 4852,080
Quadratic ,001 54,662 2 1097 ,000 1172,002 9,631 -,047
Cubic ,125 52,206 3 1096 ,000 -158,795 45,003 -,344 ,001
Compound ,026 29,128 1 1098 ,000 1736,590 ,999
Power ,014 15,772 1 1098 ,000 2059,897 -,052
S ,006 6,775 1 1098 ,009 7,358 3,393
Growth ,026 29,128 1 1098 ,000 7,460 ,000
Exponential ,026 29,128 1 1098 ,000 1736,590 ,000

Yukaridaki tabloda da goriilecegi iizere her model i¢in bulunmus olan P degerleri <0,05 oldugu
i¢in temel hipotez reddedilerek alternatif hipotez (H;) kabul edilmektedir. Tablodaki regresyon egrileri
incelendiginde R?’si 0,125 ile en yiiksek degere sahip oldugu igin cubic modeli segilmektedir. Malezya
borsasinda yatirimci davraniglart ile CDS primleri arasindaki iliskinin ¢ok zayif oldugu
gorlilmektedir.Cubic egri denklemi asagidaki sekilde formiile edilmektedir. Malezya igin
olusturulacak modele cubic egri denklemi uyarlandiginda bu egrinin denklemi asagidaki gibidir.

Cubic. Y = bo + (bl * t) + (b2 * tz) + (b3 * t3)
Cubicmalezyakapanig=-158,795+(45,003*t,)+( -,344*t,)+( ,001*t;)

Asagidaki grafikte Malezya’daki risk primleri (CDS primleri) ile kapanis endeksleri arasindaki
iligki gosterilmektedir.

Sekil 8. Malezya Endeks Kapanislari ve Risk Primleri Arasindaki liskinin Dagilim Grafigi
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Yukaridaki dagilim grafigi incelediginde Malezya risk primleri (CDS primleri) ile kapanig
endeks degerlerinin dagilimma en uygun modelin goriilecegi iizere cubic modeli oldugu grafiksel
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olarak da goriilmektedir. Malezya’nin risk primleri ile kapanis endeks degerleri arasinda egrisel bir
iliskinin varlig1 ve bu iligkinin cubic modele uydugu degerlendirilebilir.

4.3.8. Rusya’nin Riskliligi ile Borsa Endeksi Arasindaki Iliski

Asagidaki tabloda Rusya’nin risk primine dayanilarak borsa endeks kapanisini hesaplayabilmek
icin olusturulacak modelin tahmini i¢in yapilmis olan analiz sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 8. Rusya Endeks Kapanislari ve Risk Primleri Arasindaki iliskiyi Gosteren Regresyon Egri Tahminleri

Egri Model tahminleri Katsay1 Tahminleri
Tahminleri R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,270 411,727 1 1115 ,000 1733,230 -1,537
Logarithmic ,292 459,940 1 1115 ,000 2925,721 -284,637
Inverse ,305 488,395 1 1115 ,000 1167,559 | 49007,056
Quadratic ,307 247,032 2 1114 ,000 2116,027 -5,884 ,012
Cubic 312 168,378 3 1113 ,000 2687,759 -15,371 ,062 -8,525E-5
Compound 277 427,297 1 1115 ,000 1746,561 ,999
Power ,298 473,955 1 1115 ,000 3857,293 -,189
S ,309 499,476 1 1115 ,000 7,089 32,491
Growth 277 427,297 1 1115 ,000 7,465 -,001
Exponential 277 427,297 1 1115 ,000 1746,561 -,001

Yukaridaki tabloda da goriilecegi iizere her model igin bulunmus olan P degerleri < 0,05 oldugu
icin temel hipotez reddedilerek alternatif hipotez (H; kabul edilmektedir. Tablodaki regresyon
egrilerini inceledigimizde R*si 0,312 ile en yiiksek degere sahip oldugu igin cubic modeli
secilmektedir. Cubic egri denklemi asagidaki sekilde formiile edilmektedir. Rusya i¢in olusturulacak
modele cubic egri denklemi uyarlandiginda bu egrinin denklemi asagidaki gibidir.

Cubic. Y =b0 + (bl * t) + (b2 * t2) + (b3 * t3).
Cubicrusyakapanig=2687,759+(-15,371*t)+( ,062*t2)+( -8,525E*t3)

Asagidaki grafikte Rusya’daki risk primleri (CDS primleri) ile kapanis endeksleri arasindaki
iligki gosterilmektedir.

Sekil 9. Rusya Endeks Kapanislari ve Risk Primleri Arasindaki liskinin Dagilim Grafigi
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Yukaridaki dagilim grafigi incelediginde Rusya risk primleri (CDS primleri) ile kapanis endeks
degerlerinin dagilimma en uygun modelin goriilecegi tizere cubic modeli oldugu grafiksel olarak da
goriilmektedir. Rusya’nin risk primleri ile kapanig endeks degerleri arasinda egrisel bir iligkinin varlig
ve bu iligkinin cubic modele uydugu degerlendirilebilir.

4.3.9. Sili’nin Riskliligi fle Borsa Endeksi Arasindaki iliski

Asagidaki Tablo 9’da Sili'nin risk primine dayanilarak borsa endeks kapanisini
hesaplayabilmek i¢in olusturulacak modelin tahmini i¢in yapilmis olan analiz sonuglar
gosterilmektedir.

Tablo 1. Sili Endeks Kapanislar1 ve Risk Primleri Arasindaki iliskiyi Gosteren Regresyon Egri

Tahminleri
Egri Model Tahminleri Katsay1 Tahminleri
Tahminleri R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3
Linear ,042 49,093 1 1108 ,000 4577,910 -4,025
Logarithmic ,049 57,687 1 1108 ,000 5998,564 -398,738
Inverse ,057 66,431 1 1108 ,000 3780,301 | 37129,287
Quadratic ,055 32,399 2 1107 ,000 5353,795 -21,054 ,089
Cubic ,087 34,933 3 1106 ,000 9828,373 -164,707 1,568 -,005
Compound ,039 44,449 1 1108 ,000 4556,968 ,999
Power ,046 52,994 1 1108 ,000 6293,224 -,090
S ,053 61,897 1 1108 ,000 8,243 8,481
Growth ,039 44,449 1 1108 ,000 8,424 ,000
Exponential ,039 44,449 1 1108 ,000 4556,968 ,000

Yukaridaki tabloda da goriilecegi iizere her model igin bulunmus olan P degerleri < 0,05 oldugu
icin temel hipotez reddedilerek alternatif hipotez (H; kabul edilmektedir. Tablodaki regresyon
egrilerini inceledigimizde R*si 0,087 ile en yiiksek degere sahip oldugu ig¢in cubic modeli
secilmektedir. Sili borsasinda yatirimci davraniglart ile CDS primleri arasindaki iliski ¢ok zayif
diizeydedir. Cubic egri denklemi asagidaki sekilde formiile edilmektedir. Sili i¢in olusturulacak
modele cubic egri denklemini uyarladigimizda bu egrinin denklemi asagidaki gibidir.

Cubic. Y = b0 + (b1 * t) + (b2 * t2) + (b3 * t3).
Cubicsilikapanis=9828,373+(-164,707*t)+( 1,568*t2)+( -,005*t3)

Asagidaki grafikte Sili’deki risk primleri (CDS primleri) ile kapanis endeksleri arasindaki iliski
gosterilmektedir.
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Sekil 10. Sili Endeks Kapanislar1 ve Risk Primleri Arasindaki Iliskinin Dagilim Grafigi
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Yukaridaki dagilim grafigi incelediginde Sili risk primleri (CDS primleri) ile kapanis endeks

degerlerinin dagilimina en uygun modelin goériilecegi iizere cubic modeli oldugu grafiksel olarak da
gorlilmektedir. Sili’nin risk primleri ile kapanig endeks degerleri arasinda egrisel bir iliskinin varligi ve
bu iliskinin cubic modele uydugu degerlendirilebilir.

4.3.10. Tiirkiye’nin Riskliligi Ile Borsa Endeksi Arasindaki Iliski

Tiirkiye’nin risk primine dayanilarak borsa endeks kapanisini  hesaplayabilmek igin
olusturulacak modelin tahmini i¢in yapilmig olan analiz sonuglar1 Tablo 10’da gdsterilmektedir.

Tablo 10. Tiirkiye Endeks Kapanislar1 ve Risk Primleri Arasindaki liskiyi Gosteren Regresyon Egri

Tahminleri
Egri Model Tahminleri Katsay1 Tahminleri

Tahminleri | R Square F dfl df2 Sig. Constant bl b2 b3

Linear ,133 171,080 1 1115 ,000 87229,525 -73,614
Logarithmic 114 143,319 1 1115 ,000 134883,845 -11786,128

Inverse ,095 117,405 1 1115 ,000 63712,769 1757978,079
Quadratic 172 115,443 2 1114 ,000 61463,878 225,987 -,823

Cubic 172 77,154 3 1113 ,000 72103,801 42,095 ,191 -,002
Compound ,140 181,229 1 1115 ,000 88501,701 ,999

Power 121 153,520 1 1115 ,000 173679,665 -,167

S ,102 127,283 1 1115 ,000 11,059 24,986

Growth ,140 181,229 1 1115 ,000 11,391 -,001

Exponential ,140 181,229 1 1115 ,000 88501,701 -,001

Yukaridaki tabloda da goriilecegi iizere her model i¢in bulunmus olan P degerleri < 0,05 oldugu
icin temel hipotez reddedilerek alternatif hipotez (H; kabul edilmektedir. Tablodaki regresyon
egrilerini inceledigimizde R¥si 0,172 ile en yiiksek degere sahip oldugu i¢in cubic ve quadratic modeli
secilmektedir. Tiirkiye borsasinda yatirnmci davraniglari ile CDS primleri arasindaki iliski oldukga
diistik seviyededir. Cubic ve quadratic egri denklemi agagidaki sekilde formiile edilmektedir. Tiirkiye
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icin olusturulacak modele cubic ve quadratic egri denklemini uyarladigimizda bu egrinin denklemi
asagidaki gibidir.

Cubic. Y =b0 + (b1 * t) + (b2 * t2) + (b3 * t3).
Cubictiirkiyekapanig=72103,801+(42,095*t)+( ,191*t2)+( -,002*t3) ve

Quadratic. Y = b0 + (bl * t) + (b2 * t2).

Quadratictiirkiyekapanis= 61463,878+(225,987*t)+( -,823*t2) seklinde ifade edilir.

Asagidaki grafikte Tiirkiye’deki risk primleri (CDS primleri) ile kapanis endeksleri arasindaki
iligki gosterilmektedir.

Sekil 11. Tiirkiye Endeks Kapanislar1 ve Risk Primleri Arasindaki iliskinin Dagilim Grafigi
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Yukaridaki dagilim grafigi incelediginde Tirkiye risk primleri (CDS primleri) ile kapanis
endeks degerlerinin dagilimina en uygun modelin goriilecegi iizere cubic ve quadratic modeli oldugu
grafiksel olarak da goriilmektedir. Tirkiye’nin risk primleri ile kapanmis endeks degerleri arasinda
egrisel bir iligkinin varlig1 ve bu iligkinin cubic ve quadratic modele uydugu degerlendirilebilir.

4. SONUCLAR ve TARTISMA

Finansal piyasalardaki gelisim diinya piyasalarinda yatirim araglarimi niceliksel olarak
arttirirken  Ozellikle gelismekte olan {ilkelerde de kiiresel rekabeti tetiklemektedir. Uluslararasi
yatinmcilar, finans piyasalarindaki fon akisim1 dengeleyebilmek icin ise risk analizlerini dogru
yapmalar1 gerekmektedir. Bu kapsamda 6zellikle son on yilda kredi risk yonetiminde etkinligi arttirma
arayislarin da etkisiyle, CDS piyasasi 6n plana ¢ikmaktadir. Kredi temerriit swaplari olarak bilinen
CDS’lerin temel kullanicilar1 bankalar olup, kredi riskini azaltmak, prim geliri elde etmek ve kredi
portfoyiinii ¢esitlendirmek gibi ¢esitli amaglarla CDS’ler yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir.
Makro 6lgekte diistiniildiiglinde ise CDS’ler sayesinde piyasalarda likidite sorunu ¢oziillirken finansal
kuruluslarin sermaye yeterlilik orani istenilen seviyelere taginabilmektedir.

Ulkelerin kredi riski, uzun yillar kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlar ile
dlgiilmektedir. Ulkedeki makroekonomik istikrar, siyasi calkantilar, sosyal olgular gibi faktorlerin
belirleyici oldugu bu kredi notlarinin son yillarda objektif kriterlere gore degil siyasi ve emperyalist
cikarlar iizerine verildigi goriilmektedir. Bu nokta da CDS’lerin alternatif kredi risk Olgiisii
olabilecegine dair goriisler tartisilmaya ve buna iliskin bilimsel c¢aligmalar artmaya baglamistir.
Literatiirdeki ¢aligmalar incelendiginde yapilan ¢aligmalarin genellikle tek bir iilke ile simirlandirildig
ve daha ¢cok CDS’lerin makroekonomik gostergeler ve sosyal olgularla olan iligkilerinin irdelendigi
gorlilmektedir. Caligmada, gelismis ve gelismekte olan 10 {ilke analize dahil edilerek istatistiki ve
ekonometrik karsilastirmalar yapilarak CDS’lerin finansal etkinligi borsa kapanig endeksleri {izerinden
test edilmistir. Boylece finansal risk gostergesi olarak kabul edilmeye baslanan CDS’lerin hem
gelismis ve gelismekte olan llkelerle uluslararasi karsilastirmasi hem de borsa kapanis endeksleri ile
finansal piyasadaki etkinligi incelenmistir.
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Tablo 11. Gelismis Ulkelerin Risk Primleri ile Kapams Endeksleri Arasindaki Iliski Diizeyi

Gelis Ulkeler R?
Irlanda 0.903
Italya 0.831
Almanya 0.783
Fransa 0.751

Tablo 12:Gelismekte Olan Ulkelerin Risk Primleri ile Kapams Endeksleri Arasindaki Iliski Diizeyi

Gelismekte Olan Ulkeler R’
Brezilya 0,618
'Rusya 0.312
Tiirkiye 0,172
Malezya 0,125
Sili 0,087
Endonezya 0,007

Analiz sonucu elde edilen veriler Tablo 11 ve 12’de 6zetlenmektedir. Tablolar incelendiginde
risk primleri (CDS primleri) ile borsa kapanis endeksleri arasindaki iligki biitiin tlkelerce
incelendiginde, Irlanda en hassas iliskiye sahipken Endonezya’da bu durumun tam tersi oldugu agikca
goriilmektedir. Bu durum irlanda’nin gelismis finansal yapis1 ve Endonezya’nin gelismekte olan ve
kirilgan bir ekonomiye sahip oldugu seklinde yorumlanabilirken farkli aragtirmalarla da analiz edilerek
sonuclar literatiire kazandirilabilir. Analizden elde edilen sonuglar, ¢alismanin hipotezinden farkl
bulgular ortaya koymaktadir. Clinkii, analize dahil edilen {ilkeler ve donemin konjonktiirel yapilari,
iilke ekonomilerinde kirillganliklar yaratmakta oldugu diisiiniilmektedir. Tiirkiye agisindan
diisiiniildiigiinde ise iliskinin zayif ¢ikmasinin nedeni olarak son donemlerde yasanilan finansal
krizlerin negatif etkisi oldugu diistiniilmektedir. Tirkiye’nin son on yillik makro ekonomik
gostergeleri incelendiginde kiiresel piyasalarla uyumlu oldugu fakat politik etkilerin ise hala gok
biiyiik etkisinde kaldig1 bilinmektedir. Ozellikle Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinden sonra Giiglii
Ekonomiye Gegis programiyla da finans piyasalarinda énemli atilimlar gergeklestirilmistir. Analizdeki
iligkinin giicii yapilan bu atilimlarin uzun dénemde yansimasi olarak g¢ikacagi diisiiniilmektedir.
Calismadan elde edilen bulgularin sonuglar1 analizdeki iligkinin giici bakimindan karsilastirildiginda,
literatiirdeki Chan-Lau (2003), Fung ve digerleri (2008), Soultanaeva (2008) Chan, Fung ve Zhang
(2009) ve Yenice ve Hazar (2015) gibi birgok caligsmay1 desteklemektedir.

! Rusya, ‘Kirilgan Besli’ arasinda yer almasi nedeniyle gelismekte olan iilkeler arasinda yer almaktadr.
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