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CDS PRiMIi VE PIYASA GOSTERGELERI ARASINDAKI ILISKININ
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BETWEEN CDS PREMIiUM AND MARKET DATA: A CASE STUDY IN TURKEY
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OZET

Bu ¢alismada, 11 yillik CDS primleri ile piyasa gostergeleri arasindaki iliski analize tabi tutulmustur. Analizde yillik finansal
veriler kullanilmistir. Piyasa gostergeleri olarak modele dahi edilen gostergeler iilke kredi riskinin degismesine neden oldugu
diistiniilen gostergelerdir. Bunlar; Biiyiime, BIST 100 Index, Borsa Sirketlerinin Piyasa Kapitalizasyonu, Dolar Kuru ve
Gosterge Tahvil Faiz Oranidir. Bu model sonuglarina gore bagimsiz degiskenlerin CDS degiskenini agiklama giicti %78.2
olarak elde edilmistir. BUY %1 arttikca CDS %10.7 artacaktir, BIST %1 arttikca CDS %12.8 azalacaktir, BSPK %]l arttikca
CDS %12.4 artacaktir, DOL %] arttikga CDS %15.8 artacaktir, GTF %1 arttikga CDS %9 artacaktir.

Anahtar Kelimeler: CDS (Credit Default Swap), Piyasa Gostergeleri, Risk Primi
ABSTRACT

In this study, the relation between CDS premiums for 11 years and the market data has been analysed. In the analysis, annual
financial data have been used. Data known as market data are data thought to be the reason of changing the country credit
risk. These are Growth, BIST 100 Index, Market Capitalization of the Stock Exchange Companies, Dolar Rate of Exchange
and Date Bond Interest Rate. In terms of this model results, the power of explaining the CDS variable of independent
variables has been obtained as 78.2 per-cent. Whenever BUY increases 1 per-cent, CDS will increase 10.7 per-cent; BIST
increases 1 per-cent, CDS will decreaser 12.8 per-cent; BSPK increases 1 per-cent, CDS will increase 12.4 per-cent; DOL
increases 1 per-cent, CDS will increase 15.8 per-cent; GTF increases 1 per-cent, CDS will increase 9 per-cent.
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1. GIRIS

CDS Ingilizce Credit Default Swap olarak bilinen yeni nesil bir tiirev aragtir. Bu tiirev araci
bir sigorta sdzlesmesi olarak ifade etmek miimkiindiir. Bu s6zlesme ile bir kisi ya da kurulus,

kredi sahibinin sahip oldugu alacagini tahsil edememe riskini belirli bir iicret karsiliginda
iistlendigi uygulamadir.

2008 kiiresel ekonomik krizle beraber kredi derecelendirme kuruluslarina olan giivenin
azalmasi ile beraber piyasada ekonomik birimler agisindan riskin dogru ve zamaninda analize
tabi tutulabilmesi i¢in yeni gostergelere ihtiya¢ ortaya c¢ikmistir. Bu ihtiya¢ sonucu kredi
derecelendirme notunun yerini alabilecek gostergeler ve araglar ilgili ekonomik birimler
acisindan biiytlik bir 6nem arz etmeye basglamistir.

Tiirev finansal iiriin ve pazarlarin gelismesi ile beraber piyasada yatirim yapilan finansal
irlinlin temerriit riskine karsi 6denen bir sigorta tiirii olarak ifade edilen CDS primlerinin
kredi derecelendirme notuna gore daha iyi bir gosterge olabilecegi tartisiimaya baglanmistir.
Bu yeni nesil tiirev arag tiiriiniin kredi notuna gore en biiyiik avantaji yeni bilgiye anlik tepki



ATLAS INTERNATIONAL REFEREED JOURNAL ON SOCIAL SCIENCES

vermesi ve fiyatinin tiim piyasa aktorlerinin katilimiyla arz ve talep prensibi tespit ediliyor
olmasidir.

Bu ¢alismada, TCMB, FINNET, BLOOMBERG VE RASYONET veri tabanlar aracilig ile
derlenmis 11 yilik CDS primleri ile piyasa gostergeleri arasindaki iliski analize tabi
tutulmustur. Analizde yillik finansal veriler kullanilmistir. Piyasa gostergeleri olarak modele
dahi edilen gostergeler iilke kredi riskinin degismesine neden oldugu diisiiniilen
gostergelerdir. Bunlar, Biiyiime, BIST 100 Index, Borsa Sirketlerinin Piyasa Kapitalizasyonu,
Dolar Kuru ve Gosterge Tahvil Faiz Oranidir.

Calismada kullanilan ekonometrik modelin amact CDS Primi ile Piyasa gostergeleri
arasindaki iligkinin olup olmadigini ortaya koymaktir. Calismanin verisi 2007-2017 dénemini
iceren yillik verilerdir. Calismanin verisi TCMB, FINNET, BLOOMBERG VE RASYONET
veri tabanlar1 araciligi ile toplanmigtir.

2.LITERATUR

Literatiir taramasi yapildiginda CDS Pirimi ile ilgili ¢alismalarin sinirlt sayida oldugu tespit
edilmistir. Yapilan c¢alismalar incelendiginde, CDS Priminin kavramsal ¢ercevesinin
tanimlandigt ve finansal varliklarin getirisi ile arasindaki iligkilerin arastirildigi
goriilmektedir. CDS Pirimi ile ilgili yapilan ¢alismalar agagida sunulmustur.

Cavdar, 2015 yilinda yapmis oldugu ¢alismada CDS Pirimi ile Avrupa borg krizi sonrasi Euro
Bolgesi Ulkelerinin bono getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Yaptig1 calismada
Avusturya, Ispanya, italya, Fransa ve Belcika’nin 5 yil vadeli giinlik 2009-2015
periyodundaki CDS Primi ile ayn1 vadedeki EURO cinsi bono getirilerinin arasindaki iliskiyi
aragtirmigtir. Cavdar calismasmin sonucunda, CDS piyasasinin bono getirileri iizerinde
etkisinin oldugunu tespit etmistir. Ayrica incelemeye tabi tutulan ilkelerin tiimiine
bakildiginda iki piyasa arasinda nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir.

Akkaya, 2016 yilinda yapmis oldugu calismada 2008 kiiresel kriz 6ncesinden 2016 dénemine
kadar olan siiregte Tiirk tahvillerinin CDS Primini etkileyen igsel degiskenleri belirlemeye
caligmistir. Akkaya yapmis oldugu c¢alismada Ocak 2008 ile Mart 2016 arasi donemi
kapsayan verileri kullanmistir. Akkaya’nin ¢alismada ulastigi sonuglar, ABD dolar kurundaki
ve EMBI+ Tiirkiye endeksindeki aylik degisimler Tiirkiye 5 yil vadeli ABD Dolar1 Tahvil
CDS Priminin aylik degisimleri lizerinde etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢aligmada
2008 ve oncesindeki ¢alismalarda makroekonomik ve ig¢sel faktorlerle etkilesim bulunurken
kiiresel ekonomik krizle beraber uluslararasi sermaye hareketlerinin ve yurt dis1 kaynakli
hareketlerin Tiirk tahvillerinin CDS Primi iizerinde etkili oldugu sonucuna ulagsmaistir.

Varlik ve Varlik 2017 yilinda yapmis olduklari ¢aligmada Tiirkiye’nin CDS Priminin
oynakligini aragtirmiglardir. Calismanin verileri Ocak 2008 ile Ekim 2016 donemini kapsayan
giinliik verilerdir. Caligmanin verileri olarak is giinii verileri kullanilarak Tiirkiye nin 5 yillik
CDS Priminin oynakhigi arastirilmistir. Calismanin modeli olarak GARCH-M (1,1) modeli
uygun bulunmustur. Elde edilen ampirik bulgularm bu modelin istikrarli oldugunu, CDS
soklarinin kalic1 etkisinin azaldigini, CDS serisinde gii¢lii bir GARCH etkisinin oldugunu
ortaya koymustur. Ayrica CDS oynaklig1 {izerinde uzun hafiza etkisinin baskin oldugunu ve
CDS’lerin oynakliginda meydana gelen artisin CDS’lerin ortalama getirilerini etkiledigi
sonucuna ulagsmislardir. Calismada tespit edilen bir diger sonug ise ABD’nin 10 yillik Hazine
Tahvil faizi gibi digsal baskinlik problemi yansitan degiskenlerin CDS’lerin oynakligini
onemli Olgtide arttirdig sonucuna ulagmislardir.

Atasever, 2017 yilinda yapmis oldugu ¢alismada 2010-6 ile 2016-12 donemine ait haftalik
verileri kullanarak calismay1 gerceklestirmistir. Calismada Tiirkiye’nin CDS primi, merkez
bankasi rezervleri, tahvil faiz oranlari, BIST 100 Endeksi kapanis fiyatlari, faiz oranlari, dolar
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kuru ve secim donemleri arasindaki iliski VAR analizi ve Johansen es biitiinlesme testi ile
analize tabi tutulmustur. Analizin sonuglarina gére Tiirkiye’nin CDS Pirimi BIST kapanis
fiyatlarinm1 ve Merkez Bankasi rezervlerini diisiik diizeyde etkiledigi sonucuna ulagmuistir.
Dolar kuru ve tahvil faiz orani agisindan bakildigindan ise bu iki degiskenin CDS Primini
diisiik diizeyde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Calismanin O6nemli tespitlerinden biride
modelde kullanilan degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. modelde
kullanilan biitiin degiskenlerden sadece CDS Primi degiskeni se¢cim donemlerinden
etkilenmektedir.

Bozkurt, 2015 yilinda yapmis oldugu ¢alismada Aralik 2002 ile Haziran 2014 donemlerine ait
ceyrek donemlik veriler ve ayni donemdeki Tiirkiye’'nin 5 yil vadeli CDS primleri
kullanilarak analiz ger¢eklesmistir. Finansal istikrar verileri olarak Krediler/Mevduatlar,
Enflasyon orani, Mevduat faiz oranlari gibi veriler bagimsiz degisken olarak modelde
kullanilmistir. Modelin bagimli degiskeni olarak ise CDS Primi kullanilmistir. Calismanin
analizi amaciyla toplanan verilerin analizi bulanik regresyon analiziyle ger¢eklesmistir.
Calismanin sonucunda finansal istikrar gostergeleri ile CDS primi arasindaki iliski negatif
tespit edilmistir. bu nedenle CDS primini ya da iilke riskini diisiirmek isteyen ekonomilerin
finansal istikrarin saglanmasina yonelik c¢alismalar1 yogunlagtirmalari gerektigi sonucuna
ulagmustir.

Degirmenci ve Pabuccu 2016 yilinda yapmis olduklari galismada BIST ve Risk Primi
arasindaki etkilesimi VAR ve NARX modeli ile incelemislerdir. Caligmanin verileri 2010 ile
2015 donemini kapsayan giinliik verilerdir. Yine ¢alismada Tiirkiye’nin son 5 yila ait CDS
primleri kullanilmistir. Calismanin analizi Vektor otoregresif analizi, Granger nedensellik
analizi ve yapay sinir ag1 tabanli dogrusal olmayan otoregresif modeller kullanilmistir. Anali,z
sonucunda CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasindaki ¢ift yonlii nedensellik iliskisinden
kaynakli olarak iki degiskenin karsilikli olarak birbirini etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Kilei, 2017 yilinda yapmis oldugu ¢alismada tilke kredi riski ile CDS primi arasindaki iliskiyi
analiz etmistir. Calismanin verisi 2010 ile 2016 yilina ait aylik degerler ve 5 yilik CDS
primlerdir. Analizde kullanilan degiskenler, enflasyon, igsizlik, bliylime orani, cari agik, reel
efektif doviz kuru, takipteki krediler ve sermaye yeterlilik oranlaridir. Calismada kullandiklar
testler; Engle - Granger testi ve Johansen Kuentegrasyon testleri uygulanmistir. Calismanin
sonucunda ulastigi sonuglardan biri CDS primi ile biiylime, cari agik, issizlik ve enflasyon
arasindaki iligkinin zayif oldugu sonucudur. Calismada ulasilan bir diger sonugda reel efektif
déviz kuru, sermaye yeterliligi, BIST 30 degerleri ve Takipteki krediler/toplam krediler gibi
gostergelerle arasinda uzun dénemli iligki tespit etmislerdir. Calismanin 6nemli bir sonucu ise
bankacilik sektoriiniin gostermis oldugu performansi CDS priminin degismesinde 6nemli bir
rol oynadigidir.

3. EKONOMETRIK ANALIZ

Regresyon analizi bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki ortalama iliskinin matematiksel
bir modelle ifade edilmesinde, bagimli ve bagimsiz degiskenin dogrusal bir iliski icinde
oldugunu varsaymaktadir. Aradaki iligskinin dogrusal olmadigi durumlarda, bu varsayim
gecersiz hale gelmekte ve regresyonu olusturan parametrelerin giivenilirligi diiserek modelin
tahminleme giicii azalmaktadir. Degiskenler arasinda herhangi bir fonksiyonel iligki var ise,
etkin ve Ongorii gilicii yliksek modeller olusturulabilir Aksi halde, parametrik regresyon
modelleri yerine parametrik olmayan regresyon modelleri kullanilabilir(Takezawa, 2006:20).

Parametrik olmayan regresyon modelleri degiskenler arasindaki iligkinin tiiriinii fazla dikkate
almamakla beraber, regresyon fonksiyonuna odaklanir. Regresyon fonksiyonunun
tiirevlenebilir olmasi ve siirekli olmas1 modelin tek varsayimi olarak kabul edilebilir (Eubank,
1990:4). Parametrik olmayan regresyon yoOntemi, regresyonu olusturan parametrelerin
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katsayilarin anlamlilig1 yerine fonksiyonun istatistiksel ozellikleri ile ilgilenmektedir (Fox,
2008:476). Calismada ele alinan bagimli ve bagimsiz degiskenler normal dagilim varsayimini
saglamamakta ve kalin kuyruk Ozellikleri gostermektedir. Bu nedenle parametrik olmayan
regresyon Kernel tahmincisi yardimiyla iligkiler belirlenmeye calisilacaktir.

3.1. Kernel Regresyon

Parametrik olmayan regresyon kestiricileri, parametrik modellerdeki varsayim ihlallerinin
yani sira dagilim hakkinda higbir bilgi olmadigi durumlarda kullanilmaktadir. Ayrica
parametrik model kurmaya yardimc1 olusu ve basta Kernel regresyon olmak iizere diger tiim
kestiricilerinin tutarl kestirimler sunmasindan dolay1 parametrik regresyon analizine alternatif
olarak tercih edilmektedir (Li ve Racine, 2007: 45). Parametrik olmayan regresyon
kestiricilerinin temel amagclart; iki degisken arasindaki iliskiyi agiklamada c¢ok yonlii bir
yontem saglamak, kayip gozlemleri temsil etmede veya yakin X degerleri arasinda bir deger
bulmada esnek bir metot kurmak ve aykir1 noktalarin etkisini inceleyerek sahte gézlemleri
ortaya ¢ikarmaktir (Hardle et al., 2004:89).

En basit ve en yaygin kullanilan parametrik olmayan regresyon kestiricileri Kernel metoduna
dayanir. Kernel odakli kestiriciler basit ve sezgisel olarak iyi anlasildigi igin tercih
edilmektedir. Diger dnemli parametrik olmayan egri kestiricileri ise k-en yakin komsuluk,
spline modelleri ve ortogonal serilerdir. Kernel regresyonda bagimli degiskenin yerel agirlikli
ortalamasi alinir. Agirliklar Kernel olarak adlandirilan bir fonksiyona dayanir. Kernel ad1 da
buradan gelmektedir (Chu ve Marron, 1991:412). Kernel regresyona iliskin gelistirilen
yaklagimlar arasinda yerel sabit (Nadaraya-Watson), yerel dogrusal ve yerel polinomial
Kernel kestiricileri ile diger alternatif kestiriciler (Priestley-Chao, Gasser-Miiller) yer
almaktadir.

Yerel sabit Kernel kestirim teknigi Nadaraya (1964) ve Watson (1964) tarafindan onerilmis
olup, Nadaraya-Watson Kernel kestiricisi olarak da adlandirilir. Buradaki mantik, bagiml
degiskenin degerlerini yerel olarak ortalayarak kosullu ortalama fonksiyonunu kestirmektir.

(X,Y) gozlem ciftleri icin f(x,y) yogunluk fonksiyonu kullanilarak elde edilen yerel sabit
Kernel kestiricisi:

SvKk (X
(x) = L ()
. X—X
K(——)
2K
seklindedir, buradan hareketle;
.9 X=X,
minX (% - K== @)
a i=1

ifadesinin minimizasyon problemine odakhidir. Burada K Kernel ya da agirlik fonksiyonu
olup, sifir etrafinda simetriktir ve lim|x|K(x)=0 ozelligini saglamaktadir. h, pencere
genisligi ya da diizlestirme parametresi ad1 verilen, kestirim diizegiinliigiinii kontrol eden ve
genellikle pozitif deger alan parametredir. Bir X; gozlem noktasinda h— 0 oldugunda
M. (X,) =Y, keyfi bir x noktasinda ise h — coldugunda M, (X;) =Y olacaktir. Bu iki limit

durumundan anlasilacagi gibi, 6rnek biiyiikliigii n ile iliskili olan diizgiinlestirme parametresi
h, sifira ne ¢ok hizli ne de c¢ok yavas yakinsamalidir (Li ve Racine, 2007:78).
n — oo iken ve h — 0 ve nh — oo olmasi sartiyla (1) deki formilde pay ve payda,
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: iYiK(X‘hXi)‘em(x)ux) ©)
4 X—X,
B K(— ')‘—>f(><) @)

olacagindan  m(x) — m(x)olacaktir. Dolayisiyla bu kestirici ile elde edilen regresyon

fonksiyonunun, m(x)'in tutarli bir kestirici oldugu sdylenebilir (Schimek, 2000:34). Schuster
(1972) tarafindan gosterildigi gibi,

J/nh [ h(x) - m(x) - h*Yan(x) | - N(0,Var(x)) (5)

Yan(x) = %uz K [m" (X) +2m (X) fT (x)} (6)
_ v, (K)a® (%)

Var(x) = Y G (7

yerel sabit kestirici asimptotik olarak normaldir.
3.2.Veri ve Model Tahmin Sonuglar:

Calismada kullanilan ekonometrik modelin amaci CDS primleri ile piyasa gostergeleri
arasindaki iligki olup olmadigini ortaya koymaktir. Veriler 2007-2017 donemini i¢eren yillik
verilerdir, TCMB, FINNET, BLOOMBERG VE RASYONET adresinden elde edilmistir.

Tablo 1: Analizde kullanilan degiskenler

Degiskenler Gosterim | Tanim

CDS Primi CsD Bagimli degisken
Biiyiime BUY Bagimsiz degisken
BIST 100 Index BIST Bagimsiz degisken
Borsa Sirketlerinin Piyasa Kapitalizasyonu (Milyon Dolar) BSPK Bagimsiz degisken
Dolar kuru DOL Bagimsiz degisken
Gosterge Tahvil Faizi(%) GTE Bagimsiz degisken

Calismada  tahminlerin ~ tretilmesinde @~ R paket programi ve  http://cran.r-
project.org/web/packages/np/  internet adresindeki kodlar kullanilmagtir.

Ele alman donemde yasanan finansal kriz nedeniyle aykir1 (outlier) degerlerin oldugu
belirlenmistir. Aykir1 gozlemlerden dolayr parametreler bozuldugu i¢in, var olan giiclii
parametrik yOntemlerin uygun ¢ozimler iliretemedigi ve verinin gergcek yapist modele
yansitamadiglr bircok uygulamaci tarafindan ortaya konmustur. Bu durumda parametrik
olmayan regresyon, X dogrultusunda belirli bir parametrik model olmaksizin 6n bilgi
sagladigr i¢in uygun olmaktadir.

Kernel regresyon yonteminde pencere genisligi ¢apraz gegerlilik yontemi ile belirlenmistir.
Capraz gecerlilik yontemi gii¢lii (robust) ve asimptotik olarak optimal bir yontemdir. Buna
gore deger 0.08 olarak elde edilmistir. Kernel fonksiyonlar1 Nadaraya- Watson tahmincisine
gore elde edilmistir. Tablo 2°de 6ngdrii kriterleri degerleri verilmistir. Goriilecegi lizere en
kiigiik kiter degerlerine sahip Epanechnikov uygun ¢oziim algoritmasi olarak elde edilmistir.
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Tablo 2: Nadaraya-Watson Tahmincisi icin Regresyon Modelleri i¢in On

ori Kriterleri

Kullanilan Tahminci Tipi Triangular |Uniform |Normal |Biweight |Cosinus | Epanechnikov
Ortalama Hata 0.016 0.029 0.027 0.021 0.026 0.010
Karenin kokii
Ortalama Mutlak Hata 0.027 0.024 0.019 0.022 0.019 0.012
Theil Test istatistigi 0.093 0.083 0.072 0.091 0.075 0.046

Modelde farkl etkileyici degiskenler denenmis, ¢coklu dogrusal baglanti problemi nedeniyle
analiz disinda birakilmigtir. Etkileyici oldugu diisiiniilen bazi degiskenler ise eksik veri

nedeniyle analizde yer almamustir.

Tablo 3: Nadaraya-Watson Tahmincisi i¢in Kernel Regresyon Model Sonuglari

Kullanilan Bagimsiz Katsay R? Hata Kareler DW
Tahminci tipi degiskenler Toplami
Epanechnikov BUY 0.107* 0.782 1.905 2.897

BIST -0.128*
BSPK 0.124*
DOL 0.158*
GTF 0.090*

*0.05 igin istatistik anlaml1 parametre

Nadaraya-Watson tahmincisi kullanilarak olusturulan fonksiyonlarinin en uygun olaninin
secimi i¢in Theil testi, ortalama hata karenin kokii (RMSE), ortalama mutlak hata (MAE)
degerleri karsilastirilmistir. Bu 6l¢iitlerin degerlerinin sifira yaklagmasi istenen bir durumdur.
Buna gore de en diisiik deger olan Epanechnikov uygun olarak belirlenmistir. Bu model
sonuglarina gore bagimsiz degiskenlerin CDS degiskenini agiklama giicii %78.2 olarak elde
edilmistir. BUY %] arttik¢a CDS %10.7 artacaktir, BIST %] arttikca CDS %12.8 azalacaktir,
BSPK %1 arttikca CDS %12.4 artacaktir, DOL %1 arttikca CDS %15.8 artacaktir, GTF %1
arttikca CDS %9 artacaktir.

Analizin sonuglaria gére CDS Primi ile BIST 100 Endeksi arasinda ters iliski séz konusur.
BIST 100 arttikca CDS primi diismektedir. CDS primi ile dolar kuru arasidaki iliskiye
bakildiginda dolar kuru artttkga CDS primi artmaktadir dolayisiyla aralarinda dogrusal bir
iligkinin oldugu tespit edilmistir. Calismanin 6nemli sonuglarindan biri de CDS primi ile
gosterge tahvil faizi arasindaki iliskiye iliskindir gosterge tahvil faizi ve CDS primi arasinda
dogrusal bir iligki tespit edilmistir. Gosterge tahvil faizi arttikca CDS primi artmaktadir. Tam
tersi durumda da gosterge tahvil faizi distiikge CDS primi diisecektir. Risk primi ile bilyiime
arasindaki iligski dogru orantil tespit edilmistir. Ayn1 sekilde risk primi ile Borsa Sirketlerinin
Piyasa Kapitalizasyonu degeri ile de dogru orantili ¢ikmustir. Bu oranlarin negatif ¢ikmasi
bekleniyorken pozitif sonuglar elde edilmistir. Biiyime ile Borsa Sirketlerinin Piyasa
Kapitalizasyonu degeri arasindaki iliskinin dogru orantili olmasi Tiirkiye’ye 6zel bir durum
teskil etmektedir. Ulke risk priminin agiklanmasinda kullandigimiz Borsa Istanbul’un yabanci
takas1 oraninin yliksek olmasini goz oniine alindiginda yabanci risk istahindaki gerilemeden
kaynakl1 ¢ikislarin risk primini yiikseltici etki yaptigim1 sdylemek miimkiindiir. Ote yandan
risk istahinin diismesiyle yurt i¢i hane halkinin ve tiizel kisilerin USD’ye yonelmesi ve
portfdy yatirimlarinin i¢cindeki yabanci unsurun sermaye ¢ikisi hareketiyle USD’ye olan talebi
yiikseltmesiyle risk priminin dogru orantili oldugu goriilmektedir. Yukarida bahsedilen benzer
durum tahvil piyasasinda da s6z konusudur. Her ne kadar iilke risk priminin artmasi1 yani risk
istahindaki azalma biiyiime ile dogru orantili olarak teoriye ters bir goriintii verse de Tiirkiye
0zelinde gerek orta gelir seviyesinin son yillarda yakalamis olmas1 gerekse 2008 krizi sonrasi
gelismekte olan tlkelerin 6n plana ¢ikmasiyla fon akisinin yogun bir sekilde yasanmasi bu
durumu biiytimedeki kaliteye baglamamizi sagliyor. Tiirkiye biiyiimesinin 6zellikle kamu alt
yap1 harcamalari, 6zel sektor ingaat harcamalarina ve tiiketim harcamalarina dayali hale
getirilmesi biiylimede kalite sorununu ortaya ¢ikarmistir. Her ne kadar biiyiime goriilse de
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biiytime kalitesindeki yillar iginde bozulma risk priminin biiyiimesine neden olmustur Tiirkiye
ekonomisi olarak kalitesiz biiylime performansinin yiiksek olusu risk primine dogru olarak
yansimistir. Benzer durum Borsa Sirketlerinin Kapitilizasyonu i¢inde s6z konusudur. Global
likiditenin bol oldugu son 11 yillik donemde gelismekte olan iilke piyasalarinda yasanan
girisler sirket piyasa degerini ylikseltmistir.

4.SONUC

Bu c¢alismada, 11 yillik CDS primleri ile piyasa gostergeleri arasindaki iliski analize tabi
tutulmustur. Analizde yillik finansal veriler kullanilmigtir. Piyasa gostergeleri olarak modele
dahi edilen gostergeler {ilke kredi riskinin degismesine neden oldugu diisiiniilen
gostergelerdir. Bunlar, Biliylime, BIST 100 Index, Borsa Sirketlerinin Piyasa Kapitalizasyonu,
Dolar Kuru ve Gosterge Tahvil Faiz Oramidir. Bu model sonuglarina gore bagimsiz
degiskenlerin CDS degiskenini aciklama giicii %78.2 olarak elde edilmistir. BUY %1 arttikca
CDS %10.7 artacaktir, BIST %1 arttikga CDS %12.8 azalacaktir, BSPK %]1 arttikca CDS
%12.4 artacaktir, DOL %1 arttikga CDS %15.8 artacaktir, GTF %1 arttikca CDS %09
artacaktir.

Sonug olarak CDS Primi ile BIST 100 Endeksi arasinda ters iliski s6z konusudur. BIST 100
artttkca CDS primi diismektedir. CDS primi ile dolar kuru arasindaki iliskiye bakildiginda
dolar kuru artttkca CDS primi artmaktadir arasinda dogrusal bir iligkinin oldugu tespit
edilmistir. Calismanin 6nemli sonuglarindan biri de CDS primi ile gosterge tahvil faizi
arasindaki iliskiye iliskindir. CDS primi ile gosterge tahvil faizi arasindaki iligki
incelendiginde gosterge tahvil faizi ve CDS primi arasinda dogrusal bir iligki tespit edilmistir.
Gosterge tahvil faizi artttkga CDS primi artmaktadir. Tam tersi durumda da gosterge tahvil
faizi diistitkge CDS primi diisecektir. Risk primi ile biiyiime arasindaki iliski dogru orantili
tespit edilmistir. Ayn1 sekilde risk primi ile Borsa Sirketlerinin Piyasa Kapitalizasyonu degeri
ile de dogru orantili ¢ikmistir. Bu oranlarin negatif ¢ikmasi bekleniyorken pozitif sonuglar
elde edilmistir.
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