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Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS) ve Tahviller Uzerine
Ampirik Bir Calisma

Ozet

Calismada, CDS (Credit Default Swaps- Kredi Temerriit Takaslar1) ve Eurotahvil primleri
arasindaki iligkinin Avrupa Bor¢ Krizi’nin baglangic donemini de igine alan Ocak 2009-
Kasim 2012 doneminde ne sekilde gergeklestigi incelenerek, oncii gosterge olarak hangisinin
daha giiclii oldugunun ortaya konulmasi amag¢lanmistir. Se¢ilmis sekiz iilkeye ait CDS
primleri ile Eurotahvil primleri arasindaki iliski, Birim Kok Testi ve Esbiitiinlesme Analizi ile
incelenmistir. CDS primleri ile Eurotahvil primleri arasinda bir iliski bulunmasi durumunda
Granger Nedensellik Testi ile iliskinin yonii saptanmaya calisilmistir. Calismamizdan elde
edilen ampirik sonuglar iilkelerin CDS primlerinin Eurotahvil primlerine yon verdigine dair
kanitlar sunmaktadir. Fransa, Ispanya, Italya, Tiirkiye ve Yunanistan’a ait sonuglar, CDS

primlerindeki degisimlerin Eurotahvil primlerindeki degisime liderlik ettigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Takaslari, Kredi Tiirevieri, Tahvil, Eurotahvil

Abstract

In this study, by examining the relationship between Credit Default Swaps (CDS) premiums
and Eurobonds from January 2009 to November 2012 including the European Debt Crisis
period, it is intended to expose which one is more powerful as a leading indicator. The
relationship between CDS premiums and Eurobonds premiums of eight countries were
examined by unit root test and co-integration analysis. If there is a relationship between
Eurobonds and CDS premiums, the direction of the relationship was determined with Granger
causality test. The results provide evidence that CDS premiums leads Eurobonds premiums.
Empirical results of France, Spain, Italy, Turkey and Greece show that changes in CDS

premiums led to changes in the Eurobond premiums.

Key words: Credit Default Swaps, Credit Derivatives, Bond, Eurobond



Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS) ve Tahviller Uzerine
Ampirik Bir Calisma

Giris

Uluslararasi finans piyasalarindaki gelismeler sonucunda, yatirim araglarinin g¢esitliligi artmis
ve bu yeni yatirim araglarindan bazilari bir yatirim araci olarak islev gormenin yanisira, daha
cok Oncii bir gosterge olma islevini de yiiklenmislerdir. 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ile
birlikte sorunlu kredilerin daha da artmasi sonrasinda, risklerinin yanlis dlglilmesi olasiligini
giindeme getirmis ve bu baglamda kredi tiirev iirlinlerinin 6nemi daha da artmistir. Giinlimiiz
global ekonomisinde yatirimecilarin bir yabanci lilkeye yatirim yapmadan 6nce analiz ettikleri
finansal verilerin basinda genel olarak kredi tiirevleri ve hatta Kredi Temerriit Takaslar
(Credit Default Swaps- CDS) gelmektedir.

CDS’ler, kredi riskini bilango digina ¢ikartan bir enstriiman olarak kredi tiirevleri arasinda en
cok islem goren ve en likit piyasaya sahip olan driinlerdir (Hull, 2012). CDS primi, tahvil
ihra¢ eden iilke veya firmanin temerriide diismesi durumunda s6z konusu varligi elinde
bulunduranlarn  CDS  saticilarina  6dedikleri  yillik  primlerdir.  Temerriit durumu
gerceklestiginde CDS’i elinde bulunduran taraf, varligin iizerinde yazili olan degerinden 0
varlig1r satin almayr taahhiit etmektedir. Bir iilkenin CDS’i, o iilkenin tahvil yolu ile
gergeklesen yiikiimliiliiklerini yerine getirmesi ile ilgili oldugu i¢in Etkin Piyasa Hipotezine
gore CDS ve tahvil primleri arasinda fark olmamasi, her iki enstriimanin da piyasaya gelen
bilgilerden ayn1 yonde ve ayni oranda etkilenmeleri beklenmektedir. Finans piyasalarindaki
varlik fiyatlar1 incelendiginde, CDS ve tahvil primleri arasinda “baz” olarak adlandirilan bir
farkin gerceklestigi goriilmektedir. Calismanin literatiir boliimiinde yer verildigi lizere CDS
ve tahvil primleri arasinda gerceklesen baz, 2000°1i yillarda akademik yazinda oldukga fazla
incelenen bir konu haline gelmistir. Bu ¢alismada, Avrupa Bor¢ Krizi doneminde CDS ve
Eurotahvil primleri arasindaki iligkinin ne yonde gerceklestigi incelenerek, bir oncii gésterge

olarak hangisinin daha gii¢lii olduguna dair istatistiksel sonuglar elde edilmeye calisilmistir.



1. Literatiir

Neftci, Santos ve Lu (2003) c¢alismasinda, CDS (Credit Default Swaps-Kredi Temerriit
Takaslar1) piyasasinin temerriit ihtimalini destekledigi yoniinde bulgular elde etmislerdir.
Arjantin, Brezilya ve Rusya’nin kriz donemlerinin incelendigi ¢alismada, CDS primlerinin
kriz donemlerinde tahvil primlerinden daha iyi bir gosterge oldugunu destekler kanitlar
sunmuglardir.

Chan-Lau (2003) ¢alismasinda CDS, tahvil ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki denge fiyat
iliskisini arastirmistir. Calismanin sonuglarina gore, Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya, Rusya
ve Venezuela’da CDS ve tahvil primleri arasinda giiclii anlamli birer iliski mevcuttur.
Tiirkiye’nin de iginde bulundugu birkag iilkede bu iliski s6z konusu degildir. Chan-Lau’nun
Kim ile (2004) calismasinda ise, kredi riskini CDS primlerinin tahvil primlerine oranla bazi
avantajlar1 oldugu vurgulanmistir. En likit tiirev iiriin olan CDS’ler, “erken cagr1” gibi bazi
bozucu unsurlardan bagimsizdirlar. CDS, faiz oranlarindan bagimsiz olarak kredi riskinin

dogrudan analizini miimkiin kilmaktadir.

Blanco vd. (2005) ¢alismasinda, yatirim yapilabilir seviyedeki tahviller ve CDS’ler arasindaki
dinamik iliski test edilmistir. 119 adet Avrupa ve ABD firmasina ait 5 yillik CDS ve tahvil
verilerine dayanan calismada Ocak 2001- Haziran 2002 donemine ait giinlik veriler
kullanilmistir. 2 Ocak 2001 ile 20 Haziran 2002 arasindaki gilinlik veriler kullanilmigtir.
Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testinin uygulandigi ¢aligmada, CDS
fiyatlarinin tahvil fiyatlarina liderlik ettigi yoniinde bulgular elde edilmistir. Blanco vd.
caligmas1 onceki calismalara ters diismemekle beraber literatiire yeni bir boyut kazandirmistir.
Zhu'nun (2006) calismasinda, panel data ve Vector Hata Dogrulama Modeli (VECM)
yontemleri ile tahvil ve CDS piyasalarinin kredi primleri karsilastirilmistir. Her iki yontemin
sonuglarina gére CDS primlerinin kredi kosullarina yiiksek yanit vermesi tahvil ve CDS
primlerinde sapmaya neden olmaktadir. Ayrica fiyat farkliliklarin %10°u ayni1 is giinii i¢inde
kaldirilabilir. Coudert ve Gex (2010) caligmasinda, General Motors ve Ford’un 2005 krizinde
kredi notlarindaki diisiisiin finansal piyasalardaki etkilerini incelemislerdir. VECM ve Vektor
Otoregresif (VAR) modellerinin uygulandigi ¢alisma, Blanco (2005) ve Zhu (2006)
calismasimin c¢ikarimlarini dogrulayarak CDS piyasasinin tahvil piyasasina liderlik ettigi
yoniinde sonuglar elde etmislerdir. Coudert ve Gex (2010) ¢alismasinda ulastiklar1 bir diger

sonuca gore de hisse senedi piyasast CDS piyasasina onciiliik etmektedir. Caligmada hisse
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senedi piyasasi, tahvil piyasasi ve CDS piyasasi arasinda bulunan iliskilerin kriz doneminde
bliylik ol¢iide ortadan kayboldugu yoniinde sonuglar elde edilmistir. Arce, Mayordomo ve
Pena (2013) calismalarinda Avrupa Bor¢ Krizi doneminde CDS ve tahvil piyasalarinin ayni
bilgiyi hangi sekilde fiyatladiklarini test etmislerdir. Fiyat mekanizmasiin iilke bazinda
degistigi; tilke riski, hisse senedi piyasalarindaki volatilite ve bankalarin Yunanistan tahvilleri
ile ilgili yaptig1 anlagmalarin CDS piyasasinin liderlik etkisini bozdugu; fonlama maliyetleri,
bor¢ alim hacimleri gibi etkenlerin tahvil piyasasinin etkinligini bozdugu gibi ampirik
sonuglara ulasmiglardir. Yapilan caligmalarda genel olarak CDS priminin 6nciiliigliniin
dogrulandig1 goriilmektedir. Pollege ve Posch (2013), 13 Avrupa lilkesini inceleyerek, CDS
priminin tahvil portfoylini yonetmek igin gereken sinyalleri verip vermedigini test
etmislerdir. Mayis 2000-Aralik 2010 doneminin incelendigi ¢alismada, tahvil duyurusunun
yapildig1 giin ile bor¢lanmanin gergeklestigi giin arasindaki CDS tahvil bazinin yoniine goére
alman yatirnm kararlarinin sonuglar1 incelenmistir. Pozitif baz olugsmasi durumunda elde
tutulan tahvilin satilip yeni tahvilin alindig1 stratejinin, Finlandiya, Irlanda, Portekiz ve Isveg

disindaki 9 iilke piyasasinda basarili oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

CDS ile diger finansal triinler arasindaki iligkilerin incelendigi ¢alismalarda hisse senedi ve
doviz piyasast One ¢ikmaktadir. Realdon (2008) calismasi, bir CDS fiyatlama modeli
tanimlamis ve tahminlemistir. Biiyiik firmalarin yer aldig1 bir 6rneklemde yapilan calismada,
hisse senedi fiyatlar1 ile default arasindaki iliskinin gegerligini destekler nitelikte ampirik
sonuglara ulagilmistir. Ampirik ¢alismada Ocak 2003-Haziran 2006 dénemi siiresince 963 giin
borsada islem goren hisse senedi ve CDS’ler veri olarak kullanilmistir. Chan, Fung ve
Zhang’in (2009) ¢alismasinda yedi Asya iilkesinin CDS primleri ile hisse senetleri fiyatlari
arasindaki iliskileri incelemislerdir. Ocak 2001-Subat 2007 donemi verilerinin kullanildigi
caligmada, arastirmaya dahil edilen diilkelerin ¢ogunda CDS primleri ile hisse senedi
endeksleri arasinda giiclii negatif korelasyon bulunmustur. Ampirik sonuglara gére ¢alismaya
dahil edilen yedi iilkenin besinde CDS piyasas1 hisse senedi piyasasina onciiliik etmektedir.
Calismaya konu edilen iilkelerden iki iilkede hisse senedi piyasasinin geri bildirim etkisi
oldugu tespit edilmistir. Zhang, Yau ve Fung (2010) ¢alismasinda 2007-2008 kriz doneminde
CDS primlerinin doviz piyasast ile iligkisini incelemistir. Avustralya dolari, euro, pound, ve
Japon yeninin ABD dolar1 kurlarinin Kuzey Amerika CDS endeksleri (CDX) ile, ayn1 para

birimlerinin Euro kurlarinin Avrupa CDS endeksleri (iTraxx) ile iligkisi incelenmistir. VAR



modelinin ve Granger Nedensellik Testinin kullanildig1 calismada, CDS piyasasinin doviz

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

2. Data ve Metodoloji

Calismada, Almanya, Fransa, italya, Ispanya, Portekiz, Irlanda, Tiirkiye ve Yunanistan’a ait
veriler ile ampirik testler uygulanmistir. Calismanin uygulandigi veri seti, bu tilkelere ait CDS

ve Eurotahvil primlerinden olugmaktadir.

Veriler, Bloomberg sisteminden elde edilmis olup Eurotahvil priminin hesaplanmasinda ABD
10 yillik devlet tahvili getirileri baz alinmistir. Avrupa Bor¢ Krizi’nin baslangi¢c dénemini de
icine alan Ocak 2009-Kasim 2012 dénemini kapsayan calismada, irlanda’nin verileri Mart
2009 ve Tiirkiye’nin verileri Nisan 2010 itibariyle baglamaktadir. Yunanistan’a ait veriler,

temerriit olayinin gergeklestigi Eyliil 2011 itibariyle sonlanmaktadir.

Sekiz tilkeye ait CDS ve Eurotahvil primleri arasinda bir iliski olup olmadig: her iilke i¢in

Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Birim Kok Testi ile serilerin duraganligi test edilmistir.

Degiskenler arasinda ekonometrik olarak anlamli iligkiler elde edilebilmesi i¢in serilerin
duragan olmasi gerekmektedir. Duragan zaman serilerinde ardarda gelen iki deger arasindaki
fark zamandan degil zaman araliklarindan kaynaklanmaktadir. Serinin ortalamasinin zamanla
degismeyecegi sonucuna dayanir. Oysa ger¢ek diinyadaki zaman serilerinin ¢ogu duragan
degildir. Dolayisiyla serilerin ortalamalari zamanla degismektedir. Seriler genellikle azalan ya
da artan bir trende sahiptirler. Bazen serilerdeki biiyiik dalgalanmalardan dolayi da duraganlik
ortadan kalkabilir (Kutlar, 2000).

Birinci dereceden biitiinlesik olan serilere Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulanarak serilerin
birbiriyle iliski icerisinde olup olmadiklar1 incelenmistir. Serileri olusturan degiskenler
esbiitiinlesik ise uzun donemde birbirinden uzaklagsma egilimi gostermeyecektir (Brooks,
2010). Degiskenler arasinda bir iliski bulunmasi durumunda Granger Nedensellik Testi ile
iliskinin yoni saptanmustir. Granger Nedensellik Testi ile her iilkeye ait bir degiskenin

gecikmeli degerinin bir diger degiskeni aciklayan denkleme girip girmedigi test edilmistir.



3. Ampirik Sonuclar

ADF Testinin sonucuna gore Almanya Eurotahvil primlerinden olusan zaman serisi hig¢ farki
almmadan duragan bir seridir. Almanya CDS primi ve Fransa, Irlanda, Italya, Ispanya,
Portekiz, Tiirkiye ve Yunanistan’a ait zaman serileri ise Birim Kok Testi sonuglarina gore
I(1.), 1. dereceden biitiinlesiktir. Bu seriler bir kez farklar1 alindiginda duragan hale
gelmektedirler. (Bakiniz Ek 1 Tablo 1 ADF Birim Kok Testi Sonuglari) 1. dereceden
biitiinlesik olan seriler Johansen Esbiitiinlesme Testi ve Granger Nedensellik Testi yapilmasi
icin uygundur. Almanya’ya ait Eurotahvil ve CDS primlerine ait veriler Esbiitiinlesme 6zelligi
tasimadigr igin analiz yapilamamustir. Fransa, irlanda, Ispanya, italya, Portekiz, Tiirkiye ve

Yunanistan’a ait olan primler arasinda iliskiler ortaya konulmustur.

Tablo 1: Korelasyon Analizi Sonuclar:

ALM_CDS ALM_EB FR_CDS FR_EB IRL_CDS IRL_EB ISP_CDS ISP_EB ITALY_CDS ITALY_EB POR_CDS POR_EB TUR_CDS TUR_EB YUN_CDS YUN_EB

ALM_CDS 1.00 0.18 0.94 050 0.57 0.35 0.80 0.62 0.87 0.73 0.66 0.53 0.69 0.18 0.65 0.56
ALM_EB_SP 0.18 1.00 0.29 0.88 0.68 0.74 0.37 0.71 0.20 0.62 0.59 0.72 -0.00 -0.24 0.47 0.71
FR_CDS 0.94 0.29 1.00 0.63 0.62 0.41 0.87 0.74 0.94 0.84 0.72 0.62 0.68 0.16 0.73 0.66
FR_EB_SP 0.50 0.89 063 1.00 0.82 0.79 0.66 0.88 0.58 0.88 0.81 0.88 0.31 -0.04 0.71 0.84
IRL_CDS 0.57 0.68 0.62 0.82 1.00 0.95 0.76 0.90 0.55 0.84 0.92 0.91 0.22 -0.12 0.75 0.84
IRL_EB_SP 0.35 0.74 041 079 0.95 1.00 0.61 0.85 0.34 0.734 0.87 0.90 0.12 -0.11 0.68 0.82
ISP_CDS 0.80 0.37 0.87 0.66 0.76 0.60 1.00 0.86 0.84 0.84 0.76 0.68 0.41 -0.05 0.69 0.70
ISP_EB_SP 0.62 0.71 0.74 088 091 0.85 0.86 1.00 0.68 0.93 0.88 0.88 0.33 -0.08 0.78 0.87
ITALY_CDS 0.87 0.20 094 058 0.55 0.34 0.84 0.68 1.00 0.84 0.70 0.60 0.71 0.31 0.75 0.63
ITALY_EB_SP 0.73 0.62 0.84 0.88 0.84 0.73 0.84 0.93 0.84 1.00 0.91 0.89 0.55 0.16 0.85 0.87
POR_CDS 0.66 0.59 0.72 081 092 0.87 0.76 0.88 0.70 0.91 1.00 0.97 0.51 0.18 0.89 0.91
POR _EB_SP 0.53 0.72 0.63 0.88 0.90 0.90 0.68 0.88 0.60 0.89 0.97 1.00 0.45 0.14 0.86 0.93
TUR_CDS 0.69 -0.00 0.68 031 0.22 0.12 0.41 0.33 0.71 0.55 0.51 0.45 1.00 0.72 0.61 0.45
TUR_EB_SP 0.18 -0.24 0.16 -0.03 -0.12 -0.11 -0.05 -0.08 0.31 0.16 0.18 0.14 0.72 1.00 0.28 0.08
YUN_CDS 0.65 0.47 0.73 071 075 0.682 0.69 0.78 0.75 0.85 0.89 0.86 0.61 0.28 1.00 0.91
YUN_EB_SP 0.56 0.71 0.66 084 0.84 0.82 0.70 0.86 0.63 0.87 0.91 0.93 0.45 0.08 0.91 1.00

Tablo 1’de yer alan korelasyon analizi sonuglarina gore en yiiksek korelasyon, Portekiz’e ait
CDS ve Eurotahvil verileri arasinda (%97) goriilmektedir. En yiiksek ikinci iligki ise %95 ile
Irlanda’ya ait verilerde goriilmektedir. Yunanistan (%91), Ispanya (%86), Italya (%84),
Tiirkiye (%72) ve Fransa (%62) icin yine giiclii korelasyon bulunmustur. Ornekleme alinan
iilkelerden yalnizca Almanya (%18) i¢in Eurotahvil ve CDS primleri arasindaki iliskinin zayif
oldugu goriilmektedir. Avrupa Bor¢ Krizi'nde en ¢ok etkilenen Irlanda, Ispanya, Italya,
Portekiz ve Yunanistan’a ait verilerin en yiiksek korelasyon degerlerini gostermesi dikkat

cekicidir.



Tablo 2: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

Mrace (iZ testl)  Apax (maksimum 6zdeger testi)

Fransa En fazla 1l En fazla 1
irlanda Yok Yok
Ispanya En fazla 1 En fazla 1
Italya En fazla 2 Yok
Portekiz Yok Yok
Tiirkiye En fazla 1 En fazla 1
Yunanistan Yok Yok

Maksimum Olabilirlik Tahmin Yo6ntemi kullanilarak Engle-Granger Esbiitiinlesme Testi ve
coklu esbiitiinlesme iliskisini tespit eden Johansen Esbiitiinlesme Testinin sonuglarina gore;
Fransa, Ispanya ve Tiirkiye i¢in en fazla birer adet, italya icin ise en fazla iki adet

esbiitiinlesme vektorii bulunmustur. Irlanda ve Portekiz i¢in esbiitiinlesme vektorii yoktur.



Tablo 3: Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Null Hypothesis: Lags Obs F-Statistic Prob
FRANSA_CDS does not Granger Cause FRANSA_EB_SP 1 963 9.73236 0.0019
FRANSA_CDS does not Granger Cause FRANSA_EB_SP 1 963 0.06221 0.8031
IRLANDA_CDS does not Granger Cause IRLANDA_EB_SP 1 923 0.33785 0.5612
IRLANDA_EB_SP does not Granger Cause IRLANDA_CDS 1 923 5.69686 0.0172
IRLANDA_CDS does not Granger Cause IRLANDA_EB_SP 2 922 5.81277 0.0031
IRLANDA_EB_SP does not Granger Cause IRLANDA_CDS 2 922 8.80615 0.0002
ISPANYA_CDS does not Granger Cause ISPANYA_EB_SP 1 963 9.55359 0.0021
ISPANYA_EB_SP does not Granger Cause ISPANYA_CDS 1 963 1.01818 0.3132
ITALYA_CDS does not Granger Cause ITALYA_EB_SP 1 963 10.8048 0.0010
ITALYA_EB_SP does not Granger Cause ITALYA_CDS 1 963 1.31503 0.2518
PORTEK_Z_CDS does not Granger Cause PORTEK_Z_EB_SP 2 962 8.01234 0.0004
PORTEK_Z_EB_SP does not Granger Cause PORTEK_Z_CDS 2 962 6.26602 0.0020
TURKIYE_CDS does not Granger Cause TURKIYE_EB_SP 3 655 3.74980 0.0109
TURKIYE_EB_SP does not Granger Cause TURKIYE_CDS 3 655 1.99228 0.1139
YUNANISTAN_EB_SP does not Granger Cause YUNANISTAN_CDS 1 670 31.2758 0.0000
YUNANISTAN_CDS does not Granger Cause YUNANISTAN_EB_SP 1 670 4.05125 0.0445




Granger Nedensellik Testinin sonuglar1 Tablo 3’te verilmistir. Fransa, Ispanya ve Italya’nin
sonuglarima gore birinci gecikmede CDS primindeki degisim, Eurotahvil primindeki
degisimin nedeni olarak degerlendirilebilir. S6z konusu bu ilkeler i¢in iliski olmadigi

yoniindeki H, hipotezi 0.01 anlamlilik diizeyinde reddedilmistir.

Portekiz in sonuglar1 incelendiginde, ikinci gecikmede Portekiz Eurotahvil primi ve Portekiz

CDS primi arasinda geri bildirim oldugu yoniinde ampirik sonuglar elde edilmistir.

Irlanda, farkli gecikme basamaklari i¢in farkli sonuglar vermistir. Birinci gecikmede Irlanda
Eurotahvil primindeki degisim Irlanda CDS primindeki degisimin nedeni olarak agiklanabilir.
Ikinci gecikmede ise Irlanda Eurotahvil primi ve Irlanda CDS primi arasmda geri bildirim

oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye, hem gecikme hem de anlamlilik diizeyi daha yiliksek olmakla beraber Fransa,
Ispanya ve Italya ile aym sonuglar1 vermistir. Tiirkiye CDS primindeki degisim, Tiirkiye

Eurotahvil primindeki degisimin nedeni istatiksel olarak agiklanabilir.

Tablo 9’da gorildigi tizere, 0.01 anlamlilik diizeyinde birinci gecikmede Yunanistan
Eurotahvil primindeki degisim Yunanistan CDS primindeki degisimin nedeni olarak
aciklanabilir. 0.05 anlamlilik diizeyinde ise birinci gecikmede Yunanistan Eurotahvil primi ve

Yunanistan CDS primi arasinda geri bildirim oldugu yoniinde sonuglar elde edilmistir.



Sonu¢ ve Degerlendirme

CDS ile Eurotahvil, hisse senedi ve doviz piyasasi gibi diger finansal iriinler ile iligkisi
akademisyenlerin ilgisini ¢gekmis ve bu konuda pek ¢ok ¢alisma yapilmistir. Piyasaya ulasan
bilgiye en hizli cevabi verebilen enstriimanlardan biri olarak bilinen CDS primlerinin,
piyasada olusan diger fiyatlara onciiliik edip etmedigi konusunu agiklamaya ¢alisan ¢alismalar

cogunlugu olusturmustur.

Calismamizda, Granger Nedensellik Testinin uygulandig 5 iilke igin (Fransa, Ispanya, Italya,
Tiirkiye ve Yunanistan) CDS primlerindeki degisimin Eurotahvil primlerindeki degisime yon
verdigi  yOniinde istatistiksel sonug¢lara  ulasilmistir.  Tirkiye i¢in  sonuglari
degerlendirdigimizde, hem gecikme hem de anlamlilik diizeyi farkli olmakla beraber Fransa,
Ispanya, Italya ve Yunanistan ile aym sonuglari verdigi gdzlemlenmistir. S6z konusu dénem
itibariyle ve uygulanan yontem ile sinirl kalmak kaydiyla; Tiirkiye CDS primindeki degisim,

Tiirkiye Eurotahvil primindeki degisimin nedeni olarak agiklanabilir.

Primler arasindaki iligkini yoniinii tespit etmek igin yapilan Granger Nedensellik Testi
sonuclarina gore, Johansen Esbiitiinlesme Testinde vektdr tespit edilemeyen Irlanda ve
Portekiz’de CDS primleri ve Eurotahvil primleri arasinda geri bildirim oldugu, yani bu iki
verinin karsilikli etkilesimde igerisinde oldugu sonucuna ulasilmistir. Her iki testin sonuglari

birbirini destekler niteliktedir.

Calismamizin veri setinde yer alan iilke verileri incelendiginde, iilkelerin ¢ogunlugunda 0.01
anlamlilik diizeyinde CDS primlerindeki degisimin Eurotahvil primlerindeki degisime yon
verdigi sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, Blanco (2005) ve Zhu (2006), Coudert ve Gex
(2010) ve Pollege ve Posch (2013) galismalarint dogrular niteliktedir. Calismanin tiim ilkeler
icin ayni sekilde sonuglar iiretmemesinin nedeni ise; Arce, Mayordomo ve Pena (2013)
caligmalarinda da ortaya konulan istatiksel sonuglarla uyumludur. Diger bir ifadeyle,
calisgmamizin sonuglari, Avrupa Bor¢ Krizi doneminde fiyat mekanizmasimin iilke bazinda
degistigi, iilke riski, hisse senedi piyasalarindaki oynaklik ve bankalarin Yunanistan tahvil
anlasmalarimin CDS piyasasinin Onciiliik etkisini bozdugu yoniindeki sonuglarina da ters

diismemektedir.

10



Kaynak¢a

Arce, Oscar. (2013). Sergio Mayordomo. Juan Ignacio Pena. “Credit-risk valuation in the
sovereign CDS and bonds markets: Evidence from the euro area crisis.” Journal of
International Money and Finance. S.35. 5.124-145.

Blanco, Roberto. Simon Brennan and lan W. Marsh. (2005). “An Empirical Analysis of the
Dynamic Relation between Investment-Grade Bonds and Credit Default Swaps.” The Journal
of Finance.C. LX. S.5.

Brooks, Chris. (2010).Introductory Econometrics for Finance. 10. b. Cambridge University
Press. Ingiltere.

Chan, Kam C.. Hung-Gay Fung, Gaiyan Zhang. (2009). “On the Relationship Between Asian
Credit Default Swap and Equity Markets.” Journal of Asia Business Studies. C.IV. S.1.

Chan-Lau, Jorge A., Yoon Sook Kim. (2004). “Equity Prices, Credit Default Swaps, and
Bond Spreads in Emerging Markets”, IMF Working Paper, WP/04/07.

Chan-Lau, Jorge A. (2003). “Anticipating Credit Events Using Credit Default Swaps, with an
Application to Sovereign Debt Crises”, IMF Working Paper, WP/03/106.

Chan, K. C., Fung, H. G. and Zhang, G. (2009). “On the relationship between Asian credit
default swap and equity markets”, Journal of Asian Business Studies, forthcoming.

Coudert, Virginie. Mathieu Gex. (2010). “Disrupted links between credit default swaps, bonds
and equities during the GM and Ford crisis in 2005.” Bank of France. 31 rue Croix des petits
champs. Paris 75001. France.

Hull, John C. (2010). Options, Futures and Other Derivatives. 8. b. United Kingdom:
Pearson Education Limited. 2012.

Kutlar, Aziz. (2000). Ekonometrik Zaman Serileri. Ankara, Gazi Kitabevi.
Neftci, S., A.O. Santos, Y. Lu. (2003). “Credit Default Swaps and Financial Crisis Predicton.”
National Centre of Competence in Research Financial Valuation and Risk Management.

Working Paper. s114.

Pollege, Samuel. Peter N. Posch. (2013). “Managing and trading sovereign risk using credit
derivatives and government markets.” The Journal of Risk Finance. C.XIV S. 5. 5.453-467

Realdon, Marco. (2008). “Credit default swap rates and stock prices.” Applied Financial
Economics Letters. C.1V. S.4. 2008. s.241-248.

Zhu, Haibin. (2006). “An Empirical Comparison of Credit Spreads between the Bond Market
and the Credit Default Swap Market”. J Finan Serv Res. S.29. 5.211-235.

Zhang, Gaiyan. Jot Yau and Hung Gay Fung. (2010). “Do credit default swaps predict
currency values?” Applied Financial Economics. S.20.5.439-458.

11



Ek1:

Tablo 1: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Kesikli Kesikli ve Trendli Higbiri
t-statistic probability t-statistic probability t-statistic probability
Almanya CDS -1.779 0.391 -1.608 0.789 -0.784 0.3761
Almanya CDS 1. fark -24.893 0.000 -24.901 0.000 -24.906 0.000
Almanya Eurotahvil -4.1467 0.0009 -4.0374 0.0080 -2.8713 0.0040
Fransa CDS -1.442 0.562 -1.365 0.870 -0.567 0.471
Fransa CDS 1. fark -18.151 0.000 -18.162 0.000 -18.159 0.000
Fransa Eurotahvil -2.4721 0.1227 -3.1261 0.1007 -2.1390 0.0313
Fransa Eurotahvil 1. fark -37.0770 0.000 -35.0783 0.000 -35.0900 0.000
Italya CDS -1.597 0.434 -2.278 0.445 -0.677 0.424
Italya CDS 1. fark -18.825 0.000 -18.819 0.000 -18.833 0.000
Italya Eurotahvil -1.2131 0.6707 -2.5835 0.2881 -0.5179 0.4923
Italya Eurotahvil 1. fark -29.5802 0.000 -27.5711 0.000 -29.5944 0.000
Ispanya CDS -1.361 0.602 -2.368 0.396 -0.287 0.583
Ispanya CDS 1. fark -18.267 0.000 -18.266 0.000 -18.269 0.000
Ispanya Eurotahvil -1.2678 0.6463 -3.7001 0.0227 -0.3584 0.5557
Ispanya Eurotahvil 1. fark -27.6393 0.000 -27.6317 0.000 -27.6469 0.000
Irlanda CDS -1.304 0.630 -0.829 0.961 -0.744 0.394
irlanda CDS 1. fark -22.958 0.000 -22.982 0.000 -22.970 0.000
Irlanda Eurotahvil -1.2517 0.6536 -1.0994 0.9273 -0.6577 0.4323
irlanda Eurotahvil 1. fark -23.8462 0.000 -23.8464 0.000 -23.8591 0.000
Portekiz CDS -1.332 0.617 -1.173 0.914 -0.456 0.517
Portekiz CDS 1. fark -24.91 0.000 -24.92 0.000 -24.92 0.000
Portekiz Eurotahvil -1.1256 0.7075 -1.6635 0.7667 -0.2589 0.5929
Portekiz Eurotahvil 1. fark -25.9641 0.000 -25.9547 0.000 -25.9676 0.000
Tiirkiye CDS -1.813 0.375 -1.602 0.792 -0.614 0.451
Tiirkiye CDS 1. fark -22.591 0.000 -22.603 0.000 -22.607 0.000
Tiirkiye Eurotahvil -1.3833 0.5915 -1.1759 0.9136 -0.7119 0.4082
Tiirkiye Eurotahvil 1. fark -25.0734 0.000 -25.0870 0.000 -25.0831 0.000
Yunanistan CDS 2.805 1.000 1.292 1.000 3.259 1.000
Yunanistan CDS 1. fark -7.460 0.000 -13.092 0.000 -7.292 0.000
Yunanistan Eurotahvil -1.3126 0.6255 -1.9816 0.6101 -0.4162 0.5334

Yunanistan Eurotahvil 1. fark -27.6526 0.000 -27.6431 0.000 -27.6578 0.000




