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oz

Bu ¢alismada Tiirkiye'de borglanma araglarmmin risk géstergesi olarak Kredi Temerriit
Takas: (Credit Default Swap - CDS) ile vade farklarmmdan kaynaklanan risk primleri arasindaki
iliski analiz edilmistir. Bu ¢ercevede tahmin edilen risk primleriyle CDS’ler arasinda nedensellik
iliskisi ortaya konmaya ¢alisimustir. Analizde borglanma araglarimin risk gostergesi olarak 5 yil
vadeli CDS prim degisimleri bagimli degisken olarak kullamlirken, bagimsiz degiskenler olarak da
Campbell ve Shiller (1987) yaklasimindan yararlanilarak tiiretilen iki aylik ve ii¢ aylik bono faiz
oranlart arasdaki risk primi kullanilmistr.  Bunun nedeni ise iki ve ii¢ aylik vadeli bono
getirilerinin likiditeyle iligkili en yakin gosterge olmasidir. Béylece likidite riski ile uluslararas
pivasalardaki finansal risk gostergesi olan CDS ler arasindaki iliski arastirilmistir. Analizde Mayis
2001 — Mart 2017 donemine ait aylik veriler ve analiz yontemi olarak da Hill (2007) tarafindan
gelistirilen “kayan pencere nedensellik yaklagimi” kullamilmistir. Calismanin sonucunda, 2010 ve
2016 yularimin yaklasik olarak tamaminda CDS’ler ile risk primleri arasinda iliski bulunurken
diger donemlerde neredeyse hi¢ iliskive rastlanmamistir. Bu durum CDS’lerin her zaman risk
primlerini gostermedigi seklinde yorumlanmigtir.
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The Relationship between Credit Default Swaps and Risk Premiums due to
Maturity Differences: A Turkish Case

ABSTRACT

In this study, the relationship between Credit Default Swaps (CDSs) as a risk indicator and
risk premiums due to maturity differences in Turkey were analyzed. In this framework, we tried to
reveal the causality between the CDSs and the estimated risk premiums. In the analysis, as the risk
indicator of borrowing instruments, 5-year CDS premiums were used as dependent variable while
risk premiums between two-month and three-month bond interest rates derived from Campbell and
Shiller (1987) approach were used as independent variables. The reason for this situation is that the
two-and three-month maturity debt bond is the closest indicator related to liquidity. Thus, the
relationship between liquidity risk and CDS, a financial risk indicator in international markets, has
been investigated. In this study, the monthly data for the period of May 2001 - March 2017 and the
“rolling window causality approach” developed by Hill (2007) was used. The results of this study
have shown that there existed relationship between risk premiums and CDSs almost entirely in 2010
and 2016, while there was almost no relationship in other periods. This implies that CDSs do not
always show risk premiums.
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GIRIS

Cesitli finansal varliklar arasindaki iligkilerin ortaya g¢ikarilmasi finansal
bilgi kullanicilarinin her zaman ilgisini ¢ekmistir. Bu iligkilerin yoniiniin ve
bliyiikliigiiniin ortaya ¢ikarilmasi; hem yatirimlarin ve risklerin optimal bigimde
yonetilmesi, hem diizenleyicilerin dogru kararlar almasi hem de finansal
varliklarin gelisim ya da degisimlerinin anlagilmasi agisindan Onemlidir. Risk
primleri (bono, tahvil vb. getirileri) ve CDS’ler de iki 6nemli gosterge olarak
siklikla kullanilan finansal unsurlardir.

CDS, kredinin ya da bir borglanma aracit olarak tahvilin 6deme
yikiimliilligiiniin yerine getirilmemesi veya getirilememesi nedeniyle alacakliy1
ugrayacagl zarardan koruyan bir s6zlesmedir (Altay, 2015). Bir firmanin ya da
tilkenin kredi ya da tahvil borcunu geri ddeyememe riskine kars1 sigorta islevi
gbren CDS’ler, en popiiler kredi tiirevleridir (Hull, Predescu and White, 2003;
Dogukanli, 2012). CDS primi ise; verilen krediye iliskin risk diizeyinin yani
temerriide diisme olasiliginin bir gostergesidir (Altay, 2015). Bilindigi iizere CDS
primlerinde dayanak varlik devlet tahvilleridir. Diger taraftan farkli vadelerdeki
bono/tahvil faiz getirileri ise, borca iligkin risk beklentilerini yansitan 6nemli bir
degiskendir. Faiz oranlarinin etkisi sadece alacakli-borglu iliskisi tizerinde degil,
bu iligkinin de Otesinde issizlik, biiylime, tasarruf ve yatirim gibi makro
degiskenler kisaca tiim ekonomi iizerinde goriilmektedir. Bunun yaninda faiz
oranlari, yatinmeilarin risk-getiri tercihlerinin analizinde de kullanilan en temel
araglardandir (Karan, 2013).

Ekonomi bilimcileri faiz oranlarinin olusumuna iligkin olarak Fisher’in
odiing verilebilir fonlar teorisi ve Keynes’in likidite tercihi teorisi olmak iizere iKi
teori agiklamiglardir (Aydin, 2012). Bu agidan kisa vadeli bor¢lanma araglariyla
uzun vadeli bor¢lanma araglarinin getirileri arasindaki farklilik risk primlerini
gostermektedir. Bu risk priminin biiyiikliigli yatirnmcilarin kisa ve uzun vadeli
almis olduklar1 pozisyonlar hakkinda bilgi verir. Nominal faiz oranlarinin yapist
asagidaki farkli unsurlarin kombinasyonundan olusmaktadir (Altay, 2015; Aydin,
Basar ve Coskun, 2015; Karan, 2013):

in =if + Vrp + trp + Ly + €1p
1)

i, = Nominal Faiz Oran

ir = Risksiz (Reel) Faiz Oran1

vyp = Vade Risk Primi

trp = Temerrtit (Odenmeme) Risk Primi
lp = Likidite Risk Primi

erp = Enflasyon Risk Primi

Dolayisiyla CDS spreadleri ile bono/tahvil getiri spreadleri arasinda
teorik bir iligki bulunmaktadir (Hull, Predescu and White, 2003). CDS primleri,
bir ilkenin tahvil yolu ile gerceklesen yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi
riskini fiyatladig1 i¢in, Etkin Piyasa Hipotezine (EPH) gore CDS ve tahvil
primlerinin birbiriyle ayni olmasi, diger bir deyisle her iki enstriimanin da
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piyasaya gelen bilgilerden ayn1 yonde ve ayni oranda etkilenmesi beklenmektedir
(Koy, 2014). Daha o6nce de ifade edildigi gibi CDS primlerinde dayanak varlik
devlet tahvilleri olmasi nedeniyle CDS primleri ile tahvil getirilerinin yani tahvil
primlerinin birbiriyle ayni1 olmas1 beklenen bir durumdur.

Bu calismada Tiirkiye’de bor¢lanma araglarinin risk gostergesi olarak
CDS’ler ile vade farklarindan kaynaklanan risk primleri arasindaki iliski analiz
edilerek benzer iki finansal varligin risk primleri arasinda nedensellik olup
olmadigimin ortaya c¢ikarilmasi amacglanmistir. Ayrica bu calismada diger
caligmalardan farkli olarak Hill (2007) tarafindan gelistirilen “kayan pencere
nedensellik yaklagimi” kullanilarak, drneklem doneminin her bir noktasindaki
yani farkli tarihlerdeki nedenselligin ortaya ¢ikarilmasi amaglanmaistir.

Calisma toplam bes boliimden olusmaktadir. ilk bélim giris boliimii
olarak verilmis olup, ikinci bolimde literatlir taramasina yer verilmis, tiglincii
boliimde analizde kullanilan yontem anlatilmis, dordiincii boliimde kullanilan
veriler ve ampirik sonuglar agiklanmig ve son bolimde de sonuglar ve onerilere
yer verilmistir.

I. LITERATUR

Literatiirde yer alan onemli iki degiskenlerden CDS ve bono/tahvilleri
farkli yonleriyle ele alan ve farkli yontemlerle yapilan ¢okga ¢alisma
bulunmaktadir. Ozellikle CDS primlerinin belirleyicileri iizerine yapilan
caligmalar 6n plana ¢ikmaktadir. Bunun yaninda hisse senetleri ile bono/tahvil
getirileri arasindaki iliskilerin analizi tizerine de 6nemli ¢alismalar bulunmaktadir
(Shiller ve Beltratti, 1992; Mandaci, Kahyaoglu ve Cagli, 2011; Ekinci ve
Erdamar, 2014; Chulia ve Torro, 2006; Steeley, 2006; Kim, 2007). Baz
caligmalarda da hisse senetleri ile CDS spreadleri arasindaki iligkiler incelenmistir
(Hanci, 2014; Jorion ve Zhang, 2006; Koy, 2015; Taly, 2015). Ancak literatiir
incelemesinde g¢alismamizin amacina uygun olarak genelde CDS ve
bono/tahvillerin birlikte incelendigi ¢alismalar ele alinmuastir.

Hull, Predescu ve White (2003) tarafindan ABD igin yapilan ¢alismada
CDS spreadleri, bono getirileri, kredi derecelendirme duyurulari arasindaki iligki
incelenmistir. Inceleme sonucunda CDS spreadleri ile tahvil getiri spreadleri
arasindaki teorik iliskinin oldukga iyi durumda oldugu ve CDS piyasasinin, temel
bes yillik risksiz faiz oraninin tahmin edilebilmesinde kullanilabilecegi tespit
edilmistir.

Zhu (2004) tarafindan Avrupa, ABD ve Asya piyasalar igin yapilan
calismada, CDS spreadlerinin tahvil piyasasindaki fiyatlarla etkilesimi iizerine
odaklanilmigtir. Analiz sonucunda, beklendigi tizere iki degisken igin olusan
fiyatlarin ortalama olarak birbirine esit oldugu, ancak kisa vadede beklentilerin
aksine iki piyasa arasinda Onemli fiyat farklarimin bulundugu belirlenmistir.
Ayrica CDS piyasasmin 6zellikle ABD kuruluslar i¢in fiyat ayarlamasinda tahvil
piyasasinin 6niinde ilerledigi sonucuna da ulasilmistir.

Blanco, Brennan ve Marsh (2005) tarafindan yatirim dereceli tahviller ile
CDS’ler arasindaki dinamik iligkinin ampirik bir analizi gerceklestirilmistir.
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Caligmada oOrneklem olarak ABD sirketlerinden kiiciik bir kesit ile yiiksek
kalitede veriye sahip Avrupa firmalari ele alinmigtir. Calismanin sonucunda CDS
primleri ile kredi riski arasinda 6zellikle ABD sirketleri olmak iizere 6rnekleme
dahil edilen isletmelerin ¢ogunda fiyatlandirma ortalama olarak makul seviyede
olup iliskinin olmadigt durumlarda, CDS piyasasindaki kusurlar veya kredi
yayilimindaki Sl¢iim hatalarinin sorumlu olabilecegi belirtilmistir. Ayrica kredi
riski fiyat kesfine yonelik olarak CDS fiyatlarinin tahvil fiyatlarina dnciiliik ettigi
sonucuna da ulagilmigtir. Dolayisiyla Blanco, Brennan ve Marsh (2005) bazi
isletmeler igin CDS primleri ile kredi riski arasinda fark oldugunu ortaya
cikarmiglardir.

Houveling ve Vorst (2005) tarafindan 01.01.1999 - 10.01.2001 dénemini
kapsayan, uluslar arasi yatinm ve ticaret bankalarindan ve internet islem
servislerinden 1.600°den fazla kurum tarafindan ihrag¢ edilen yaklasik 10.800 adet
tahvil ile gergeklestirilen calismada elde edilen izlenimlere gore, tahvil ve
temerriit swap piyasalariin daha diisiik kredi derecelendirmeleri igin biiyiik
Olciide sapmasidir. AAA’dan A’ya kredi dereceli ihragcilar igin, takas oranlarina
gore tahvil spreadlerinin dogrusal enterpolasyonu, temerriit takas priminin hemen
hemen Onyargisiz tahminlerini verirken, BBB’den B’ye kredi dereceli ihragcilar
icin, temerriit primleri, kabul edilen tiim yontemler icin tahvil spreadlerinden
onemli derecede daha fazladir. Ayrica basit indirgenmis form modelinin,
tahvillerin kredi spreadlerini temerriit swap primlerine dogrudan karsilastiran
piyasa uygulamasindan daha iyi CDS fiyatlandirdig1 gosterilmistir. Dahasi,
hiikiimet tahvillerinin piyasalar tarafindan referans temerriitsiiz arag olarak kabul
edilmedigine dair kanitlar bulunmus, takas ve/veya repo oranlarinin bu konumu
devraldigi anlagilmstir.

Kunt ve Tas (2008) Tiirkiye’nin CDS priminin tahmin edilmesini
amaclayan ve 19.10.2000 - 17.01.2008 tarihlerini kapsayan c¢aligmalarmin
sonucunda risksiz faiz orani, referans varligin getirisi ve referans varligin
getirisinin volatilitesi ile CDS primleri arasinda uzun doénemli bir iliskinin mevcut
oldugu bulgusuna ulagsmiglardir.

Norden ve Weber (2009) tarafindan CDS, sirket tahvili ve hisse senedi
piyasalar1 arasindaki iliski Avrupa, ABD ve Asya iilkeleri igin arastirilmistir.
Aragtirma, CDS spread degisikliklerinin tahvil spread degisikliklerinin Granger
nedeni oldugu ve yine bu degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu seklinde
sonu¢lanmustir.

Keten, Basarir ve Kilig (2013) tarafindan gergeklestirilen g¢alismada
CDS’ler ile makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iligkiler
incelenmigtir. Caligmada Tiirkiye’nin ABD dolar1 cinsinden 5 yillik CDS primi ile
CDS primini etkileyebilecegi diisiiniilen finansal degiskenler olarak Brent petrol
fiyati, Dow Jones endeksi, ABD kisa ve uzun vadeli faiz oranlar1 ele alinmigtir.
Caligmanin sonuglarina gore degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin ve CDS
ile 30 yillik ABD faiz oranlart arasinda kisa donemli bir iliskinin varlig1 ortaya
cikarilmigtir. Ayrica ABD uzun dénem faiz oranlari Tiirkiye’nin 5 yillik CDS
primlerinin Granger nedenidir. Bu sonu¢ Akkaya (2017) ¢alismasinda belirtildigi
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gibi Tiirk CDS primlerinin dissal faktorlerden etkilendigi yoniindeki bulgularla
ortiismektedir.

Koy (2014) tarafindan gergeklestirilen g¢alismada, CDS ve Euro - tahvil
primleri arasindaki iliskinin Ocak 2009 - Kasim 2012 doéneminde ne sekilde
gergeklestigi ve bir Oncii gosterge olarak hangisinin daha gii¢lii oldugu
arastirilmistir. Calismanin sonucunda Fransa ve Italya CDS primlerinin tahvil
primlerine yon verdigi sonucuna ulasilmistir. Calismada ayrica irlanda, Ispanya,
Portekiz ve Yunanistan CDS primleri ve Euro - tahvil primleri arasinda geri
bildirim oldugu, yani bu iki verinin karsilikli etkilesimde oldugu sonucuna da
ulagtlmagtir.

Diger bir ¢alismada da Akkaya (2017) Tiirk tahvillerinin CDS primlerini
etkileyen i¢sel faktorlerin analizi lizerine yogunlagmigtir. Ocak 2008 - Mart 2016
doénemini kapsayan calismada 28 adet degisken analiz i¢in kullanilmigstir. Analiz
sonuglarma gore 2008 ve oncesi donemlerin aksine 2008 sonrasi donemlerde igsel
faktorlerden ¢ok dissal faktorlerin Tirk CDS primleri {izerinde etkili oldugu
bulgusuna ulasilmistir.

1. YONTEM
Caligmada Hill (2007) tarafindan gelistirilen kayan pencere (rolling window)
teknigi kullanilmaktadir. Kayan pencere, model tahmini igin kullanilan 6rneklem
déneminin uzunlugunun sabitlendigi, baslangic ve bitis tarihinin ard arda bir
gozlem arttirildign  bir  ¢izgidir  (Brooks, 2008). Konunun daha iyi

anlagilabilmesiicin kayan pencere yaklagimi asagidaki gibi sekillendirilebilir.
Sekil 1. Kayan Pencere ile Tahmin ve Test Orneklemleri

Kaynak: Carol Alexander. Market Risk Analysis 1V: Value at Risk Models. England: John Wiley
& Sons Ltd. 2008. s. 333.

Sekil 1 kayan pencere teknigini gostermekte olup alttaki koyu ¢izgi, tiim
geemis veri donemini kapsayan biitiin 6rneklemi gostermektedir. Tahmin ve test
orneklemi sirasiyla siyah ve gri renkte gosterilmekte ve bu islem 6rneklem bitene
kadar devam etmektedir.

Uygulamada, duraganlik dagilimini tahmin etmek icin erisilebilen veri
miktari, bazen piyasa parametrelerinin istatistiksel olarak saglam bir sekilde
tahmin edilmesinde yetersiz kalabilmektedir. Bu sorunun {iistesinden gelmek icin
kullanilan bu analiz yonteminin ardindaki diisiince, ardisik gozlem Ornekleri
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kullanarak “yeni” gozlemlerin olusturulmasidir (Héllman, 2017). Ayrica bu
sekilde, Ortiisen yani cakisan veri kullanimindan kaginilmig olunmaktadir
(Alexander, 2008).

Bu test yontemi, katsayilarin zamana gore degisimini dikkate alan bir
nedensellik testi olup bu testin en 6nemli 6zelligi, tim donemin ortalamasini
dikkate alan geleneksel nedensellik testlerinden farkli olarak ele alinan zaman
doneminin her bir noktasindaki nedenselligin ayr1 ayri analizine olanak
vermesidir (Ceylan, Tiiziin, Ekinci ve Erem, 2017). Asagida VAR siireci
lizerinden tanimli, h geniglikte ve p’inci dereceden Wald Test istatistigine dayali
temel denklem sistemi verilmistir.

p
Wt+h =a+ zﬂ-lﬁh)\NHl—k + ut+h
k=1 (2)
Denklemde yer alan notasyonlardan W, M>2 olmak iizere duragan
(h)
stireci gosteren m vektori, a sabit terim, T katsayilar matrisi ve u; beyaz
giiriilti hata terimini ifade etmektedir.
I11. VERI SETI
Calismada borglanma araglarinin risk gostergesi olarak Tirkiye’ye ait 5
yillik CDS’lerin logaritmik farklar1 ile vade farklarindan kaynaklanan risk
primleri olarak da 2 ay vadeli ve 3 ay vadeli bono faiz getiri degiskenleri
kullanilmistir. 5 yillik CDS verilerinin dogal logaritmalar1 degisen varyans sorunu
ile kargilagmamak i¢in alinmistir. Calismada kullanilan Tirkiye’ye ait bono faiz
getirileri ve CDS verileri Bloomberg veri terminalinden almmistir. Analizde
Mayis 2001 — Mart 2017 donemine ait aylik veriler kullanilmistir. Boylece
toplamda 191 adet 6rneklem ¢aligmaya dahil edilmis olmaktadir.

Tablo 1: Modelde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklama
Bond?2 2 ay vadeli bono faiz getirileri
Bond3 3 ay vadeli bono faiz getirileri
CDS5 5 yillik CDS’lerin logaritmik farklar

Daha diizgiin sonuglarin elde edilebilmesi igin ¢alismada pencere
genigligi 50 olarak alinmigtir. Calismaya iliskin bulgular Gauss-10 ve Eviews-9
paket programlari yardimiyla elde edilmistir.

Chatfield (1995) bir zaman serisinin grafigini ¢izmeden 6nce analize
baslayan herhangi birisinin “basina bela aradigi (asking for trouble)” ifade
etmektedir. Ciinkii grafik sadece serinin trendini ya da mevsimsel degisimini degil
ayn1 zamanda ug degerler (outliers) hakkinda da fikir sunmaktadir. Calismada
kullanilan degiskenlerin grafikleri agagida gosterilmektedir.
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Sekil 2. Degiskenlerin Zamana Gore Degisimleri
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Yukaridaki sekilde CDS’lerin 6zellikle 2008 kiiresel krizine kadar
oynakliginin yiiksek oldugu, 2008 sonrasinda ise daha diisiik oynakliga sahip
oldugu goriilmektedir. Ote yandan faiz spread degiskeni ise 2004 yilina kadar
oldukga dalgali iken, 2004 sonrast donemde daha istikrarli oldugu goriilmektedir.

Degiskenlere ait temel tanimlayici istatistikler asagida Tablo 2°de yer almaktadir.
Tablo 2: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

CDS SPREAD
Ortalama -0.007903 0.034485
Medyan -0.016518 -0.067741
Maksimum 0.528359 4.043642
Minimum -0.319398 -3.826649
Standart Sapma 0.160618 0.954553
Carpiklik 0.648986 1.398339
Basiklik 3.598004 9.335455
Jarque-Bera 16.25363 381.6769
Olasilik 0.000296 0.000000
Toplam -1.509469 6.586643
Toplam Std. Sapma 4.901662 173.1224
Gozlem Sayisi 191 191

Tablo 2°de vyer alan Jarque-Bera test istatistikleri incelendiginde
degiskenlerin normal dagilmadiklar1 gériilmektedir. Ote yandan her iki degiskenin
basiklik degerlerinden, degiskenlerin asir1 basik olduklar1 anlagilmaktadir. Ayrica
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carpiklik katsayilar1 incelendiginde ise degiskenlerin saga carpik olduklar
goriilmektedir.

IV. AMPIRIK BULGULAR

Asagida Hill (2007) tarafindan gelistirilen kayan pencere nedensellik testi
sonuglarina ait tespitler hem grafiksel hem de tablo halinde yer almaktadir.
Grafiksel olarak da asimptotik ve bootstrap p-degerleri ile hesaplanmis iki ayri
gosterim yer almaktadir. Asimptotik p-degerleri normal dagilima gore hesaplanan
olasilik degerleridir. Bootstrap ise herhangi bir dagilima uymayan veri islem
stirecine bagl olan dagilimlardan hareketle uygulanan iterasyon sonuglarindan
hesaplanan degerleri ifade etmektedir. Asagida Sekil 3’te gosterilen %10 kritik
deger cizgisi (mavi) lizerinde yer alan degerler bootstrap p-degerleri olup %10
onem diizeyinde nedenselligin olmadig1 bos hipotezin reddini gostermektedir.

Sekil 3. Kayan Pencere Nedensellik Testi Bulgulari (Bootstrap p-value)
Kayan Pencere Nedensellik Testi

% 10

kritik 0,2 ﬂ
0,4 v \

0,6 L

=
_=__r—'

0,8
1 v — bootstrap
p value

1,2

n OW O N 0 OO O O 4 N N N < 1N i O
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e e R R e = B A = R A

o I e B o B B B o | — — — — Lo IR o B o R IR B o |

Asagida Sekil 4’te de %10 kritik deger ¢izgisi (mavi) lizerinde yer alan
degerler asimptotik p-degerleri olup %10 6nem diizeyinde nedenselligin olmadig:
bos hipotezin reddini gostermektedir.
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Sekil 4. Kayan Pencere Nedensellik Testi Bulgulari (Asimptotik p-value)
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Risk primleri ile CDS primleri arasinda nedenselligin bulundugu
donemler ayrintili olarak asagida Tablo 3’°te sunulmaktadir. Hill (2007) tarafindan
gelistirilen “kayan pencere nedensellik yaklasgimi” kullanilarak yapilan c¢aligma
bulgularma goére 2010 ve 2016 yillarinda borglanma araglarmin risk gostergesi
olarak kredi temerriit swaplar1 ile vade farklarindan kaynaklanan risk primleri
arasindaki nedensellik iligkisi yogun olarak gozlemlenmis diger donemlerde ise
neredeyse hi¢ nedensellik iliskisi gdzlemlenmemistir. Dolayisiyla CDS’lerin her

zaman risk primlerini gostermedigi belirlenmistir.
Tablo 3: Nedenselligin Bulundugu Dénemler Tablosu

Sira No Nedensellik Donemleri Sira No Nedensellik Donemleri
1 Ocak 2010 12 Ekim 2011
2 Nisan 2010 13 Agustos 2015
3 Mayis 2010 14 Ocak 2016
4 Haziran 2010 15 Subat 2016
5 Temmuz 2010 16 Nisan 2016
6 Agustos 2010 17 Mayis 2016
7 Eylil 2010 18 Haziran 2016
8 Ekim 2010 19 Temmuz 2016
9 Eylil 2010 20 Agustos 2016
10 Ekim 2010 21 Eyliil 2016
11 Eyliil 2011 22 Aralik 2016

Yukaridaki tabloda nedensellik iliskisinin gdzlemlendigi bu dénemler,
2008 kiiresel ekonomik kriz sonrasmna denk gelmektedir. Bilindigi gibi 2008
kiiresel ekonomik krizinin sorumlusu kredi tiirevlerinin yanlis fiyatlanmasi olarak
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gosterilmektedir. Elde edilen sonuglar da bu gercegi teyit etmektedir. Ayrica elde
edilen bulgular, kisa vadede CDS ve tahvil piyasalar1 arasinda olduk¢a dnemli
fiyat uyusmazliklariin bulundugu bulgusuna sahip Zhu (2004) sonuglartyla da
uyumludur.

Uzun donemli faiz oranlari ile kisa donemli faiz oranlarinin arasinda bir
nedensellik iligkisi olugmasi likidite kisitinin ekonomi {izerinde temel belirleyici
oldugu doénemlerdir. Tam tersinde yani uzun donemli faiz oranlari ile kisa
donemli faiz oranlarinin arasinda bir nedensellik iligkisi yoksa yatirimcilarin
hangi yonde pozisyon aldiklar1 incelenmelidir. Ancak bilindigi ilizere kisa vadeli
faiz oranlart TCMB tarafindan belirlenmekte iken (Ozatay, 2015), dzellikle 2008
sonras1 donemler i¢in igsel faktdrlerden ¢ok digsal faktorlerin Tirk CDS primleri
tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagilmistir (Akkaya, 2017).

V. SONUC ve ONERILER

Cesitli finansal varliklar arasindaki iliskilerin ortaya g¢ikarilmasi finansal
bilgi kullanicilarinin her zaman ilgisini ¢ekmistir. Bu iliskilerin yoniiniin ve
biiylikliiglinlin ortaya cikarilmasi finansal bilgi kullanicilar i¢in 6nemlidir. Bu
calismada da Mayis 2001 — Mart 2017 donemine ait aylik veriler kullanilarak
Tiirkiye’de borglanma araglarimin risk gostergesi olarak CDS’ler ile vade
farklarindan kaynaklanan risk primleri arasindaki iliski analiz edilerek benzer iki
finansal varligin risk primleri arasinda nedensellik olup olmadiginin ortaya
¢ikarilmasi amacglanmistir. Ayrica diger ¢alismalardan farkli olarak Hill (2007)
tarafindan gelistirilen “kayan pencere nedensellik yaklasimi” kullanilarak,
ormeklem doneminin her bir noktasindaki yani farkli tarihlerdeki nedenselligin
ortaya cikarilmasina ¢alisilmistir.

Calismanin sonucunda CDS’lerin her zaman risk primlerini gostermedigi
belirlenmis ve 6rneklem doneminin hangi alt donemlerinde nedensellik iligkisinin
bulundugu ayri ayri belirlenmistir. Béylece kiiciik bir ekonomide zamana gore
degisen parametre yaklagimlari gercevesinde Keynesyen likidite tercihi teorisinin
Ongoriilerinin  zamana gore gecerli oldugu soOylenebilir. Bu agidan
degerlendirildiginde ulagilan sonu¢ nedenselligin oldugu dénemlerde spekiilatif
para talebinin i¢ ve dig finansal yatirimcilar tarafindan ortaya cikarildigi ifade
edilebilir. Bunun anlami finans kaynakli bir para talebinin ozellikle yabanci
yatirimeilar tarafindan etkisinin ortaya cikarilabilecegidir.

Sonraki ¢aligmalarda ise 2 aylik ve 3 aylik faiz oranlarimin disindaki faiz
oranlar1 da dikkate alinarak bu caligma genisletilebilecektir. Ayrica aylik veriler
yerine glinliik veriler kullanilarak yiiksek frekans elde edilebilir. Yiiksek frekansl
verilerde volatilite kiimelenmesi ortaya c¢ikabilecegi igin ilgili finansal zaman
serilerinde degiskenlerin volatiliteleri de hesaplanabilir.
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SUMMARY

The discovery of the relationships among the various financial assets has
always attracted the attention of financial users. The depicting of the magnitude
and the aspect of these relationships is important in terms of optimally managing
investments and risks, making good decisions for regulators, and understanding
the development or changes in financial assets. Risk premiums (bonds, etc.) and
CDSs are two important financial indicators which are commonly used.

A CDS is a contract that protects the borrower from the loss that they will
have as a result of the failure or non-payment of the obligation to pay the bond or
credit. CDSs, which act as an insurance against the risk of repayment failure of a
company or country's credit or bond debt, are the most popular credit derivatives.
CDS premium is an indication of the level of risks (i.e. probability of default) for
the given credit. As known, the underlying assets in the CDS premiums are the
treasury bills.

In addition, interest rates on bonds in different maturity is an important
variable reflecting the risk expectations regarding debt or credit. The effect of
interest rates is not seen solely on the creditor-borrower relationship, but macro
variables such as unemployment, growth, savings and investments. That is, it is
seen in the whole economy. In addition, interest rates are the most basic
instruments of analyzing investors' risk-return preferences. Therefore, there is a
theoretical relationship between CDS spreads and bond / bond spreads. As CDS
premiums price the risk of an entity fulfilling its obligations through bonds, it is
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expected that CDS and bond premiums are to be equal according to the Efficient
Market Hypothesis (EPH),

In this study, the relationship between Credit Default Swaps (CDSs) as a
risk indicator and risk premiums due to maturity differences in Turkey were
analyzed. In this framework, we tried to reveal the causality between the CDSs
and the estimated risk premiums. In the analysis, as the risk indicator of
borrowing instruments, 5-year CDS premiums were used as dependent variable
while risk premiums between two-month and three-month bond interest rates
derived from Campbell and Shiller (1987) approach were used as independent
variables. The reason for this situation is that the two-and three-month maturity
debt bond is the closest indicator related to liquidity. In this study, the monthly
data for the period of May 2001 - March 2017 and the “rolling window causality
approach” developed by Hill (2007) was used.

The rolling window is a line in which the length of the sampling period
used for model estimation is fixed, and the start-end dates for the observations are
incremented one by one. This test method is a causality test which considers the
variation of the coefficients with respect to time. Additionally, the most important
feature of this test is that it enables to analyze separately the causality at each
point of the time period, which is different from the traditional causality tests in
that they investigate the average of whole period.

The results of this study have shown that there existed relationship
between risk premiums and CDSs almost entirely in 2010 and 2016, while there
was almost no relationship in other periods. This implies that CDSs do not always
show risk premiums. Thus, it can be said that the predictions of the Keynesian
liquidity preference theory are valid over time in the context of time-varying
parameter approaches in a small economy. From this point of view, it can be
stated that the speculative money demand during the periods in which casuality
exists is triggered by domestic and foreign financial investors.
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