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ARASTIRMA MAKALESI / RESEARCH ARTICLE

CDS VE TAHVIL MARJLARI ILiSKiSI: BIBLIYOMETRIK BiR
BAKIS ACISINDAN LITERATUR ARASTIRMASI

THE RELATIONSHIP BETWEEN CDS AND BOND SPREADS: LITERATURE
DISCUSSION FROM A BIBLIOMETRIC PERSPECTIVE
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Oz

CDS ve tahvil piyasalarinin kredi riskinin fiyatlandirmasi agisindan tasidigi 6nem ilgili literatiirde iki piyasa
arasindaki denge iliskisine yonelik ¢ok sayida ¢aligmanin ortaya ¢ikmasina yol agmustir. {lk calismalar her iki
piyasa marjlar1 arasinda gogunlukla uzun vadeli denge iliskisinin oldugunu ortaya koysa da, yakin zamanl
calismalar farkli faktorlerin etkisi altinda dengeden gerek kisa gerekse uzun vadeli sapmalar olabilecegini,
ilgili piyasalarin fiyat kesfindeki 6nciil-ardil iliskilerinin farklilagabilecegini veya piyasalar arasinda bir denge
iligkisinin mevcut olmayabilecegini ortaya koymustur. Bu ¢alisma, ilgili literatiiriin geligkili bulgular itibariyle
CDS ve tahvil marjlart iliskisine yonelik olan ¢aligmalar: bibliyometrik bir yaklagimla ele almakta ve bu
calismalara iligkin kargilagtirmali bir degerlendirme sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: CDS, Tahvil Marjlari, Denge, Fiyat Kesfi, CDS-Tahvil Bazi.
Abstract

The importance of CDS and bond markets in terms of pricing of credit risk has led to the emergence of
many studies on the equilibrium relationship between the two markets in the relevant literature. Although initial
studies have suggested that there is mostly a long-term equilibrium relationship between both market basis,
recent studies may reveal that there may be both short-term and long-term deviations from the equilibrium
under the influence of different factors, that the lead-lag relationships in price discovery of relevant markets

may differ, or that there may not be an equilibrium relationship between the markets. This study deals with the
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studies on the relationship between CDS and bond basis with a bibliometric approach due to the conflicting
findings of the related literature and presents a comparative evaluation of these studies.

Keywords: CDS, Bond Spreads, Equilibrium, Price Discovery, CDS-Bond Basis.

1. Giris

Finansal piyasalarda aktif olarak islem gormeye baglayan kredi tiirevleri, son yillarin en basarili
inovasyonlarindan biri olarak dikkat ¢ekmektedir (Zhu, 2006, s.211). Kiiresel kriz sonrasinda bii-
yiik ilerleme kaydeden kredi tiirev piyasalarinin en likit ve yaygin {irtinii olan Kredi Temerriit Takas:
(Credit Default Swap-CDS), islem aktivitesinin yaklasik icte ikisini karsilayan bir enstriiman olarak
belirmektedir. CDS, temelde referans varligin geri 6denmemesi ihtimaline kargilik (Ericsson, Jacobs
& Oviedo, 2009, 5.109) veya bir kredi olay: gerceklesene kadar koruma saticisina periyodik kupon
6demeleri yapilan bir sigorta s6zlesmesidir. Tanima konu olan referans varlik, isletme kredisi, banka
kredisi, iilke tahvili veya 6zel sektor tahvili gibi bir finansal varlik veya bunlardan olusan bir port-
foyii ifade etmektedir (Karabiyik & Anbar, 2006, s.3). Cogunlukla kredi olay1 gergeklestiginde !, ko-
ruma alicisi, koruma saticisina, itibari degeri karsiiginda bir tahvil teslim eder (Bai & Collin-Duf-
resne, 2019, 5.420). Tahvil ihrag eden {ilke veya sirkette kredi olayr meydana geldiginde, koruma
alicisy, koruma saticisina diizenli araliklarla marj (spread) olarak da adlandirilan CDS primini telafi
olarak 6demektedir (Ericsson, Jacobs & Oviedo, 2009, 5.110). Odenen prim, borcun itibari degerinin
bir yiizdesi olarak belirlenir ve genellikle {i¢ ayda bir 6denir ve herhangi bir gosterge faiz oranina da-
yanmamaktadir (De Wit, 2006, s.2).

Kredi temerrtdii halinde koruma saticisi tarafindan yapilacak 6demenin tiirii ve tutar: sozles-
mede belirtilmektedir. S6z konusu 0demeler, fiziksel teslimat, nakit teslimat ve sabit tutarli teslimat
secenegi olmak tizere ii¢ sekilde yapilabilmektedir. Fiziksel teslimat, temerriide diigmiis referans var-
ligin itibari degeriyle teslim edilmesine dayanan 6deme tiirtidiir. Nakit teslimat, temerriide diismiis
iktisadi varligin itibari ve piyasa degeri arasindaki farkin koruma alicisina 6dendigi diger secenek tii-
ridiir (Blanco, Brennan & Marsh 2005, s.2257). Piyasada yaygin olarak kullanilmayan sabit tutarli
teslimat tiirtinde ise, temerriidiin gerceklesmesi halinde, sozlesmede 6nceden belirlenen sabit bir tu-
tar koruma alicisina 6denmektedir (Bomfim, 2005, 5.6). Sozlesmeye konu finansal varligin piyasa-
sinin likit olmama ihtimali ve fiyatlamanin giivenilir olmamasi diisiincesiyle, CDS sézlesmeleri go-

gunlukla fiziksel teslimat secenegi ile sonlandirilmaktadir (Rooney, 1999 5.199).

CDS ve korunan sirket tahvilinin temerriit riskinin giivenilir gostergeleri olarak kabul edilmesi,
CDS ve tahvil marijlar1 iligkisinin énemini arttirmaktadir. {lgili literatiirdeki birgok ¢alisma iki finan-
sal aracin degerlemesi agisindan her iki marj arasinda istatistiksel olarak giiclii bir iligski bulundu-
gunu ileri stirmektedir (Hull, Predescu & White (2004), Blanco, Brennan & Marsh (2005), Norden

1 2003 yilinda, International Swap and Derivative Association (ISDA) kredi olaylarini 6 bashik altinda
yorumlamugstir: 1) iflas, 2) borcu 6deyememe, 3) yiikiimliiliiklerin hizlandirilmasi, 4) borcu reddetme/

moratoryum, 5) swap korumasi satan tarafin temerriide diigmesi, 6) borcun yeniden yapilandirilmas:
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& Weber (2009) gibi) ve CDS-tahvil bazi (CDS-bond basis) bu iligkiyi 6l¢gmenin en yaygin yoludur.
CDS-tahvil bazi, bir referans firmanin CDS marji ile firmanin benzer vadeye sahip sirket tahvili-
nin (cash corporate bond) marji arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir (Kim, Li & Zhang, 2017,
5.837). Strtiinmesiz piyasalarda arbitrajin olmamasi, CDS ve tahvilin ayni fiyata sahip olmasi gerek-
tigini vurgulamaktadir (Augustin & Schnitzler, 2020, s.124). CDS ve tahvilin belirli bir sirketin kredi
riskine yatirim yapmadaki iki yol olmasi ve her ikisinin temerriitte ve vade sonunda ayni1 6demeye
sahip olmalar1 geregi, ilgili literatiirde CDS ve tahvil marjlarinin koentegre olmasi gerektigini ileri
stiren bir¢ok ¢alisma i¢in temel dayanak noktasidir (Kim, Li & Zhang, 2017, 5.843). Bu kapsamda,
s6z konusu gorisii destekler nitelikte olan bir¢ok ¢alismanin bazin sifirdan 6nemli dl¢iide sapmadi-
g1 tespit ettikleri gozlenmektedir (Duffie (1999); Hull & White (2000); Blanco, Brennan & Marsh
(2005); Forte & Pena (2009) gibi).

Diger taraftan, piyasa kosullar1 ve piyasa verileri, CDS-tahvil bazinin pozitif veya negatif olabi-
lecegini gostermektedir (De Wit, 2006, s.7) ve s6z konusu piyasalarda fiyatlar farkhilagtiginda ortaya
arbitraj firsatlar1 cikmaktadir (Kim, Li & Zhang, 2017, 5.837). Bazin negatif oldugu durumda, CDS
marj1 tahvil marjindan daha diigiiktiir. Baz islemcisi, tahvil veya CDS korumas: satin alarak risksiz
bir pozisyon baslatabilir. Bu sekilde, temerriit riskini hedge eder ve eszamanli olarak baz degere esit
pozitif bir getiri elde edebilir (Guesmi, Ben-Abdallah, Breton & Dionne, 2019, s.9). Bazin pozitif ol-
dugu durumda ise, CDS marj1 tahvil marjindan daha biiyiiktiir. Pozitif baz s6z konusu oldugunda,
baz islemcisi referans tahvili agiga satarak veya eszamanli olarak referans varlik tizerine kredi koru-
masi alarak ortaya ¢ikan fiyat farkliligindan kar saglayabilir (Augustin & Schnitzler, 2020, s.123). Sir-
ket tahvillerini satmak daha zor oldugu i¢in uygulamada negatif baz islemi daha popiilerdir (Kim,
Li & Zhang, 2017, 5.843). Bazin pozitif veya negatif olarak belirdigi arastirmalarin yani sira (Fontana
(2010); Mitchell & Pulvino (2012); Arce, Mayordomo & Pena (2013); Fontana & Scheicher (2016)
gibi) yakin zamandaki ¢alismalar bazin sifirdan sapmasina neden olan faktorleri tespit etmeye odak-
lanmugtir. Bazin sifirdan sapmasina; en ucuz teslimat segenegi > (Blanco, Brennan & Marsh, 2005;
Feldhiitter, Hotchkiss & Karakas, 2016); fonlama maliyeti (Fontana, 2010; Arce, Mayordomo & Pena,
2013), fonlama likiditesi (Bhanot & Guo, 2012), bor¢ finansman riski (Mitchell & Pulvino, 2012),
kars: taraf riski (Arora, Gandhi & Longstaff, 2012), teminat kalitesi (Bai & Collin-Dufresne, 2019)
gibi faktorlerin neden oldugu tespit edilmistir. CDS ve tahvil marjlarina iliskin ¢alismalarin bir kismi
da her iki piyasa arasindaki fiyat kesif siirecine odaklanmistir. Cogu ¢alisma CDS piyasasinin fi-
yat kesfine tahvil piyasasindan daha fazla katkida bulundugunu 6ne siirmiistiir (Blanco, Brennan
& Marsh (2005); Baba & Inada (2009); Palladini & Portes (2011); Kim, Li & Zhang (2017) gibi). iI-
gili calismalar, CDS piyasasinin daha etkin olmasi (Blanco, Brennan & Marsh, 2005; Alexopoulou,
Andersson & Georgescu, 2009; Ngene, Benefield & Lynch, 2017), CDS fiyatlarinin kredi marjlar1
tizerinde olusmasi (Fontana, 2010) ve CDS marjmin kredi kosullarindaki degisikliklere daha fazla
tepki vermesi (Zhu, 2006) gerekeesiyle esitlikten saptigini tespit etmistir. Bununla birlikte, belirli bir

2 En ucuz teslimat segenegine (cheapest-to-deliver) gore, kredi olay1 halinde, koruma alicis1 sézlesme geregi

dayanak tahvil sepetinden en ucuz olan1 segme hakkina sahip olacaktir (Andritzky & Singh, 2006, s.5).
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piyasanin fiyat kesif siirecine hakim oldugu yoniindeki bir ¢ikarim ayr1 bir tartisma konusu olarak
goziikmektedir (Chan-Lau & Kim, 2004, s.19).

Bu ¢aligma, CDS ve tahvil marjlar: arasindaki iliskiye yonelik arastirmalardan hareketle bibliyo-
metrik bir yaklasimla ayrintili bir literatiir incelemesi ve degerlendirmesi yapmayi, bu dogrultuda
s6z konusu aragtirmalar kapsaminda 6ne ¢ikan hususlara dikkat gekerek gelecek ¢alismalar i¢in far-
kindalik olusturmay: ama¢lamaktadir. Bu amag altinda ¢alismada 6ncelikle ilgili literatiir ¢alismalar:
i¢in “dergi ve veritaban”, “yillara gore yayinlanan makale sayist”, “tilkeye gore arastirma sayist”, “en
¢ok alint1 yapilan makaleler” seklinde bir tasnif yapilmakta, sonrasinda yayinlanan makaleler CDS
ve tahvil marjlar1 baghg: altindaki “arastirma alanlar:” agisindan “CDS ve tahvil marjlar: arasindaki
denge iliskisi”, “CDS ve tahvil piyasalari arasindaki fiyat kesfi” ve “CDS-tahvil bazi belirleyicileri” sek-
linde gruplandirilmaktadir. Nihai asamada ise, her bir alt gruptaki ¢alismalara iligskin kargilagtirmali
bir tartisma sunulmakta ve geliskili hususlara iligkin bir degerlendirme yapilmaktadir. Calisma aras-
tirma konusuna yo6nelik ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilan ilk bibliyometrik literatiir ¢alisma-
sidir. Bu nedenle, ¢aligmanin ilgili literatiir agisindan 6zgiin sayilabilecek bir ¢aligma olacag: ve gele-

cekteki calismalar i¢in 6nemli bir referans kaynag teskil edecegi diistiniilmektedir.

2. Bibliyometrik Analiz

Mevcut ¢alismada, CDS ve tahvil marijlari iligkisi tizerine literatiir aragtirmasi yapilarak, karsilas-
tirmali bir tartigma ve degerlendirme sunma amaciyla arastirma konusunu teskil eden ikincil veri
kaynaklar1 kapsamli bir sekilde analiz edilmistir. Bu paralelde, Scopus, Google Scholar ve Web of
Science’in en 6nde gelen veritabanlar: kullanilmis ve CDS ve tahvil marjlar: denge iliskisi, fiyat kesti
ve baz iligkisine yonelik anahtar kelimeler sorgulanmistir. Calismada agirlikli olarak indeksi yiiksek
olan dergilere odaklanilmistir ancak konuyla ilgili farkl: dergilerde yer alan arastirmalara da yer ve-
rilmistir. Nihai olarak 54 ¢alisma arastirma kapsamina alinmstir. Bu paralelde, ilgili calismalar dergi
ve veritabani, yillara gore yaymlanan makale sayisi, iilkeye gore arastirma sayisy, en ¢ok alinti yapi-
lan makaleler, aragtirma alani agilarindan degerlendirilmistir. Herhangi bir zaman kisitina gidilme-
yen bu ¢alismada, aragtirma kapsamindaki ¢aligmalarin 1999-2022 dénem araliginda yer aldiklar:

sonucuna varimigtir.

2.1. Dergi ve Veri Tabanina Gore Calismalar

Tablo 1 CDS ve tahvil marjlari ile ilgili calismalar1 yayinlandiklar1 dergi ve yaymeci kurulus ba-
zinda siniflandirmaktadir. Tablo 1'de yer alan verilerin elde edilmesi siirecinde agirlikli olarak Wiley,
Elsevier, Taylor&Francis gibi koklii ve 6nde gelen kuruluslarda yer alan galigmalara yer verilmis, ni-

hayetinde ilgili 54 makale ile ilgili bir tasnif yapilmuistir.
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Tablo 1: CDS ve Tahvil Marjlarina {ligkin Yayinlanan Makalelerin Dergi ve Veri Tabanina Gére Tasnifi

Dergi Ad1 Yaymlanan Makale Yayinci Adi
Sayist
Annual Review of Financial Economics 1 Annual Reviews
Economics Letters 1 Elsevier
Emerging Markets Finance and Trade 2 Taylor&Francis
European Financial Management 2 Wiley
Financial Analysts Journal 1 Taylor&Francis
Financial Management 2 Wiley
International Journal of Finance and Economics 1 Wiley
J.P. Morgan Credit Derivatives Research 1 JP Morgan
Journal of Banking&Finance 4 Elsevier
Journal of Empirical Finance 3 Elsevier
Journal of Finance and Investment Analysis 1 Scienpress
Journal of Financial and Quantitative Analysis 3 Cambridge University
Journal of Financial Economics 5 Elsevier
Journal of Financial Services Research 1 Springer
Journal of Futures Markets 3 Wiley
Journal of Governance and Regulation 1 Virtus Interpress
Journal of International Financial Markets 1 Elsevier
Journal of International Money and Finance 1 Elsevier
. Institute for Operations Research and the
Management Science 2 .
Management Sciences
Review of Financial Studies 1 Oxford University Press
The Journal of Derivatives 1 Portfolio Management Research
The Journal of Finance 3 Wiley
Diger Dergiler 14

2.2. Yillara Gore Yayinlanan Makale Sayilar1

Tablo 2, CDS ve tahvil marjlar: iliskisine dair ¢aligmalarin yillar itibariyle sayisini ve bu ¢aligma-

larin oransal degisimini sirasiyla sunmaktadir.

Tablo 2: Yillara Gore Yaymlanan Makale Sayilar1

Yil Yayinlanan Makale Sayist Yiizde
2022 1 1.85
2021 1 1.85
2020 2 3.7
2019 4 7.41
2018 1 1.85
2017 3 5.56
2016 4 7.41
2015 1 1.85
2014 1 1.85
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Yil Yayinlanan Makale Sayisi Yiizde
2013 1 1.85
2012 4 7.41
2011 7 12.96
2010 4 7.41
2009 8 14.81
2008 0 0
2007 2 3.7
2006 3 5.56

1999-2005 7 12.96
Toplam 54 100

2.3. CDS ve Tahvil Marjlarina liskin Ulke Bazinda Yapilan Arastirmalar

[gili literatiirde CDS ve tahvil marjlarina iliskin ¢aligmalarin temel olarak 6zel sektor (sir-

ket) ya da iilke CDS ve tahvil piyasalarina odaklandiklari gozlenmektedir. Bu galismalardan 6zel sek-

tor piyasalari tizerine olanlarin farkls tilkelerde yer alan sirket, borsa veya kuruluslar1 bir arada deger-

lendirebilmesinin iilke tabanli bir ayrimi giiglestirmesi nedeniyle, Tablo 3'de CDS ve tahvil marjlar

iligkisinde yalnizca iilke CDS ve tahvil piyasalari ile ilgili olan ¢aligmalarin dahil ettikleri iilkelere yer

verilmistir.

Tablo 3: Ulke Bazinda Yapilan Arastirma Sayist

Ulke Calisma Sayis1 | Yiizde | Ulke Calisma Sayis1 | Yiizde | Ulke Caligma Sayisi | Yiizde
Almanya 6 3.82 |Fransa 7 4.46 | Meksika 8 5.1
Amerika 2 1.27 | Giiney Afrika 4 2.55 | Panama 4 2.55
Arjantin 6 3.82 | Hollanda 1 0.64 |Peru 5 3.18
Avusturya 3 191 |Ingiltere 2 1.27 | Polonya 5 3.18
Belcika 3 191 |irlanda 8 5.1 | Portekiz 8 5.1
Brezilya 7 4.46 |Ispanya 6 3.82 | Rusya 6 3.82
Bulgaristan 2 127 |ltalya 8 51 |Sili 3 1.91
Cin 5 3.18 |Japonya 1 0.64 | Tiirkiye 7 4.46
Danimarka 1 0.64 | Kolombiya 6 3.82 | Ukrayna 2 1.27
Endonezya 2 1.27 | Kore 4 2.55 | Uruguay 1 0.64
Filipinler 7 4.46 | Litvanya 1 0.64 | Venezuela 5 3.18
Finlandiya 2 1.27 | Malezya 2 1.27 | Yunanistan 7 446
Toplam 157

2.4. En Yiiksek Atif Sayisina Sahip Makaleler

Tablo 4, CDS ve tahvil marjlarina iliskin galismalar arasindan en ¢ok atif alan yayinlar1 ® yayin

yili, yazar ve dergi isimleri ile birlikte raporlamaktadr.

3 Caligmada Google Akademik'te gosterilen atif sayilari dikkate alinmigtir.
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Tablo 4: En Yiiksek Atif Sayisina Sahip Makaleler

Yazar isimleri Yayin Yili Dergi Ad1 Atif Sayist
Longstaff vd. 2005 The Journal of Finance 2424
Blanco vd. 2005 The Journal of Finance 1481
Hull vd. 2004 Journal of Banking&Finance 1433
Duffie 1999 Financial Analysts Journal 916
Ericsson vd. 2009 Journal of Financial and Quantitative Analysis 820

2.5. CDS ve Tahvil Marjlarina iliskin Calismalar

Tablo 5, ilgili literatiirdeki CDS ve tahvil marjlari iliskisine yonelik aragtirmalarda 6ne ¢ikan ¢alis-

malar1 amaglar1 kapsaminda yillar itibariyle 6zetlemektedir. {lerleyen asamada ise, s6z konusu galig-

malar CDS ve tahvil marjlar1 arasindaki denge iliskisi, fiyat kesfi ve CDS-tahvil bazini etkileyen fak-

torler olmak iizere 3 ayr1 kategoride incelenmektedir.

Tablo 5: CDS ve Tahvil Marjlari iliskisini Arastiran Baglica Calismalar

Calisma Yil Afzfn‘:arlfl?lg::lgi%}?i;tilsi Fiyat Kesfi CDS-Tahvil Baz1
Acharya ve Johnson 2007 X
Adler ve Song 2010 X
Akdogan ve Chadwick 2015 X
Alexopoulou vd. 2009 X
Ammer ve Cai 2011 X
Andritzky ve Singh 2006 X
Anelli ve Patane 2022 X
Arce vd. 2013 X
Arora vd. 2012 X
Augustin 2012 X
Augustin ve Schnitzler 2020 X
Baba ve Inada 2009 X
Bai ve Collin-Dufresne 2019 X
Bhanot ve Guo 2011 X
Blanco vd. 2005 X X X
Bowe vd. 2009 X
Carboni ve Carboni 2012
Castagnetti 2018 X
Chalamandaris ve Pagratis | 2019 X
Chan-Lau ve Kim 2004 X X
Choi vd. 2019 X
Coudert ve Gex 2011 X
Das vd. 2014 X

21
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Calisma Yil Alesn‘:a’lf?lgéigia}rl]igzlsi Fiyat Kesfi CDS-Tahvil Baz1
De Wit 2006 X X
Dulffie 1999 X
Elizalde vd. 2009 X
Feldhiitter vd. 2016 X
Foley-Fisher 2010 X
Fontana 2010 X
Fontana ve Scheicher 2016 X
Forte ve Pena 2009 X X
Garleanu ve Pederson 2011 X
Guesmi vd. 2019 X
Gyntelberg vd. 2017 X
Hull vd. 2004 X
Hull ve White 2000 X
Kim vd. 2016 X
Kim vd. 2017 X X
Kiicitk 2010 X
Levy 2009 X
Li ve Scrimgeour 2021 X
Lin vd. 2020 X
Longstaff vd. 2005 X X
Longstaff vd. 2011 X
McAdie ve O’Kane 2001 X
Mitchell ve Pulvino 2012 X
Nashikkar vd. 2011 X
Ngene vd. 2017 X X
Norden ve Weber 2009 X X
Palladini ve Portes 2011 X
Park ve Lee 2016 X
Tang ve Yan 2007 X
Trapp 2009 X
Zhu 2006 X X

2.5.1. CDS ve Tahvil Marjlar1 Arasindaki Denge fliskisini inceleyen Calismalar

Tablo 6, ilgili literatiirde CDS ve tahvil marjlar1 arasindaki denge iliskisine yonelik yapilmis belli
basli ¢alismalara ve bu ¢alismalarin bulgularina yer vermektedir. Bu kapsamda, s6z konusu ¢alisma-
lar uzun donemde denge, pozitif sapma ve negatif sapma olmak tizere 3 ayr1 kategoride ele alinmak-
tadur.

22
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Tablo 6: CDS ve Tahvil Marjlar1 Arasindaki Denge iliskisini Inceleyen Baslica Caligmalar*

Calisma Yil Uzun Dénemde Denge Pozitif Sapma Negatif Sapma
Acharya ve Johnson 2007 X
Adler ve Song 2010 X
Ammer ve Cai 2011 X
Andritzky ve Singh 2006 X
Arce vd. 2013 X
Arora vd. 2012 X
Augustin 2012 X
Augustin ve Schnitzler 2020 X
Bai ve Collin-Dufresne 2019 X
Bhanot ve Guo 2011 X
Blanco vd. 2005 X X
Carboni ve Carboni 2012 X
Castagnetti * 2018 -
Chalamandaris ve Pagratis 2019 X
Chan-Lau ve Kim 2004 X
De Wit 2006 X X
Feldhiitter vd. 2016 X
Foley-Fisher 2010 X
Fontana 2010 X
Fontana ve Scheicher 2016 X
Forte ve Pena 2009 X
Garleanu ve Pedersen 2011 X
Guesmi vd. 2019 X
Gyntelberg vd. 2017 X
Hull vd. 2004 X
Kim vd. 2016 X
Kiicitk 2010 X X
Levy 2009 X X
Lin vd. 2020 X
Longstaff vd. 2005 X
Mitchell ve Pulvino 2012 X
Nashikkar vd. 2011 X
Ngene vd. 2017 X
Norden ve Weber 2009 X
Park ve Lee 2016 X
Tang ve Yan 2007 X
Trapp 2009 X
Zhu 2006 X

*Hem denge iliskisi hem de sapmaya dair yapilan isaretlemeler, aragtirma bulgularinin uzun ve kisa donemde farklilagtigini
ifade etmektedir.

4  Arastirmada standart koentegrasyon teknikleri parite iligkisini desteklemesine ragmen, takip edilen yeni

yaklagim bu hipotezi desteklememistir.
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2.5.2. CDS ve Tahvil Piyasalar1 Arasindaki Fiyat Kesfine Yonelik Calismalar

Tablo 7, CDS ve tahvil piyasalar1 arasindaki fiyat kesfine iliskin ¢aligmalarin bulgularini, CDS pi-
yasasi ve tahvil piyasast olmak tizere 2 kategoride gostermektedir.

Tablo 7: CDS ve Tahvil Piyasalar1 Arasindaki Fiyat Kesfine iliskin Caligmalar*

Calisma Yil CDS Piyasast Tahvil Piyasasi
Alexopoulou vd. 2009 X
Ammer ve Cai 2011 X X
Anelli ve Patane 2022 X X
Arce vd. 2013 X X
Baba ve Inada 2009 X
Bai ve Collin-Dufresne 2019 X
Blanco vd. 2005 X
Bowe vd. 2009 X X
Chan-Lau ve Kim 2004 X X
Choi vd. 2019 X
Coudert ve Gex 2011 X
Das vd. 2014 X
Forte ve Pena 2009 X
Gyntelbergh vd. 2017 X X
Li ve Scrimgeour 2021 X
Ngene vd. 2017 X
Norden ve Weber 2009 X
Palladini ve Portes 2011 X X
Zhu 2006 X

*Her iki piyasa igin yapilan isaretlemeler, aragtirma bulgularinin iilke bazinda veya dénem araliginda farklilastigim
gostermektedir.

2.5.3. CDS-Tahvil Bazinin Belirleyicileri

CDS-Tahvil bazinin ortaya ¢ikmasina neden olan baglica faktorler ele alindiklar: ¢aligmalar itiba-

riyle Tablo 8de gosterilmektedir.
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3. CDS ve Tahvil Marjlari iligkisine Yonelik Calismalarin Genel Cercevesi

Bu boliimde, sirasiyla CDS ve tahvil marjlari arasindaki denge iliskisini, CDS ve tahvil piyasalar1
arasindaki fiyat kesfini ve CDS-tahvil bazi iligkisini dikkate alan ¢aligmalara yonelik kargilagtirmali

bir tartisma ve ¢ikarimsal bir genel degerlendirme yapilmaktadir.

3.1. CDS ve Tahvil Marjlar1 Arasindaki Denge fliskisi

Siirtiinmesiz piyasalarda, arbitraj firsatlariimn bulunmamasi CDS ve tahvil marjlar1 arasinda bir
denge iliskisi bulundugunu, diger bir ifadeyle esit fiyatlandirildiklarini vurgulamaktadir (Dulftie, 1999,
s.75; Hull & White, 2000, s.36). Bu kapsamda, Tablo 6daki CDS ve tahvil marjlar1 arasindaki denge ilis-
kisine yonelik caligmalar genel itibariyle degerlendirildiginde, CDS fiyatlar: ve tahvil marjlar1 arasindaki
uzun donemli denge iligkisinin belirgin sekilde tespit edilmis oldugu gozlenmektedir. Hull, Predescu &
White (2004), 1998-2002 dénem araliginda, Kuzey Amerika, Avrupa, Asya ve Avustralya 6zel sirket ve
iilke tahvilleri tizerinde regresyon analizini kullanarak CDS ve tahvil getiri marjlar1 arasindaki teorik
iligkiyi dogrulamistir. Chan-Lau & Kim (2004), 2001-2003 dénem araliginda Tiirkiyenin de dahil ol-
dugu gelismekte olan piyasalar > {izerinde koentegrasyon analizi, Granger nedensellik testi, Hasbrouck
(1995) ve Gonzalo & Granger (1995) tarafindan 6nerilen fiyat kesif 6l¢iitiint kullanarak Brezilya, Bul-
garistan, Kolombiya, Rusya ve Venezuelada CDS ve tahvil marjlar1 arasinda giiglii bir korelasyon ol-
dugunu, Meksika, Filipinler ve Tiirkiye icin boyle bir iliskinin s6z konusu olmadigini tespit etmistir.
Blanco, Brennan & Marsh (2005), 2001-2002 donem araliginda, yatirim yapilabilir seviyedeki 33 Av-
rupa ve Amerika sirketi {izerinde Johansen esbiitiinlesim testi ve Granger nedensellik testini uygulaya-
rak, bircok sirket i¢cin CDS fiyatlar1 ve kredi marjlar: arasindaki parite iliskisinin zaman icinde genelde
gecerli oldugunu, tahvil ve CDS piyasalarinin kredi riskini esit sekilde fiyatladigini ortaya koymustur.
De Wit (2006), 6zel sirket ve tilke tahvilleri icin 2004-2005 donem araliginda Engle & Granger (1987)'in
koentegrasyon analizini kullanarak ve Zhu (2006), 1999-2002 dénem araliginda farkl tilkelere ait sir-
ketler tizerinde panel data ve VECM yontemlerini kullanarak; Forte & Pena (2009), 2001-2003 dénem
araliginda Kuzey Amerika ve Avrupada yer alan 17 finansal olmayan firma tizerinde VECM modelini
kullanarak; Norden & Weber (2009), 2000-2002 dénem araliginda Asya, Avrupa ve Amerika piyasala-
rinda yer alan sirketler i¢in Johansen testi ve VECM yontemleri araciligryla CDS ve tahvil marjlari ara-

sindaki koentegrasyon ya da uzun donemli denge iliskisinin varligini teyit etmislerdir.

Normal zamanlarda ortalama olarak parite iliskisi gecerli olmasina ragmen, kurumsal uyusmaz-
liklar ve piyasa ya da fonlama likiditesi ile ilgili faktorler dengeden kisa vadeli sapmalara yol aga-
bilmektedir (Augustin & Schnitzler; 2020, s.122). Bu paralelde, bazi ¢alismalarin s6z konusu denge
iliskisinde kisa donemde pozitif ya da negatif sapmalarin varligin: tespit ettikleri dikkat ¢cekmekte-
dir. Ornegin, Blanco, Brennan & Marsh (2005), pariteden iki sapma gekli tespit etmistir. ilk olarak,

¢ Avrupa firmasi i¢in CDS fiyatlariin uzun zaman dénemleri boyunca kredi marjlarindan 6nemli

5  Caligmada yer alan iilkeler Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya, Meksika, Filipinler, Rusya, Tiirkiye ve Venezuela

olarak belirlenmigtir.
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olgiide daha yiiksek oldugunu tespit etmis ve bu durumu hem CDS’lerin kontrat 6zelliklerindeki ek-
sikliklerin hem de kredi marjin1 hesaplamadaki 6l¢iim hatalarinin bir kombinasyonu olarak atfet-
mistir. Ikinci olarak, 6rnek kitlesindeki tiim diger sirketler i¢in pariteden kisa vadeli sapmalar tespit
etmis ve bu sapmalarin fiyat kesfi siirecinde CDS fiyatlarinin kredi marjlar: iizerinde olugmasin-
dan kaynaklandigini géstermistir (Blanco, Brennan & Marsh, 2005, 5.2256). Benzer sekilde, De Wit
(2006), CDS ve tahvil piyasalarimin yakin iligkili oldugunu ve uzun dénemli denge iliskisiyle bagh
olduklarini ¢iinkii CDS primi ve varlik swap marjlarinin (par asset swap spreads) cogunlukla koen-
tegre olduklarin ileri siirmiistiir. Bununla birlikte, 2004-2005 dénemi i¢in medyan CDS-tahvil ba-
zinin pozitif oldugunu tespit eden De Wit (2006), CDS-tahvil bazinin hem firmaya 6zgii hem de
zamana bagli oldugunu ve baslica 14 farkl: faktor tarafindan belirlendigini agiklamistir. Bir diger ¢a-
lismada Zhu (2006), uzun dénemde birlikte hareket eden tahvil ve CDS marjlarinda kisa dénemde
sapmalar oldugunu ve bu sapmalarin biiyiik 6l¢iide iki marjin kredi kosullarindaki degisikliklere

farkls tepkilerinden kaynaklandigini ileri siirmiistiir.

Ilgili literatiirde CDS ve tahvil marjlar1 arasinda ortaya koyulan denge iliskisinin aksine, bir ki-
sim ¢aligmalar s6z konusu parite iligkisinin gecersiz olduguna ya da pozitif ve negatif yonlii sapmala-
rin mevcut olduguna yonelik bulgular elde etmistir. Bu baglamda, Adler & Song (2010), 1998-2006 do-
nem araliginda Tiirkiye'nin de aralarinda bulundugu 16 gelismekte olan iilke {izerinde ® CDS primleri
ile tahvil getiri marjlar1 arasindaki parite iliskisinin ¢ogunlukla reddedildigini, bazin uzun dénemler
pozitif olarak tespit edildigini ileri stirmiistiir. Diger taraftan, 2005-2009 dénem araliginda GARCH ve
VECM modellerini esas alan Fontana (2010), finansal kriz doneminde CDS ve tahvil marjlarinn parite
kosulundan saptigini tespit etmistir. Fontana (2010) elde ettigi bulgular itibariyle, kriz stirecinde nega-
tif baz isleminin biiytik 6l¢iide fonlama likidite riski (funding liquidity risk) ve kars: taraf riski (coun-
terparty risk) gibi risk faktorlerine maruz kaldigini yani risksiz (risk-free) olmadigini ortaya koymus-
tur. Ayrica, Fontana (2010) baz biytikligiiniin negatif baz islemlerinde yatirimcilarca istenen getiri
oldugunu, sistematik risk faktorlerine maruz kalinmasindan kaynaklanan bir prim oldugunu, kendine
ozgt (idiosyncratic) bir arbitraj firsat: olmadigini belirtmistir. Bir diger ¢aligmada, 2007-2009 finansal
krizinde finansal piyasalarda kredi marjlarinin benzeri gériilmemis sekilde genisledigine dikkat ¢ceken
Castagnetti (2018), Ocak 2007-Aralik 2009 dénem araliginda 193 Avrupa CDS-tahvil bazini incele-
digi calismada, sirket tahvili marjlari ve CDS primleri i¢in sirastyla bir ve iki ortak faktor tahmin etmis
ve yeni bir yaklagim benimseyerek taraflar arasi koentegrasyon (cross-member cointegration) konu-
suna yer vermistir. Castagnetti (2018), elde ettigi bulgular itibariyle, standart esbiitiinlesme teknikle-
rinin parite iligkisini destekledigini ancak yeni yaklasimin bu hipotezi reddettigini ortaya koymustur.
Chalamandaris & Pagratis (2019) ise, 2005-2012 dénem araliginda 1818 Amerikan 6zel sektor tahvil-
leri tizerinde CDS ve tahvil marjlar1 arasindaki iliskiyi VECM yontemi araciligryla inceledigi ¢alismada,
finansal kriz doneminde CDS ve tahvil marjlar1 arasinda bozulan iligkinin, Libor/OIS marjinin tigiincii

bir bilesen olarak iliskiye dahil edilmesi ile diizeldigini ortaya koymustur.

6  Arastirmada yer alan iilkeler, Arjantin, Brezilya, $ili, Cin, Filipinler, Giiney Afrika, Kolombiya, Kore, Meksika,

Malezya, Panama, Peru, Polonya, Rusya, Tiirkiye ve Venezuela olarak belirlenmistir.
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Nihai olarak degerlendirildiginde, literatiirde yer alan mevcut arastirmalar kapsaminda CDS ve
tahvil marjlar1 arasindaki uzun vadeli denge iliskisinin varligina isaret eden koentegrasyon iligkisi-
nin ¢ogunlukla mevcut oldugu fakat bir kisim faktorlerin etkisiyle kisa donemli sapmalarin gercek-
lesebilecegi sonucuna varilmaktadir. Daha giincel ¢caligmalarda ise, denge iliskisinin gecersiz oldugu
ya da uzun siireli pozitif/negatif baza dair bulgularin elde edildigi tespit edilmektedir. Bu kapsamda,
bir kisim ¢aligmanin sapmalarda 6zellikle finansal kriz dénemlerini 6ne ¢ikardig dikkat ¢ekerken,
tespit edilen sapmalar fiyat kesfi agisindan her iki marj arasindaki 6nciil ve ardil iligkinin de ortaya
koyulmasi geregine isaret etmektedir.

3.2. CDS ve Tahvil Piyasalar1 Arasindaki Fiyat Kesfi

CDS ve tahvil piyasalar1 arasindaki fiyat kesfine iliskin Tablo 7'de yer alan ¢aligmalar genel itiba-
riyle degerlendirildiginde, fiyat kesfi agisindan CDS piyasasinin tahvil piyasasina gore 6ncii piyasa
oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu kapsamda, CDS ve tahvil marjlar1 koentegrasyonu iligkisinde yer
verilen Chan-Lau & Kim (2004), Blanco, Brennan & Marsh (2005), Zhu (2006), Forte & Pena (2009),
Norden & Weber (2009) gibi ¢aligmalarin yan1 sira 2001-2005 donem araliginda, Tiirkiye'nin de ara-
larinda bulundugu 9 gelismekte olan iilke piyasasi iizerinde 7 VAR ve VECM modelini kullanan
Ammer & Cai (2011); 2002-2005 donem araliginda Japon bankalari {izerinden Gonzalo & Granger
(1995) ve Hasbrouck (1995) tarafindan 6nerilen fiyat kesif 6l¢iitiinii kullanan Baba & Inada (2009);
2004-2008 donem araliginda Avrupa firmalari {izerine odaklanan Alexopoulou, Andersson & Geor-
gescu (2009); 2003-2006 dénem araliginda, gelismekte olan 8 iilke piyasasi ® icin Gonzalo & Granger
(1995) ve Hasbrouck (1995) odl¢titlerini takip eden Bowe, Klimaviciene & Taylor (2009); 2006-2010
donem araliginda 18 tilke ve 17 sirket tizerinde Hull, Predescu & White (2004)’nin metodolojisini ta-
kip eden Coudert & Gex (2011); 2005-2009 doénem araliginda yatirim yapilabilir dereceye sahip ABD
firmalari tizerinde GARCH ve VECM yontemlerini kullanan Fontana (2010); 2004-2011 dénem ara-
liginda Euro Bolgesindeki 6 iilke ® icin VECM ve Gonzalo & Granger testini kullanarak Palladini ve
Portes (2011); 2004-2012 dénem araliginda Gonzalo & Granger (1995)'m 6nerdigi VECM’i kulla-
narak Avrupa Birligi Ekonomik ve Parasal Birligi iiyesi 11 iilke piyasast i¢in ' Arce, Mayordomo &
Pena (2013); 2001-2009 donem araliginda 6zel sektor sirketleri i¢in panel veri analizi kullanan Das,
Kalimipalli & Nayak (2014); 2007-2009 donem araliginda Amerikan sirketleri tizerinde regresyon
analizi uygulayan Choi, Shachar & Shin (2019); 2000-2016 dénem araliginda 16 gelismekte olan ve
6 gelismis piyasa iizerinde !! asimetrik ve dogrusal olmayan hata diizeltme modelleri araciligiyla

7 Arastirmanim O6rnek Kkitlesi, Brezilya, Cin, Filipinler, Kolombiya, Meksika, Rusya, Tiirkiye, Uruguay ve
Venezuela olarak belirlenmistir.

8  Calisma, Brezilya, Bulgaristan, Giiney Afrika, Kolombiya, Meksika, Romanya, Tiirkiye ve Venezuela tizerine
yapilmugtir.

9  Galismada yer alan iilkeler, Avusturya, Belgika, irlanda, Italya ve Yunanistan olarak belirlenmistir.

10 Hgili aragtirma Almanya, Avusturya, Bel¢ika, Finlandiya, Fransa, Hollanda, Irlanda, Ispanya, halya, Portekiz
ve Yunanistan olarak belirlenmistir.

11 Calismada gelismekte olan tlkeler Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Cin, Endonezya, Filipinler, Giiney Afrika,
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Ngene, Benefield & Lynch (2017); 2008-2011 dénem araliginda 6zel sirket ve iilke piyasalari !2 icin
TVECM modeli kullanarak Gyntelbergh, Hérdahl, Ters & Urban (2017); 2002-2016 donem arali-
ginda 6zel sektor sirketleri icin VECM modelini kullanan Lin, Man, Wang & Wu (2020); 2008-2014
doénem arahiginda gelismis '3 ve gelismekte olan ' iilke piyasalar1 i¢in Markov-Switching yaklagim1
araciligiyla Li & Scrimgeour (2021); 2007-2017 dénem araliginda Gonzalo & Granger metodoloji-
sinden yararlanarak Euro bélgesinde yer alan iilkeler izerinde !> Lehman Brothersn ¢okiisiinii ta-
kiben yalnizca Ispanya icin Anelli & Patane (2022) CDS piyasasinin tahvil piyasasina onciiliik ettigi
sonucuna varmislardir. Bununla birlikte, s6z konusu ¢aligmalardan bir kismu 6rnek kitlesindeki bazi
tilkeler agisindan fiyat kesfinde CDS piyasasindan ziyade tahvil piyasasinin 6ncii olduguna yonelik
bulgular elde etmistir. Ornegin, Chan-Lau & Kim (2004) Kolombiya ve Rusyada CDS piyasasinin fi-
yat kesfinin en 6nemli kaynagi oldugunu, Brezilya ve Bulgaristanda ise CDS ve tahvil piyasalarinin
fiyat kesfinde esit 6neme sahip olduklarini tespit etmistir. Benzer sekilde, Ammer & Cai (2011) Bre-
zilya, Meksika, Filipinler, Rusya, Tiirkiye, Uruguay ve Venezuela piyasalar: tizerinden, Bowe, Klima-
viciene & Taylor (2009) Brezilya ve Tiirkiye tizerinden, Palladini & Portes (2011) Yunanistan piyasast
tizerinden, Arce, Mayordomo & Pena (2013) Yunan banka tahvilleri tizerinden, Gyntelbergh, Hor-
dahl, Ters & Urban (2017) Alman piyasalar1 {izerinden ve Anelli & Patane (2022) Ispanya piyasalar1
tizerinden CDS piyasasinin onciil olma 6zelligini kaybettigine, fiyat kesfinde tahvil piyasasinin 6n-
ciil olduguna dikkat ¢ekmislerdir.

Ilgili literatiirde yer alan ¢aligmalar CDS piyasasinin fiyat kesfindeki iistiinliigiine yonelik net bir
gorise ulagilmasini giiglestirmektedir. Esasinda, Blanco, Brennan & Marsh (2005) ya da Ngene, Be-
nefield & Lynch (2017) gibi CDS ve tahvil marj: iligkisinde sirasiyla 6zel sektor ve tilke piyasalarina
odaklanan bir kisim ¢aligma, CDS piyasasinin fiyat kesfi etkinligindeki tstiinliigiini, yeni bilginin
bu piyasada daha hizli yansitiliyor olmasiyla agiklamaktadirlar. Bu goriisti teyit eder nitelikte 6zel
sektor tahvilleri tizerinden Norden & Weber (2009), CDS piyasasinin tahvil piyasasina kiyasla pay
piyasasina daha duyarli oldugunu tespit etmis ve bu duyarliligin biytikligiintin bir firmanin orta-
lama kredi kalitesi, sirket tahvillerinin likiditesi ile ilgili oldugunu ancak piyasa degeriyle ilgili olma-
digini tespit etmistir. Ancak, bu ¢alismalardan farkli olarak, iilke CDS ve tahvil piyasalarina odakla-
nan ve tahvil piyasasinin da fiyat kesfinde 6nciil olabilecegini tespit eden Chan-Lau & Kim (2004),
bu durumun CDS ve tahvil piyasalarindaki likidite gecisiyle agiklanabilecegini ileri stirmiistiir. Pa-
ralel sekilde, Ammer & Cai (2011), likiditesi daha yiiksek olan piyasalarin halka agik bilgileri yansat-
mada daha hizli olmas: gerektigini vurgulayarak, gelismekte olan piyasalarin iilke kredi fiyatlandir-

masinda (emerging market sovereign credit pricing) CDS piyasasinin 6ncii roliinii kaybetmesinde,

Meksika, Kolombiya, Venezuela, Ukrayna, Panama, Peru, Rusya ve Tiirkiye olarak segilirken; gelismis tilkeler
ise Almanya, Amerika, Fransa, Ingiltere, Italya ve Japonya olarak belirlenmistir.

12 Caliymada Almanya, Fransa, irlanda, ispanya, halya, Portekiz ve Yunanistan tizerine odaklanilmigtir.

13 Aragtirmada yer alan iilkeler Almanya, Amerika, Fransa ve Ingiltere olarak belirlenmistir.

14 Aragtirmanin ornek kitlesi Cin, Giiney Afrika ve Meksika olarak belirlenmistir.

15 Aragtirmanin drnek kitlesi, Irlanda, Ispanya, italya ve Portekiz olarak belirlenmistir.
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en ucuz teslimat segenegi (cheapest to deliver-CTD) opsiyonunun CDS likiditesine daha fazla engel
teskil etmesine ve segilen gelismekte olan iilkelerin ¢ogu sirket tahvili ihraggisina goére daha likit tah-
villere sahip olmasina dikkat gekmistir. Ilgili caligmalar kapsaminda degerlendirildiginde, konunun
esasinda piyasa etkinligi agisindan da irdelenmesinin geregi ortaya ¢ikmaktadir. Ayrica, bir énceki
bolimde de belirtildigi gibi, bazi ¢aligmalarda tespit edilen pozitif ya da negatif sapmalarin finansal
kriz 6ncesi, kriz dénemi ya da kriz sonras1 donemlerde farklilik gostermesi fiyat kesfi acisindan elde
edilen bulgularin donemler itibariyle de yeniden test edilmesi ihtiyacina isaret etmektedir.

3.3. CDS-Tahvil Baz1 Belirleyicileri

Daha 6nce de ifade edildigi izere, ilgili literatiirdeki bir kisim ¢aligmalar CDS ve tahvil marjlar1
arasinda pozitif ya da negatif sapmalarin olabilecegini, bu nedenle CDS ve tahvil piyasalar1 arasin-
daki denge iliskisinin bozulabilecegini tespit etmistir. Bu ¢alismalar dogrultusunda s6z konusu sap-
malarin nedenlerine odaklanan bir kisim ¢alisma CDS-tahvil marjlari iliskisinde yeni bir aragtirma
alaninin dogmasina yol agmigtir. CDS-tahvil bazinin belirleyicileri ya da nedenleri olarak {ist baslikta
toparlanabilecek bu ¢alismalardan 6n plana ¢ikanlar ve tespit etmis olduklar: etkili faktorler Tablo

8de gosterilmektedir.

Tablo 8%e gore; literatiirde CDS-tahvil bazi nedenlerine odaklanan bir¢ok ¢alisma vardir ve bu ¢a-
ligmalar ¢ok say1da faktoriin sapmalardaki etkisini ortaya koymustur. Bu ¢alismalar altinda CDS-tah-
vil baz1 nedenleri i¢in temel ve teknik faktorler (De Wit, 2006) ya da yapisal ve piyasaya dayali faktor-
ler (Akdogan & Chadwick, 2015) seklinde bir iist siniflandirma takip edilebilir. Ancak, bu noktada
ilgili caligmalarin CDS ve tahvil marjlarinda ¢ogunlukla pozitif olsa da negatif sapmalar da tespit et-
tikleri dikkate alindiginda, CDS-tahvil bazinda etkili olan faktérlerin de sapmanin tiiriine gore fark-
lilagabilecegi gozden kacirilmamalidir. Bu baglamda, pozitif ve negatif bazi dikkate alarak De Wit
(2006), CDS-tahvil bazina etki eden bir kisim faktorler i¢in Tablo 9da gosterildigi sekilde bir sinif-
landirma takip etmistir (De Wit, 2006, s.7).

Tablo 9: CDS-Tahvil Baz1 Belirleyicileri

CDS-Tahvil Baz1

Pozitif Negatif Belirsiz
« En ucuz teslimat segenegi « Fonlama Maliyeti « Kupon ozgiilligii
o Negatife diismeyen CDS primleri o Karsi taraf temerriit riski
£k CDS yeniden yapilandirma maddesi-| 7. e tahakkuk eden faiz farklilig1
5| Teknik temerriit
:E o Itibari degerinin altinda iglem goren |« Itibari degerinin {izerinde iglem goren
E tahvil tahvil
« Kar realizasyonu
=1 Korumzli talebi - Tahvilleri aqga o Sentetik Teminatli Bor¢ Yitkiimlilikleri ’ C,DS ve ,Ta},wq
2| satistaki zorluklar thract piyasalarindaki nispi
|+ Ihrag kaliplar likidite

Kaynak: De Wit (2006)
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Tablo 9dan goriilecegi tizere; De Wit (2006) bir kisim pozitif ve negatif baz belirleyicileri i¢in te-
mel ve teknik agilardan olmak tizere iki farkli siniflandirma takip etmistir. De Wit (2006), s6z konusu
temel faktorleri bir CDS sozlesmesini tahvilden farklilastirabilecek belirli 6zellikleriyle ilgili nedenler
olarak tanimlarken, teknik faktorler ile her iki s6zlesmenin islem gordiigii piyasalarin yapisini kas-
tetmigtir. Bu paralelde De Wit (2006), tiim faktorlerin esit derecede giice sahip olmadiginy; belirli re-
ferans kurulusa ya da zaman i¢indeki ana bagl olarak bazi faktorlerin digerlerinden daha 6n plana
cikabilecegini ve bazi belirleyicilerin belirli kogullar altinda tamamen alakasiz olabilecegini 6zellikle
vurgulamigtir (De Wit, 2006, s.7).

Igili belirleyiciler altinda bir degerlendirme yapildiginda ii¢ farkli hususa dikkat ¢ekmek gerek-
mektedir. Ik olarak, bazin s6z konusu olmast yatirimcilar: karl arbitraj faaliyetlerine yoneltebilece-
ginden, baz CDS ve tahvil piyasalarindaki islem faaliyetlerini yogunlastirabilecektir. Diger bir ifa-
deyle, CDS ve tahvil marjinin uyumlu olmays1 arbitrajérleri CDS ve tahvilin nispi fiyatlandirmasina
dayanak tegkil eden baza dayali islemlere (basis trade) yonlendirecektir. Daha énce de ifade edildigi
tizere, CDS marj: tahvil marjindan biiyiik oldugunda tahvilin agir1 degerlendigi bir pozitif baz, CDS
marj1 tahvil marjindan kiigiik oldugunda tahvilin diisiik degerlendigi bir negatif baz s6z konusudur.
Pozitif bazda, arbitrajorler asir1 degerlenmis tahvili agiga satarlar, CDS piyasasinda bir koruma ya-
zarlar ve risksiz tahvilde uzun/fazla pozisyon alarak risksiz kar saglarlar. Negatif bazda ise, arbitrajor-
ler es zamanli olarak riskli tahvil alirlar, CDS piyasasinda sigorta satin alirlar ve risksiz tahvilde kisa
pozisyon alirlar; boylelikle risksiz karlar elde edebilirler. Ancak, tahvil piyasasinda agiga satigla ug-
ragmanin problemli ve maliyetli olusu, islemcilerin genelde eszamanl tahvil agiga satis1 ve CDS ko-
rumast satis1 gerektiren pozitif bazdan yararlanamamasina yol agmaktadir (Ngene, Benefield & Ly-
nch, 2017, 5.564). Diger taraftan, uygulamada teoriden farkli olarak arbitraj her zaman risklidir ve
baza dayali islemlerinde arbitrajorler ¢ok esitli risklerle kars: karsiya kalmaktadir. Bu baglamda, si-
firdan farkli baz tahvil ve CDS arasindaki sozlesmesel farkliliklardan kaynaklanabilir ve piir arbitraj
karini temsil etmeyebilir. Bir diger noktada, fiyatlandirmanin tek potansiyel belirleyicisi olarak sis-
tematik riskin dikkate alinmasinin dogru olmadigina, kendine 6zgii riskin de arbitrajorleri caydira-
bilecegine dikkat ¢eken Shleifer & Vishny (1997)’nin sinirli arbitraj kisitlamalari (limits-to-arbitrage
constraints) nedeniyle arbitrajorler potansiyel karl islemlerde dahi maddi kayip yasayabilirler. Or-
negin, baza dayali islemlerde kaldiragh arbitrajorler fonlama likidite riskiyle kars: karsiya kalabilir-
ler. Arbitrajorler ayrica, ¢ogunlukla CDS sozlesmelerinin saticilarindan karg: taraf riski, hem tahvil
hem de CDS piyasalarindaki likidite riskleri, diger kaldiragh oyunculardan kaynaklanan kaldira¢siz-
lasma (deleveraging) riskleriyle de karsilasabilirler. Bu nedenle, uygulamada, baza dayali islemler saf
bir arbitraj degil, kendi riskleri ve getirileri olan riskli bir yatirimdir (Kim, Li & Zhang 2017, s.837;
Shleifer & Vishny,1997, 5.52).

Ikinci olarak, finansal piyasalar 2007-2009 finansal krizinde biiyiik bozulmalara maruz kalmustur.
Tiim varlik siniflarindaki kredi marjlari ve derecelendirme (rating) kategorileri benzeri goriilmemis
diizeylere genislemistir (Bai & Collin-Dufresne, 2019, 5.417). Bu baglamda, ilgili ¢aligmalar incelen-
diginde, CDS-tahvil bazina yonelik ilk ¢aligmalarin global finansal krizden 6nceki dénemi kapsadig:
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ve bu déonemde bazin ortalamada pozitif fakat sifira yakin oldugu gortilmektedir (Augustin & Sch-
nitzler, 2020, s.125). Bununla birlikte, kriz esnasinda, baz alternatif agiklamalar ihtiyac1 ortaya ¢ika-
racak sekilde negatife donmiistiir (Bai & Collin-Dufresne, 2019, s.419). Daha 6nce de ifade edildigi
tizere, Fontana (2010), Bai & Collin-Dufresne (2019), Augustin & Schnitzler (2020), Lin, Man, Wang
& Wu (2020) gibi bir kisim ¢aligmalar finansal kriz doneminde ya da sonrasi dsnemde bazin negatif
olduguna yonelik bulgular tespit etmistir. Bu kapsamda, negatif bazin kriz sonras1 donemde de de-
vam ettigini tespit eden Bhanot & Guo (2011) fonlama likiditesi ve varliga 6zgii likidite ile; Nashik-
kar, Subrahmanyam & Mahanti (2011) likidite ve agiga satis kisitlamalari ile; Garleanu & Pedersen
(2011) marj gereksinimlerindeki farkliliklar ile; Arora, Gandhi & Longstaff (2012) kars taraf riski
ile; Carboni & Carboni (2012) fonlama maliyetleri ile; Kim, Li & Zhang (2016) kars1 taraf riski, fon-
lama riski ve likidite riski ile; Guesmi, Ben-Abdallah, Breton & Dionne (2019) likidite riski, tahvil te-
minat1 ve karsi taraf riski ile; Lin, Man, Wang & Wu (2020) saticilarin daha diisitk sermaye taahhiidii
ve piyasa yapicilig1 kalitesindeki bozulma ile s6z konusu durumu iligkilendirmistir.

Son olarak, Tablo 5deki ¢aligmalar kapsaminda, CDS-tahvil bazi nedenleri {izerine yapilmis olan
aragtirmalarin ¢ogunlukla 6zel sektor tahvillerine odaklandigi, iilke CDS-tahvil bazi nedenleri ile
ilgili galismalarin kisith sayida yer aldig1 gozlenmektedir. S6z konusu ¢aligmalardan Levy (2009),
2000-2008 dénem arahiginda 16 gelismekte olan piyasa iizerinden !© regresyon yontemi araciligiyla
likidite ve kars: taraf riskinin; Foley-Fisher (2010), 2008-2009 finansal krizi esnasinda 10 Avrupa il-
kesi tizerinden yatirimcilarin bazi Avrupa tilkelerinin temerriide diisme olasihigina iliskin inanisla-

rinin; Kiigiik (2010), 2004-2008 dénem araliginda 21 gelismekte olan iilke piyasast !

tizerinde panel
regresyon yontemi araciligiyla likidite, CDS piyasast ile ilgili spekiilasyonlar ve kiiresel makroeko-
nomik degiskenlerin; Ammer & Cai (2011) 2001-2005 dénem araliginda 16 gelismekte olan ve 6 ge-
lismis piyasa tizerinde VECM modelini kullanarak en ucuz teslimat segeneginin; Arce, Mayordomo
& Pena (2013), 2004-2012 donem araliginda 11 Avrupa Birligi iilkesi tizerinden TVECM modelini
kullanarak karg taraf riski, Avrupa Birligi hisse senedi piyasalarindaki oynaklik, piyasa likidite az-
11g1, fonlama maliyetleri, kaliteye kacis (flight-to-quality) ve ikincil piyasada Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) tarafindan yapilan bor¢ alimlarinin hacminin; Fontana & Scheicher (2016), 2007-2012 dénem
araliginda Euro bolgesinde panel regresyon modeli araciligiyla agiga satig stirtiinmelerinin, kaliteye
kagig/likiditenin (flight-to-quality/liquidity) iilke CDS-tahvil bazi tizerinde etkili olduklarin: tespit
etmiglerdir. Diger taraftan, Longstaff (2011)’in iilke kredi riskinin biiyiik 6l¢tide global faktorlerle
iliskili oldugunu tespit etmesi; Fontana & Scheicher (2016)’in hem CDS’lerin hem de tahvil marijla-
rinin “risk primi” dl¢titleriyle pozitif korelasyon gosterdigini ancak CDSlerin iilkeye 6zgii kredi risk

dinamikleri ile daha giiglii bir korelasyon sergiledigini tespit etmesi yoniindeki bulgular iilke CDS ve

16 Arastirmanin 6rnek kitlesi Brezilya, $ili, Cin, Filipinler, Kolombiya, Malezya, Meksika, Panama, Peru, Polonya,
Rusya, Giiney Afrika, Giiney Kore, Tiirkiye, Ukrayna ve Venezuela olarak belirlenmistir.

17 Caligmada yer alan iilkeler Brezilya, Sili, Cin, Filipinler, Giiney Afrika, Kolombiya, Kore, Malezya, Meksika,
Misir, Pakistan, Panama, Peru, Polonya, Katar, Rusya, Tayland, Tirkiye, Ukrayna, Venezuela olarak

belirlenmistir.
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tahvil marjlarinin gesitli faktorlere olan duyarliliginin farklilasabilecegine isaret etmektedir. Dolay1-
styla, tilke CDS ve tahvil marjlarinin ilgili faktérlere olan duyarliliginin ne 6l¢tide benzer oldugunun

ortaya koyulmasi 6nemli bir literatiir eksikligi olarak goziikmektedir.

4. Sonug

CDS ve tahvil marjlari iliskisi tizerine ilgili literatiirde birgok ¢aligma yer almaktadir. Temel ola-
rak her iki marj arasindaki denge iliskisi aragtirmasi bu ¢alismalarin baglangi¢c noktasini olustursa
da ilgili caligmalarin birbiriyle geliskili bulgular elde etmesi zamanla konunun fark: boyutlariyla ele
alinmasina yol agmustir. Bu ¢alisma, CDS ve tahvil marjlari iligkisi tizerine olan farkli baghiklar altin-
daki ilgili literatiir caligmalarini esas alarak bibliyometrik bir yaklasimla belirli siniflandirmalar yap-

migs ve 6ne ¢ikan hususlara dikkat cekmistir.

Bu baglamda, dergi ve veri tabani bazli yapilan ilk siniflandirma sonucu Elsevier veri tabanindan
Journal of Financial Economics ve Journal of Banking&Finance konu ile ilgili en ok yaymnin yapil-
dig1 dergiler olarak tespit edilirken, yillara gore yayinlanan makale say1s1 bazli siniflandirmada 2009
yilinin konu ile ilgili en ¢ok ¢alismanin yapildigi yil olarak 6ne ¢iktig1 dikkat cekmistir. Tlgili yilin
2007-2008 Finansal kriz donemi sonrasini takip etmesinin ¢alismalarin ilgili literatiirde daha 6nce
tespit edilmis olan belirli iliskilerin kriz déneminde ya da kriz sonrasinda da mevcudiyetini arastir-
malarina yol agtig1 gozlenmektedir. Calismalar 6rnek kitlesine dahil ettikleri tilkeler agisindan sinif-
landirildiklarinda ise, gelismis iilkelere yaygin bir sekilde yer verildigi, bununla birlikte daha kisitl
sayida olmakla birlikte Brezilya, Meksika ve Tiirkiye gibi bir¢cok gelismekte olan tilkenin de 6rnek kit-
lesine dahil edildigi ¢alismalarin mevcut oldugu gortlmiistiir. S6z konusu ¢alismalar yapilan alinti
say1sina gore siniflandirildiginda ise, Longstaff, Mithal & Neis (2005) ve Blanco, Brennan & Marshall
(2005)’in en yiiksek atif alan arastirmalar olduklar1 ve bu arastirmalarin her ikisinin de The Journal

of Finance dergisinde yayinlandig ortaya ¢ikmigtir.

Son olarak, ilgili caligmalar arastirma alanlar1 a¢isindan 3 farkli baghk altinda simiflandirilmistir.
Bu baglamda, ilk siniflandirma CDS ve tahvil marjlar1 arasindaki denge iliskisi tizerine olup, bu s1-
niflandirma ile s6z konusu galismalarin gogunlukla CDS ve tahvil marjlar1 arasinda uzun dénemli
denge iliskisinin mevcut oldugunu tespit ettikleri sonucuna varilmistir (Hull, Predescu & White
(2004); Zhu (2006); Forte ve Pena (2009) gibi). Ancak, bir kisim ¢alismada s6z konusu denge ilis-
kisinde kisa donemde pozitif ya da negatif sapmalarin varliginin tespit edildigi (Blanco, Brennan &
Marsh (2005); Augustin (2012); Carboni & Carboni (2012) gibi); bir kisim ¢aligmada ise denge ilig-
kisinin gecerli olmadiginin ya da pozitif (Adler & Song (2010); Ammer & Cai (2011); Castagnetti
(2018) gibi) ve negatif yonlii (Fontana (2010); Nashikkar, Subrahmanyam & Mahanti (2011); Lin,
Man, Wang & Wu (2020) gibi) sapmalarin mevcut oldugunun tespit edildigi gozlenmistir. Bir di-
ger asama olan ikinci siniflandirmada CDS ve tahvil piyasalar1 arasindaki fiyat kesfine odaklanil-
mus olup, ilgili caligmalar altinda fiyat kesfinde ¢ogunlukla CDS piyasasinin 6nciil piyasa olarak 6ne
¢iktig1 raporlanmistir (Alexopoulou, Andersson & Georgescu (2009); Palladini & Portes (2011); Li
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& Scrimgeour (2021) gibi) Ancak, 6zellikle 2008 finansal kriz donemini esas alan bazi ¢alismalarin
celigkili olarak fiyat kesfinde tahvil piyasasinin da onciil olabilecegi sonucuna vardigr gorilmistir
(Bowe, Klimaviciene & Taylor (2009); Gyntelbergh, Hordahl, Ters & Urban (2017); Anelli & Patane
(2022) gibi) Son smiflandirma ise, CDS-tahvil baz1 belirleyicilerine yonelik olup ilgili ¢aligmalarin
(Trapp (2009); Feldhiitter, Hotchkiss & Karakas (2016); Bai & Collin-Dufresne (2019) gibi) bir¢cok

faktorii bazin belirleyici faktorleri olarak ileri stirdiikleri tespit edilmistir.

CDS ve tahvil marji iligkisine odaklanan ¢alismalar genel olarak degerlendirildiginde, daha giin-
cel galismalarin cogunlukla CDS-tahvil bazi iliskisine odaklandig1 ancak her bir arastirma alani a¢1-
sindan elde edilen bulgular itibariyle net bir goriise ya da sonuca varmanin gii¢ oldugu belirtilmeli-
dir. S6z konusu belirsizlik i¢in, ilgili arastirmalarin CDS ya da tahvil marjlari i¢in farkli hesaplamalar,
gostergeler ya da veri kaynaklar: kullanabilmesinin; bu ¢alismalarin 6rnek dénemi agisindan farkli-
lagabilmesinin; bazi ¢aligmalarin finansal kriz ile ilgili periyodik bir gruplandirmaya gitmesinin; ¢o-
gunluk ¢alismanin sirket tahvillerine yonelik olmasinin tilke tahvillerini ele alan ¢aligmalarin daha
kisitli olmasinin bu ¢alismalarda ise 6rnek kitlesine dahil edilen tilkelerin farklilasabilmesinin; belir-
tilen hususlarin da etkisiyle arastirmalarda gok sayida CDS-tahvil baz1 belirleyicilerinin tespit edile-
bilmesinin etkili olabilecegi goz oniinde bulundurulmasi gereken hususlardir. Ayrica, tiim ¢alisma-
larda veri frekansi olarak genellikle giinliik verilerin kullanildigy, farkls veri frekanslari ile konuyu
irdeleyen ¢alismalarin kisith oldugu da (Norden & Weber (2009); Mitchell & Pulvino (2012); Fel-
dhiitter, Hotchkiss & Karakas (2016) gibi) dikkate alinmasi gereken bir husus olarak belirmektedir.
Esasinda belirtilen tiim bu farkliliklar temelde bilginin piyasaya yansima hizindaki farklilasmaya yol
acabilmeleri ihtimali nedeniyle 6nemlidir. Farkli donemler, farkli piyasalar, farkli veri frekanslarinda
CDS ve tahvil piyasalarinin bilgiyi piyasaya yansitma hizlar1 dolayisiyla likiditeleri farkli olabilir. Bu
durum ise her bir aragtirma alani a¢isindan elde edilen bulgularin da birbirleri ile ¢elismesine ya da
yeni faktérlerin etkisinin tespitine yol agabilir. Ornegin, fiyat kesfi iizerine odaklanan Chan-Lau &
Kim (2004), Norden & Weber (2009) ve Ammer & Cai (2011) elde etmis olduklari geliskili bulgularin
bir agiklamasi olarak piyasalardaki likidite problemlerine isaret etmislerdir. Dolayisiyla, CDS ve tah-
vil marijlari iliskisine yonelecek gelecekteki ¢calismalarin da her bir aragtirma alani ile ilgili tespitlerini
farkli donemler, piyasalar ya da veri frekanslar1 altinda teyit etmesi bir taraftan bulgularinin gegerli-
ligi acisindan diger taraftan 6nemli bir literatiir eksikligi olmas1 agisindan 6nem arz etmektedir. Son
olarak, ilgili literatiirde CDS ve tahvil marjlari iliskisinde Covid 19 krizini dikkate alan herhangi bir
caligmaya rastlanmamistir. Bununla birlikte, yakin zamanli bir kisim ¢alisma COVID-19 krizi sira-
sinda bor¢lanma piyasalarinda ortaya ¢ikan asir1 bozulmaya iliskin tespitler sunmaktadir (Haddad,
Moreira & Muir, 2020 gibi). S6z konusu bulgulardan hareketle, konu ile ilgili gelecek arastirmalarin
Covid 19 krizi doneminde piyasalarin likidite yapilarinin farklilasabilecegini ve CDS ve tahvil marj-
larinda sapmalarin olusabilecegini gz 6ntine alarak, donemsel ayrimlarinda Covid 19 krizine ait bir
ayrima gitmeleri, CDS ve tahvil marjlar1 iliskisine yonelik bulgularin kriz donemlerindeki gegerlili-

ginin teyit edilmesi agisindan 6nemlidir.
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Extended Abstract

THE RELATIONSHIP BETWEEN CDS AND BOND SPREADS:
LITERATURE DISCUSSION FROM A BIBLIOMETRIC
PERSPECTIVE

Semra BANK"
Elif KAHRAMAN™

CDSs, which have recently started to be traded in financial markets, stand out as the most liquid
and common product of credit derivatives markets. CDS is defined as an insurance contract for
which periodic payments are made in case the reference asset is not repaid or against a credit event.
Generally, when a credit event occurs, the protection buyer delivers a bond to the protection seller
against its par value and pays the CDS premium, called spread as compensation at regular intervals.
Therefore, bonds and CDS are two instruments that are written on the same reference institution
and have the same credit risk. The fact that CDS and reference corporate bonds are accepted as re-
liable indicators of default risk increases the importance of the relationship between CDS and bond
spreads. Many studies in the related literature suggest that there is a statistically strong relationship
between both spreads in terms of valuation of two financial instruments, and CDS-bonds basis ap-
pear to be the most common way to measure this relationship. CDS-bond basis is defined as the dif-
ference between the CDS spread of a reference firm and the spread of the firm’s corporate bond with

similar maturity.

This study aims to make a detailed literature review and evaluation with a bibliometric appro-
ach, based on research on the relationship between CDS and bond spreads, and to raise awareness
for future studies by drawing attention to the highlights of these studies. For this purpose, a classi-

fication was made for the related literature studies as “journal and database”, “the number of artic-

les published by years” and “the most cited articles” In the next stage, existing studies are grouped as
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“equilibrium relationship between CDS and bond spreads” “price discovery between CDS and bond
markets” and “CDS-bonds basis determinants” in terms of research areas under the title of CDS and

bond margins.

In this context, as a result of the first classification based on journals and databases, Journal of Fi-
nancial Economics from the Elsevier database was determined as the journal with the most publica-
tions on the subject, while in the classification based on the number of articles published by years,
the most studies on the subject were found in 2009. When these studies are classified according to the
number of citations, Longstaff et al. (2005) was found the most cited research. Finally, related studies
were classified under 3 different title in terms of research areas. In this sense, the first classification is
on the equilibrium relationship between CDS and bond spreads and it was concluded that studies re-
lated to this classification mostly found that there was a long-term equilibrium relationship between
them. However, some studies determined that the equilibrium relationship is not valid or that there
are positive or negative deviations. In the second classification, which focused on price discovery
between CDS and bond markets, some of the related studies reported that the CDS market mostly
appeared as the leading market in price discovery. However, it has been observed that some studies,
especially based on the 2008 financial crisis period, contradictly concluded that the bond market
may also be a leader in price discovery. The last classification is for some determinants of CDS-bond
basis, and it has been determined that related studies have suggested many factors (e.g. cheapest de-
livery option, funding cost and counterparty risk) as determining factors of basis.

Finally, when the studies focusing on the CDS and bond spread relationship are evaluated, it has
been determined that more recent studies mostly focus on the CDS-bond basis relationship, but the
findings obtained in different research areas do not reach a clear view. Many issues should be con-
sidered for this uncertainty, such as the fact that related studies may use different calculations, indi-
cators or data sources for CDS or bond spreads, that these studies may differ in terms of sample pe-
riod, and that some studies go into a periodic grouping related to the financial crisis. Therefore, it
is important for the validity of the findings that future studies, which will focus on the relationship
between CDS and bond spreads, confirm their findings for each research area under different peri-
ods, markets or data frequencies.
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