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Bir tilkenin CDS primleri, ekonomik ve finansal gelismelerle birlikte yatinmcilarin risk algisina etki edebilecek
nitelikte olan siyasi, askeri ve toplumsal olaylardan da olumlu ya da olumsuz sekilde etkilenir. Yatirimci risk
algisina etki eden olaylardan biri de global olaylar ve global olaylardan kaynaklanan global risklerdir. Global
risk, uluslararasi nitelikteki olaylarin finansal araglarin getirisinde meydana getirecegi degisimler olarak
tanimlanmaktadir. Bu baglamda, bu galisma, Arap Bahari cografyasinda yer alan ve Turkiye'ye sinir olan
tlkelerden Irak, iran ve Suriye ile ilgili iyi ve kdtii haberlerin, Tiirkiye’nin 5 yil vadeli CDS primleri (izerindeki
etkisini incelemeyi amag edinmistir. Olay ¢alismasi yonteminin kullanildigi ¢ahismada; 2010-2013 donemine
ait, Irak, iran ve Suriye ile ilgili haberler ile Tiirkiye’nin 5 yil vadeli CDS primleri veri olarak kullanilmistir. Calisma
sonucunda; sadece iran’a ait hem iyi hem de kétii haberlerin, Tiirkiye’nin CDS primlerine diger bir ifadeyle
Tirkiye’'nin Ulke riskine etki ettigi ortaya konulmustur. Edindigi amag ve ele aldigi konuya iliskin olarak ortaya
koydugu bulgulari ile gahismanin ilgili yazina 6nemli katkilar sagladigi diisiiniilmektedir.
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THE EFFECT OF THE NEWS THAT COME FROM THE ARAB SPRING REGION ON
CDS PREMIUMS: EVIDENCE FROM TURKEY

ABSTRACT

The credit default swap spreads of a country are affected positively or negatively by economic and financial
headwinds in addition to political, military and social events which have an impact on investors’ risk
perception. One of the events, which affect the investors’ risk perception, is also global events and
consequent global risks. Global risk is defined as the changes in the returns of the financial instruments which
will be caused by international developments. In this context, this study aims to analyse the effect of good
and bad news related to Iraq Iran and Syria on Turkey’s 5-year term CDS premiums. In this study that used
event study methodology, the news related to Iraq Iran and Syria and Turkey’s 5-year term CDS premiums
were used as data. As a result of this study, it was found that only the good and bad news related to Iran had
an effect on Turkey’s CDS premiums, in other words, Turkey’s sovereign risk. It is thought that this study
contributes to the related literature by revealing findings regarding its subject and purpose.
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1.Girisg

Bir Ulkenin ekonomik, finansal ve siyasi tim risk unsurlarini biinyesinde barindiran lke riski
(Beers ve Cavanaugh, 2008: 5), o (lkenin dis borglarini 6deyememe ya da 6demek istememe
olasiligl olarak adlandiriimaktadir. Ulke riskindeki artis, yerli-yabanci tim yatinmcilarin ilkeye
yapacagi yatirimlari ve finansal varlk fiyatlarini genellikle olumsuz yonde etkilemektedir (Huang,
1985; Erb vd., 1998; Cosset ve Suret, 1995; Ferson ve Harvey, 1997; Lobo, 1999; Harvey vd., 2002;
Mateus, 2004;Yaprakli ve Glingor, 2007). Bu nedenle yatirimcilar; farkli tlkelerde sirket kurmayi
veya bir sirkete ortak olmayi ya da finansal varlik yatirrmi yapmay: disuniirken 6ncelikle ilgili
tlkenin dlke riskinin nasil bir seyir iginde oldugunu analiz etmektedirler. Bir tlkeye ait Ulke riskinin
nasil bir seyir icinde oldugunu gérmenin en pratik yolu, CDS (Credit Default Swap) primlerine
bakmaktir. Clnki bir Glkenin riski artmaya (azalmaya) basladiginda bu durumun ilk yansimalari,
kendini CDS* piyasasinda gdstermekte ve CDS primleri yiikselmektedir (diismektedir). Aslinda,
yatirimcilarin tlke riski algisi, uzun yillar boyunca, genellikle salt kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen “lilke kredi notlarina” gore sekillenmistir. Fakat 2000’li yillara girerken kredi
derecelendirme kuruluglari, verdikleri notlarin dlke risklerini yansitmadaki yetersizligi nedeniyle
elestirilmistir (Mora, 2006). Yuksek kredi notuna sahip bir¢cok ekonomik birimin yasanan krizlerde
iflasa slriklenmesi, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlara alternatif bir
gosterge arayisi icine girilmesine neden olmus ve sonrasinda CDS primlerinin, kredi derecelendirme
kuruluslari tarafindan verilen notlarin yerini alabilecegi ortaya konulmustur (Flannery vd., 2010:
2085).

Piyasada alinip satilabilen tiirev Grlinlerden biri olan CDS’lere iliskin arz ve talep, yatirimcilarin
risk algisina gore belirlenmekte ve arz-talep egrilerinin kesistigi yerde, CDS primi olusmaktadir.
Dolayisiyla da llke risk priminin gostergesi olan CDS primi; (i)yatinmcilarin, o (lke ile ilgili olarak
nasil bir risk algilamasi iginde oldugunu ortaya koyan, (ii) piyasalarin, ilgili Glkenin borglarini
o6deyebilme kabiliyetine olan inancini temsil eden ve (iii)bu nedenlerden dolayi da ilgili taraflarin
goziinde vazgecilmez bir belirtke niteligi tasiyan en 6nemli géstergedir.

(i)CDS piyasasinda yasanan hizli gelisimeler, (ii)ilke riskinin, yatirimlar ve finansal varlk
fiyatlarini etkileyebilmesi (Huang, 1985; Erb vd., 1998; Cosset ve Suret, 1995; Ferson ve Harvey,
1997; Lobo, 1999; Harvey vd., 2002; Mateus, 2004; Yaprakh ve Glingor, 2007) ve (iii)yatirimcilarin,
yatirim yaparken éncelikle tlke riskini analiz etme gerekliligi (Ercan ve Ban, 2005: 121), tlke riskinin
gostergesi olan CDS primlerine ydnelik ¢alismalarin yapilmasina ortam hazirlamistir. Bu alanda
yapilan calismalardan bazisi (Duffie, 1999; Hull ve White, 2000), CDS’lerin deger tespitine yonelik
modelleri ortaya koymayi amag edinmisken; bazisi (Di Cesare ve Guazzarotti, 2010; Sand, 2012;
Longstaff vd., 2011) da CDS primlerine etki eden faktorlerin neler oldugunu tespit etmeyi amag
edinmistir. CDS primleri lzerinde etkili olan faktorleri inceleyen calismalarda; genellikle,
makroekonomik ve finansal gostergelerin, kredi derecelendirme kuruluglarinca verilen kredi
notlarinin ve risk algisinin gostergesi olan VIX® endeksinin degerleri gibi unsurlarin CDS primleri
Uzerindeki etkisi analiz edilmistir (Tablo 1).

Literatiirde yer alan ve ¢alisma kapsami igerisinde CDS primlerine etki eden faktorlere iliskin
bulgulara yer veren arastirmalardan bazisi, asagida yer alan Tablo 1’de 6zetlenmektedir.

4 CDS; koruma saticisinin, koruma alicisinin 6deyecegi belli bir bedel (CDS primi) karsiliginda referans varliktan kaynaklanan
kredi riskini kismen ya da tamamen Ustlendigi ve 6deme kosulunun gergeklesmesi durumunda koruma alicisina koruma
tutarini 6demeyi taahhit ettigi sézlesmelerdir. Bu yoniyle CDS, belirli bir 6deme (CDS primi) karsiliginda, kredi riskinin,
koruma alicisindan koruma saticisina transfer edilmesini saglamaktadir (Fontana ve Scheicher, 2010: 5). Ornegin, Tirkiye
Cumbhuriyeti Devleti'nin ¢ikarmis oldugu borglanma senetlerini satin alan yerli ya da yabanci yatirrmcilar ayni zamanda Tiir-
kiye’nin iilke riskini de satin almis olurlar. iste bu noktada CDS, Tiirkiye’nin tilke riskini, ddenecek prim karsiliginda baska bir
yatirimciya ya da kuruma transfer etmektedir

5 VIX endeksi, opsiyon fiyatlarini temel alarak piyasanin beklenen volatilitesini belirlemekte ve piyasalardaki yatirimcilarin
korku derecesinin bir gostergesi olarak kullaniimaktadir.
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Tablo 1: Literatiir Taramasi

Calisma Sahibi | Arastirmanin Ornek .
. . P Yontem Sonug
ya da Sahipleri Kiitlesi
Ulkelere ait CDS primleri ile (i)risksiz faiz orani,
- (ii)referans varligin getirisi, (iii)faiz orani volatilitesi,
. . .. T (iv)CDS vadesi ve (v)referans varligi ihra¢ edenin
Skinner ve ggbualrenln Eylal 11999979- <§t: yukidmliltklerini  yerine vgetirememe.si durumunda,.
Towned. 2002 |dénelerine ait  CDS S koruma saticisinin yapacagl 6deme miktari arasindaki
! primleri. § iliskinin analiz edildigi ¢alismada; risksiz faiz oraninin,
% referans varligin getirisinin ve CDS vadesinin CDS primi
&= lizerinde istatistiksel olarak anlamh bir etkisi oldugu
ortaya konulmustur.
Arjantin, Brezilya, Cin,
Meksika, Filipinler, N Ulkelere ait kredi notlari ile CDS primleri arasindaki
Gulney Afrika, Tayland ;é iliskinin, onemli finansal krizlerin 6ncesinde ve
Cossin ve Jung, |ve Turkiye'ye ait CDS c sonrasinda analiz edildigi ¢calismada; reyting algilarinin
2005 primlerinin ~ Haziran ?>, finansal kriz sonrasinda asiri degistigini, bunun da kriz
1997 - Subat 2000 %’D oncesindeki degiskenlerle sonrasindaki degiskenlerin
donemlerindeki 2 farkhlagsmasindan kaynaklandigi ortaya konulmustur.
degerleri.
Ulke risk primi ile ilke riski Gizerinde etkisi oldugu kabul
N edilen faktorlerin Ulke riski ve ulke risk primi ile
24 iilkenin Ocak 2002- g iliskisinin analiz edildigi calismanin sonucunda; (lkelere
Remolona vd., Mayis 2006 dénemine < 6zgli enflasyon oranlarinin, belirsizligin gostergesi
2008 ait aylik CDS primleri. E”T olarak kabul goéren VIX endeksinin ve JP Morgan
= tarafindan olusturulan risk tolerans endeksinin (Risk
& Tolerance Index — RTI) Ulke riski ve risk primi tzerinde
etkili oldugu tespit edilmistir.
CDS primleri, sirket tahvil primleri ve hisse senedi
Norden ve 58 firmanin Temmuz {_EU getirileri arasindaki iligkilerin incelendigi calismanin
Weber 1998-Aralk 2002 g sonucunda; hisse senedi getirilerinin CDS primlerinin
2009 dénemine ait CDS = granger nedeni oldugu ortaya konulmugstur. Ayrica
primleri . > ¢alismada, pozitif hisse getirilerinin beraberinde negatif
CDS primleri getirdigi de tespit edilmistir.
2008 yili Mart ayinda “Adalate ve Kalkinma Partisi”ne
L, yonelik kapatma davasinin,  Tirkiye CDS primleri
;;g;y;”g: arasi?jzzl‘(-i {_EU Uzerinde bir etkisinin olup olmadiginin incelendigi
Ersan ve Glinay, 5 yil vadeli CDS g ¢alismada, anlamh bir iliski bulunamamistir. Buna
2009 primlerinin giinliik SE karﬁm; Tirkiye .CDS primleri Uzer'!nde, yurtigi
degerleri. > degiskenlerden ziyade vyurtdisinda islem goren

Eurobond getirileriile Dow Jones Endeksi getirilerinin
etkili oldugu ortaya konulmustur.
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Finans sektoriinde yer
almayan ve borsada

Ocak 2002 — Mart 2009 periyodunda ABD firmalarinin
tahvilleri (izerine vyazili olan CDS primlerindeki
degisikliklerin belirleyicilerinin analiz edildigi calismada;
Merton (1974) modeli kullanilarak bulunan teorik CDS

isl 0 167 ABD N
I? em soren e © primleri, firmalarin  kaldirag duzeyleri, volatilite
. firmasinin  tahvilleri c . S . . . . .
Di Cesareve |. . < degerleri, risksiz faiz orani, firmalarin hisse degerleri,
. |Gzerine vyazil 5 il c > L A, .
Guazzarotti, . . L o verim egrisinin egimi ve belirsizligin gostergesi olarak
vadeli CDS primlerinin = Lo .

2010 4 VIX endeksi gibi degiskenler, veri olarak kullaniimistir.
Ocak 2002- Mart 2009 = L .. .
dénemine iliskin_ eiin P Calisma sonucunda; krizin baslangic donemi olarak
sonu Zrtalagma e« belirlenen Temmuz 2007 doneminin Oncesinde ve
fivatlar sonrasinda ilgili degiskenlerin CDS primlerindeki

¥ ’ degisimlerin %50’sinden fazlasini agiklayabildigi ortaya
konulmustur.
Cek Cumhuriyeti, c
M ist Pol = .. . . . -
acaristan, rolonya, 2 @ |Ulkelerin dis borglarini 6deyebilme yeteneklerini
Romanya, Rusya ve S5 © . . . N
L, . . 9 |belirlemeye c¢alisan bir modelin  olusturuldugu

Plank, Turkiye'ye ait 5 il 5 S . .

- . L S o |salismada; olusturulan model ile belirlenen dis borg

2010 vadeli CDS primlerinin| 5 & |40 giict ile CDS primleri arasinda yiksek bir
Ocak 2001-Aralik 2009 % E korelas cg)n oldugu tes itpedilmi tir !
dénemlerindeki & ¥ & P 3tr-

. . >
degerleri.
Birtakim makroekonomik degiskenler (GSYH buyime
Portekiz, italya, ‘5 hizi, brit borg stoku, enflasyon orani ve igsizlik orani) ile
irlanda, Yunanistan ve ‘_é lkelerin CDS primleri arasindaki iliskinin incelendigi
Brandorfve |ispanya’ya ait CDS < calismanin sonucunda; elde edilen bulgularin tlkeden
Holmberg primlerinin Mart § Ulkeye degisim gbstermesine ragmen, genellikle (i)kamu

(2010) 2004-Eylal 2009 3 borcunun artmasi ile CDS primlerinin arttigi, (ii)CDS
dénemlerindeki &0 primleri Gzerinde en az etkisi olan degiskenin enflasyon
degerleri. e« orani oldugu ve (iii) CDS primleri Uzerinde etkili olan

degiskenin issizlik orani oldugu ortaya konulmustur.
Euro bolgesindeki 10 c Ulke CDS primlerinin, risksiz faiz orani, risk algisi, komu
Fontanave [llkenin Ocak 2006-| & -+ |borglar ve iTraxx endeksinin degeri gibi degiskenlerle
Scheicher Eylil 2008 dénemine § ‘® |arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismada; azalan global

(2010) ait haftahk CDS é“ < Jrisk algisinin CDS primlerinde artisa neden oldugu
primleri. ortaya konulmustur.

Longstaff vd.,
(2011)

26 ulkenin Ekim 2006-
Ocak 2010 dénemine
ait aylik CDS primleri.

Korelasyon ve Regresyon Analizi

Bu calismada, Ulkelerin CDS primlerindeki degisimin, 4
gruba ((i)ulkelere ait ekonomik degiskenler grubu,
(ii)global finansal piyasa degiskenleri grubu (iii)global
risk primi degiskenleri grubu ve (iv)global piyasa
likiditesi degiskeni grubu) ayrilmis agiklayici degiskenler
ile iligkisi analiz edilmistir. Calisma sonucunda; llke
kredi riskinin dnemli bir kisminin global risk faktorleriile
iliskili oldugu ve Ulke CDS primlerindeki degisimin, ilgili
Ulkelerin yerel ekonomik degiskenlerinden ziyade ABD
hisse ve tahvil piyasasi ile belirsizligin gostergesi olarak
kabul goéren VIX endeksi ile iliskili oldugu ortaya
konulmustur.
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Ulke CDS primlerinin belirleyicilerinin analiz edildigi
calismada; su 7 degiskenin CDS primleri tzerinde etkili
oldugu tespit edilmistir. (i)cari denge/GSYH orani,
(ii)risksiz faiz orani, (iii)bor¢/GSYH orani, (iv) reel déviz
kuru, (v)hane halki borcu/GSYH orani, (vi) kisi basi risk
istahi ve (vii) enflasyon orani. Bu degiskenlerden
enflasyon orani, bor¢/GSYH orani ve hane halki
borcu/GSYH orani ile ulkelerin CDS primleri arasinda
pozitif yonli bir iliski tespit edilmisken diger degiskenler
ile CDS primleri arasinda negatif yonlu bir iligski tespit
edilmistir. Ayrica calismada makroekonomik
gostergelere iliskin duyurularin CDS primleri Gzerinde
anormal getiriler saglayamadigi da ortaya konulmustur.

16 Euro Bolgesi
Ulkesinin 5 yil vadeli
Sand CDS primlerinin Aralik
(2012) 2007 - Mart 2011
donemlerindeki
degerleri.

Regresyon Analizi ve Olay Calismasi
Yontemi

CDS primleri ile Euro tahvil primleri arasindaki iliskinin

X
Ko 8 llkenin Ocak 2009 - E’o% = analizi edildigi calismada; Fransa ve italya CDS
20{4’1 Kasim 2012 dénemi| $ § E primlerinin tahvil primlerine yon verdigine dair kanitlar
aylik CDS primleri. 53 elde edilmistir.
=z
Tiirkiye’nin Ocak 2008 . Tirkiye nl.n. .CD.S. p.rlmlerl I.I?. borsa endeks getllrller!
Hancli, o arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismada; CDS primleri
— Aralik 2012 arasi o . e
2014 - . . < ile borsa getirisi arasinda negatif yonlu bir iliski ortaya
glnliik CDS primleri. o
konulmusgtur.
= =1
3 & |Yapilan analiz sonucunda ele alinan donem igin ilgili
12 ulkenin Ocak 2010 g § 'Z ilkelerde CDS primleri ile hisse senetleri arasinda %95
Basarir ve Keten, |- Ocak 2016| 3 § % anlamhilik dizeyinde cift yonli bir nedensellik iliskisi
2016 dénemine ait aylk| £ § ;% tespit edilmis iken déviz kurlar ile herhangi bir kisa ve
CDS primleri. & ¢ & |uzun donemli olarak nedensellik iliskisine
c c
o ‘S |rastlanmamistir.
o ~
Tirkiyen’nin Ocak| o Tirkiye’'nin 5 yil vadeli CDS primlerine etki eden
2008 - Mart 2016 <>( faktorlerin analiz edildigi ¢alismada; ABD Dolar
dénemini kapsayan ¢ 5 |kurundaki ve EMBI+ Tirkiye Endeksindeki aylik
Akkaya . c = .. . . . . : ..
(2017) 5 vyl vadeli CDS S g degisimlerin ayrica altin fiyatlari ile Borsa Istanbul getiri
primlerinin aylik| 2 < |endeksindeki degisimlerin, CDS primlerindeki degisim
degerleri. 90 Uizerinde etkili oldugu ortaya konulmustur.
o

Literatiirde yer bulan g¢alismalarin bir kismi, Ulkelere ait makroekonomik gdstergelerin ve
finansal verilerin; diger bir kismi ise yatirimcilarin risk algisini temsil eden vekil degiskenlerden olan
VIX endeksi degerleri ile global risk unsurlarinin, CDS primi tzerindeki etkisini analiz etmistir. VIX
endeksi degerleri ile global risk unsurlarinin CDS primleri Gzerindeki etkisini analiz eden calismalar;
CDS primlerinin, salt llkelere ait makroekonomik gostergelerden ya da finansal verilerden dolayi
degisim gostermeyecegini ayni zamanda yatirimcilarin risk algisindaki degisimlerden dolayl da
degisim gosterebilecegini ( Fontana ve Scheicher, 2010: 13) ispatlamaktadir. O halde CDS primleri,
ekonomik ve finansal gelismeler disinda, yatirimcilarin risk algisina etki edebilecek (siyasi, askeri ve
toplumsal olaylar gibi) diger olaylardan da etkilenebilir ve risk algisina etki edebilecek olaylarin
basinda, global olaylar ve global olaylardan kaynaklanan global risk gelmektedir. Global risk,
uluslararasi nitelikteki olaylarin finansal araglarin getirisinde meydana getirecegi degisimler olarak
tanimlanmaktadir (Aydin vd., 2010: 567).

Bu calisma, Turkiye sinirlari disinda vuku bulan ve yatirimcilarin risk algisina etki edebilecek
nitelikte olan uluslararasi 6neme sahip olaylarin, Tiirkiye CDS primleri UGzerindeki etkisini ortaya
koymayi amag edinmistir. Calismada, Turkiye sinirlari disinda vuku bulan ve yatirnnmcilarin risk
algisina etki edebilecek nitelikte olan olaylar; Irak, iran ve Suriye’ye ait iyi ya da koti haberler olarak
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belirlenmistir. Bu olaylarin Turkiye’nin CDS primleri Gzerindeki etkisi ise Tiirkiye’nin 5 yil vadeli CDS
primlerinin anormal getirileri analiz edilerek tespit edilmistir.

Literatlirde, ulusal nitelikteki makroekonomik ve finansal gostergelerin ya da haberlerin,
tlkelerin CDS primleri lzerindeki etkisi yeterince irdelenmisken, tlke sinirlari disindaki kiresel
olaylarin (siyasi, askeri ve toplumsal olaylar gibi) CDS primleri Gzerindeki etkisini inceleyen
cahismalar hala yetersiz diizeydedir. Bu tespit, bu ¢alismanin yapilmasinda en 6nemli isteklendirici
unsur olmustur. Galisma ile; Arap Bahari siirecinin yasandigi cografyada yer alan ve Turkiye’ye sinir
olan dlkelerden iran, Irak ve Suriye’ye ait iyi ve kotii haberlerin, Tiirkiye CDS primleri {izerindeki
etkisi incelenerek; (i) literatiirde var olan boslugun doldurulmasi, (ii) genelde global riskin, 6zelde
ise jeopolitik riskin Turkiye CDS piyasasi Uzerindeki etkisinin olglilmesi ve (iii) bu alanda yapilan ilk
calismalar arasinda yer bulunmasi hedeflenmektedir.

Calismanin ilerleyen bolimlerinde sirasiyla; ¢alismanin veri ve metodolojisine iliskin bilgilere,
calisma bulgularina ve son olarak ¢calismada ulasilan sonuglara yer verilmektedir.

2.Veri Seti ve Yontem

Belirlenen amag dogrultusunda ¢alismada; Arap Bahari cografyasinda yer alan ve Turkiye'ye
sinir olan (lkelerden Irak, iran ve Suriye ile ilgili, 2010-2013 yillari arasinda cikan uluslararasi
nitelikteki haberler ile 5 yil vadeli “Markit CDX. EM” Endeksinin ve Turkiye’nin 5 yil vadeli CDS
primlerinin 2010-2013 dénemindeki ginlik kapanis degerleri, veri olarak kullaniimistir. Tarkiye’nin
5 yil vadeli CDS primleri Bloomberght’in web sitesinden (http://www.bloomberght.com, 2014),
Markit CDX. EM endeksine ait gunlik veriler ise Markit'in web sitesinden
(https://products.markit.com, 2014) elde edilmistir. Calismada toplam 2.084 veri kullaniimistir.

Kuzey Afrika ve Ortadogu’yu icine alan genis bir cografyada, iktidarlari boyunca, diinyanin
bircok demokratik tlkesinde onlarca devlet adaminin gelip gittigi kadar uzun siire gérevde kalan ve
dokunulmasa daha da kalacak olan diktatorleri birkag ay stiren kanh bir miicadele sonunda deviren
halk hareketine kisaca “Arap Baharl” denilmektedir (Kibaroglu, 2011: 26). ilgili cografyada
yasananlar, Tarkiye’'nin i¢ ve dis politikasini etkilemekte ve bu etkilenme sonucunun piyasalara
yansimasl nedeniyle de yerli ve yabanci rasyonel yatirimcilarin yatirrm karalari sirekli revize
edilmektedir. ilgili cografyada vuku bulan olaylara iliskin haberlerin, Tirkiye piyasalarinda islem
yapan rasyonel yatirnmcilarin risk algisini nasil etkiledigini belirleyebilmek, ilgili cografyaya ait
haberlerin Turkiye’nin CDS primleri Uzerindeki etkisini dlgmekle mimkiindir. Bu amagla da
calismada elde edilen ilk veri, Arap Bahari cografyasinda yer alan ve Tirkiye’ye sinir olan tlkelerden
Irak, iran ve Suriye ile ilgili cikan uluslararasi nitelikteki haberler olmustur. ilgili arsiv haberlerine,
BBC haber servisi (http://www.bbc.co.uk/turkce/, 2014) ile milliyet (http://www.milliyet.com.tr/,
2014) ve hurriyet (http://www.hurriyet.com.tr/anasayfa/, 2014) gazetelerinin resmi internet
sitelerinden ulasiimistir. Toplamda 172 haberin kullanildigi ¢calismada, haberlerin llke ve yillara
gore dagilimi Tablo 2’de sunulmusgtur.

Tablo 2: Galismaya Konu Olan Ulkelere Ait Haberlerin Yillara Gore Dagilimi

. YILLAR

ULKELER 2010 2011 2012 2013 TOPLAM
Irak 14 16 8 10 48
iran 23 11 13 12 59
Suriye 5 17 13 30 65
TOPLAM 172

Tablo 2’de sayisina iliskin bilgiler verilen haberlerin segciminde; haberlerin, yerli ve yabanci tim
yatirimcilarin risk algisina olumlu ya da olumsuz yonde tesir edebilecek nitelikte olmasina dnem
verilmistir. Uluslararasi 6nem derecesine sahip haberler, genelde siyasi, askeri ve i¢ glivenlik icerikli
olup, bir kismi, iyi (+) ya da koti (-) haber ayrimina tabi tutulmus haliyle Tablo 3’de sunulmustur.
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Tablo 3: Calismaya Konu Olan Haber Basliklarina iliskin Ornekler

. Niteligi
Tarih Haber Bagsliklari ), ()
24.08.2010 Irakta saldiri: 79 61, 286 yaral -
18.05.2011 ESAD: "Yasanan kriz yakinda sona erecek" +
22.02.2011 iran'a ait iki savas gemisi Stiveys kanalina girdi. -
13.01.2012 i”ran,_ n[]_kl_eer progr.:irn{ konusunda miuzakerelere yeniden baslama .
onerilerini kabul ettigini agikladi.

22.02.2012 Irakta saldiri: 67 6li, 417 yaral -
Suriye'de savas ugaklarinin ilkenin kuzeyinde yer alan Halep'in Tel

29.12.2012 Rifat beldesine "vakum" ve "varil" bombalariyla diizenledigi saldirida -
18 kisinin 6ldiigl, 30 kisinin yaralandigi bildirildi.

22.09.2013 Irakta saldiri: 23 61, 48 yarali -

isvicre'nin Cenevre kentinde giinler siiren yogun miizakerelerin

24.11.2013 ardindan varilan anlasma uyarinca, iran niikleer tesislerinin daha sik .
o denetlenmesine izin verecek, uranyum zenginlestirme faaliyetlerinin

bir bélimiini durduracak.
Suriyeli isyancilar, ulkenin kuzeyindeki Rakka kentinin buyik

05.03.2013 . . Ly e -
bolumini ele gegirerek, valiyi ve diger yetkilileri esir ald1.

49 olumlu ve 123 olumsuz haberin kullanildigi ¢alismada; haberler, zamandan tasarruf
saglayabilmek ve 6zellikle Tirkiye’nin cografi konumundan kaynaklanan risklerin Ttrkiye’deki yerli
ve yabanci yatinmcilar Uzerindeki etkisini 6lcebilmek amaciyla Tirkiye’ye sinir olan (lkelerden
temin edilmistir.

Calismada; ilgili tlkelere ait iyi ya da kotl haberlerin Tiirkiye’nin CDS primlerini ne yonde nasil
etkiledigi, piyasalarca olaylara verilen tepkilerin belirlenmesinde kesin bir yaklagim saglayan
(Hendricks ve Singhal, 2008: 781) olay ¢alismasi (event study) yontemi kullanilarak belirlenmeye
cahsilmistir. Diger bir ifadeyle calismada, ilgili Ulkelere iliskin haberlerin 6ncesinde ya da
sonrasinda, uluslararasi CDS endeksleriyle karsilastirildiginda Tirkiye’nin CDS primlerinin anormal
degisimler gosterip gostermedigi incelenmistir.

Belli bir olayin® (haberin), belli bir dénem icinde, analize konu edilen finansal varlik ya da endeks
lizerindeki etkisini 6lgmeyi saglayan olay galismasi, piyasa tarafindan olaylara verilen anormal
tepkileri 6lgmekte kullanilan ekonometrik bir yaklagimdir. Finansal varliklarin olaylara verdigi
anormal tepki, ilgili finansal varligin anormal getirisini (Abnormal Return — AR) ifade etmektedir.
Anormal getiri, calismaya konu olan finansal varligin olay giintindeki ya da olay gini etrafindaki
getirilerinin ayni giinlerdeki normal (beklenen) getirilerden ylksek ya da disiik olan kismidir (Saens
ve Sandoval, 2005: 311). CDS primlerinin anormal getirileri asagidaki Denklem 1 ile ifade edilebilir
(Sand, 2012:29).

ARit = Rit — Rit (1)
ARit : CDS priminin, i olayi igin t glinlinde hesaplanan anormal getirisidir.

Rit  : CDS priminin, i olayi igin t giinlinde hesaplanan gergeklesen (fiili) getirisidir.

Rit=Rmt : CDS priminin, i olayli igin t gliniindeki normal (beklenen) getirisini temsil eden piyasa
getirisidir.

Olay calismalarindaki normal (beklenen) getirilerin hesaplamasinda siklikla kullanilan
yaklasimlar arasinda; (i)sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli (Capital Asset Pricing Model) ve
arbitraj fiyatlama modeli gibi modelleri kullanan piyasa yaklasimi, (ii)piyasaya gore diizeltilmis getiri
yaklasimi ve (iii)ortalama dizeltilmis getiri yaklasimi gibi yaklasimlar bulunmaktadir (Saens ve
Sandoval, 2005: 311). Bu ¢alismada, normal (beklenen) getirilerin hesaplanmasi icin piyasaya goére

6 Calismanin bundan sonraki bolimlerinde yer verilecek olan “olay” kelimesi, ¢alisma kapsaminda ele alinan iyi ya da koti
haberleri temsil edecektir.
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diizeltilmis getiri yaklagimi benimsenmis ve piyasa getirisi olarak da Markit CDX. EM Indexinin
getirisi dikkate alinmistir. Brandorf ve Holmberg (2010), tlke CDS’lerine 6denen asiri primleri
belirlerken, en glivenilir Glke olarak gosterdikleri Almanya’nin CDS primlerini kullanmisken; Sand
(2012) ise ulkelerin CDS primlerine ait anormal getirileri belirlerken Sovereign Bond endeksini
kullanmistir. Bu galismada Markit CDX. EM Endeksinin kullanilmasinin nedeni, s6zi edilen endeksin
Tirkiye'nin de icinde oldugu Latin Amerika, Dogu Avrupa, Ortadogu, Afrika ve Asya da bulunan
gelismekte olan ulkelerin CDS’lerinden olugsmasidir. Turkiye’nin CDS performansinin élgulebilmesi
icin kullanilan bu endeks, bolgedeki gelismekte olan ulkelerin CDS’lerinden olusan bir portféyu
temsil eden vekil degisken olarak kabul edilmistir. Béylece iran, Irak ve Suriye’ye ait iyi ya da kétii
haberlerin Turkiye’nin CDS primleri lizerindeki etkisi, ayni cografyada bulunan gelismekte olan
tlkelerin CDS primlerini temsil eden tek bir degisken (Markit CDX. EM Endeksi) ile kiyaslanarak
ortaya konulmus olacaktir.

“wn
[

Anormal getirilerin hesaplanmasinda (Denklem 1) kullanilan ve CDS priminin olayl igin “t”
glininde hesaplanan gergeklesen (fiili) getirisi “Rit”, galismada, getiri dagilimlarinin normal dagihma
yaklastiriimasini saglamak amaciyla logaritmik olarak hesaplanmistir (Denklem 2). Ayni sekilde CDS
priminin “i” olayi i¢in “t” glintindeki normal (beklenen) getirisini temsil eden piyasa getirisi “Rmt”
de calismada, ayni mantik dahilinde, getiri dagilimlarinin normal dagilima yaklastiriimasini
saglamak amaciyla logaritmik olarak hesaplanmistir (Denklem 3).

Re=in () (2)

Mt

Re=n () (3)

M1
M: : Markit CDX. EM Endeksinin t glinlindeki kapanis fiyatini,
M1 : Markit CDX. EM Endeksinin t-1 glinlindeki kapanis fiyatini,
It : Turkiye’nin CDS priminin t glinindeki kapanis fiyatini ve
l1 :Tlrkiye’nin CDS priminin t-1 gliniindeki kapanis fiyatini ifade etmektedir.

Olay galismasi yonteminde oncelikli olarak, (i) olayin (event), (ii) olayin kamuoyuna agiklandigi
zamanin (event day) ve (iii) olay penceresinin (event window) belirlenmesi gerekmektedir’
(Tuominen, 2005: 52; Bozkurt, Oksiiz ve Karakus, 2015). ilgili iilkelere ait haberlerin, incelenen olay
olarak belirlendigi calismada, olayin gerceklesme zamani da haberlerin haber servislerince
kamuoyuna duyuruldugu tarih olarak belirlenmistir. Calismaya konu haberlerin haber servislerince
duyurulmadan &nceki ve sonraki 5 borsa islem giinii® (-5, +5) ise olay penceresi olarak kabul
edilmistir.

GCalismada; olaylarin, olaylarin kamuoyuna duyuruldugu zamanin (to) ve olay penceresinin
belirlenmesinden sonra; n adet olayin (haberin) her biri igin ayri ayri olmak lzere, olay penceresi
icerisindeki glinlerde (t-5, t-4, ... t0, ... t+4 ve t+5) Tlrkiye’nin CDS primlerine ait anormal getirileri,
Denklem 1’e gore hesaplanmistir. Denklem 1 ile bulunan anormal getirinin pozitif olmasi yani
Tirkiye CDS primindeki degisimin (getirinin) gelismekte olan dlkelerin CDS primlerindeki
degisimden (getiriden) pozitif yonde sapmasi, Tirkiye'nin Glke riskinin diger llkelere nazaran
goreceli olarak arttigini gosterir. Denklem 1 ile bulunan anormal getirinin negatif olmasi ise
Tirkiye'nin Ulke riskinin diger Ulkelere nazaran goreceli olarak azaldigini gosterir.

7 Eger olay ¢alismasindaki normal (beklenen) getirilerin hesaplamasinda, sermaye varliklarini fiyatlandirma modeli ve arbit-
raj fiyatlama modeli gibi modelleri kullanan piyasa yaklasimi ya da ortalama diizeltilmis getiri yaklagimi kullanilsaydi, normal
(beklenen) getirilerin hesaplanabilmesi igin bir de tahmin penceresinin (estimation window) belirlenmesi gerekecekti.

8 Normal olarak, anormal hareketlerin haberleri takiben olusmasi beklenir; ancak Chan ve Wei (1996: 264)’nin de belirttigi
hususa benzer sekilde, bazi haberler, dnceden sunulan haberlerin devami niteliginde olabilir ya da ¢alismada bilgi kaynagi
olarak kullanilan haber servisleri, dnceden gergeklesmis bir olaya iliskin haberi birkag glin gecikme ile duyurmus olabilir. Bu
nedenden dolayi olay penceresi (0, +5) yerine (-5, +5) olarak belirlenmistir.
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Anormal getirilerin hesaplanmasindan sonra, olay penceresi igerisindeki her bir glin (t-5, t-4, ...
10, ... t+4 ve t+5) icin ayri ayri olmak Uizere, n adet olaya ait anormal getirilerin ortalamasi alinarak
ortalama anormal getiriler hesaplanmistir (Denklem 4).

n
1
AR, = - ZARit (4)
i=1

ARt :tglinliindeki ortalama anormal getiriyi,
n : Gozlem (olay) sayisini ve
ARit : CDS priminin, i olayi icin t gliniinde hesaplanan anormal getirisini ifade etmektedir.

Denklem 4’e goére hesaplanan ortalama anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli olup
olmadiginin, diger bir ifadeyle anormal getirilerin sifir oldugu hipotezinin reddedilip
edilemeyeceginin tespiti ise Denklem 5 ile bulunan t-testi sonuca gore yapilmistir (Hendricks ve
Singhal, 2008: 782).

.1 ARy
t(AR,) = ﬁ; - (5)

o; :nadetolayigin hesaplanan anormal getirilerin standart sapmasidir.

Analizlerin olay ¢alismasi yéntemi kullanilarak yapildigi calismada, son olarak, ortalama anormal
getirilerden yararlanilarak kiimilatif anormal getiriler hesaplanmis (Denklem 6) ve kimdlatif
anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamlihginin diger bir ifadeyle kiimilatif anormal getirilerin
sifir oldugu hipotezinin reddedilip edilemeyeceginin belirlenmesi icin de Denklem 7 ile formiilize
edilen t-testi kullanilmistir (Hendricks ve Singhal, 2008: 782).

T;
CARy = Z AR, (6)

t=T,

Denklem 6 ve Denklem 7'de yer alan Ti ve T. degerleri, kiimilatif anormal getirilerin
hesaplanacagi olay pencerelerini ifade etmekte ve ¢alismada sirasiyla (-5, +5), (-2, +2), (-1, +1), (-5,
0), (-2, 0), (0, +2) ve (0, +5) donemlerini kapsamaktadir.

t(CAR™) = - (ZEQ% AR)/ ZZ% o?
(CART) = Z = 7)
i=1

Denklem 5 ve 7 ile hesaplanan “t” istatistikleri, t dagiliminin ytzde degerleri tablosunda yer
alan ve belli bir serbestlik derecesi ile %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyesine karsilik gelen kritik
degerlerden biyuk oldugu slirece, anormal getirilerin sifir oldugu hipotezi reddedilerek hesaplanan
anormal getirilerin istatistiksel olarak anlamli oldugu kabul edilir. Ayni kaniya, t istatistiklerinin
olasilik degerlerine bakilarak da varilabilir. Soyle ki t istatistikilerinin olasilik degerleri, %10, %5 ve
%1’den klgik oldugu siirece, anormal getirilerin sifir oldugu hipotezi reddedilir ve hesaplanan
anormal getirilerin %10, %5 veya %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu kabul edilir.

“t” istatistikleri; Arap bahari cografyasindan gelen haber giinlerinde CDS primlerinde meydana
gelen degisimlerin, diger glinlerdeki degisimlerden istatistiki acidan farkh olup olmadigini ortaya
koyar. Bu noktada, birileri, Arap bahari cografyasindan gelen haberlerin oldugu giinlerde, Tirkiye
icinden gelen haberlerin de olabilecegini ve bu durumun istatistiki sonuglari degistirebilecegini
distnebilir. Boyle bir durumun o6niine gecilmesi amaciyla, c¢alismada, Tirkiye 0Ozelindeki
gelismelerin (segimlerin, biyilk protestolarin, terér olaylarinin v.b.) oldugu tarihler, mimkin
oldugunca analiz kapsami disinda birakilmistir. Bylece CDS primlerini etkileyebilecek nitelikte olan
icsel haberlerin etkisi kontrol altina alinabilmistir.

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi
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3. Ampirik Bulgular

GCalismada; oncelikle, Arap Bahari siirecinin yasandigi cografyada bulunan ve Tirkiye’ye sinir
olan iilkelerden Irak, iran ve Suriye ile ilgili olarak 2010-2013 yillari arasinda cikan uluslararasi
nitelige haiz haberler, her bir llke icin iyi ve kdtl haber olarak ikiye ayrilmistir. Sonrasinda ise her
haberin haber servislerince kamuoyuna duyuruldugu tarihten (event day) bes glin 6nceki ve bes
gin sonraki zaman araligi (10 gin) icin Tirkiye CDS primlerinin anormal getirileri hesaplanmistir.
Son olarak da anormal getirilerin ortalamasi hesaplanmis ve ortalama anormal getiriler kullanilarak
da kiimulatif anormal getiriler bulunmustur. Calisma sonucunda elde edilen bulgular, Tablo 4 ve
Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 4, ilgili Ulkelere ait haberlerin Turkiye CDS primlerini nasil etkiledigini tespit etmek
amaclyla izlenen metodolojinin ayrintili bir sekilde bir bitiin olarak gériilmesini saglamak amaciyla
diizenlenmistir. Bu amagla Tablo 4, érnek teskil etmek diisiincesiyle sadece tek bir lkeye (iran’a)
ait kot haberlerin Tirkiye CDS primi Gzerindeki etkisinin nasil tespit edildigini gdstermektedir.
Tablo 4’te yer verilen hesaplamalar, tim Ulkeler igin ayri ayri yapilmis ve ulkelere ait iyi ve koti
haberlerin Turkiye CDS primleri Gzerindeki etkisini gosteren bulgular, Tablo 5'te 6zetlenmistir.
Tablo 5’te yer alan ve %1, %5, %10 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamli olarak bulunan
bugularin yorumuna da asagida deginilmistir.

Tablo 5’te yer alan bulgulara goére, iyi ve koti haber sahibi iilkelerden sadece iran’a ait hem iyi
hem de kot haberlerin, Tirkiye'nin CDS primlerindeki degisimleri etkiledigi gorilmektedir.
Bulgular; Suriye’ye ait sadece iyi haberlerin, Turkiye’nin CDS primlerindeki degisimlere etki eden
bir faktér oldugunu ortaya koyarken; lIrak’a ait haberlerin, Tirkiye’'nin CDS primlerindeki
degisimlere herhangi bir etkisinin olmadigini da ortaya koymaktadir. Daha agik bir degisle; 2010-
2013 yillar arasinda Tiirkiye’ye sinir olan iilkelerden Irak, iran ve Suriye’ye ait iyi ve kéti haberler,
olay tarihinden bes giin onceki ve bes giin sonraki zaman araliginda, Tirkiye CDS primlerinin
ortalama ve kiimilatif anormal getirilerini farklilastirmis, ancak bu farkliliklara sadece iran’a ait iyi
ve kotl haberlerin her ikisi birlikte istatistiki olarak anlaml bir sekilde tesir etmistir.

Tablo 4: iran’a ait Kotii Haberlerin Tiirkiye’nin CDS Primleri Uzerindeki Etkisinin Olay Calismasi
Yontemi ile Tespiti

z:::m ARt ARt ARp e AR:  AR:  ARx AR t{AR) Pencc"’:”:f i CART: t(CART)
ts 01359 -0.2626 00057 -0.0002 -0.0051 0003 02819 (545 00442  1.6387
te 00522 -0.0198 00429 -0.0437 -0.0275 0004 06468  (2+42) 00222  1.2009
t, -0.2626 -0.0548 00205 00263 -0.0225 -0.014 -1.5757  (-1+1) 00064 04418
t, -0.0198 00095 00115 -0.0135 -0.0368 -0.004 -1.0668  (045) 00599  2.9520
t, -0.0548 0.0764 00168 -0.109 -0.0316 -0.004 -0.4219  (0+42) 00307  2.0480
to 00095 0.0098 -0.0067 oo 00122 -00226 00211 -0.003 -03248  (-20)  -00113 -0.8216
t 0.0764 -0.0184 0.0162 .....cccceueeeee 0.0166 0.0794 0.0110 0.013 2.2918 (-5,0) -0.0185 -0.9363
t; 00098 00768 0.0453 oo 00166 00965 0.0420 0020 1.8643
ts 0.0184 0.0910 0.0347 ....coooereeen 0.0110 0.0305 0.0122 0.023 2.0592
t, 00768 -0.0425 0.0480 .o 0.0165 0.0624 -0.0202 0.000 -0.0831
ts 00910 -0.0629 0.0382 .o 00248 00749 00301 0.007 12224
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Tablo 5: Irak’a, iran’a ve Suriye’ye ait iyi-K6tii Haberlerin Tiirkiye’nin CDS Primleri Uzerindeki

Etkisi
SURIYE'YE AIT SURIYE'YE AIT IRAK’A AIT IRAK’A AIT IRAN’A AIT IRAN’A AIT
iYi HABERLER KOTU HABERLER  iYi HABERLER KOTU HABERLER iYi HABERLER KOTU HABERLER
t AR, t(AR) AR, t(AR) AR, t(AR) AR, t(AR) AR, t(AR) AR, t(AR,)
ts -0.0007 -0.1015 -0.0017 -0.2840 -0.0167 -0.6809 0.0004 0.0720 -0.0070 -0.9563 0.0027  0.2819
ty 0.0026 0.5505 -0.0053 -0.7727 0.0118 0.5304 -0.0032 -0.4651 0.0184 1.6797 0.0038  0.6468
ts 0.0016 0.2260 -0.0024 -0.4153 -0.0178 -1.5394 00111 0.8722 -0.0142 -1.1459 -0.0136 -1.5757
to -0.0066 -0.5419 0.0014 0.2005 0.0165 0.9566 -0.0124 -0.8172 -0.0131 -2.028"° -0.0043 -1.0668
t -0.0195 -2.364" -0.0050 -0.6045 -0.0120 -1.7131 0.0056 1.0580 -0.0057 -0.8865 -0.0042 -0.4219
to 0.0113 1.0696 -0.0017 -0.3850 0.0032 0.5340 0.0041 1.0171 -0.0095 -1.2184 -0.0028 -0.3248
t -0.0157 -1.5564 0.0042 1.0168 0.0215 07061 -0.0057 -0.7171 -0.0085 -1.1452 0.0134  2.292"
ts -0.0235 -5.901° 0.0013 0.2262 0.0135 14040 -0.0067 -0.9796 -0.0127 -1.95"" 0.0202 1.864™"
t3 0.0013 0.1935 -0.0069 -1.2998 0.0332 2.2212 0.0019 0.3988 0.0101 1.5878 0.0230  2.059"
ts 0.0062 0.6173 0.0033 0.3605 -0.0117 -1.8617 0.0117 12993 0.0162 1.3205 -0.0005 -0.0831
ts 0.0099 11730 -0.0007 -0.1315 0.0015 0.0959 -0.0111 -1.0789 0.0195 1.6259 0.0067 1.2224
i
. Z-é? CAR* t(CAR*) CAR;® t(CAR;®) CAR;® t(CAR;®) CAR;® t(CAR;®) CAR;* t(CAR;®) CAR;: t(CARp?)
oé&

(-5,+5) -0.0330 -1.1848 -0.0136 -0.6437 0.0429 0.7650 -0.0042 -0.1452 -0.0065 -0.2150 0.0442  1.6387
(-2,+2) -0.0540 -2.554"" 0.0002 0.0149 0.0427 1.1412 -0.0150 -0.7654 -0.0496 -3.183" 0.0222  1.2009
(-1,+1) -0.0239 -1.4234 -0.0025 -0.2463 0.0127 0.3993 0.0041 0.3895 -0.0238 -1.89"" 0.0064  0.4418
(0,+5) -0.0104 -0.4947 -0.0006 -0.0403 0.0611  1.5459 -0.0057 -0.3122 0.0151 0.6779  0.0599  2.9520"
(0,+2) -0.0278 -1.84" 0.0038 0.4519 0.0382 1.1767 -0.0083 -0.7345 -0.0307 -2.436" 0.0307 2.048""
(-2,0) -0.0149 -0.8175 -0.0053 -0.4465 0.0077 0.3936 -0.0026 -0.1578 -0.0284 -2.359"" -0.0113 -0.8216

(-5,0) -0.0113  -0.5355 -0.0147 -0.9187 -0.0150 -0.3744 0.0057  0.2477 -0.0311 -1.4311 -0.0185 -0.9363

(") Ortalama veya Kiimiilatif Anormal getirilerin %1 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir.
(**) Ortalama veya Kiimiilatif Anormal getirilerin %5 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir.
(") Ortalama veya Kiimulatif Anormal getirilerin %10 anlamlilik seviyesinde anlamli oldugunu géstermektedir.

Tiirkiye CDS primleri, iran’a ait iyi haberlerin iki giin &ncesinde ve iki giin sonrasinda sirasiyla -
%1,3 ve -%1,2 ortalama anormal getiri saglarken; kot haberlerin bir giin, iki glin ve g glin
sonrasinda sirasiyla %1,3, %2 ve %2,3 ortalama anormal getiri saglamistir. CDS primlerinin artmasi
(azalmasi) ulke riskinin de arttiginin (azaldiginin) bir gostergesidir. Dolayisiyla deginilen bulgular;
iran’a ait iyi haberlerin Tirkiye’nin Glke riskinin azalmasina katki sagladigini ve iran’a ait kotii
haberlerin de Tiirkiye’nin iilke riskinin artmasina neden oldugunu ortaya koymaktadir. iran’a ait iyi
haberler ile iliskilendirilen Tiirkiye CDS primlerinin dort glinlik (-2,+2) ve iki gtinlik ((-1,+1),(0,+2)
ve(-2,0)) kimulatif anormal getirileri sirasiyla -%4,9, -%2,3, -%3 ve -%2,8 olarak tespit edilmistir. Bu
tespit, Iran’a ait iyi haberlerin Tirkiye’nin CDS primlerini azalttigini diger bir ifadeyle Tiirkiye’nin
tlke riski Gizerinde olumlu bir etki yarattigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde, iran’a ait kotii
haberler ile iliskilendirilen Turkiye CDS primlerinin bes glinliik (0,+5) ve iki glinlik (0,+2) kim{latif
anormal getirileri de sirasiyla %5,9 ve %3 olarak hesaplanmis ve iran’a ait kétii haberlerin,
Turkiye’'nin Ulke riski (izerinde olumsuz bir etki yarattigi tespit edilmistir.

Turkiye CDS primleri, Suriye’ye ait iyi haberlerin bir giin 6ncesinde ve iki glin sonrasinda
sirastyla -%1,9 ve -%2,3 ortalama anormal getiri saglamistir. Suriye’ye ait iyi haberler ile
iliskilendirilen Turkiye CDS primlerinin dért ginlik (-2,+2) ve iki gunlik (0,+2) kimdlatif anormal
getirileri de sirasiyla -%5,4 ve-%2,7 olarak tespit edilmistir. Suriye’ye ait iyi haberlere iliskin
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bulgular, Suriye’ye ait iyi haberlerin Iran’a ait iyi haberler gibi Turkiye’nin {lkesi riski Gzerinde
olumlu bir etki yarattigini ortaya koymaktadir.

Bulgular; Tiirkiye’nin Glke riski ve Turkiye’deki yatirimcilarin risk algisi Gizerinde hem olumlu hem
de olumsuz yénde tesir eden haberlerin iran kaynakli oldugunu ortaya koymustur. Suriye’ye ait
sadece iyi haberler, Tlrkiye’'nin Ulke riski ve Tiirkiye’deki yatirimcilarin risk algisi tGizerinde etkili bir
faktor iken; Irak’a ait haberlerin Tirkiye'nin Ulke riski ve Tarkiye’deki yatirimcilarin risk algisi
Uzerinde herhangi bir etkisi bulunmamaktadir.

4.Sonug

Yatirnm yapma karari verilmeden 6nce, yatirimin yapilacagi tlkenin dlke riskinin nasil bir seyir
icinde oldugu analiz edilmelidir. Bir tlkeye ait tilke riskinin nasil bir seyir iginde oldugunu gérmenin
en pratik yolu, CDS primlerine bakmaktir. Clink{; bir Glkenin riski artmaya (azalmaya) basladiginda
bu durumun ilk yansimalari kendini CDS piyasasinda gostermekte ve CDS primleri yikselmektedir
(dusmektedir). CDS primleri, piyasalarin, ilgili tGlkenin borglarini 6deyebilme kabiliyetine olan
inancini temsil etmekte ve yatirimcilar igin vazgecilmez bir gosterge niteligi tasimaktadir. Bu
oneminden dolayi literatiirde CDS’ler ile ilgili yapilmis bir¢ok ¢alisma bulunmaktadir. Literatirde,
ulusal nitelikteki makroekonomik ve finansal gdstergelerin ya da haberlerin ilkelerin CDS primleri
Uzerindeki etkisi yeterince irdelenmisken, tlke sinirlari disindaki global olaylarin (siyasi, askeri ve
toplumsal olaylar gibi) diger tlkelerin CDS primleri lizerindeki etkisini inceleyen galismalar hala
yetersiz dlizeydedir.

Bu calisma, Turkiye sinirlari disinda vuku bulan ve yatirimcilarin risk algisina etki edebilecek
nitelikte olan uluslararasi Gneme sahip olaylarin, Turkiye’nin CDS primleri tGizerindeki etkisini ortaya
koymayi amag edinmistir. Calismada, Turkiye sinirlari disinda vuku bulan ve yatirnmcilarin risk
algisina etki edebilecek nitelikte olan olaylar; Irak, iran ve Suriye’ye ait iyi ya da kétii haberler olarak
belirlenmistir. Bu olaylarin Turkiye'nin CDS primleri Gzerindeki etkisi ise Tiirkiye’nin 5 yil vadeli CDS
primlerinin anormal getirileri analiz edilerek tespit edilmistir. Anormal getirilerin hesaplanabilmesi
icin olay calismasi yonteminin kullanildigi calismada; Arap Bahari cografyasinda yer alan ve
Tiirkiye’ye sinir olan Irak, iran ve Suriye ile ilgili uluslararasi nitelikteki haberler ile Tiirkiye’nin 5 yil
vadeli CDS primlerinin ve Markit CDX.EM endeksinin 2010-2013 dénemindeki giinlik kapanis
fiyatlari (ABD dolari bazinda) veri olarak kullanilmistir.

Calisma sonucunda; sadece iran’a ait hem iyi hem de k&tii haberlerin Tiirkiye CDS primlerindeki
degisimler Gizerinde etkili oldugu, yatirimcilarin risk algisina olumlu ya da olumsuz yonde tesir ettigi
ortaya konulmustur. Baska bir ifadeyle hem iyi hem de kétii haberleriyle birlikte sadece iran
Tirkiye'nin Glke riskindeki degisimler Gizerinde etkili olan Ulkedir. Suriye’ye ait haberlerden ise
sadece iyi haberler, Turkiye’'nin tlke riskine olumlu yonde etki etmektedir.

Suriye ve Irak yerine sadece iran’a iliskin hem iyi hem de kétii haberlerin Tiirkiye’nin CDS
primlerine yani iilke riskine etki etmesi; (i)iran ve ABD arasinda yasanan niikleer gerilim, (ii)iran’in
sahip oldugu petrol rezervleri, (iii)iran’in diinyanin en biiyiik 20. ekonomiye sahip olmasi ve
(iv)Turkiye-iran arasindaki dis ticaret hacmi gibi siyasi ve ekonomik sebepler ile agiklanabilir.
Calismanin belki de en 6nemli sonucu, Tiirkiye ile iran arasinda Ortadogu bélgesinde yasanan siyasi
glc cekismesinin Ulke risklerine yansimasi hakkinda tartismaya acik bulgular ortaya koymus
olmasidir.

Gerek edindigi amag ve ele aldig1 konu ile gerekse de analizler sonucunda ortaya koydugu
bulgulari ile galismanin literatire 6nemli katkilar sagladigi dusinidlmektedir. Bundan sonraki
cahismalarin; farkh Ulkelerdeki siyasi olaylarin diger (lkelerin piyasalarn lzerindeki etkisini farkh
yontemlerle incelenmek suretiyle literatiire katki saglayacagi umulmaktadir.
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THE EFFECT OF THE NEWS THAT COME FROM THE ARAB SPRING REGION ON
CDS PREMIUMS: EVIDENCE FROM TURKEY

Extended Abstract

Aim: The credit default swap spreads of a country are affected positively or negatively by economic
and financial headwinds in addition to political, military and social events which have an impact on
investors’ risk perception. One of the events, which affect the investors’ risk perception, is also
global events and consequent global risks. Global risk is defined as the changes in the returns of
the financial instruments which will be caused by international developments. In this context, the
purpose of this paper is to analyse the effect of good and bad news related to Iraq, Iran and Syria
on Turkey’s 5-year term CDS premiums.

Method(s): In line with the objectives of this study, the news related to Iraq, Iran and Syria and
Turkey’s 5-year term CDS premiums between 2010 and 2013 were used as data. Event study
methodology was employed in order to determine the effect of the aforementioned news on CDS
premiums. This methodology provides a rigorous approach to estimate the CDS premiums’
abnormal reaction to the particular news. In other words, in this study, whether or not abnormal
returns may be received from CDS premiums before and after dates when there is the news related
to Iraq, Iran and Syria was investigated.

The abnormal reaction of the CDS premiums means the abnormal return of the CDS premiums.
Calculations relating to event study methodology used in this study are expressed as follows.

ARit = Rit — Rit (1)
ARt : The abnormal return of the CDS premium for the event of i in t days.
Rit : The calculated real return of the CDS premium for the event of i in t days.

Rit=Rmt :The normal (expected) return of the CDS premium for the event of i in t days.

i : Event (news related to Iraq, Iran and Syria).

to : Event day (the date of publication of the news).
[
Ry=In (lt—‘l) (2)
M
Roe=In (W‘l) (3)
M : The closing price of Markit CDX. EM index in the day of t

M1 : The closing price of Markit CDX. EM index in the day of t-1
It : The closing price of Turkey’s 5-year term CDS premium in the day of t

lea : The closing price of Turkey’s 5-year term CDS premium in the day of t-1

1
AR, = — ZARit (4)

ARt : The average abnormal return in t days
n : The number of the events
ARt : The abnormal return of the CDS premium for the event of i in t days
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t(AR,) = ! zn: AR (5)
v n ¢ 0;
i=1
0; : The standard deviation of abnormal returns calculated for n events
T;
CARy = z AR, (6)
t=T1
t=T t=T:
T u (Zt:Ti ARit)/ Zt:Ti a?
t(CARy}) = NG (7)

i=1

The t-test was used, found by Equation 5, to determine whether or not the average abnormal
returns calculated by Equation 4 are statically significant. In other words, it was used whether or
not to accept the hypothesis suggesting that the abnormal returns are equal to zero (Hendricks
and Singhal, 2008, p. 782). The t-test was used, formulized by Equation 7, to determine whether
or not the cumulative abnormal returns are statically significant, in other words, it was used
whether or not to accept the hypothesis suggesting that the cumulative abnormal returns are
equal to zero (Hendricks and Singhal, 2008, p. 782). The values of T1 and Tz in the Equation 6 and
Equation 7 represent the event windows in which the cumulative abnormal returns were
calculated and in the study, the periods of (-5, +5), (-2, +2), (-1, +1), (-5, 0), (-2, 0), (0, +2) and (O,
+5) were included respectively.

Findings: According to the findings, found statistically significant at the level of 1%, 5% and 10%,
both good and bad news related to only Iran has an effect on the average and cumulative abnormal
returns of Turkey’s CDS premiums. However, only good news in Syria influences statistically the
CDS premiums. CDS premiums exhibited -1.3% and -1.2% average abnormal returns two days
before and two days after the dates on which Iran had good news, and showed 1.3%, 2% and2.3 %
average abnormal returns one day, two days and three days after the dates on which Iran had bad
news. These findings show that the good (bad) news related to Iran has a negative (positive) effect
on Turkey’s CDS premiums, in other words, good (bad) news reduce (increase) Turkey’s sovereign
risk.

Conclusion: As a result of this study, it was found that only the good and bad news related to Iran
had an effect on Turkey’s CDS premiums, in other words, Turkey’s sovereign risk. It is thought that
this study contributes to the related literature by revealing findings regarding its subject and
purpose.
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