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Calismada, Morgan Stanley tarafindan gruplandirilan bes kirigan iilkeye ait (Tiirkiye, Giiney Afrika, Brezilya,
Endonezya ve Hindistan) iShares MSCI ETF (Morgan Stanley Capital International Borsa Yaturim Fonu) endekslerinin,
CDS (Kredi Temerriit Swapt) primlerinde meydana gelen énemli giinliik degisimlere verdikleri tepkiler arastirilmistir.
CDS primleri olarak iilkelerin bes yillik tahvilleri iizerinde yazilan sozlesmeler dikkate alinmigtir. Her bir iilke CDS
primine ait standart sapmalar kullanilarak ilgili degerin tizerinde gerceklesen giinliik degisimler filtrelenmis ve filtre
edilmiy giinlerde iilkelere ait iShares MSCI ETF endekslerinde meydana gelen degisimler durum ¢alisma modeli ile analiz
edilmistir. 01.01.2016 -31.12.2023 dénemini kapsayan ¢alismada, pozitif ve negatif durumlarda yasanan iShares MSCI
ETF endeks degisimlerinin istatistiksel olarak anlamli oldugu saptanmistir. Analiz sonucunda, CDS primlerinde onemli
degisimler gozlendigi giinlerde yatirnmcilarin ilgili iShares MSCI ETF endeksinde ters ydnde pozisyon aldigi
gozlemlenmistir. Yatirimct tepkisinin, CDS priminde yiikselis yasandigr durumda, diisiislere kiyasla daha yogun oldugu
belirlenmistir. Yatirimcilarin, Tiirkiye ve Brezilya’ya ait CDS priminde meydana gelen énemli degisimlere daha fazla
tepki verdigi goriilmiistiir. Bulgular, CDS primlerinde meydana gelen dnemli degisimlerden hareketle stratejiler
yaratilarak getiri saglanabilecegini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Borsa, Endeks, Kredi Temerriit Swapt, Borsa Yatirim Fonu, Kirilgan Besli Ulkeler.
Abstract

The study investigates the responses of iShares MSCI ETF (Morgan Stanley Capital International Exchange Traded
Fund) indices belonging to five fragile countries classified by Morgan Stanley (Turkey, South Africa, Brazil, Indonesia,
and India) to significant daily changes in Credit Default Swap (CDS) premiums. Using standard deviations of CDS
premiums for each country, daily changes that exceed the respective value are filtered, and the changes in iShares MSCI
ETF indices for those filtered days were analyzed with the case study model. The study covering the period from January
1, 2016, to December 31, 2023, establishes that iShares MSCI ETF index changes during both positive and negative
events are statistically significant. The analysis shows that investors take opposite positions in the related iShares MSCI
ETF index on days when CDS premiums change significantly. Investors were observed to react more strongly to
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significant changes in CDS premiums for Turkey and Brazil. The findings indicate that investor response is more
pronounced when CDS premiums increase compared to decreases. The results show that returns can be generated
through the creation of strategies which are based on significant changes in CDS premiums.

Keywords: Stock Exchanges, Endex, Credit Default Swap, Exchange Traded Fund, Fragile Five Countries.
1. Giris

Giiniimiiz kiiresel finans piyasalarinda, kredi temerriit swapt (CDS) primleri, uluslararas1 yatirimeilar i¢in
ekonomik belirteglerin dnemli bir gdstergesi haline gelmistir. Ozellikle, kirilgan ekonomilere sahip iilkelerin
CDS primlerinde meydana gelen degisimler, piyasa katilimcilar1 tarafindan dikkatle takip edilmektedir.
Morgan Stanley, finansal piyasalarda yatirim yaparken dikkate alinmasi gereken 6nemli ekonomik ve politik
risklere maruz kalan iilkeleri tanimlamak i¢in "kirilgan besli" terimini kullanmaktadir. Bu terim, s6z konusu
iilkelerin ekonomik biiyiime potansiyelleri {izerinde olumsuz etkiler yaratabilecek faktorlerin varligini ifade
etmektedir. Genellikle yiiksek borg seviyeleri, doviz kuru dalgalanmalari, politik istikrarsizlik ve dis ticaret
aciklar1 gibi nedenlerle bu iilkelerin ekonomik durumlar1 daha belirsiz ve riskli kabul edilmektedir.

Morgan Stanley'nin belirledigi kirilgan besli {ilkeler Tiirkiye, Giiney Afrika, Brezilya, Endonezya ve
Hindistan’dir. Bu iilkeler, kiiresel finansal piyasalarda yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilmekte ve bu
iilkelerdeki ekonomik geligsmeler, uluslararasi yatirim kararlarinda 6nemli bir rol oynayabilmektedir. Son
yillarda kiiresel finansal piyasalarin daha erisilebilir hale gelmesi ile birlikte borsa yatirim fonlarinin
popiilerligi artmis ve borsa yatirim fonlar1 borsa performansi 6l¢limiinde kullanilan 6nemli bir gosterge haline
gelmistir. Borsa yatirim fonlar farkli iilkelerin borsa performanslarini karsilagtirabilme, yatirimcilara kolay ve
hizl1 bir sekilde uluslararasi piyasalarda yatirim yapabilme, yatirim firsatlarini ve riskleri karsilastirma imkan1
saglamaktadir. Boylece yatirimeilar kiiresel piyasalarda daha bilingli ve stratejik kararlar alabilmektedirler. Bu
baglamda, bu ¢alisma, Morgan Stanley tarafindan gruplandirilan Tiirkiye, Giiney Afrika, Brezilya, Endonezya
ve Hindistan’dan olusan bes kirilgan lilkeye ait borsa yatirim fonu endekslerinin, CDS primlerindeki gérece
onemli gilinliik degisimlere verdigi tepkileri incelemektedir.

Literatiirde, CDS primleri ve borsa endeksleri arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar bulunmakla birlikte
digerlerinden farkli olarak bu galigmada, tiim gézlemler iginde %10’dan daha disiik bir alt gézlem kiimesini
kapsayan verilere odaklanilmistir. Calismanin bu yoniiyle diger ¢alismalardan ayristigi ifade edilebilir. Ayni
zamanda literatiir incelendiginde Gazel (2020) tarafindan yapilan CDS priminin borsa yatirim fonu endeksi
izerindeki etkisini inceleyen bir ¢caligmaya rastlanmis olup, borsa yatirim fonlarinin CDS primleriyle iliskisini
inceleyen smirli sayida calisma bulundugu ifade edilebilir. Caligmanin bu yonleriyle literatiire katkida
bulunmasi1 beklenmektedir. Diger taraftan ¢aligma sonucunda, CDS primlerindeki degisimlerin borsa yatirim
fonu endeksleri tlizerindeki etkisinin besli kirilgan iilkeler i¢in karsilastirilabilecegi ve iShares MSCI ETF
verilerinin kullanilmas1 ile yabanci yatinmci algisinin daha etkili bir sekilde gozlemlenebilecegi
distiniilmektedir.

Bu calismada, her bir iilkenin CDS primi i¢in hesaplanan standart sapmalar kullanilarak belirli bir esigi agan
giinliik degisimler filtrelenmis ve bu giinlerde ilgili borsa yatirim fonu endekslerinde gézlenen fiyat hareketleri
analiz edilmistir. Hindistan’a ait CDS primlerindeki degisimlerin diisiik seviyelerde gergeklestigi ve gdzlem
sayisinin gorece yetersiz olmasindan dolayr anlamli sonuglar iiretilemeyecegi diigiincesi ile analizden
cikarilmistir. Calismada ortaya ¢ikan bulgularin uluslararasi yatirimeilarin kirillgan ekonomilere iliskin
finansal risk algilarini ve portfoy yonetim stratejilerini anlamada bazi ipuglart sunmasi beklenmektedir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatiir incelendiginde, CDS priminin borsa yatirim fonu endeksi tizerindeki etkisini inceleyen sinirli sayida
calisma oldugu gorilmektedir. Arastirmacilar tarafindan CDS priminin genellikle makroekonomik
degiskenler, hisse senedi fiyatlar1 ve borsa endeksleri ile iliskisi ele alinmistir. Bu ¢alismalarin bir kismina
asagida yer verilmeye calisilmstir.

Fung vd. (2008), CDS primleri ile ABD borsa endeksi arasindaki iliskiyi Ocak 2001- Aralik 2007 donemine
ait gilinliik verilerle vektor otoregresyon (VAR) modeli kullanarak incelemislerdir. Analiz sonucunda CDS
primleri ve hisse senetleri arasindaki iliskinin ilgili varligin kredi kalitesine bagli oldugu belirlenmistir. Hisse
senedi piyasasimin hem yatirim yapilabilir hem de yiiksek getirili CDS piyasalarina onciiliik ettigi sonucuna
ulasilmistir (Fung, Sierra, Yau, & Zhang, 2008). Avrupa, Asya ve Amerika’da islem goren 90 firmayi ele alan
Norden ve Weber (2009), 2000-2002 donemi verilerini kullanilarak CDS primleri ile tahvil ve hisse senedi
piyasalar arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Calisma sonucunda hisse senedi fiyatlarinin CDS primlerini ve
tahvil fiyatlarini etkiledigi ve CDS piyasasinin hisse senedi piyasasina tahvil piyasasindan daha duyarli oldugu
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belirlenmistir (Norden & Weber, 2009).

Ni ve Pan (2011), 2008 yili verileri ile Amerikan hisse senetleri iizerine yaptiklari ¢alismada, CDS
spreadlerindeki bir giinliik yiizde degisimini sinyal olarak kullanarak, CDS sinyalinin gelecekteki hisse senedi
getirileri i¢in kesitsel tahmin edilebilirligi belirlemiglerdir. CDS primlerinde meydana gelen bir standart
sapmalik artiglarin, ilgili hisse senedi fiyatinda iki giin i¢erisinde ortalama 1.29%’luk diisiise sebep oldugunu
bulmusglardir (Ni & Pan, 2011). Tarafimizca gergeklestirilen bu arastirmada ise Ni ve Pan (2011)’in
calismasindan farkli olarak, diger giinlerde bagka etkilerin de olabilecegi diisiiniilerek sadece ilgili giin ele
almmuis ve analizler gerceklestirilmistir.

Corzo vd. (2012), hisse senedi piyasalar1 ile CDS primleri arasindaki iliskiyi VAR analizi kullanarak, 2008 ve
2011 yillar1 arasinda Avrupa Birligi yeni iiye iilkeleri hari¢ 13 Avrupa iilkesi i¢in aragtirmiglardir. Caligma
sonucunda, CDS primlerinin hisse senedi piyasalar iizerinde belirleyici etkileri oldugu goriilmiistiir. 2008 ve
2009 yillarinda hisse senedi piyasasinin piyasaya gelen yeni bilgileri daha hizl bir sekilde biinyesine kattigini,
2010 yilinda ise CDS piyasasinin 6ncii bir rol oynadigini belirlemislerdir (Corzo, Gomez- Biscarri, & Lazcano,
2012). Coronado vd. (2012) ¢alismalarinda 2007-2010 doneminde sekiz Avrupa iilkesinin CDS primleri ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliskiyi giinliik veriler kullanarak VAR modeli ile analiz etmislerdir. Analiz
sonucunda CDS primleri ile hisse senedi getirileri arasinda negatif ve giiclii bir korelasyon bulundugu
belirlemislerdir (Coronado, Corzo, & Lazcano, 2012).

CDS verileriyle kisi basina GSYTH, déviz kurlar1 ve issizlik oranlari arasindaki iliski Blau ve Roseman (2014)
tarafindan incelenmis ve ABD’deki kredi notu diislisiiniin Avrupa iilkelerindeki temerrtit olasiliklarina etkisi
degerlendirilmistir. Calisma sonucunda, GSYIH'si en diisiik olan Avrupa iilkeleri ve daha énce kredi notu
diistirilmemis tilkelerde CDS primlerinde en yiiksek artisin gerceklestigi belirlenmistir (Blau & Roseman,
2014). Ay yil Hanc1 (2014) tarafindan yapilan calismada Tiirkiye’de CDS primi baz puani ile BIST-100
getirileri arasindaki volatilitenin tespiti amaciyla Ocak 2008 - Aralik 2012 donemi i¢in gilnliik veriler
kullanilarak GARCH ile modelleme yapilmistir. Arastirma sonucunda soklarin direncli oldugu ve ortalamaya
geri doniislerin zaman aldigi belirlenmistir (Hanci, 2014).

Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Malezya ve Cin’e ait CDS verilerinin giinliik bazda ele alinarak, CDS
primleri ile hisse senedi endeksleri arasindaki iligki Yenice ve Hazar (2015) tarafindan incelenmistir. 2009-
2014 yillarii kapsayan ¢alismada CDS primleri ile endeks iligkisinin iki iilke i¢in anlamsiz, diger tilkeler igin
anlamli sonuglar iirettigi gosterilmistir. Yatirimcilarin iilke riski olarak CDS primlerini dikkate alarak
gelismekte olan iilkelere yatirim yaptiklar: belirtilmistir (Yenice & Hazar, 2015). Ural ve Demireli (2015)
calismalarinda, bes iilkeye ait (Brezilya, Rusya, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) 2003-2014 arasin1 kapsayan
giinliik CDS getirilerinin farkli hata dagilimlaria bagli olarak oynaklik yapilarini belirlemeyi amaglamiglardir.
APGARCH modeli kullanilarak yapilan ¢aligmada, pozitif soklarin negatif soklara gére daha etkili oldugu,
ozellikle Tirkiye ve Brezilya iizerinde digerlerine kiyasla etkisinin daha fazla oldugu sonucuna ulagilmigtir
(Ural & Demireli, 2015).

Shank ve Vianna (2016) calismalarinda yatirimcilarin doviz kuru riskinden korunma amagli borsa yatirim
fonlarindaki islem davraniglarini incelemislerdir. Reel efektif doviz kuru ile ABD’de islem goren doviz
riskinden korunmak i¢in kullanilan {i¢ borsa yatirim fonu arasindaki iligkiyi incelemek i¢in, Temmuz 2011-
Kasim 2015 donemi aylik verilerini ele alinarak panel VAR modeli ile analiz ger¢eklestirilmistir. Calismanin
bulgulari, yatirimeilarin 6nemli reel doviz kuru hareketleri 6ncesinde islem yaptiklarini gostermistir. Doviz
kuru riskinden korunma amagli olusturulan borsa yatirim fonlarindaki artan iglem hacminin, fonlarmin
oynakligint artirdigi belirlenmistir (Shank & Vianna, 2016).

Global finansal kriz sonras1 donemde CDS primleri ile doviz kurlari arasindaki iliski Agc1, Kayhan ve Bayat
(2018) tarafindan yapilan ¢alismada arastirilmistir. Besli kirtlgan iilkelere ait verileri iceren ¢aligmada, zaman
serisi ve panel veri esbiitiinlesme testleri uygulanarak her iki test sonucunda degiskenler arasinda uzun dénemli
iligki oldugu tespit edilmistir. CDS primlerindeki degisimin sadece ilgili lilkeye ait doviz kurunu etkilemedigi;
ayn1 zamanda diger kirilgan tlkelerin doviz kurlar tizerinde de etkili oldugu sonucuna ulasilmistir (Asg1,
Kayhan, & Bayat, 2018). Sadeghzadeh ve Elmas (2018) calismasinda Borsa Istanbul’da islem goren hisse
senetlerinin ortalama getirilerini etkileyen makroekonomik faktorleri belirlemek amaciyla 2000 — 2017
doneminde borsada islem goéren imalat sanayi sektoriindeki firmalar ele alinmis ve dinamik panel veri analizi
kullanilmigtir. Analiz sonucunda hisse senedi getirilerini en ¢ok etkileyen makroekonomik faktorlerin; VIX
korku endeksi, tiiketici gliven endeksi ve BIST iglem miktar1 oldugu belirlenmistir. CDS primindeki artiglarin
hem kisa donemde hem de uzun dénemde hisse senedi getirilerini azaltic1 yonde etkisinin oldugu tespit
edilmistir (Sadeghzadeh & Elmas, 2018). Ocak 2008 ile Mayis 2015 déneminde CDS primi, TL/USD déviz
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kuru, enflasyon orani, faiz oran1 ve 6nemli siyasi olaylarin BIST-100 endeksi {izerindeki etkisini inceleyen
Sovbetov ve Saka (2018) ARDL analizi yontemini kullanmiglardir. Analiz sonucunda CDS primi, TL/USD
d6viz kuru, faiz oraninda yasanan artigin ve iilkede yasanan her olumsuz siyasi olayin BIST-100 endeksini
negatif yonde etkiledigi belirlenmistir (Sovbetov & Saka, 2018).

Mateev ve Marinova (2019) calismasinda Ocak 2012 ile Ocak 2016 donemi i¢in MarkitiTraxx Europe
endeksine dahil 109 firmay1 ele alinarak, CDS primleriyle hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligki incelenmistir.
Caligma sonucunda 83 firma i¢in CDS primleri ile hisse senedi fiyatlari arasinda uzun dénemli iligski oldugu
belirlenmistir (Mateev & Marinova, 2019). Gazel (2020), Amerikan piyasalarinda islem goren Tiirk borsa
yatirim fonlarinin fiyatlarma doéviz kuru ve kredi temerriit swaplarinin etkisini 2008:03-2018:09 dénemleri
icin NARDL modeli ile incelemistir. Calisma sonucunda uzun ve kisa vadede USD / TL doviz kurunda
meydana gelen artis ve azaliglarin borsa yatirrm fonu fiyatlar1 tlizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu
belirlenmistir. Ayrica, CDS primi ile borsa yatirim fonu fiyatlar1 arasindaki negatif ve anlamli bulgular elde
edilerek, iilke riski arttik¢a borsa yatirim fonlarina yapilan yatirnmin azaldigr ifade edilmistir (Gazel, 2020).
Haftalik veriler kullanarak Tiirkiye’nin CDS primi ile BIST 30 Endeksi ve BIST Bankacilik Endeksi arasindaki
nedensellik iligkisi Altuntas ve Ersoy (2020) tarafindan arastirilmistir. VAR Granger Nedensellik Testi
uygulanan ¢alismada Tiirkiye’nin CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi bulunmustur. BIST 30 Endeksinden Tiirkiye’nin CDS primine dogru ise tek yonlii nedensellik iliskisi
oldugu belirlenmistir (Altuntas & Ersoy, 2020).

Bayrakdaroglu ve Mirgen (2021) yaptiklar1 calismada BRICS iilkeleri borsa endeks degerleri ile CDS primleri
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Panel veri analizi yardimiyla yapilan ¢alismada CDS primleri ile iilke
endeksleri arasinda negatif yonde anlamli etkiler oldugu ortaya ¢ikarilmigtir. CDS primlerinde meydana gelen
diistislerin borsa endeks degerlerini artirdigi ifade edilmistir (Bayrakdaroglu & Mirgen, 2021). Tiirkiye’nin
CDS primi ile BIST 100 endeks getirisi arasindaki nedensellik iligkisinin aragtirildigi Topaloglu ve Ege
(2021)’nin ¢aligmasinda, 2010-2019 dénemini kapsayan ve aylik veriler kullanistir. Caligma sonucunda CDS
priminden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir (Topaloglu & Ege, 2021).

Bayramli, Kula ve Ozdemir (2022) CDS primi ve VIX endeksinin BIST-30 ve Katilim-30 endeksleri iizerinde
etkilerinin karsilastirmali bir analizini yapmiglardir. Covid-19 pandemi oOncesi ve pandemi donemi igin
Johansen esbiitiinlesme ve ARDL testleri uygulanmigtir. Analizler sonucunda hem BIST-30 hem de Katilim-
30 endekslerinin CDS primleri ve VIX endeksi degiskenleriyle pandemi doénemi Oncesinde ve pandemi
stiresince uzun donemli esbiitiinlesme iligkileri belirlenmistir. VIX korku endeksinin her iki dénemde de
Katilim-30 endeksi iizerinde daha biiyiik etkiye sahip oldugu belirlenmistir (Bayramli, Kula, & Ozdemir,
2022). Onem (2022), doviz kurlari, CDS ve cesitli BIST endeksleri arasindaki volatilite aktarmimi ve
korelasyonunu CCC-GARCH modelini kullanarak incelemistir. 2017-2022 yillarin1 kapsayan degiskenlerin
giinliik acilis degerleri kullanilarak yapilan ¢alismada, CDS primi ile BIST degiskenleri arasinda volatilite
iliskisi bulunmustur (Onem, 2022). Karslioglu ve Sevim (2022), 2012-2020 yillarimi kapsayan ¢alismada, CDS
primleri ile BIST100 endeksine ait giinliik verileri kullanmislar ve iki degisken arasinda Granger Nedensellik
Testi sonucuna gore iki yonlu iliski tespit etmislerdir (Karshoglu & Sevim, 2022).

Sonmez vd. (2023) tarafindan gerceklestirilen caligmada, Tirkiye'nin finansal piyasalarindaki volatilite
dinamikleri incelenmistir. Calismada, 2010-2022 arasindaki giinliik veriler kullanilarak, CDS primleri ile
BIST-100, BIST-30, BIST Banka ve BIST Sinai endeksleri arasindaki volatilite iliskisi ortaya koyulmustur.
Sonug olarak, CDS primleri ve BIST endeksleri arasinda pozitif bir volatilite iliskisi bulunmus ve bu degerlerin
tahmin edilebilir oldugu belirlenmistir (Sonmez, Baydas, & Kilig, 2023). Yilmaz Ozekenci (2023)
¢alismasinda Ocak 2010- Kasim 2022 dénemi igin Tiirkiye 5 yillik vadeli CDS primlerinin BIST100 endeksi
lizerindeki uzun dénemli etkisinin yoniinii ve katsayisini belirlemeyi amaglamigtir. Esbiitiinlesme analizi
sonucunda CDS primi ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemli iliski oldugu belirlenmistir. CDS priminde
meydana gelen artisn BIST100 endeksi iizerinde azalisa neden oldugu tespit edilmistir (Y1lmaz Ozekenci,
2023).

Bu ¢alismada, diger calismalardan farkli olarak CDS primlerinde meydana gelen 6nemli degisimlerin etkisi
incelenmistir. Bu baglamda, CDS primlerindeki degisimlerin borsa yatirim fonu endeksleri tizerinde etkisinin
daha acik bir sekilde ortaya ¢ikacagi beklenmektedir. Diger taraftan borsa yatirnm fonu endeksi degiskenini
temsilen iShares MSCI ETF verilerinin segilmesiyle yabanci yatirimci algisinin daha etkili bir sekilde
gozlemlenebilecegi diislintilmektedir.

3. Arastirma Metodolojisi

Ulkelerin ihrag ettigi bor¢lanma araglarina kars: sigorta gorevi iistlenen kredi temerriit swaplarinin degerleri
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yatirimeilarin risk algisina gore finansal piyasalarda serbestce belirlenmektedir. Ozellikle kurumsal
yatirimcilarin, iilkelerin CDS prim degerlerinde onemli degisimler gdzlemlendiginde hisse senetleri
piyasalarinda tepkisel pozisyonlar alabilecegi diisiiniilmektedir (Onem, 2022; Karshioglu & Sevim, 2022). Bu
diisiinceden yola ¢ikarak, ¢aligmada kirilgan besli {ilkelerinin (Tiirkiye, Brezilya, Giiney Afrika, Hindistan ve
Endonezya) CDS primlerindeki giinlilk degisimler incelenmis ve esik degerleri belirlenerek Onemli
degisimlerin yasandig1 giinler filtrelenmistir. Borsa yatirnm fonlar1 (ETF), bir endeksi baz alan, baz aldig1
endeksin performansini yatirimeilara yansitmay1 amaglayan ve katilma belgeleri borsada islem goren yatirim
fonlaridir. iShares MSCI ETF leri ise, belirli bir MSCI endeksine bagli olarak olusturulmus yatirim fonlaridir.
Kiiresel piyasalarda yatirimcilarin CDS primlerindeki degisimlere tepkilerini gozlemleyebilmek ve kirilgan
bes tilke arasinda karsilagtirma yapabilmek adina bu iilkelere ait iShares MSCI ETF endeks degerleri analize
dahil edilmistir. iShares MSCI ETF endeksleri Amerika piyasalarinda dolar bazli islem goérdiiklerinden dolay1
iilkelere ait doviz kuru etkilerinin de analizi etkilemeyecegi varsayilmstir.

Caligmada CDS degiskeni olarak iilkelerin ihrag ettigi bes yillik tahviller i¢in koruma satin alan yatirimcilar
tarafindan 6denmesi gereken ABD dolar1 cinsinden risk prim degerleri kullanilmistir. ETF degiskeni olarak
ise iShares MSCI ETF endeks degerleri ele alinmistir.

Calismada, degiskenlere ait giinliikk veriler kullanilmis ve c¢alisma donemi tarih araligt 01.01.2016 ile
31.12.2023 olarak belirlenmistir. Calisma dénemi baslangig tarihi olarak 01.01.2016’nin se¢ilme nedeni, her
bir iilkeye ait verilere bu tarihten itibaren eksiksiz bir sekilde ulasilabilmesidir. Bes iilkeye ait CDS prim
degerleri ve borsa yatirim fonu endeksi degerleri investing.com sitesinden temin edilmistir. Veri setinde, CDS
prim degerleri, Tiirkiye saati ile saat 10:00'da a¢ilan Londra Borsasi’nda belirlenen agilis degerleri ile analize
dahil edilmistir. A¢ilis degerlerinin kullanilmasindaki amag, borsa yatirim fonu endekslerinin ayni giin i¢inde
CDS primi degisikliklerinden ne sekilde etkilendigini incelemektir. Borsa yatirim fonu endeks degerleri ise
kapanig degerleri ile analize dahil edilmistir. Veri eksikliginden ve oynaklik degerleri diger iilkelere kiyasla
cok diisiik oldugundan Hindistan ¢alismadan ¢ikarilmistir.

Calismada, nicel bir metodolojik yaklagim olan durum ¢alisma modelinden faydalanilmigtir (Chmiliar, 2010).
CDS primlerinin giinlitk degisimleri asagidaki sekilde hesaplanmustir:

Pi,a it
Ri — gLty
Pi—l,kapams

— 1, i € {Tirkiye, Endonezya, Giiney Afrika, Brezilya}
Burada, R;, i giiniindeki CDS primindeki degisimi; P; g¢,5, 1 giiniinde CDS priminin agihistaki degerini;
Pi_1 kapamns » 1 glintinden bir 6nceki giiniin CDS primi kapanig degerini belirtmektedir.

Daha sonra her bir iilke igin giinliik degisimlerin ortalama ve standart sapma degerleri hesaplanmistir. Onemli
degisim olarak filtre seviyelerinin belirlenmesi i¢in her bir iilke adina agagidaki formiiller yardimiyla pozitif
ve negatif olay kiimeleri belirlenmistir:

Pozitif ={R; > R; + og,},
Negatif ={R; < R; — og,}.
i € {Tirkiye, Endonezya, Gliney Afrika, Brezilya}

Burada, pozitif olay kiimeleri igin ortalama ve standart sapma degerleri toplanmis olup bu degerin Ustiinde
degisim gerceklesen gilinler filtrelenmistir. Ayni sekilde ortalama degerden standart sapmanin ¢ikartilmasiyla
olusan deger negatif olay kiimeleri i¢in esik deger olarak belirlenmistir.

Tablo 1: Ulkeler CDS Primi istatistikleri

Tiirkiye Brezilya Endonezya Giiney Afrika Hindistan
Ortalama 0,00048 0,00011 0,00001 0,00016 -0,00029
Standart Sapma 0,03120 0,03250 0,03380 0,02800 0,01300
Filtre (+) 3,17% 3,26% 3,38% 2,82% 1,27%
Pozitif Gézlem Say1s1 190 183 185 229 12
Filtre (-) -3,07% -3,24% -3,38% -2,78% -1,33%
Negatif Gozlem Sayisi 211 176 179 246 8
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Tablo 1°de iilkelere ait giinliik ortalama CDS primi degisimleri, standart sapma degerleri ve bu iki deger ile
olusturulan pozitif ve negatif esik degerler ve gézlem sayilar1 goriilmektedir. Bu degerler sonucunda gozlem
sayist yetersizliginden dolay1 Hindistan analizden cikartilmistir. Grafik 1°de goriilecegi iizere diger dort
iilkenin giinlitk CDS prim degisimleri dagilimi benzerlik gostermektedir. Endonezya’ya ait CDS prim degisim
ortalamasi gorece diisiik deger alsa da, standart sapma ile gozlenen volatilitesi diger iilkelerden daha yiiksektir.

Sonrasinda, pozitif ve negatif durum kiimelerinde ayr1 ayr1 her bir ETF endeksi i¢in giinliik getiriler asagidaki
formiille hesaplanmistir:

P kapam
R; = —Lrapants _ 1
Pi—l,kapanls

i € {Tirkiye, Endonezya, Giiney Afrika, Brezilya}
Burada, R;, i giliniindeki borsa yatinm fonu endeksi getirisini; P;xqpans, 1 gliniinde borsa yatirim fonu

endeksinin kapanis degerini; P;_1 kapamns > 1 gintinden bir 6nceki giiniin borsa yatirim fonu endeksinin kapanis
degerini belirtmektedir.

Grafik 1: CDS Primleri Giinliik Degisimleri Dagilimi
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4. Bulgular ve Tartisma

Bu aragtirmada, kirilgan besli tilkelerinin CDS primlerinde meydana gelen giinliik anormal degisimlerin, bu
iilkelerin ETF endekslerine olan giinliik etkileri incelenmistir. Bulgular, finansal piyasalarin bu tiir risk
gostergelerine nasil tepki verdigini ve yatirimcilarin bu degisimlere karsi nasil pozisyon aldiklarmin
anlasilmasina yardimc1 olmaktadir. Elde edilen veriler, CDS primlerindeki dalgalanmalarim ETF endeksleri
iizerindeki etkilerini ortaya koyarak, piyasa dinamiklerinin daha derinlemesine anlagilmasina katki
saglamaktadir. Bu baglamda, ¢aligmanin sonuglari, yatirim stratejileri ve risk yonetimi agisindan 6nemli
¢ikarimlar sunmaktadir.

CDS primlerinin esik degerleri astig1 giinlere denk gelen ETF endeksi verilerinde bazi kayiplar
gbzlemlendiginden bu veriler ayiklanmigtir. CDS primlerindeki anormal degisimlerin ETF endeksleri
iizerindeki etkilerinin istatistiksel olarak anlaml1 olup olmadigini belirlemek i¢in t-testi kullanilmstir ve giiven
aralig1 %95 olarak belirlenmistir. Bu ¢aligmada test edilen hipotezler asagidaki gibidir:

Null Hipotez (Ho): Pozitif ve negatif esik degerlerin asildig1 giinlerde ETF endekslerinde meydana gelen
glinlik degisimlerin ortalamalar1 sifirdan farksizdir ve istatistiksel olarak anlamli farkliliklar
gostermemektedir.

Alternatif Hipotez (H:): Pozitif ve negatif esik degerlerin asildig1 giinlerde ETF endekslerinde meydana gelen
degisimlerin ortalamalar sifirdan farklidir ve istatistiksel olarak anlamli farkliliklar géstermektedir.

Istatistiksel anlamlilik testlerinde ¢ikan tiim sonuglara goére alternatif hipotez kabul edilmis, yani CDS
primlerindeki anormal degisimlerin ETF endeksleri iizerindeki etkileri rastgele ve tesadiifi degisimlere
dayanmamaktadir sonucuna ulagilmistir.

4.1. Tiirkiye i¢in Analiz Sonuglar

Tiirkiye i¢in gerceklestirilen analiz sonuglarina Tablo 2’de yer verilmistir. CDS primlerinin pozitif esik degeri
astig1 189 giinde Tiirkiye ETF endeksinde ortalama %2 deger kaybi yaganmustir. 189 giiniin 154’iinde endeks
giini negatif degerle kapatmistir. Bu durum, CDS priminde 6nemli artis yasandigi giinlerde endeksin giinii
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%81 oraninda negatif kapattigin1 gostermektedir. Negatif kapanan giinlerde endeks ortalama %3 deger
kaybetmistir. Gozlem sayisinin %19’unu temsil eden pozitif glinlerde ise beklenmedik bir sekilde endeks giinii
ortalama %?2 civarinda deger kazanarak kapatmustir.

CDS primlerinin esik degerleri astig1 glinler 211 olarak bulunurken; bu giinlere denk gelen endeks verilerinde
bazi kayiplar gdzlemlendiginden bu veriler ayiklanmistir. Bu ayiklamanin ardindan CDS primlerinin negatif
esik degeri astig1 207 giin ele alinarak, endeks giinliik getiri ortalamasinda yaklasik %1,7 deger kazanci
yasandig1 belirlenmistir. Gozlem sayisinin %76’sm1 temsil eden 207 giinlin 161’inde endeks gilinii pozitif
kapatmistir. Bu gilinlerde endeks getiri ortalamasi yaklasik %2,5 olarak gergeklesmistir. Negatif kapanan 46
giinde ise endekste ortalama %1 deger kayb1 yaganmustir.

Tablo 2: Tiirkiye icin Analiz Sonuglari

Ortalama ; i;zlll?:: Sstzg?naart t-testi
ETF 0.0002 2012 0.023
Pozitif Olay Kiimesi -0.02068 189 0.034

-E’ Pozitif Kapanislar 0.02148 35 0.035 3.60

E Negatif Kapaniglar | -0.03041 154 0.025 -14.5
Negatif Olay Kiimesi 0.01694 211 0.023

Pozitif Kapanislar 0.02479 161 0.019 16.24

Negatif Kapamiglar | -0.01013 46 0.01 -6.37

Grafik 2: Tiirkiye ETF Getiri Karsilagtirmasi
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Bulgular, CDS primindeki énemli artiglar yatirimeilar i¢in kotii bir haber niteligi tasidigindan, bu durumlara
yatirimeilarin verdikleri tepkilerin daha siddetli oldugunu gostermektedir. Pozitif artislarda hem endeks getiri
ortalamasi hem de standart sapmanin daha yiiksek deger aldiklari goriilmektedir. Bu durumu destekler
nitelikte, karsilastirmali kutu grafiginde (Grafik 2) pozitif CDS olay kiimelerinde artik degerlerin dagiliminin
daha fazla oldugu goriilmektedir. Istatistiksel anlamlilik testlerinde ¢ikan sonuglara gére, CDS primlerindeki
anormal degisimlerin ETF endeksleri tizerindeki etkileri rastgele ve tesadiifi degisimlerle dayanmamaktadir.

4.2. Giiney Afrika i¢in Analiz Sonuglar

Gliney Afrika igin yapilan analizlerde ¢ikan sonuglar Tiirkiye ile benzerlikler tasimaktadir. Tablo 3’te
goriilecegi lizere CDS priminde énemli artis yasandigi giinlerde yatirimeilar, Giliney Afrika ETF endeksinde
genellikle satis pozisyonu almiglardir. CDS primlerinin esik degerleri astig1 giinler 229 olarak bulunurken; bu
giinlere denk gelen endeks verilerinde bazi kayiplar gézlemlendiginden bu veriler ayiklanmistir. Veriler
ayiklandiktan sonra geriye kalan 226 gozlem giiniinde, endekste ortalama %2’ye yakin deger kaybi
gergeklesmistir. 226 giiniin 188’inde ise endeks giinii negatif degerle kapatmistir. Bu durum, CDS priminde
onemli artis yasandig1 glinlerde endeksin giinii %83 oraninda negatif kapattigin1 gostermektedir. Tiirkiye ile
karsilagtirildiginda (%81) bu oran Giiney Afrika icin daha yiiksektir. Endeksin negatif kapattig1 giinlerde
endeksin ortalama %2,5 deger kazandig1 bulunmustur. Gézlem sayisinin %17’sini temsil eden pozitif glinlerde
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ise endeks giinii ortalama %1,1 getiri orani ile kapatmistir.

Tablo 3: Giiney Afrika icin Analiz Sonuc¢lar:

Ortalama | Gozlem Sayilar1 | Standart Sapma | t-testi
ETF 0.00019 2042 0.02
g Pozitif Olay Kiimesi -0.01947 229 0.026
i Pozitif Kapanislar 0.01106 37 0.0076 8.83
E Negatif Kapanislar | -0.02558 188 0.023 -14.64
© Negatif Olay Kiimesi 0.01738 246 0.021
Pozitif Kapanislar 0.0231 201 0.018 18.11
Negatif Kapanislar | -0.01025 41 0.009 -7.29

CDS primlerinin esik degerin iizerinde geri ¢ekildigi giinlerde endeks giinii ortalama %1,7 pozitif getiri ile
kapatmistir. Toplam gozlem sayisi veri kayiplarindan dolay1 242 olarak gerceklesmistir. Pozitif haber akisi
olan 6nemli CDS primi disiislerinde endeks %83 (201 giin/242 giin) oraninda giinii, ortalama %2,3 deger
kazanarak kapatmistir. Negatif getiri ile kapattig1 41 glinde ise endeks ortalama %1 deger kaybetmistir.

CDS primlerinde yasanan Onemli artiglarda yatirimcilarin daha fazla tepki verdigi hem gerceklesen
ortalamalardan hem de standart sapma degerlerinden anlasilmaktadir. Grafik 3'ten goriilecegi lizere artik
degerlerin dagilimi pozitif CDS vaka giinlerinde daha genistir. Giinliik ETF getiri dagilimina bakildiginda ise
artik degerlerin genellikle CDS priminde yasanan onemli degisimlerin yasandigi giinlere denk geldigi
sOylenebilir.

Grafik 3: Giiney Afrika ETF Getiri Karsilastirmasi
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4.3. Endonezya icin Analiz Sonuclar:

Endonezya ile ilgili analiz sonuglar1 Tablo 4’te goriilmektedir. Analize dahil diger iilkelerden farkli olarak
yatirimcilarin, Endonezya’ya ait CDS primlerindeki onemli degisimlere gorece daha az tepki verdigi
anlagilmaktadir. Standart sapma degerleri, diger ilkeler ile karsilagtirildiginda da daha diisiik kaldig
goriilmektedir. Esik degeri yiiksek olmasina ragmen, yani durum analizine dahil edilen giinlerde yasanan
degisimler diger {ilkelerden daha yiiksek seviyede olmasina ragmen bu tablo ortaya ¢ikmaktadir.
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Tablo 4: Endonezya i¢in Analiz Sonuclari

Ortalama SGab;IIzIS Sézgorfgt t-testi
ETF 0.00016 | 2043 0.016
Pozitif Olay Kiimesi -0.00765 | 185 0.025
;% Pozitif Kapanislar 0.01126 73 0.0097 9.85
c
-L% Negatif Kapamislar 0.02035) 109 0.0254 836
Negatif Olay Kiimesi 0.00749 179 0.0188
Pozitif Kapanislar 0.0155 113 0.0179 9.16
Negatif Kapanislar -0.008 57 0.008 -1.47

Endonezya icin gerceklestirilen analiz sonuglari incelendiginde hem negatif hem de pozitif olay kiimeleri i¢in
ortalama endeks getirilerinin %1’in altinda kaldig1 goriilmektedir. CDS primlerinin esik degerleri astig1 glinler
185 olarak bulunurken; endeks verilerinde kayiplar gézlemlenen giinler ayiklandiktan sonra geriye kalan 182
gdzlem giiniinde, endekste ortalama %0,7 deger kaybi gergeklesmistir. 182 giiniin 109’unda ise endeks giinii
negatif degerle kapatmistir. Bu durum, CDS priminde 6nemli artis yasandigi giinlerde endeksin giinii %60
oraninda negatif kapattigini gostermektedir. Bu oran diger llkeler ile karsilastirildiginda cok diisiik
kalmaktadir. Endeksin negatif kapattig1 glinlerde endeksin ortalama %2 deger kazandig1 bulunmustur. Gézlem
sayisinin %40’ 11 temsil eden pozitif glinlerde ise endeks giinii ortalama %]1,1 getiri orani ile kapatmistir.

CDS primlerinin esik degerleri astig1 giinler 179 olarak bulunurken; bu giinlere denk gelen endeks verilerinde
bazi kayiplar gbzlemlendiginden bu veriler ayiklanmistir. Bu ayiklamanin ardindan CDS primlerinin negatif
esik degeri astig1 170 giin ele alinarak, endeks giinliik getiri ortalamasinda yaklasik %0,7 deger kazanci
yasandigi belirlenmistir. Go6zlem sayisinin %66’sim1 temsil eden 170 giiniin 113’linde endeks giinii pozitif
kapatmustir. Bu glinlerde endeks getiri ortalamasi yaklasik %1,5 olarak gergeklesmistir. Negatif kapanan 57
giinde ise endekste ortalama %0,8 deger kayb1 yasanmustir. Olay kiimelerinde ortalama getiriler birbirine yakin
olmakla birlikte oran olarak bakildiginda yatirimcilarin Endonezya’ya ait CDS primlerinde meydana gelen
diistislere daha fazla tepki verdigi goriilmektedir. Bu bulgular Endonezya’yr diger iilkelerden
farklilagtirmaktadir.

Grafik 4 incelendiginde, CDS primindeki 6nemli artislarda volatilitenin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
Grafik 4: Endonezya ETF Getiri Karsilastirmasi
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4.4. Brezilya i¢in Analiz Sonuglar

Yatirimcilarin, Brezilya’ya ait CDS primindeki 6nemli degisimlere anlamli tepkiler verdigi Tablo 5°te
goriilmektedir. Pozitif ve negatif olay kiimelerinin her ikisinde de ger¢eklesen 6nemli giinliik degisimlerde,
Brezilya ETF endeks getirilerinde ortalama %2,3 oraninda degisim yasadig1 belirlenmistir.
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Tablo 5: Brezilya i¢in Analiz Sonuclar

Gozlem Standart )
Ortalama t-testi
Sayilari Sapma
ETF 0.00053 2043 0.023
Pozitif Olay Kiimesi -0.023 182 0.036
o
%‘ Pozitif Kapanislar 0.013 43 0.016 5.49
c% Negatif Kapanisglar -0.0345 139 0.032 -12.4
Negatif Olay Kiimesi 0.023 176 0.028
Pozitif Kapanislar 0.0296 147 0.025 14.00
Negatif Kapanmiglar -0.0127 26 0.013 -4.70

CDS priminde 6nemli artis yasandigi1 durumlarda endeksin giinii diisiisle kapattigi 139 giinde endeksin
%3,45 deger kaybettigi goriilmektedir. Dolayisiyla, yatirimcilarin benzer durumlarda Brezilya CDS
primindeki 6nemli artiglara verdigi tepkilerin diger iilkelere nazaran daha siddetli oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

CDS primlerinin esik degerleri astig1 giinler 176 olarak bulunurken; bu giinlere denk gelen endeks
verilerinde bazi kayiplar gézlemlendiginden bu veriler ayiklanmig ve 173 giin i¢in degerlendirme yapilmistir.
Ulkenin CDS priminde yasanan énemli diisiislerde ise endeksin %85 (147 giin/173 giin) oraninda giinii deger
artigt ile kapattig1 goriilmektedir. Diger tilkeler ile karsilastirildiginda bu oran yiiksektir ve yatirimeilarin
Brezilya’ya ait CDS priminde yasanan pozitif iyilesmeye daha net bir tepki verdigi ortaya ¢ikmaktadir. CDS
diisiisiinde yasanan pozitif endeks kapaniglarinda ortalama getiri %3 civarindadir.

Standart sapma degerleri ve Grafik 5’te goriilecegi lizere, CDS primindeki 6nemli artiglarda volatilitenin
daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Grafik 5: Brezilya ETF Getiri Karsilastirmasi
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5. Sonuc ve Oneriler

Finans piyasalarindaki kiiresellesmenin hizla artti§i giiniimiizde borsa yatinm fonlari, yatirimecilara
uluslararasi yatirim firsatlar1 ve risk degerlendirme kolayligi sunmaktadir. Diger taraftan ilgili iilkelerin borsa
performanslar1 hakkinda bilgi ve karsilagtirma imkani saglamaktadir. Kredi temerriit swaplar1 ise bir iilkenin
risk durumunu gosteren énemli Sl¢iitlerden biridir ve yatirimcilarin yatirim kararlarinda etkin rol oynadigi
diisiiniilmektedir. Bu noktada kirilgan besli iilkelerin ETF endekslerinin, CDS primlerinde meydana gelen
onemli giinliik degisimlere verdikleri tepkiler ¢aligmanin konusunu olusturmustur.

Kirilgan besli iilkelerin ETF endekslerinin, CDS primlerinde meydana gelen 6nemli giinlik degisimlere
verdikleri tepkiler, 01.01.2016 - 31.12.2023 donemi i¢in giinliik veriler kullanilarak durum ¢alismasi yontemi
ile analiz edilmistir. Caligma baslangig tarihi, her bir iilkeye ait eksiksiz veri setinin 01.01.2016 tarihi itibariyla
yayimlaniyor olmasi dikkate alinarak belirlenmistir. Calismanin diger kisitlart ise oynaklik degerleri diger
iilkelere kiyasla ¢ok diisiik oldugu i¢in Hindistan’in ¢alismadan ¢ikarilmasi ve iShares MSCI ETF
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endekslerinin Amerikan piyasalarinda dolar bazli islem gérmeleri nedeniyle iilkelere ait doviz kuru etkilerinin
analizi etkilemeyecegi varsayimidir.

Analiz sonuglarina gore, CDS primlerinde 6nemli degisimler gozlendigi giinlerde yatirimcilarin ilgili ETF
endeksinde ters yonde pozisyon aldigi gozlemlenmistir. Bu sonugtan hareketle iilke riskinin Onemli
gostergelerinden biri olan CDS primlerindeki artisin ETF endeks degerlerini olumsuz yonde etkiledigi ifade
edilebilir. Bu caligmadan elde edilen bulgular, CDS primleri ile borsa endeksleri (Coronado, Corzo, &
Lazcano, 2012; Hanc1, 2014; Sovbetov & Saka, 2018; Topaloglu & Ege, 2021; Yilmaz Ozekenci, 2023) ve
CDS primleri hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alismalarin sonuglari ile ayni yonliidiir (Fung,
Sierra, Yau, & Zhang, 2008; Norden & Weber, 2009; Sadeghzadeh & Elmas, 2018; Mateev & Marinova,
2019).

Ni ve Pan (2011) tarafindan yapilan ¢alismada CDS primlerindeki bir standart sapmalik artisin Amerikan hisse
senetleri lizerinde ortalama %1,29’luk diisiise sebep oldugu bulunmustur. Bu ¢alisma sonucunda ise, Tiirkiye,
Giliney Afrika ve Brezilya iilkeleri igin bu degerin %2 civar ve iizerinde oldugu goriilmiistiir. Bu durum,
yatinmcilarin  kirllgan {ilkelerin CDS primlerindeki degisimlere daha fazla tepki verdigini ortaya
cikarmaktadir. Yatirimeilarin Tiirkiye, Giiney Afrika ve Brezilya CDS primlerinde meydana gelen degisimlere
benzer tepkiler verdigi arastirmanin sonuglari arasindadir. Grafik 6 ve Grafik 7°de goriilecegi iizere Endonezya
CDS primlerinde meydana gelen degisimlere yatirimeilarin, gorece daha az tepkili olduklar goriilmektedir.

Grafik 6: CDS Primi Yiikselisi Ulkeler Karsilastirmasi
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Grafik 7: CDS Primi Diisiisii Ulkeler Karsilastirmasi
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Grafik 6 ve Grafik 7 endekslerde, olay giinlerinde meydana gelen giinlik degisimlerin dagilimim
gostermektedir. Grafiklerdeki medyan verileri gézlemlendiginde Endonezya’nin diger iilkelerden ayristigi
goriilmektedir. Ortaya ¢ikan bulgular, CDS primindeki artiglara, yani kotii haber niteligi tasiyan durumlara
yatirimeilarin daha fazla tepki verdigini gostermektedir. Grafik 6’dan goriilecegi iizere, ozellikle Tiirkiye ve
Brezilya tizerinde bu durum daha etkilidir. Caligmadan ¢ikan bu sonug, Ural ve Demireli (2015) tarafindan
yapilan ¢alismada cikan bulgularla értiismektedir. Ulkeler arasi karsilastirmada dikkat ¢ceken diger bir bulgu
ise CDS primlerinde yasanan 6nemli disiislere Brezilya ETF’lerinin, diger llkelere nazaran daha duyarh
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oldugudur. CDS primlerinde, belirlenen filtre degerini asan diisiisler yasandigi giinlerin %85’inde Brezilya
ETF endeksi giinii pozitif tarafta kapatmistir.

CDS primlerindeki azalis borsa yatirim fonu endeks degerlerinin artmasina, CDS primlerindeki artis ise borsa
yatirim fonu endeks degerlerinin azalmasina neden olmaktadir. Bu bulgudan hareketle, yatirimcilar ve finansal
kuruluslar, bu degisimleri dikkatle izleyerek, portfoylerini buna gore olusturabilir, riskleri yonetebilir ve
yatirim firsatlar1 degerlendirebilirler. CDS primleri ile borsa yatirim fonlar1 arasindaki bu iliski, yatirimeilar
ve finansal kuruluslar i¢in dinamik piyasa kosullarinda daha bilingli kararlar almak ve uzun vadeli yatirim
stratejileri olugturmak i¢in 6nemli bir rehber olabilir. Besli kirilgan iilkeler i¢in gergeklestirilen bu ¢aligmadan
elde edilen bulgular 1s181nda, ekonomisi kirillgan olan iilkelerdeki borsa yatirim fonlarina yatirim yaparken
daha dikkatli olunmas1 gerektigi ifade edilebilir. Ote yandan, CDS primleri diistiigiinde bu tiir piyasalarda
firsatlar dogabilir ve bu durum yatirim firsati olarak degerlendirebilir. CDS primlerinde meydana gelen 6nemli
degisimlerden stratejiler yaratilarak getiri saglanabilir.

Calismadan elde edilen bulgular, 6zellikle kirillgan ekonomilerde politika yapicilar igin dnemli bir bilgi
kaynagidir. CDS primlerindeki degisimlerin piyasa duyarliligini ve yatirime1 giivenini dogrudan etkilemesi
durumu goz oniinde bulundurularak, politika yapicilar tarafindan ekonomik istikrarin korunmasi, finansal
piyasalarin saglikli isleyisinin saglanmasi ve krizlerin 6nlenmesi i¢in politikalar gelistirilmelidir.

Caligma, ¢ikan veriler 15181da alim satim stratejileri yaratilarak yatirimeilar agisindan kazanglh olup olmadigi
test edilecek sekilde genisletilebilir. Ayrica, ¢alismanin, diger makroekonomik faktdrler eklenmesi ile daha
detayli ve anlamli sonuglar iiretilerek yatirnmcilara fayda saglayacak sekilde genisletilebilecegi
diistiniilmektedir.
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Extensive Summary

In today's global financial markets, Credit Default Swap (CDS) premiums have become significant indicators
for international investors, especially for those monitoring economically vulnerable nations. Morgan Stanley
coined the term "Fragile Five" to describe countries exposed to substantial economic and political risks. These
nations -Turkey, South Africa, Brazil, Indonesia, and India- are closely monitored by global investors due to
factors like high debt levels, currency volatility, political instability, and trade deficits. This study aims to
investigate the reaction of stock exchange-traded fund (ETF) indices of the Fragile Five countries to significant
daily fluctuations in CDS premiums.

This study adds to the existing literature by focusing specifically on substantial changes in CDS premiums and
their immediate impact on ETF indices. The analysis involved filtering significant daily changes in CDS
premiums using standard deviations as thresholds for each country. ETF index price movements on days when
these thresholds were surpassed were examined to assess the effect of CDS volatility. Due to the relatively
stable nature of India's CDS premium changes and insufficient data points, India was excluded from the
analysis. The study utilized daily CDS and ETF data, specifically using iShares MSCI ETF indices to better
capture foreign investor sentiment. The findings are expected to provide insights into how international
investors perceive and react to financial risk in these economically fragile countries. Notably, the use of iShares
MSCI ETF data enhances the study's relevance by better reflecting foreign investment behavior. The analysis
suggests that significant daily movements in CDS premiums can serve as a signal for ETF index responses,
offering valuable information for portfolio management strategies and financial risk assessment. The research
underscores the importance of monitoring CDS fluctuations for better understanding investor reactions,
especially in markets prone to volatility and external economic pressures.

The analysis covers a period from January 1, 2016, to December 31, 2023. The study used daily data for CDS
premiums and ETF index values sourced from investing.com. CDS premiums were specifically taken from
contracts on five-year government bonds, recorded at the opening time of the London Stock Exchange, to
capture their immediate influence on ETFs. ETF index values were included using their daily closing prices to
measure the effect of CDS premium changes on the same trading day.

The methodology employed a quantitative case study model as outlined by Chmiliar (2010), allowing for in-
depth analysis of how daily variations in CDS premiums impact ETF indices.

R; = Piopen 1, i € {Tiirkiye, Indonesia, south Africa, Brasil}

Pi—l,close

Where, R;, denotes the change in the CDS premium on day i; P; ,pen, denotes the opening value of the CDS
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premium on day i; P;_; cjose » denotes the closing value of the CDS premium on the day before day i.

The mean and standard deviation values of the daily changes were then calculated for each country. In order
to determine the filter levels as significant changes, positive and negative event clusters were determined for
each country using the following formulas:

Positive = {Ri > R; + aRi}, Negative = {Ri < R; — O'RL.}.

The mean and standard deviation values are summed for positive event clusters and days with changes above
this value are filtered out. Similarly, the mean value minus the standard deviation was set as the threshold
value for negative event clusters.

Then, daily returns for each ETF index separately in the positive and negative case sets are calculated with the
formula below:

Ri — Pi,close -1

Pi—l,close
In order to determine whether the effects of abnormal changes in CDS premiums on ETF indices are
statistically significant, t-test is used and the confidence interval is set as 95%. The hypotheses tested in this
study are as follows:

Null Hypothesis (Ho): The average daily changes in ETF indices on days when positive and negative thresholds
are exceeded are indistinguishable from zero and do not differ statistically significantly.

According to all the results of statistical significance tests, the alternative hypothesis is accepted, meaning that
the effects of abnormal changes in CDS premiums on ETF indices are not based on random and accidental
changes.

On 189 days when CDS premiums exceeded the positive threshold, the Turkey ETF index lost 2% on average.
On 154 out of 189 days, the index closed the day with a negative value. This shows that on the days when
there was a significant increase in the CDS premium, the index closed the day with a negative value by 81%.
On the 207 days when CDS premiums exceeded the negative threshold, the average daily return of the index
gained approximately 1.7%. The index closed the day positive on 161 out of 207 days, representing 76% of
the number of observations.

The results of the analysis for South Africa are similar to those for Turkey. On days when there was a significant
increase in CDS premiums, investors generally took sell positions in the South African ETF index. On days
when CDS premiums exceeded the threshold values, the index lost nearly 2% on average. On 188 out of 226
days, the index closed the day with a negative value. This shows that on days when there was a significant
increase in the CDS premium, the index closed the day with a negative value of 83%. On days when CDS
premiums retreated above the threshold, the index closed the day with an average positive return of 1.7%. It is
clear from both the realized averages and standard deviation values that investors react more to significant
increases in CDS premiums.

Unlike other countries included in the analysis, investors seem to react relatively less to significant changes in
Indonesia's CDS premiums. Standard deviation values are also lower compared to other countries. The results
of the analysis for Indonesia show that average index returns remained below 1% for both negative and positive
event clusters. On days when CDS premiums exceeded the threshold values, the index depreciated by 0.7% on
average. On days when there was a significant increase in CDS premiums, the index closed the day with a
negative value by 60%. This ratio is very low compared to other countries. On days when CDS premiums
exceeded the threshold values, the average daily return of the index increased by approximately 0.7%. The
index closed positive on 113 out of 170 days, representing 66% of the total number of observations.
Proportionally, investors responded more to the declines in Indonesia's CDS premiums. These findings
differentiate Indonesia from other countries.

Significant daily changes in both positive and negative event clusters resulted in an average change of 2.3% in
Brazil ETF index returns. In 139 days, when the index closed the day with a decline in the event of a significant
increase in the CDS premium, the index lost 3.45% of its value. Thus, investors' reactions to significant
increases in Brazil's CDS premium in similar situations were more severe than in other countries. In the case
of significant declines in the country's CDS premium, the index closed the day with an increase of 85% (147
days/173 days). Compared to other countries, this ratio is high and investors reacted more clearly to the positive
improvement in Brazil's CDS premium. The average return on positive index closes on CDS declines is around
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3%. Standard deviation values show that volatility is higher in the case of significant increases in the CDS
premium.

The findings suggest that significant changes in CDS premiums can generate returns by creating strategies.
The study can be extended to test whether it is profitable for investors by creating trading strategies in the light
of the data. In addition, it is thought that the study can be extended to benefit investors by producing more
detailed and meaningful results by adding other macroeconomic factors.
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