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Ozet: Kredi veren bir kurulusun, karsi tarafin temerrtite diisme olasihigini korumak adina riski baska bir
yatirimciya devretmesi olarak tanimlanan kredi temerriit takaslar: (CDS) 1994 yilinda JP Morgan Inc.
tarafindan piyasalara tanitilmistir. Bu calismanin amaci, Kredi Temerrtit Takasi, Déviz kurlari ve BIST
100 endeksi arasindaki iliskiyi kisa ve uzun doénemli olarak test etmektir. Bu amacla calismada
Turkiye’ye ait Kredi Temerrtiit Takas1 Primleri, Déviz Kurlari ve BIST 100 endeksi verileri 2012- 2017
tarihleri arasinda aylik olarak kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda BIST100 endeksi ile Kredi
temerrtit takas1 arasinda cift yénlii nedensellik iliskisi bulunmus, BIST 100 endeksi ile déviz kurlari

arasinda nedensellik iligkisi bulunamamistir.
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Abstract: In 1994, Credit Default Swaps, which were defined as transfer of risk to another investor to protect
themselves against the likelihood of default by a counterparty of a lending institutions, were introduced
to the market by the JP Morgan Inc. The purpose of this study is to test the relationship between the
Credit Default Swap, Exchange Rates and the BIST 100 Index in a short and long term. For this aim,
monthly data of Credit Default Swap Premiums, Exchange Rates and BIST 100 Index of Turkey was
used in this study between 2012 and 2017. As a result of the analyzes carried out, there was a two-
way causality relationship between the BIST 100 Index and the Credit Default Swap, and no causality
relationship between the BIST 100 Index and the Exchange Rates.

Keywords: Credit Default Swap, Exchange Rates, BIST 100, Cointegration,

1. GIRIS

Gunumuzde bilgi ve teknolojik gelisim beraberinde tim sektoérleri de icerisine alarak hizla
buytumektedir. Ozellikle son yillarda kiiresel finans piyasalarinin geniglemesi ve sermayenin
stirekli bolge degistirmesi bu genislemenin en buytk gdstergelerinden biri olmustur. Finansal
piyasa entegrasyonu yatirimcilara yuksek getiriler kazandirmakta bu durumda beraberinde
yuksek riski getirmektedir. S6z konusu riskler icin finans sektérti cesitli hedge islemleri

gelistirmis olup, yatirimcilara riske karsi daha en uygun kararlar almasi1 konusunda ciddi katk:

Makale Gelis Tarihi: 1.8.2018

Makale Kabul Tarihi: 3.12.2018

1 Bu calisma 1. Uluslararasi Isletme ve Ekonomi Sorunlari Konferansinda (ICCIBE - Tokat) Bildiri olarak sunulmustur.

2 Sorumlu yazar, Dr. Ogretim Uyesi, Hitit Universitesi, [IBF, Ulus. Tic. ve Lojistik Yén., eyupensarisahin@hitit.edu.tr.
http:/ /orcid.org/0000-0003-2110-7571.

3 Ars. Gor, Gaziosmanpasa Universitesi, [IBF, Isletme Bélimi, oktay.ozkan@gop.edu.tr. http:/ /orcid.org/000-0001-9419-
8155.



Eyytip Ensari SAHIN, Oktay OZKAN

saglamistir. Hedge islemlerinin yani sira erken uyari sistemi diyebilecegimiz tekniklerde
yatirimeilarin kullanimina sunulmustur. Ozellikle farkl bir tilkeye yatirnm yapacak yatirimcinin
o ulke hakkinda yatinm yapmadan oOnce bircok goOstergeyi analiz ederek yatirim yaptigi
gorulmektedir. Bu gostergelerden biride kredi temerrtt takaslaridir (Credit Default Swap — CDS).
CDS, bir kisi veya bir kurulusun karsilasacagi édenmeme riskini belirli bir bedel karsiliginda
Ustlenmeyi kabul etmesinin bedeli olarak tanimlanmaktadir (Egilmez, 2016, s.3). Arastirmanin
ilk bélimtnde CDS’ler kisacak aciklanacak, ikinci bélimuinde ilgili literattir calismalarina yer
verilecektir. Arastirmanin son béliimiinde ise BIST 100 endeksi getirileri ile CDS, Dolar/TL,
Euro/TL arasindaki iliski incelenecektir.

2. KREDi TEMERRUT TAKASI

CDS’ler sadece risk korumasi yéntemi olmayip kullanicilarina ayni zamanda arbitraj imkanindan
yararlanma olanagi da sunmaktadir (Hanci, 2014, s. 10). Kredi tirev piyasasinin sik kullanilan
enstrimanlarindan biri olan CDS’ler, bir veya birden fazla finansal varlikla ilgili olarak ortaya
cikan kredi riskinden korunmak amaciyla yapilan finansal bir sozlesmeyi ifade eder. S6z konusu
so6zlesmede koruma alicisi taraf, belirli bir ticret karsiiginda kredi kalitesinin zayiflamas: veya
temerrttle karsilasma riskini koruma saticisi tarafa transfer etmektedir. CDS’ lerin genel isleyisi
asagidaki sekilde gosterilmistir (Weistroffer, 2009, s.4).

Pariyodik prim cdemes]

Koruma Alan Koruma Satan
'[Eraf T — Ta-raf
1 _—
[ Kredi olayinin gerceklesmesi durumunda ddeme
Faiz v anapara kredi
Sclermesi /
Referans
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Sekil 1. CDS Isleyisi

Ulke riski gostergesi olarak kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notlar
piyasadaki anlik degisimleri fiyatlamada CDS kadar esnek olmadig i¢in, son dénemlerde tlke
risk gostergesi olarak yaygin kullanilmaya baslanmistir. Bu noktada kredi derecelendirme
kuruluslar1 herhangi bir ulke, firma vb. bir varligin 6deme yeterliligi hakkinda bilgi verirken,
CDS’ler, kullanilan kredilerin alacaklilarina 6denme yeterliligi hakkinda bilgi verirler (Conkar ve
Vergili, 2017, s. 60). CDS’ler ile Hisse Senedi iliskisi gecmisi 2003 yilina dayanmaktadir. CDS
endeksinin faaliyete gecmesi ile J.P. Morgan yatinm bankasi Trac- X adinda endeksi
kurmuslardir. Bu endeks 50 yatirim yapilabilir tahvile iliskin CDS primlerinden olusturulmustur.
Sonraki stirecte ABD ve Avrupa da faaliyet gosteren birkac bankanin olusturdugu IBoxx Endeksi
kurulmustur. 21 Haziran 2004 tarihinde bu iki CDS endeksi birlestirilerek Dow Jones iTraxx
Endeksi olusturulmustur (Eren ve Basar, 2016, s. 27).

CDS primleri piyasa kosullarina gore degisen bilgiler veren 6nemli bir géstergedir. Literatiirde
bircok calismada hisse senetleri piyasasi ile birlikte etkilesimi arastirilmigtir. Piyasalar hakkinda
diger 6nemli bir gdsterge de doviz kurlaridir. Déviz kurlar ile hem hisse senedi hem de CDS
primleri karsilikli bir etkilesim icerisinde bulunmaktadir. Artan ulke riskine bagli olarak CDS

primleri yukselirken para birimi diger tilke para birimlerine karsi deger kaybetmektedir. Bu
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kapsamda bu calismada CDS, Déviz kurlari ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi kisa ve uzun
dénemli olarak test edilmistir. Bu amacla calismada Turkiye'ye ait CDS’ler, Déviz Kurlar1 ve BIST
100 endeksi verileri 2012- 2017 tarihleri arasinda aylik olarak kullanilmistir. Calismanin bundan
sonraki bélimuinde literattirde yapilan ¢calismalara deginilecek, son bélimde ise analiz sonuclar:

verilecektir.
3. LITERATUR ARASTIRMASI

CDS tzerine ilk calismalari yapan ve finans literatirinde bircok calismanin da temelini teskil
eden ilk calisma Duffie’nin (1999) calismasidir. Bu calismada CDS’ler genel olarak tanimlanmais
ve kredi temerrttine iliskin bilgiler verilmistir.

Ayvaz (2006) yilinda yaptig1 calismada, zaman serileri analiz yéntemi kullanmis olup, calismanin
sonucunda déviz kurlar ile Borsa Istanbul ulusal 100 endeksi, mali sektér endeksi ile uzun

donemli bir iliski bulunmustur.

Fung ve digerleri (2008) yilinda yaptiklar: ¢alismada ABD ve Asya ulkeleri (Cin, Malezya, kore,
Tayland ve Filipinler) borsasi ile CDS arasindaki iliskiyi 2001- 2007 yillar1 arasinda incelemisler
ve calismanin sonucunda, hisse senedi piyasasinin hem yatirim yapilabilir hem de ytksek getirili
CDS pazarlarina 6nculik ettigini géstermektedir. Yatinm smifi CDS’den farkh olarak, yuksek
getirili CDS pazarindan hisse senedi piyasasina dogru gticlt geri bildirim etkileri vardir; bu da
yuksek getirili CDS pazarinin, firmalarin hisse senedi getirilerine gémuilmemis olabilecek belirli

bir varsayilan risk bilesenini icerebilecegini gostermekte oldugu sonucuna varmislardir.

Bali ve Yilmaz (2012) yilinda yaptiklar: calismada BIST 100 endeksi ile CDS’ler arasindaki iliskiyi

incelemisler ve calismanin sonucunda ters yonla bir iliski bulmuslardair.

Fonseca ve Gottschalk (2012), Avustralya, Japonya, Kore ve Hong Kong CDS piyasalarini
incelemislerdir. Calisma sonucunda hisse getirileri ile hisse senedi volatilitesinin CDS’leri

etkiledigi sonucuna ulasmistir.

Ratner ve Chiu (2013), ABD hisse senedi piyasasi ile CDS’ler arasindaki iliskiyi inceledikleri
(2004-2011 yillar1 arasinda) calismada CDS’lerin hisse senedi piyasasinda etkin bir koruma

sagladig1 sonucuna ulasmaislardir.

Hanci (2014) yilinda yaptigi ¢calismada, 2008- 2012 arasit BIST 100 endeksi getirisi ile CDS
primleri arasindaki volatilite GARCH y6ntemi ile incelemis olup, iki degisken arasinda ters yonla

bir iliski bulmustur.

Basarir ve Keten (2016) yilinda yaptiklari calismada, CDS, Doviz Kuru ve hisse senetleri
arasindaki iliskiyi gelismekte olan tilkelerin hisse senedi pazarlarinda (2010-2016 yillar1 arasinda)
aylik veriler yardimui ile incelemislerdir. Calismanin sonucunda CDS ile hisse senetleri arasinda
cift yonlti nedensellik iliskisi tespit etmisler CDS ile doéviz kurlar1 arasinda herhangi bir

nedensellik tespit edememislerdir.
4. ARASTIRMA

Bu calismada BIST 100 endeksi getirileri ile Dolar/TL, Euro/TL ve CDS primleri arasindaki iligki
test edilmesi amaclanmistir. Calismanin veri seti 2012-2017 doénemine iliskin aylik verilerden
olusmaktadir. S6z konusu zaman serileri "Data Stream" veri tabanindan elde edilmistir.
Calismada kullanilan verilerin her birinin logaritmasi alinarak kullanilmistir. Boylece seriler
arasindaki 6l¢tim farklar: en aza indirgenmeye calisilmistir. Calismada kullanilan model esitlik

1’de yer almaktadir.
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LOGX100 = a; + a,LOGDollar /TL + az3LOGEuro/TL + a,LOGCDS + & (1)
4.1. Arastirmanin Yontemi

Arastirma Panel Veri Analizi yontemi kullanilmistir. Analiz yapilmadan 6nce, serilerin
duraganhgini tespit etmek icin Augmented Dickey Fuller birim koék testi ve Phillips Perron birim
kok testi uygulanmistir. Serilerin birinci farkta duragan olmasi nedeniyle, seriler arasinda uzun
donemli iligkinin olup olmadigini tespit etmek icin Engle Granger Esbtittinlesme (Koentegrasyon)
analizi yapilmistir. Analiz sonucunda seriler arasinda uzun dénemli iligki tespit edilmis ve hata
dtizeltme modeli kurulmustur. Hata dlizeltme katsayisinin hem istatistiksel olarak anlamh hem
de negatif isaretli olmasi, dengeden sapmanin olmasi halinde tekrar dengeye dogru hareketin
oldugunu goéstermistir. Seriler arasindaki kisa dénemli iliskinin yéntnt gorebilmek icin de

Granger Nedensellik analizi yapilmistir.
4.2. Arastirmanin Bulgular

Zaman serilerine iliskin yapilan calismalarda serilerin duraganlk bilgilerine ihtiya¢
duyulmaktadir. Duragan olmayan serilerle analiz yapilmasi sahte (dlizmece) regresyona neden
olabilecektir. Duragan bir seri, "birim kok" icermemektedir. Duragan serilerin ortalamasi,

varyansi ve kovaryansi zaman icerisinde degismemektedir (Gujurati, 1999, s. 713).

4.2.1 ADF ve PP Birim Kok Testi

Calismada serilerin duragan olup olmadiklarinin tespit edebilmek icin Augmented Dickey Fuller
ve Phillips Perron birim koék testleri uygulanmistir. Birim kék sinamasi yapilan bu testlerde Ho ve

Hi hipotezleri su sekildedir:
Ho= Birim kok vardir/ Seri duragan degildir.
H:1=Birim kok yoktur/Seri duragandir.

Serilerimizin dtizey degerlerinde duragan olmadiklari tespit edildigi icin birinci farklari alinarak
tekrar analize tabii tutulmuslardir. Tablo 1’de yer alan test sonuclarina gére LOGX100 ve
LOGDolar/TL, LOGEuro/TL ve LOGCDS degiskenlerinin hem ADF test istatistigine gére hem de
PP test istatistigine gore olasilik degerleri 0,05ten kiictik (p<0.05) oldugu icin Ho hipotezi
reddedileceginden serilerin duragan oldugu goérulmustir. Serilerin birinci farklarinda duragan
cikmalar: seriler arasinda esbttlnlesme (koentegrasyon) yani uzun doénemli iligkinin olup

olmadigini arastirmayr mtimkun kilmaktadir.

Tablo 1. Duragan Olmayan Degiskenlerin Birinci Farklar1 Alindiktan Sonraki Birim Kok Test

Sonuclari
Augmented Dickey Fuller (ADF) Testi Phillips Perron (PP) Testi
Degiskenler Olasilik
G yf] Olasilik Degeri Y] Degeri
Birinci Fark (Prob. Value) Birinci Fark (Prob.
Value)
LOG X100
-6,21753 0,0000 -6,10345 0,0000
LOG Dolar -6,077378 0,0000 -6,077378 0,0000
LOG Euro
-7,620633 0,0000 -7,632624 0,0000
LOG CDS -8,604979 0,0000 -9,482296 0,0000
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4.2.2 Gecikme Uzunlugunun Bulunmasi

Serilerimizin birinci farklarinda duragan olduklarini tespit ettikten sonra diger analizleri
uygulayabilmek icin uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir. Optimal gecikme seviyesinin
belirlenmesinde bilgi kriterlerinden yararlanmilmistir. Tablo 2’te LR (Likelihood), FPE (Final
Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Information Criterion), HQ
(Hannan-Quinn Information Criterion) bilgi kriterlerine yer verilmis en uygun gecikme uzunlugu

“1” olarak belirlenmistir.

Tablo 2. Gecikme Uzunlugu Test Sonugclari

Lag LR FPE AIC SC HQ

0 NA 2.03e+08 30.47779 30.62116 30.53350
1 379,3851* 241257,8* 23,74332* 24,46018* 24,02192*
2 22,12021 269153,1 23,84389 25,13424 24,34536
3 12,83168 360343,9 24,11366 25,97750 24,83801
4 11,34864 496142,3 24,39135 26,82867 25,33858

4.2.3 Es biitiinlesme-Koentegrasyon Testi

Duraganlig: test edilen ve ayni dereceden duragan olan degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskiyi sitnamak amaciyla Engle-Granger koentegrasyon yoéntemi kullanilmistir. Yontem geregi,
birinci farklarinda duragan olan serilerimizle modelimizi kurduktan sonra hata terimlerinin
diizeyde duragan olup olmadigina bakilmistir. Hata terimlerine ait ADF test istatistiginin mutlak
degeri (-8,061318) iken, bu deger %1, %5, %10 anlamlilik dtzeyindeki sirasiyla (-3,546099), (-
2,911730) ve (-2,293551) Mackinnon kritik degerlerinden mutlak degerce biiytik oldugu icin, hata
terimleri duragan cikmistir. Sonuc olarak Tablo 3’te verilen test sonucuna gére LOGX100 ve
DLOGDolar/TL, LOGEURO/TL ve LOGCDS degiskenlerimizin es butlnlesik oldugu yani uzun
donemde birlikte dengeye geldikleri tespit edilmistir. Degiskenler arasinda uzun dénemli iliskinin
tespitinden sonra bu iliskinin kisa dénemde nasil bir stirecten gectigini inceleyebilmek icin hata

duzeltme modeli uygulanmistir.

Tablo 3. Engle-Granger Es blitinlesme Test Sonucu

MacKinnon Kritik Degerleri
R2 DW ADF test ist.

% 1 %5 %10

0,55 2,00 -8,061318 -3,546099 -2,911730 -2,293551

4.2.4. Hata Diizeltme Modeli (ECM) Testi

Hata duizeltme modeli, degiskenler arasindaki uzun dénem dengesi ile kisa dénem dinamiklerinin
belirlemesine yardimci olmaktadir. Degiskenler uzun dénemli birlikte hareket etseler bile kisa
donemde sapmalar meydana gelebilmektedir. Kisa donemdeki sapmalarin uzun dénem dengesine
ne kadar stire sonra yakinsayacaginin belirlenmesi i¢in hata dtizeltme modeli uygulanmaktadir.

Hata dtizeltme katsayisinin -1 ile O arasinda ve istatistiksel olarak anlamli bir deger olmasi
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beklenir (Tari, 2012, s.435). Tablo 4’te goruldugt gibi hata dtizeltme katsayis1 -0.101290
bulunmus, t istatistigi degerine gore istatistiksel olarak da anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4. Hata Dlizeltme Modeli Test Sonuclari

DLOGX100
Hata Diizeltme Katsayisi -0,101290*
Standart Sapma (0,099341)
t Istatistik Deger [-4,732467]

4.2.5 Granger Nedensellik Testi

Degiskenler es buittinlesik oldugunda standart Granger nedensellik testi yapmak uygun olmadig:
icin, hata dtzeltme modeli cercevesinde granger nedensellik testi yapilmasi daha uygundur
(Granger 1988, s.205). Muhtemel cift yonli nedensellik es buttinlesme iliskisi olan seriler
arasinda beklenirken tek yonlt bir iliski veya iliski bulunmama durumlan ile de
karsilasilmaktadir. Tablo 5’ta ECM Granger Nedensellik Test sonuclar incelendiginde LOGX100
ile LOGCDS’ler arasinda cift yonlti nedensellik iliskisi bulunmustur.

Tablo 5. ECM Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Ho=Granger Nedeni Degildir Ki Kare Olasilik Degeri Karar

H: = Granger Nedenidir.

LOGX100 =) LOGCDS 8,336294 0,0015 Ho rea H1 kabul

LOGCDS =) LOGX100 15,46282 0,0004 Hored Hikabu
5. SONUC

Kredi derecelendirme notlarina bir alternatif olarak kullanilan CDS’ler, déviz kurlar1 ve hisse
senedi getiri iliskisi bircok calismada incelenmistir. CDS’ler ve doviz kurlari gtinltik degisebilen
degerler oldugu icin hisse senetleri ile iligkisinin incelenmesi kacinilmaz olmustur. Calismada
Kredi Temerriit Takas1 (CDS), Déviz kurlar: ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi kisa ve uzun
donemli olarak test edilmistir. Bu amacla calismada Turkiye’ye ait CDS, Doéviz Kurlari (Dolar/TL,
Euro/TL) ve BIST 100 endeksi verileri 2012- 2017 tarihleri arasinda aylik olarak kullanilmistir.
Calismada verilere birim kok olup olmadigina bakilmasi i¢cin ADF-PP birim kok testleri yapilmistir.
Serilerimizin dtizey degerlerinde duragan olmadiklari tespit edildigi icin birinci farklari alinarak
tekrar analize tabii tutulmuslardir. Yapilan analiz sonuclarina goére seriler birinci mertebeden
duragan bulunmustur. Duraganlhig: test edilen ve ayni dereceden duragan olan iki degisken
arasindaki uzun doénemli iliskiyi sinamak amaciyla Engle-Granger koentegrasyon yontemi

kullanilmistir.

Yapilan analizler sonucunda BIST100 endeksi ile Kredi temerrtit takas1 (CDS) arasinda cift yénlii
nedensellik iliskisi bulunmus, BIST 100 endeksi ile doéviz kurlar1 arasinda nedensellik iliskisi

bulunamamistir.
KAYNAKCA

Ayvaz, O. (2006), Déviz kuru ve hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisi. Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 8(2), 1-14.

Bali, S. ve Yilmaz, Z. (2012). Kredi temerriit takasi marjlari ile IMKB 100 endeksi arasindaki iligki.

16. Finans Sempozyumu, Erzurum, 83-104.

1944 Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisti Dergisi — Y1l 11 Say1 3 2018



Kredi Temerriit Takasi, Déviz Kuru Ve Bist100 Endeksi Iliskisi

Basarr, C. ve Keten, M. (2016). Gelismekte olan tulkelerin cds primleri ile hisse senetleri ve doviz
kurlan arasindaki kointegrasyon iliskisi. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler
Enstittisti Dergisi, 8(15), 369-380.

Conkar, M. K. ve Vergili, G. (2017). Kredi temerrtit swaplar ile doviz kurlar arasindaki iliski:
turkiye icin amprik bir analiz. Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Faktiltesi Dergisi, 10(4), 59-66.

Duffie, D. (1999). Credit swap valuation. Financial Analysts Journal, 55(1), 73-87.

Eren, M. ve Basar, S. (2016). Makroekonomik faktorler ve kredi temerrtit takaslarinin BIST-100
endeksi tizerindeki etkisi: ARDL yaklasimi. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 30(3), 567-589.

Fonseca, J. D. ve Gottschalk, K. (2015). The co-movement of credit default swap spreads, stock
market returns and volatilities: evidence from asia-pacific markets.
https:/ /www.arx.cfa/up/post/213/DaFonseca-Gottschalk-CreditEquity.pdf.

Fung, H. G. Sierra, G. E., Yau, J., ve Zhang, G. (2008). Are the US stock market and credit default
swap market related? evidence from the cdxindices. SSRN Working Paper.

Granger, C. W. J. (1988). Some recent developments in a concept of causality. Journal of
Economterics, 39(1-2), 199-211.

Gujarati, D. N. (1999). Temel ekonometri, (Cev. Umit Senesen, ve Glilay Senesen), Istanbul:

Literattir Yayinlari.

Hanci, G. (2014). Kredi Temerrtit takaslar: ve Bist-100 arasindaki iliskinin incelenmesi. Maliye
Finans Yazdar. 28(102), 9-22.

Ratner, M. Ve Chiu, C. C. (2013). Hedging stock sector risk with credit default swaps. International
Review of Financial Analysis. 5(30), 18-25.

Tari, R. (2012). Ekonometri. Kocaeli: Umuttepe Yayinlari.
Weistroffer, C. (2009). Credit default swaps. Deutsche Bank Research.
https:/ /www.ssc.wisc.edu/~mchinn/cds_example_DB.pdf

http:/ /www.mahfiegilmez.com /2016 /07 / turkiyenin-kredi-notu-ve-cds-primi.html.

Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstittisti Dergisi — Yil 11 Say1 3 2018 1945


https://www.ssc.wisc.edu/%7Emchinn/cds_example_DB.pdf
http://www.mahfiegilmez.com/2016/07/turkiyenin-kredi-notu-ve-cds-primi.html

