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OZET

Calismanin amaci iilkelerin temel makroekonomik degiskenlerinin iilke riski
tizerindeki etkisinin tespit edilmesidir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢aligmada veri
olarak {ilke riskinin gostergesi olarak CDS primleri dikkate alinmig, temel
makroekonomik gdstergeler olarak ise TL/dolar kuru, faiz orani ve enflas-
yon orani kullanilmistir, Caligmada belirtilen degiskenlere ait Haziran 2008
— Nisan 2018 donemleri arasinda aylik veriler kullanilarak ARDL Sinir Testi
yaklasimi ile esbiitiinlesme analizi yapilmis ve sonrasinda ise Toda-Yamamo-
to nedensellik analizi uygulanmigtir. Caligmanin bulgularina gére Doviz kuru
ve faiz oranlar1 ile CDS arasinda uzun dénemli iligki oldugu ve déviz kurun-
dan ve faiz oranindan CDS’e dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu tespit
edilmistir. Enflasyon orani ile CDS arasinda ise esbiitiinlesme ve nedensellik
iliskisine rastlanmamustir.

Anahtar Kelimeler: CDS, Makroekonomik degiskenler, ARDL Sinir Testi,
Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

1 Bu caligma 10 — 13 Ekim 2018 tarihleri arasinda Mersin’de gergeklestirilen 22.
Finans Sempozyumunda bildiri olarak sunulmustur.
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EFFECTS ON BASIC MACROECONOMIC INDICATORS TO
COUNTRY RISK: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

The aim of the study is to determine the effect of the main macroeconomic va-
riables on the country’s risk. For this purpose, CDS premiums were taken into
consideration as indicators of the country’s risk, and TL/USD rate, interest rate
and inflation rate were used as the main macroeconomic indicators. A cointeg-
ration analysis was performed with the ARDL Boundary Test approach using
the monthly data between June 2008 and April 2018, and the Toda-Yamamo-
to causality analysis was applied afterwards. According to the findings of the
study, it was found that there is a long-run relationship between the exchange
rate and the interest rates and the CDS, and that there is a one-way causality
relationship from the exchange rate and interest rate to the CDS. There was no
correlation between cointegration and causality between the inflation rate and
CDS.

Keywords: CDS, Macroeconomic variables, ARDL Boundary Test, Toda-Ya-
mamoto Causality Analysis

GIRIS

Finans literatiiriinde risk ve getiri arasindaki iliskiyi yansitan oldukca
onemli teorik yaklasimlar bulunmaktadir. Modern portfdy teorisiyle 6nemi ar-
tan riskin daha detayli dikkate alinmasi, bu alanda daha ilgi ¢ekici ¢aligmalarin
meydana gelmesine neden olmustur. Ozellikle riskin 6l¢iilmesi ve azaltilmasi-

na yonelik ¢aligmalar son donemde bu alanda ¢alisanlarin daha yogun ilgisini
¢ekmektedir.

Finansal piyasalarin derinlesmesiyle finansal araglar da gesitlilik kazan-
mustir. Ulkelerin risk prim diizeyi olarak da adlandirilan CDS (Credit Default
Swap) en sik kullanilan kredi tiirevlerindendir. CDS borg veren tarafin, borcun
riskini {iglincii bir tarafa belirli bir ticret karsiliginda transfer etmesi olarak
da tanimlanabilir. Burada alacaklinin iicilincii tarafa 6dedigi risk primi “spre-
ad” olarak adlandirilir. CDS’lerin mantig1 swap islemlerine dayanmaktadir.
Swap bir finansal enstriimaninin iki taraf arasinda el degistirmesidir. Diger
swaplardakine benzer olarak CDS’te iki tiirlii 6deme degisimi vardir. Koruma
satin alan taraf yani alacakli koruma satan tarafa yani iigiincii kisiye diizenli
olarak ddemede bulunmaktadir. Bu islemde koruma satan tarafsa kredi olay1
gerceklestirildikten sonra koruma alan tarafa 6demede bulunmaktadir. Bunun-
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la birlikte temerriit durumunda koruma satan taraf yani {igiincii kisi alan tarafa
yani alacakliya 6deme yapmaktadir. Diger bir deyisle CDS kredinin geri 6den-
meme riskinin bir taraftan diger tarafa transfer edilmesine olanak taniyan bir
finansal anlagmadir. Genel olarak bir Kredi Temerriit Takas1 (CDS) piyasasinin
isleyisi Sekil 1’deki gibidir.

Prim Odemesi (Spread)

Koruma Alan m Koruma Satan
Taraf M Taraf

Kosullu Odeme

Referans Varlik
(Bono, Kredi, vs.)

Sekil 1: Kredi Temerriit Takas1 (CDS) Islemi

CDS’te koruma satin alan taraf bono veya tahvil satmis gibi benzer bir
kredi riskini tasir. Koruma satin alan tarafsa bono veya tahvil satin almis gibi
kredi riskini iistlenmektedir.

CDS islemleri dort temel unsurla tanimlanir (Erdil, 2008; 78).

1) Kredi Unsuru: CDS kontratlar1 isleme konu olan finansal varligin kredi
riskine endekslidir.

2) Nominal Miktar: Bir taraftan (alacakli) diger tarafa (iiglincii kisi) trans-
fer edilen kredi riskinin miktarini belirtmektedir.

3) Risk Primi (Spread): Periyodik olarak (genelde 6 ayda bir) yapilan prim
O0demeleridir. Uygulamada ii¢ ayda bir de 6demenin yapiliyor oldugu goriil-
mektedir.

4) Vade: CDS kontratinin son buldugu tarih vadeyi gosterir. Piyasadaki
gosterge vade genellikle 5 yildir. Herhangi bir temerriit durumunda veya kont-
ratin vadesi bittikten sonra prim édemeleri durmaktadir.
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[lk olarak 1995 yilinda JP Morgan tarafindan ortaya atilip 1997 yilinda ih-
ra¢ edilen CDS’ler hem sirket ve banka gibi kurumlar tarafindan hem de iilke-
ler tarafindan ¢ikarilabilmektedir. Bu yoniiyle iilkeler agisindan CDS primleri
o iilkenin finansal risk primini de gostermektedir. Ulkelere ait olan CDS’ler
s0z konusu iilkeye ait olan devlet tahvilleri ve Euro Bondlari referans varlik
olarak esas almaktadirlar. Sirketlere ait olan CDS’lerse sirketlere ait olan bono,
kredi veya tahvilleri referans varlik olarak dikkate almaktadirlar. CDS’ler i¢in
referans varligin kredi degeri ve fiyat1 da 6nemli hususlardandir. Nitekim kredi
riski artip ve fiyat diiserse CDS primleri yiikselir. Tersi durumdaysa CDS
primleri azalma egilimi gosterir (Aksoylu ve Gérmiis, 2018)

Genellikle yabanci yatirimcilar yatirim yapacaklart iilkenin riskliligini ra-
itng kuruluslarimin belirlemis oldugu iilke notlarin1 baz alarak 6lgmektedirler.
Ancak raitng notlarinin agiklanmasi siirekli bir islem olmay1p, genellikle belir-
li periyotlarla gerceklesmektedir. Bu da iilke riskine iliskin bilginin giincelligi
konusunda zaman zaman yetersiz kalabilmektedir. Oncelikle yatirim yapmak
isteyenler yatirim karar1 verirken, yatirim yapacaklarn iilkenin risk priminin
giincel olmasina 6zen gostermektedirler. Rating kuruluglarindan saglanan tilke
notlart ise bu istege her zaman yanit veremeyebilmektedir. Bu nedenle yati-
rimcilar iilke riskine iliskin bilgilenmede yeni gosterge arayisina girmektedir.
(Yenice ve Hazar, 2015,136)

CDS piyasasinin en goze ¢arpan goriiniimii iilkelerin risklerini gosteren
tiiriidiir. Ozellikle finansal kriz donemlerinde CDS primleri dncii gosterge ol-
malar1 agisindan ve olumlu ya da olumsuz soklarin ne kadar uzunca bir siire
devam edecegine dair ipuglari vermesinden dolay1 onem kazanmistir. Bununla
birlikte iilkelerin bor¢ 6deme yeteneklerini 6lgmesi bakimindan CDS piyasasi
dikkate deger bir gostergedir. Cesitli iilkelere dair CDS puanlar1 Tablo 1’de
sunulmustur.

Tablo 1: Ulkelerin Risk Primleri (CDS, % Temel Puanlar, 16.02.2017)

Ulke CDS Ulke CDS
Norveg 19 Meksika 154
Isvigre 20 Rusya 175
ABD 20 italya 181
Finlandiya 23 Gliney Afrika 184
Almanya 24 Brezilya 224
Japonya 27 Tiirkiye 234
Fransa 56 Portekiz 286
Ispanya 77 Misir 362
Sili 81 Yunanistan 1015
Cin 99 Veneziiella 3522

Kaynak: Deutsche Bank Research (Y1lmaz ve Cetiner, 2017)
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Tablo 1’e gore Veneziiella ve Yunanistan’da yiiksek risk primleri gozlem-
lenmektedir. S6z konusu iki lilke dis borglar agisindan oldukga kotii bir du-
rumda olan ve nispeten ekonomik bir buhran dénemi iginde olan iilkelerdir.
CDS primleri agisindan en iyi durumda olan ii¢ iilkeyse giiclii birer finansal ve
ekonomik yapiya sahip olan Norveg, Isvicre ve ABD’dir. Tiirkiye ise iilke risk
primi agisindan nispeten olumsuz bir goriiniime sahiptir. Tiirkiye’ nin finansal
yapisindaki kirilganlik ve ekonomideki yapisal problemler CDS primlerinin
yiiksek olmasma neden olmus olabilir. Tiirkiye’nin 2008-2018 dénemi aylik
CDS puanlarmin seyri Grafik 1’de gosterilmistir.

Grafik 1: Tiirkiye nin Haziran 2008-Mayis 2018 Ulke Risk Primi (CDS)

— Tiirkiye'nin CDS Primleri
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Kaynak: Datastream

Grafikten de goriildiigli gibi CDS primleri 6zellikle Global Krizin etki-
li olmaya basladig1 2008’in ikinci yarisindan itibaren yilikselmeye baslamus,
daha sonra krizin etkilerinin daha az hissedilmesiyle gerileme egilimine gir-
mistir. Sonrasinda ise donem donem artig ve azalislarla dalgali bir goriiniim
seyrine girmistir.

Bu calismanin amaci Tiirkiye’de doviz, faiz orani ve enflasyon orani gibi
temek makroekonomik gostergelerin, iilke riskini temsil eden CDS primleri
iizerindeki etkisinin incelenerek bu iliskilerin ortaya koyulmasidir. Bu amag
kapsaminda giris boliimiiniin ardindan konu ile ilgili literatiir taramasina yer
verilecek, daha sonra ise ¢alismada kullanilacak veri, yontem ve kisitlardan
bahsederek analiz sonuglari ortaya koyulacak ve son olarak da bulunan sonug-
lar literatiirdeki calismalarla karsilagtirilarak yorumlanacaktir.
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1. LITERATUR INCELEMESI

Giris boliimiinde de bahsedildigi gibi son giinlerde finans literatiiriinde
CDS’ler oldukea ilgi ¢ekici bir alan haline gelmistir. Bu dogrultuda gerek
ulusal gerekse uluslararasi literatiirde oldukca ¢ok ve gesitli caligmalar bulun-
maktadir. Calismalar genel olarak incelendiginde biiyiik bir gogunlugun hisse
senetleri endeksleri ile CDS primleri arasindaki iliskilerin ortaya konulmasina
yonelik oldugu goriilmektedir. Caligmalarda genellikle karsilasilan ikinci bir
durum ise tahvil piyasasi endeksleri ya da devlet tahvilleri ile CDS primler
arasindaki iliskilerin yorumlanmasidir. Son olarak calismalar incelendiginde
bizim ¢alismamizin da konusunu olusturan makroekonomik degiskenler ile
CDS primleri arasindaki iligkiler ortaya konulmaktadir.

Asagidaki tablo gerek ulusal literatiir taramasi gerekse uluslararasi lite-
ratiir taramasi sonucunda incelenen ¢alismalarin bir kismi 6zetlenmistir. Bu
Ozetlenme yapilirken ¢aligmalarin hangi tilke ya da tilkelerde yapildigi, hangi

yontemlerin kullanildig1 ve sonuglarin ne oldugu {izerinde durulmustur.

Tablo 2: Kredi Temerriit Takasini (CDS) inceleyen literatiirden 6rnekler

Cal;l;;:ag?m Yazar (Tarih)  Ulke(ler) YOll:;eeﬁ)(DO- Bulgular ve Sonug
Kredi Temerriit 0. Ozpinarvd.  Tiirkiye Johansen Es-  CDS primleri ile déviz kuru (ABD
Takas1 (CDS ) ve biitiinlesme ve  Dolari) arasinda hem kisa hem de
Kur-Faiz Jligkisi: (2018) Granger Ne- uzun donemde pozitif iliski vardur.
Tiirkiye Ornegi densellik S6z konusu iliskinin yonii dovizden
CDS’edir. Bunun yani sira gosterge
(Eyliil tahvil faizi de CDS’ler lizerinde
2031/5-Subat etkilidir.
2017) (A)
Distribution speci-  S. J. H. Shahzad ABD Nonparametrik Tiim endiistrilerde CDS ile sektor
fic dependence and vd. Nedensellik borsalar1 getirisi arasinda asimetrik
causality between negatif iligkiler vardir.
industry-level U.S (10 En-
credit and stock (2018) diistri) (14 Aralik )
markets 2007-30 Eyliil
2015) (G)
Dynamics and de-  F. Chau vd. ABD Esbiitiinlesme  CDS ve hisse senedi piyasasi ara-
terminants of credit sinda birebir esbiitinlesme iliskisi
risk discovery: yoktur.
Evidence from (2018) gll 2%%(1(2 (2)?)?-3
CDS and ralik 2013)
(&)
stock markets
Do the Stock and L. Lovretave Z.  Avrupa  Johansen Es-  Hisse senedi ve CDS pazarlarinda-
CDS Markets Price  Mladenovic Ulkeleri  biitiinlesme ve ki kredi riski fiyat1 arasinda uzun
Credit Risk Equally Nonparametrik vadeli bir denge iliskisi vardir.
in the Long-run? (2018) (iTraxx Testler
Europe
Indeks (Ocak
Firmalar1) 2004-Aralik
2014) (A)
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What drives corpo- J. Pereira vd. ABD, Panel Veri CDS ve tahvil piyasasi arasindaki
rate CDS spreads? Birlesik  Analizi yanlig dagitim, kriz sonras1 déonem-
A comparison (2018) Krallik, de CDS pazarinda miiteakip fiyat
across US, UK and Avrupa hareketini tahmin etmede 6nemli
EU firms (Menseli (1 Ocak 2005- kestirim giicline sahiptir.
e 31 Aralik 2012) g pur.
irmalar) ©)
Gelismekte Olan ~ E. Aksoyluve §. Tirkiye,  Asimetrik CDS primleriyle ABD dolar1 doviz
Ulkelerde Ulke Gormiis Brezilya, Nedensellik ve kuru, ABD 10 vadeli devlet tahvili
Riski Gostergesi Arjantin,  Granger Ne- faiz oran1 ve VIX endeksi arasinda
Olarak Kredi Te- (018) Meksika,  densellik asimetrik nedensellik iligkisi vardir.
merriit Swaplar: ndonezya, Hatemi-J asimetrik nedensellik testi
Asimetrik Neden- Filipinler, Hazi Granger nedensellik testinden daha
sellik Yontemi Polonya, gog??n etkindir.
Malezya, iemmuz
Portekiz 2015) (A)
Does it take two to Y. Sovbetov ve H. Tiirkiye =~ ARDL BIST 100 endeksi ile CDS primleri
tango: Interaction ~ Saka arasinda kisa ve uzun dénemde
ll))etween Credit (2008-2015) negatif yonlii bir iligki vardir.
efault Swaps and (2018) (G) (A)
National Stock
Indices
Tahvil Faizleriile H.T. Akkusvd.  Tirkiye CCC- CDS ile tahvil faizleri arasinda yiik-
CDS Primleri Ara- MGARCH sek pozitif korelasyon bulunmakta-
sindaki Oynaklik (2018) dir. CDS risk primlerinde meydana
Yayilim Etkilerinin 19 Mart 2012 gelen oynakliklar Tiirkiye’de devlet
Belirlenmesi g 4 Ek'a | tahvillerine oynaklik yayilim siire-
im 2018) ivle aktariimaktad
G) ciyle aktartlmaktadir.
Relation between =~ M. Mateev ve E.  Avrupa  Yapisal Kiril- 47 sirkette CDS ve hisse senedi
Credit Default Marinova Ulkeleri malar ve ECM fiyatlari esbiitiinlesiktir. S6z konusu
Swap Spreads and iki piyasa arasinda sok gegislerinin
TS\It(())r(]:ﬁ il;zl;re%eg _ (2017) iTraxx Ocak olduguna dair kanitlar vardir.
- Index 2008-Aralik
pective 2016 (G)
(125
Sirket)
An Empirical Study J. lee Giiney M-GARCH Finansal kriz doneminde CDS’ten
on Spillover Ef- Kore borsaya dogru sok ve volatilite iletimi
fects between CDS (2017) (10 Temmuz gozlemlenmistir. S6z konusu iletim,
and FX at Korean ... ABD sirketlerinden Kore borsasina
Market 2007-30 Eyliil dogru daha etkin olmustur.
2009) (G) & stur.
Risk In Turkish A.Yilmazve O. Tiirkiye VAR ve SVAR CDS’teki soklarin bir kismi cari
Economy; The Cetiner acik ve kur degiskeni tarafindan
Linkage Between (Ocak aciklanmaktadir. S6z konusu etki 10
Credit Default (2017) 5011-Aralik aylik periyotta goriilmektedir. Kur
Swap (CDS), 2016) (A) degiskeni ve cari agik CDS tizerinde
Current Account negatif etkiye sahiptir.
Deficit And Exc-
hange Rate
CDS Primleriile  E. N. Kilci Tiirkiye  Johansen Esbii- CDS primlerindeki degisimde 6zel-
Ulke Kredi Riski tiinlesme likle bankacilik sektorii performansi
Arasindaki Iligkinin (2017) onemli bir rol tistlenmektedir. Reel
Degerlendirilmesi; 2010-2016 efektif doviz kuru ile CDS primleri
Tiirkiye Ornegi ( B ) arasinda uzun donemli iliski vardir.
y g (A) $
Kredi Notu Elesti-  A. Ulusoy ve H.  Cesitli Karsilagtirmalt  CDS primleri tilke piyasalarini
rilerini Test Eden ~ Yilmaz Ulkeler  Analiz analiz etmede kredi derecelendirme
Mekanizma: CDS notlarindan daha tutarlidir.
Primleri (2017) (2014)
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Avrupa Borg Krizi  A. Yiiksel ve A. 19 Ulke  Esik Degerli Global risk algisini temsil eden VIX
Déneminde Global = Yiiksel GARCH endeksi ile iilke CDS primlerindeki
Risk Faktorleri ve degisim arasinda pozitif iliski vardir.
Ulke Kredi Temer- . Global ekonomik durum, likidite,
riit Takas1 Primi (2017) gaezli(rl; 22%?3')3 risk algis1 ve Yunanistan borg kri-
Tliskisi: 19 Ulke ziyle CDS primlerindeki volatilite
Ornegi © iliskilidir,
Tiirk Tahvillerinin M. Akkaya Tirkiye VAR Borsa Istanbul getiri endeksinin ve
CDS Primlerini altn fiyatlarmin gecikmeli degerleri
llgietlll((ltlgr}igg rIlg;/ienlaliZi (2017) (Ocak 2008- CDS primlerini etkilemektedir.
Mart 2016) (A)
Kredi Temerriit C.Bekturve G.  Tirkiye  Hacker- Borsa Istanbul endeks degerleriyle
Takaslar [le BIST Malcioglu Hatemi-J CDS primleri arasinda CDS’ten
100 Endeksi (2006) Asimet- Borsa’ya dogru tek yonlii bir iligki
Arasindaki Iligki: (2017) rik Nedensellik vardir.
Asimetrik Neden- Testi
sellik Analizi
(12 Ekim 2000-
17 Subat 2017)
©
Arap Bahar1 Cog- 1. Bozkurt ve M.  Tiitkiye  Olay Calisma- Iran’a ait hem iyi hem de kétii
rafyasindan Gelen V. Kaya st (Anormal haberler Tiirkiye’nin CDS
Haberlerin CDS Getiri) (2010-  primlerini etkilemistir. Irak ve
Primlerine Etkisi: (2017) 2013) (G) Suriye’den gelen haberlerin
Tiirkiye Ornegi Tiirkiye’nin CDS primi {izerinde
etkisi yoktur.
Kredi Temerriit M. K. Conkar ve Tirkiye Esbiitinlesme CDS primleriyle d6viz kurlar
Swaplari ile Déviz ~ G. Vergili ve Granger (ABD Dolar1 ve EURO) arasinda
Kurlar1 Arasindaki Nedensellik uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi
Hiski: Turkiye Igin (2017) yoktur. Déviz kurundan (ABD Do-
Ampirik Bir Analiz lar1) hem CDS’ye hem de EURO/
(4 Ocak 2010- TL ki X vonli G
31 Agustos uruna tek yonlii Granger ne-
2015) (G) densellik vardir.
Kredi Temerriit C. Danac1 vd. Tiirkiye = Bootstrap Ekonomik biiylimeyle CDS prim-
Swaplarinin Tabanli Toda-  leri arasinda ¢ift yonlii nedensellik
(CDS’lerin) Biiyii- (2017) Yamamoto vardir.
me Orantyla Nedensellik
Testi
Iliskilendirilmesi:
Tiirkiye Ornegi (2009Q2-
2016Q2) (©)
Borsa Istanbul ve  N. Degirmenci ve Tiitkiye VAR ve NARX Kredi temerriit riski (CDS) ile hisse
Risk Primi Arasin- H. Pabugcu senedi fiyatlar1 arasinda ¢ift yonli
daki Etkilegim: Var (2010-2015) Granger nedensellik vardir. NARX
ve Narx Model (2016) (G) modeli (0,00059) hata oraniyla ¢ok
giiclii bir tahmin modelidir. CDS ve
BIST 100 endeksi birbirleri {izerin-
de erken uyar1 mekanizmasi olarak
kullanilabilir.
Makroekonomik M. Eren ve S. Tirkiye ~ARDL Kredi temerriit takaslar1 (CDS) uzun
Faktorler ve Kredi  Basar donemde hisse senetleri fiyatlarini
Temerriit Takas- (Aralik 2005- pozitif etkilerken, kisa dénemde bu
larmin BIST-100 (2016) Mart 2014) (A) etki negatiftir. Yatirim karar1 anlik
Endeksi Uzerin- verildigi i¢in CDS hisse senedi
deki Etkisi: ARDL fiyatlari tizerinde kisa donemde
Yaklagimu etkindir.
Gezi Parki Olayla- M. Giin vd. Tirkiye ~ VAR ve Gran-  Gezi Parki olaylari ile CDS spread-
rinin Tirkiye Kredi ger Nedensellik lar1 arasinda anlamli iliskiler vardir.
Temerriit Swaplari (2016) Ayrica CDS spreadleri ve Eurobond
(CDS) Uzerine faizleri, BIST 100 endeksi, doviz
i (4 Ocak 2010- e
Etkisi 23 Subat 2015) sepet kuru ve tahvil faizi arasinda da
(G) anlamli iligkiler vardir.
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Impacts of Credit M. Kar vd. Tiirkiye ~ Asimetrik CDS primleri anilan dénemde kis-
Default Swaps on Nedensellik ve men de olsa doviz kurundaki degi-
Volatility of the (2016) Rolling Win-  simlerde belirleyicidir.
dows Neden-
Exchange Rate in sellik
Turkey: The Case
ylu -
of Euro Eyliil 2009
Ekim 2015)
A)
Examination of C. Sahin ve H. Tirkiye  Maki (2012) Kredi Temerriit Takas1 (CDS) de-
the Relationship Altay Coklu Yapisal  gerleri issizlik gostergelerindeki
between Turkey’s Kirilmali Esbii- degisimi etkileyen 6ncii gosterge-
Credit Default (016) tiinlesme lerdendir. Diger bir deyisle tilke risk
Swap (CDS) Points primiyle igsizlik arasinda anlamli bir
and Unemployment (Ocak iligki vardir.
2005-Temmuz
2015) (A)
Kredi Temerriit G.K.Aydinvd.  Gelismis Regresyon CDS ve borsa endeksi iligkisi ge-
]'l;akas1 t11]&3: Merllkul ;{e Ge];t hlslznis ﬁlkélerge hgeligr]?ekkt::‘ Ol]gr'l“
tymet Borsalari ismekte . iilkelere gore daha yiiksektir. Diger
Arasindaki Iligki: (2016) Olan 8;?{1(2200115? (G) bir deyisle CDS piyasasinin etkin-
Gelismis ve Gelis- 10 (On) ligi gelismislik diizeyi tarafindan
mekte Olan Ulke Ulke belirlenmektedir.
Uygulamalar1
Gelismekte Olan  C. Basarir ve M. Gelis- Johansen Es-  CDS primleri ile hisse senetleri
Ulkelerin CDS Keten mekte biitinlesme ve  arasinda ¢ift yonlii nedensellik
Primleri ile Hisse Olan 12 Granger Ne- vardir. CDS primleriyle doviz kur-
Senetleri ve Déviz (016) Ulke densellik lar1 arasinda kisa ve uzun dénem
Kurlar Arasindaki nedensellik yoktur.
E‘;L‘}ggmsyon (Ocak 2010- :
Ocak 2016) (A
Dynamic Relations M. Asandului vd. Bulgaris- Johansen Egbii- CDS kriz 6ncesi ve kriz sonras1 d6-
Between CDS and  (2015) tan, Cek  tlinlesme nemde hisse senedi piyasalari tiize-
Stock Markets in Cumbhuri- rinde etkindir. Kriz doneminde hisse
Eastern European yeti, Ma- (1 Ocak 2005- senedi piyasalartyla devlet tahvilleri
Countries caristan, 30 Nisan 2014 piyasasi ters bir iliski i¢indedir.
Polonya, 1san )
Romanya @)
Tiirkiye’nin Dere-  B. Kaya vd. Tirkiye  Coklu Dogrusal Yurti¢i ve yurtdist olaylardan genel
celendirme Notlar Regresyon olarak derecelendirme notlart CDS
ve Kredi Temerriit (2015) primlerinden daha fazla etkilen-
Swap Primlerinin (1 Ocak 2007- mektedir. Yani iilke riskini derece-
Ekonomik ve 52 Nisan lendirme notlart CDS’ten daha iyi
Sosyal Olaylara aciklamaktadir.
Tepkisinin Analizi 20145) (G)
Finansal Istikrar ile 1. Bozkurt Tirkiye  Bulanik Reg-  Finansal istikrar gostergeleri ile
CDS Primleri Ara- resyon CDS primleri arasinda negatif yonlii
sindaki Iliskinin (2015) bir iliski vardir. Buna gore iilke
Bulanik Regresyon (Aralik riskini azaltmak isteyen tilkeler
Analizi Ile Tespiti: . finansal istikrar1 saglamalidirlar.
Tiirkiye Ornegi 2002-Haziran
2014) ()
Avrupa Borg Krizi M. Cavdar Avus- Johansen Es-  CDS piyasasi ile bono getirileri
Sonrasi Euro B6l- turya, biitiinlesme, arasinda giiclii bir esbiitiinlesme ve
gesi Ulkelerinin, (2015) Belgika, VECM, Gran- nedensellik iligkisi gozlemlenmistir.
Bono Getirileri Ile Fransa,  ger Nedensellik Kredi notlariyla bono getirileri ara-
CDS Primleri ve Portekiz, sindaysa daha sinirli bir iliski goriil-
Italya ve miistiir. Sonug olarak yatirimeilar
Kredi Notlar1 Ara- Ispanya (125 ?\Ici;l:nzgg ?é) agisindan CDS piyasasimin onemi
sindaki Iliski G) giderek artmaktadir.
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Gelismekte Olan  S. Yenice ve A.  Tiirkiye, Regresyon CDS primleri ile borsa endeksleri
Ulkelerdeki Risk ~ Hazar Rusya, arasinda onemli iligkiler goriilmiis-
Primleri Ile Menkul Arjantin, . tiir. Gelismekte olan ve yatirim
: (Nisan L i
Kiymet Borsalari- Brezilya, : potansiyeli tastyan iilkelere yatirim
e (2015) 2009-Nisan : e
nin Etkilesiminin Endo- 2014) (G) yapan yatirimeilar CDS primlerini
Incelenmesi nezya, dikkate almaktadirlar.
Malezya,
Cin
CDS and Stock S. Esen vd. 13 G20  Panel Esbiitiin- Yedi iilkenin (Rusya, Italya, Fransa,
Market: Panel Ulkesi lesme ve Panel Birlesik Krallik, Arjantin, Giiney
Evidence under (2015) Nedensellik Kore, Almanya) CDS piyasasiyla
Cross-Section borsa endeksleri arasinda nedensel-
Dependency (22 Nisan lik iliskisi vardir. Genel olarak hisse
. senedi piyasalarindaki yiikselis
2013-15 Nisan : . .
2014) (H) trendi CDS primlerini azaltmakta
yani finansal riskler diigmektedir.
Gelismis ve Gelis- G. K. Aydin Gelismis Regresyon Gelismis iilkelerde CDS ile borsa
mekte Olan Ulke- ve Ge- endeksleri arasinda daha kuvvetli
lerde CDS Primleri lismekte bir iligki varken, gelismekte olan
ile Borsa Kapanig (2015) Olan 10 Eg)cﬁkz%(ils(;_(c) iilkelerde bu iliski daha zayiftir.
Endeksleri Arasin- Ulke Tiirkiye’de yatirnmcilar CDS pi-
daki Etkilesimin yasasindan bagimsiz olarak karar
Incelenmesi (Yiik- almaktadirlar denilebilir.
sek Lisans Tezi)
Financial linkages M. Arouri vd. ABD Asimetrik Bankacilik, finansal hizmetler ve
between US sec- ve Dogrusal sigorta sektor CDS’lerinin tigiinden
tor credit default (2014) Olamayan ikisi arasinda uzun dénem denge
swaps markets Modeller iliskisi vardir.
(1 Ocak 2004-
13 Temmuz
2011) (G)
Are CDS spreads ~ D. Avino ve O. Avrupa, Dogrusal ve ITraxx Avrupa kredi temerriit indek-
predictable? An Nneji Avust- Dogrusal Ola-  sinin dngoriilebilir olduguna dair
analysis of linear ralya, mayan Model-  kamitlar vardir. Bu kanitlar Avrupa
and non-linear (2014) Japonya, lerle Ongoriim- CDS piyasasinin etkinligi tizerinde-
forecasting models Japonya leme ki belirsizliklere 151k tutmaktadir.
Dis1 Asya
(ITraxx) 50 Eyliil 2005-
15 Eyliil 2010)
©
Kredi Temerriit A. Koy Almanya, Korelasyon ve Fransa, Italya ve Tiirkiye’de CDS
Swaplar1 ve Tahvil Fransa,  Granger Ne- primleri tahvil primlerine yon ver-
Primleri Uzerine (2014) Irlanda,  densellik mektedir. Genel olarak yatirimcilar
Ampirik Bir Ca- Ispanya, ekonominin koétitye gittigi donem-
lisma Italya, (Ocak lerde CDS ve Euro-tahvil getirile-
Portekiz, rindeki degisimleri esanli olarak
P 2009-Kasim < : Y
Tirkiye, degerlendirmelidirler.
Yi . 2012) (G)
‘unanis-
tan
Kredi Temerriit G. Hanci Tirkiye ~GARCH CDS ile BIST 100 endeksi arasinda
Takaslar1 ve BIST- ters yonli bir iligki vardir. Iki degis-
]1(00 Arasindaki Il'is- (2014) (2 Ocak 2008- ken arasinda volatilite ¢ok yﬁlfsek
inin Incelenmesi 31 Aralik 2012) ¢tkmus, soklarlr} d.l.refl(;ll pldugu ve
(G) ortalamaya geri doniislerin zaman
aldigy gériil.mﬁstﬁr.
Credit Default B. Kargi Tiirkiye  Johansen-Juse- CDS, GSYIH ve faiz oranlari ara-
Swap (Cds) Spre- lius Esbiitiin-  sinda hem egbiitiinlesme hem de
ads: The Analysis (2014) lesme ve Gran- Granger nedensellik iliskisi vardir.
of Time Series for ger Nedensellik
the Interaction with
the Interest Rates
: (2005:1-
and the Growth in 2013:3) (C)

Turkish Economy
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Kredi Temerriit M. Keten vd. Tirkiye VAR CDS primi ile brent petrol fiyati,
Takasi Ile Makro- Dow Jones Endeksi, ABD kisa ve
ekonomik ve Fi- (2013) (Ekim uzun dénem faiz oranlari arasinda
nansal Degiskenler esbiitiinlesme iligkisi vardir. ABD
23 2000-May1s - .
Arasindaki Iligki- uzun donem faiz oranlarindan CDS
L ) 2013) (G) P - e
nin Incelenmesi primine dogru tek yonlii Granger
nedensellik vardir.
Transmugration V. Xiang vd. ABD Esbiitiinlesme  Kiiresel kriz sirasinda kriz 6ncesine
across Price Dis- ve Rolling gore daha fazla sayida firma CDS
covery Categories: (2013) Windows primlerinden etkilenmistir. Kriz
Evidence From sirasinda CDS primleri volatilitesi
the U.S. CDS and (Ocak artmustir.
Equity Markets 5005-Aralik
2009) (G)
The Dynamics of R. E. Aktugvd. 30 Ge- VECM ve Tahvil piyasastyla CDS’ler iligki-
Sovereign Credit lismekte ~ Granger Ne- lidir. Tahvil piyasalar1t CDS’in %
Default Swap and (2012) Olan densellik 63’tinii, CDS piyasalar1 da tahvil pi-
Bond Markets: Ulke yasasinin % 37’sini agiklamaktadir.
Empirical Evidence (Ocak
from the 2001 to
2007 Period 2001-Kasim
2007) (A)
Dynamic Inte- R. R. Chen vd. ABD Dinamik Tah-  CDS ile faiz oranlar1 arasinda di-
ractions Between minleme namik iligkiler vardir. CDS sadece
Interest-Rate and (2012) kredi spread hareketlerini belirleme-
Credit Risk: The- mekte, ayrica gelecekteki kredi risk
: 21 Mayis 2003- . A ; -
ory and Evidence 8 Ekim 2007) dinamiklerini de etkilemektedir.
on the Credit De- G)
fault Swap Term
Structure
Has the CDS mar- A. L. Delatte vd. Bat1 Dogrusal Ol-  CDS’ler ile tahvil piyasalar1 arasin-
ket influenced the Avrupa  mayan Tahmin- da dogrusal olmayan bir iliski var-
borrowing cost of (2012) Ulkeleri  leme dir. Piyasa aksaklik oranlar arttikga
European countries CDS pazar ve tahvil piyasasi ara-
during the sovere- (1 Ocak 2008-  ginda bilgi gegisi artar.
ign crisis? 27 Temmuz
2010) (G)
Did the CDS Mar-  S. Andenmatten  Portekiz, Esbiitiinlesme CDS primleri ile hiikiimet tahvil
ket Pushup Risk  ve F. Brill Italya, ve Granger spreadlar1 arasinda uzun donemli
Premia for Sovere- Irlanda,  Nedensellik iligki vardir. Genel olarak hem
ign Credit? Yuna- CDS’ten hiikiimet tahvillerine hem
g (2011)
nistan, (1 Ocak 2007- de hiikiimet tahvillerinden CDS’e
Ispanya : nedensellik vardir.
16 Nisan 2010)
()]
The Chicken Or M. D. Delis ve N.  Yuna- Esbiitiinlesme 2007 alt-bagbakan krizinin patlak
The Egg? ANote  Mylonidis nistan, ve Granger vermesinden sonra CDS fiyatlart
On The Dynamic Italya, Nedensellik hiikiimet tahvillerinin Granger
Interrelation (011) Portekiz nedeni olmustur. Mali ve ekonomik
ve Ispan- (9 Temmuz kargasa donemlerinde geri besleme
Between Govern- ya nedenselligi tespit edilirken, yiiksek
2004-25 Mayis . ;
ment Bond Spreads 2010) (G) riskten kagmanin CDS fiyatlar ile
And Credit Default devlet tahvili spreadlar arasindaki
Swaps aktarim mekanizmasini belirsizlige
cevirdigini gostermektedir.
The Behaviour of  P. Keblowski Cek — Panel VECM  Doviz kuru, faiz paritesi ve CDS
Exchange Rates in ;““f‘h‘_’“ye“* primleri tarafindan belirlenmektedir.
the Central Euro- pearistan, Bu iilkelerin piyasalari genel olarak
: (2011) Polonya, (Ocak np a
pean Countries and Romanya 2001-Nisan finansal degisimlere ayni tepkiyi
Credit Default Risk vermektedirler.
Premi 2011) (A)
remiums
Turkish Credit D. Ozkaplan Tiirkiye  Regresyon ve  CDS spreadleri ile Eurobond, Dow
Default Swaps and VAR Jones ve BIST 100 endeksi arasinda
Relationship with (011) iligki vardir. VAR modeli gecikmeli
Financial (3 Mart 2002- degiskenlerle ongoriimleme yapmak
22 Ocak 2010) icin daha kullanighdir.
Indicators (Yiiksek G)

Lisans Tezi)

37



Is ve Hayat

Kredi Riski Géster- 1. Ersan ve S. Tiirkiye ~ VAR iktidar partisine agilan kapatma
gesi Olarak Kredi ~ Giinay davas1 Tirkiye CDS’leri tizerinde
Temerriit Swaplar1 etkili olmamustir. S6z konusu
(CDSs) ve Kapat- (2009) (320 (%gzlfni?zm_ gostergeyi en fazla Eurobond
ma Davasimin Tiir- 2009) (G) getirileri ve Dow Jones Endeksi
kiye Riski Uzerine getirisi etkilemektedir.
Etkisine Dair Bir
Uygulama
Are the U.S. Stock H.G. Fung vd. ABD VAR CDS ile borsa arasinda fiyatlama ve
Market and Credit volatilite agisindan karsilikli geri
Default Swap besleme iliskisi vardir. CDS’ler vo-
Market Related? (2008) (2(88?1_( Aralik latilitenin genislemesinde borsadan
Evidence from the 2007) (A daha fazla agiklayicidir.
CDX Indices )
Finansal Tirevler ~ T. B. Erdil Tiirkiye ~ Granger Ne- Finansal kriz donemleri ve yiik-
ve Kredi Temerriit densellik sek volatilite donemlerinde CDS
Swaplarinin Teori (2008) piyasasi gecerli bir gostergedir.
ve Uygulamalar (24 Ekim 2000-
(Doktora Tezi) 29 Mayis 2007)

G

*(G): Giinliik Veri, (H): Haftalik Veri, (A): Aylik Veri, (C): Ceyreklik (Uger Aylik) Veri

Literatiirdeki diger calismalar incelendiginde, bu g¢alisma déviz kuru,
enflasyon ve faiz gibi Tiirkiye’nin temel makro ekonomik gdstergelerinin
CDS iizerine etkisini ele almasi bakimindan farklilik ve 6nem tasimaktadir.
Calismada secilen donemin 6zellikle 2008 sonrasi yani global kriz sonrasi ol-
masi1 ve ¢aligmalarda kullanilan yontemlerin diger ¢alismalara kiyasla farkl
olmasi ¢alismanin 6zgiinligiini ifade etmektedir.

2. VERIi VE YONTEM

Ekonometrik zaman serileri son yillarda bir¢cok bilim dalinda siklikla
kullanilmaktadir. Veri kaynaklarindaki artis ve daha iyi tahminleme yapan
yontemlerin gelistirilmesi nedeniyle s6z konusu alan giderek daha fazla ilgi
gormektedir. Ozelikle finans bilimi de bu gelismelere kayitsiz kalamamis ve
ekonometrik zaman serilerinden oldukc¢a faydalanmaktadir.

2.1. Veri Seti

Calismanin amacina uygun olarak yapilacak analiz i¢in ihtiya¢ duyulan
veriler ve verilerin saglandigi kaynaklar bilgiler Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. Veri seti ve tanimlamalar

Kisaltma Veri Tanimi Doénem(Ayhk) Kaynak

CDS Kredi Temerriit Takas1 (Ulke Risk Primi) 2008M6-2018M4 DATASTREAM

DK Déviz Kuru (ABD Dolari, Déviz Alis, Aylik 2008M6-2018M4 TCMB EVDS
Ortalama)
Enflasyon (Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE),

ENF 2003=100, Aylik Ortalama) 2008M6-2018M4 TCMB EVDS
Faiz Oram (%) (TL Uzerinden Bankalarca

FA Acilan Tiiketici (Ihtiyag) Krediler, Aylik Orta-  2008M6-2018M4 TCMB EVDS

lama)
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Calismada kullanilan verilere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4’te sunul-
mustur.

Tablo 4. Degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

Degisken ~ Gézlem  EnKiicik  En Biiyiik  Std. Sapma  Ortalama J*;gll';i;fga

1256,2510
cDS 120 31370 5076499 6626097 2193199 PO
15,3939

DK 120 1172667 4410000 0801066 2242429 (S0
7,6290

ENF 120 1545100 3483400 5204133 2200223 (GBS
FA 120 11,82000 2508500  2,852201  16,65824 3,6687

; ; , , (0,159711)

2.2. Yontem

Calismada SPSS paket programi kullanilarak analizler gergeklestirilmeye
caligilmistir. Bukapsamda dncelikle birim kok test analizleri gerceklestirilmistir.
Zaman serileri duragan degillerse yani birim kok igeriyorlarsa klasik regresyon
analizi sonuglar1 sahte olabilir. Bu nedenle her bir zaman serisinin 6ncelikle
duraganlik smamasi yapilmalidir. Literatiirde duraganligi arastirabilmek icin
kullanilan en yaygin yontem Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) testidir.

Serilerin sabit veya trend igermesine bagli olarak asagidaki iic ADF mode-
li kullanilmaktadir (Enders, 2010: 207).

P
MY, = Yoy + ) BAYe s +
=2
2
AY, = ag + 1Yy + ) PAY i + &
=2
2l
ﬂyL = (10 + (12[. +TYL 1 + z BAYE 41 + 8!.
=2

Burada o, sabit terimi, o, trendi, p gecikme uzunlugunu ve hata
terimini temsil etmektedir. Yukaridaki modellerde H: y = 0 hipotezi test edil-
mektedir. ADF testinde uygun gecikme uzunlugunun tespiti son derece 6nem-
lidir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesi i¢in literatiirde siklikla kullanilan
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Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC) ve Hannan Quin (HQ) kriteri
gibi yontemler bulunmaktadir. S6z konusu kriterler arasindan rakamsal agidan
en kiigiik olan degerin uygun gecikme uzunlugu oldugu kanaatine varilir.

Literatiirde ADF testinin giivenilirligini arttirmak i¢in Philips-Perron (PP)
ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin (KPSS) gibi birim kok testleri de kul-
lanilmaktadir. PP testinde ADF testinde ortaya ¢ikabilecek olan otokorelasyon
problemi asilmaya calisir. Bu yoniiyle PP testi ADF testine gore daha giiglii bir
testtir denilebilir. PP testinde kullanilan kritik degerlerse ADF testinde kullani-
lan kritik degerlerin aynisidir. KPSS testindeyse ADF ve PP testlerinde kurulan
hipotezlerin ters hipotezleri kurularak birim kokiin varligi arastirilir.

Serilerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra esbiitiinlesme analizi-
ne gegilebilir. Esbiitiinlesme iki seri arasindaki uzun dénemde en az bir ortak
vektoriin bulunmasi durumudur. S6z konusu analizle ele alinan serilerin uzun
donemde iligkili olup olmadig1 sonucuna varilir. Literatiirde klasik egbiitiin-
lesme yontemlerinin yani sira bir¢ok yeni yontem bulunmaktadir. Bunlardan
bir tanesi de ARDL Sinir Testi yaklagimidir. ARDL testi klasik esbiitiinlesme
yontemlerinden farkli olarak farkli seviyelerde duragan olan (Ornegin; 1(0) ve
I(1)) seriler i¢in de kullanilir.

ARDL yo6ntemine esas olan 6rnek kisitsiz hata diizeltme modeli (UECM)
sOyledir.

m m
Ay, =a + Z P14y + Zﬁz Axye i + B3 Vi1 + BaXer + €
i=1 i=1
Yukaridaki esitlikte;
HO: 8, = B, = 0 (Esbiitiinlesme yoktur)
H1: B, # B, # 0 (Esbiitiinlesme vardir),
hipotezleri sinanmaktadir.

ARDL testinde hesaplanan kritik deger (F Istatistigi) sinir degerlerinin
iizerindeyse degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu, yine hesaplanan kritik deger
sinir degerlerinin altinda ise esbiitiinlesmenin olmadig1 ve son olarak da he-
saplanan kritik deger sinir degerlerinin arasindaysa bir karara varilamayacagi
cikarimlarinda bulunulabilir.
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Degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iligkisi belirlendikten
sonra s0z konusu degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek i¢in
Toda-Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen yontem kullanilacaktir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi standart “Granger Nedensellik” testi-
nin gelistirilmis halidir. Nitekim Toda-Yamamoto yénteminin Granger’in yon-
teminden bazi iistiinliikleri vardir. Ornegin, Granger’in ydntemi duragan ya da
ayni dereceden duragan olan serilere uygulanabilirken, Toda-Yamamoto ana-
lizi farkl seviyelerde duragan olan serilere de uygulanabilmektedir. Ydntemin
bir diger istiinliigii seriler arasindaki koentegre iliskinin olup olmamasindan
bagimsiz olmasidir (Toda ve Yamamoto, 1995).

Toda-Yamamoto yonteminde ilk olarak serilerin duraganlik seviyelerine
bakilmaksizin standart vektor otoregresif model (VAR) kurulur. Daha sonra
VAR modelinin gercek gecikme uzunluguna (k) serilerin maksimun enteg-
rasyon derecesi (d, ) eklenerek (k+d ) elde edilir. Bu prosediirde maksi-
mun entegrasyon derecesinin (d, ), VAR modelinin gecikme uzunlugunu (k)
asmamasi gerekmektedir. Modifiye edilmis WALD (MWALD) testiyle tahmin
edilen model asagidaki esitlikte gosterildigi gibidir.

ke k+dmax k k+dmax
Al al Al al
V=gt ) afeit ) a¥ i+ )Xo+ D bX+an
i=1 j=k+1 i=1 J=k+1
k ketdmax d fetid o
Xo=Fot ) BiXeit ) BoXe ) S+ ) &Y ten
i=1 j=k+1 =1 J=k+1

Yakaridaki model ¢, =0, V; hipotezi test edilmektedir. S6z konusu hipo-
tez reddedilirse X’ten Y’ye dogru bir nedensellik vardir. Kabul edilirse X’ten
Y’ye dogru bir nedensellik yoktur. Benzer sekilde ¢6,=0, V; hipotezi
reddelirse Y’den X’e dogru bir nedensellik vardir. Kabul edilirse Y’den X’e
dogru bir nedensellik yoktur.

3. ANALIZ VE BULGULAR

Ulke risk primiyle déviz kuru, enflasyon ve faiz arasindaki esbiitiinles-
me ve nedensellik analizine gegmeden Once serilerin duraganligi ADF, PP ve
KPSS standart birim kok analizleriyle test edilmistir. S6z konusu testin sonug-
lar1 Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5. Birim kok analizi™™

ADF PP KPSS
Model Ozelligi Tk Tk ik Sonug
Diizey Fark | Diizey Fark | Diizey Fark
D) D) D)
Sabit Terimli -3,04 -11,81 -3,17 -11,86 0,15 0,03 1(0)
CDS
Trendli ve Sabit Terimli ~ -3,04 -11,76  -3,18 -11,81 0,13 0,02 1(0)
Sabit Terimli 1,41 -6,31 1,99 =594 1,20 0,44 I(1)
DK
Trendli ve Sabit Terimli  -0,62  -6,57  -0,19 -5,99 031 0,05 (1)
Sabit Terimli 4,77  -550 6,03 -7,79 1,28 1,44 1(0)
ENF
Trendli ve Sabit Terimli 7,65 -7,44 2,90 -8,53 0,30 0,15 (1)
Sabit Terimli -4,41  -849  -2,15 -8,63 0,16 0,19 1(0)
FA

Trendli ve Sabit Terimli ~ -4,39  -8,65 -1,99 -8,67 0,16 0,04 1(0)

* Kritik Degerler: ADF ve PP (McKinnon (1996)): Sabit Terimli %1 (-3,48), %5 (-2,88), %10 (-2,57),
Trendli ve Sabit Terimli: :%1 (-4,03), %5 (-3,44), %10 (-3,14), KPSS (Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin
(1992, Table 1)): Sabit Terimli: %1 (0,73), %5 (0,46), %10 (0,34), Trendli ve Sabit Terimli: %1 (0,21), %5
(0,14), %10 (0,11).** Gecikme uzunlugunun belirlenmesinde se¢im kriteri olarak Schwarz Bilgi Kriteri

(SIC) kullanilmistir. Maksimun gecikme 12 (On Iki) olarak belirlenmistir.

Birim kok testi sonuglarina gore serilerin duraganlik derecelerinin farkli
oldugu goriilmektedir. CDS, faiz oran1 ve enflasyon verilerinin diizey degerle-
rinin duragan oldugu doéviz kuru degiskeninin ise birinci fark diizeyinde dura-
gan oldugu goriilmektedir. Bu durumda analizde, veri setlerinin farkli duragan
seviyeleri icermeleri nedeniyle klasik esbiitiinlesme yontemleri yerine ARDL
sinir testi testi kullanilmistr.

Serilerin birim kdk analizi yapildiktan sonra CDS-déviz kuru, CDS-
enflasyon ve CDS-faiz orani iliskileri ARDL siir testi yaklagimi ve Toda-Ya-
mamoto (1995) nedensellik analiziyle incelenecektir.

3.1. CDS ve Déviz Kuru iliskisi

CDS ve doviz kuru arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in 6ncelikle uygun
gecikme uzunlugu tespit edilmelidir. Gecikme uzunlugunun tespiti i¢in bilgiler
Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6. Gecikme uzunlugunun tespiti

Gecikme (k) AIC SC HO Somme
0 13,62959 13,67706 13,648886 SC ve HQ kriter-

lerine g6
1 7,567889 7,710316 7.625706 erine gére uygun

gecikme uzunlugu

2 . N 2 (iki) “dir. ikinci
7,363702 7,601080 7,460064 eecikmede LM testi
3 7,361631% 7,693961 7,496538 sonucuna gore oto-
korelasyon yoktur.
4 7,381278 7,808559 7,554730 (Olasilik: 0,1622)

CDS ile doviz kuru arasindaki uzun donemli iliskiyi belirlemek iizere ya-
pilan F testi ve kritik degerler Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. F istatistigi karsilastirma tablosu (Sinir testi)

Bagimsiz Degisken Sayisi ( k) F Degeri Kritik Degerler (%5)
Alt Sinir Ust Simir
1 5,12 3,62 4,16

Sinir testi sonucunda hesaplanan F degeri tablo kritik degerlerinin {istiinde
oldugu igin CDS ile doviz kuru arasinda esbiitiinlesme iligkisi oldugu yani H,
hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir.

ARDL (4,2) modeli parametreleri Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8: ARDL(4,2) modeli tahmin sonuglar1

Bagimh Degisken: CDS

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t istatistigi Olasihk
CDS (-1) 0,7059 7,8863 0,0000
CDS (-2) 0,0969 0,8748 0,3836
CDS (-3) 0,2278 2,1119 0,0370
CDS (-4) -0,1576 -1,8871 0,6180
Déviz Kuru 102,5615 2,5115 0,0135
Déviz Kuru (-1) 77,4803 1,0666 0,2885
Doviz Kuru (-2) -185,0171 -3,9179 0,0002
C 31,1819 2,3093 0,0228
R?>=0,8015 Akaike Bilgi Kriteri: 9,7573

Diizeltilmis R*>= 0,7887 Schwarz Bilgi Kriteri: 9,9472

F Istatistigi: 62,3324 Hannan-Quin Kriteri: 9,8344

F Istatistigi Olasilik: 0,0000 Durbin-Watson: 2,0762
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Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi arastirildiktan sonra nedenselligin
varlig1 ve yoni hakkinda bilgi sahibi olmak i¢in Toda-Yamamoto (1995) ne-
densellik testi yapilacaktir. CDS ve déviz kuru arasindaki Toda-Yamamoto ne-
densellik analizi sonuglar1 Tablo 9°da gdsterilmistir.

Tablo 9. Toda- Yamamoto nedensellik testi sonuglar1*

5 MWALD iSTATiSTIKLERI .
Bagum a,.  GKME  Nedenselligin Yonii
egisken CDS DK ®
CDS - 27,10 [0,0000] . 5 DK — CDS
DK 1,50 [0,4721] - CDS — DK

*Kseli parantez i¢indeki degerler olasilik (probability) degerleridir.

Toda- Yamamoto nedensellik testine gore doviz kurundan CDS’e dogru
giiclii bir nedensellik vardir. CDS’ten doviz kuruna dogruysa nedensellik yok-
tur.

3.2. CDS ve Faiz iliskisi

CDS ve faiz arasindaki iligkiyi analiz etmek i¢in uygun gecikme uzunlugu
Tablo 10°da verilmistir.

Tablo 10. Gecikme uzunlugunun tespiti

Gecikme (k) AIC SC HQ Sonug¢

0 15,45434 15,50181 15,47361
SC ve HQ kriterlerine gore

1 12,17532 12,31775* 12,23314* uygun _geCil,q_ne pzun]ugu 1

2 12,16705* 12,40443 12,26341 (Bir)"dir. Birinci gecikmede
LM testi sonucuna gore

3 12,22895 12,56128 12,36386 otokorelasyon yoktur
(Olasilik: 0,8623)..

4 12,21462 12,64190 12,38808

CDS ile faiz arasindaki uzun donemli iligkiyi belirlemek iizere yapilan F
testi ve kritik degerler Tablo 11°de sunulmustur.

Tablo 11. F istatistigi karsilastirma tablosu (Sinir testi)

Bagimsiz Degisken Sayisi ( k) F Degeri Kritik Degerler (%5)
Alt Simir Ust Simir
1 5,68 3,62 4,16

Sinir testi sonucunda hesaplanan F degeri tablo kritik degerlerinin tizerinde
oldugu i¢in CDS ile faiz orani arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu yani H,
hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir. Diger bir ifadeyle ARDL sinir testi
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yaklagimina gore CDS degiskeni ile faiz degiskeni uzun donemde beraber ha-
reket etmektedirler.

ARDL (1,1) modeli parametreleri Tablo 12’de sunulmustur.

Tablo 12. ARDL(1,1) modeli tahmin sonuglari

Bagimh Degisken: CDS

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t istatistigi Olasihk
CDS (-1 0,7442 11,9782 0,0000
Faiz 13,0550 3,3802 0,0010
Faiz (-1) -8,5917 -2,1318 0,0352
C -18,3064 -1,0159 0,3118
R?>=0,7712 Akaike Bilgi Kriteri: 9,8138
Diizeltilmis R>= 0,7652 Schwarz Bilgi Kriteri: 9,9072

F Istatistigi: 129,2459 Hannan-Quin Kriteri: 9,8517

F Istatistigi Olasilik: 0,0000 Durbin-Watson: 2,0306

CDS ile faiz arasindaki Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi Tablo
13’te sunulmustur.

Tablo 13. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglar1*

Bagiml MWALD ISTATISTIKLERI Geclkme o gensellisin Yoni
Degisken CDS FA nax &) edenselligin Yonii
CDS - 10,22 [0,0060] X X FA ——CDS
FA 0,17[0,9184] - CDS — FA

*Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Toda- Yamamoto nedensellik testine gore faizden CDS’e dogru neden-
sellik vardir. CDS’ten faize dogru ise nedensellik yoktur. Buna gore faizdeki
degisimler CDS’i etkilemektedir.

3.3. CDS ve Enflasyon iliskisi

CDS ile enflasyon arasindaki iliskiyi analiz etmek i¢in uygun gecikme
uzunlugu Tablo 14°te verilmistir.

45



Is ve Hayat

Tablo 14. Gecikme uzunlugunun tespiti

Gecikme (k) AIC SC HQ Sonug¢

0 21,99127 22,03875 22,01054

1 13,99559* 14,13802* 14,05341* AIC, SC ve HQ kriterlerine gore
uygun gecikme uzunlugu 1 (Bir)

2 14,02552 14,26290 14,12188 “dir. Birinci gecikmede LM testi
sonucuna gore otokorelasyon

3 14,03854 14,37087 14,17345 yoktur. (Olasilik: 0,1891)

4 14,03293 14,46021 14,20638

CDS ile enflasyon arasindaki uzun doénemli iligkiyi belirlemek tizere yapi-
lan F testi ve kritik degerler Tablo 15°te sunulmustur.

Tablo 15. F istatistigi karsilagtirma tablosu (Sinir testi)

Bagimsiz Degisken Sayisi ( k) F Degeri Kritik Degerler (%5)
Alt Simir Ust Sinir
1 3,08 3,62 4,16

Snir testi sonucunda hesaplanan F degeri tablo kritik degerlerinin altinda
oldugu i¢in CDS ve enflasyon arasinda esbiitiinlesme iliskisinin olmadig1 yani
H, hipotezinin kabul edildigi goriilmektedir.

ARDL (1,0) modeli parametreleri Tablo 16’da sunulmustur.

Tablo 16: ARDL(1,0) modeli tahmin sonuglari

Bagimh Degisken: CDS

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar t Istatistigi Olasihk
CDS (-1 0,8533 17,6247 0,0000

Enflasyon -0,0103 -0,1698 0,8654

C 34,2678 1,8025 0,0741

R?>=0,7325 Akaike Bilgi Kriteri: 9,9533

Diizeltilmis R>= 0,7279 Schwarz Bilgi Kriteri: 10,0234

F Istatistigi: 158,8610 Hannan-Quin Kriteri: 9,9817

F 1statistigi Olasilik: 0,0000 Durbin-Watson: 2,0351

CDS ile enflasyon arasinda esbiitiinlesme iliskisine bakildiktan sonra iki
degisken arasindaki Toda-Yamamoto (1995) nedensellik analizi Tablo 17°de
sunulmustur.
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Tablo 17. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuclari™®

MWALD iSTATiSTIKLERi

Bagimh Gecikme O,
Degisken cDS ENF ax ®) Nedenselligin Yonii
CDS - 0,05 [0,8158] . . ENF —— CDS
ENF 0,45 [0,5002] - CDS —— ENF

*Koseli parantez i¢indeki degerler olasilik degerleridir.

Toda-Yamamoto nedensellik testine gore CDS’ten enflasyona dogru ve
enflasyondan CDS’e dogru nedensellik yoktur.

Sonug olarak her bir analiz incelendiginde yapilan ARDL esbiitiinles-
me testi ve Toda Yamamoto nedensellik testleri sonucunda CDS ve diger ii¢
degisken arasindaki iligkiler Tablo 18’de 6zetlenmistir.

Tablo 18: ARDL Testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglari 6zeti

Toda-Yamoto Nedensellik Testi (Kisa

ARDL Testi (Uzun Dénem) Dénem)
CDS — Doviz Kuru CDS —  Do6viz Kuru
Doviz Kuru — CDS
CDS — Faiz CDS — Faiz
Faiz — CDS
CDS — Enflasyon CDS T Enflasyon
Enflasyon — CDS
+«—— :Esbiitiinlesme var — :Tek yonlii nedensellik
—  :Esbiitiinlesme yok —  :Nedensellik yok
SONUC

Caligmanin amact dogrultusunda yapilan ekonometrik analizlerin
bulgular1 incelendiginde {ilke riskini temsil eden CDS ile temel makroekono-
mik gostergelerden olan doviz kuru ve faiz arasinda uzun dénemli iligki tespit
edilmistir. Bu sonuclara gore doviz kuru, faiz oranlar1 ve CDS primleri uzun
donemde beraber hareket etmektedir.

Nedensellik analizi incelendiginde ekonometrik bulgulara gére doviz kuru
ile CDS arasinda doviz kurundan CDS’e dogru tek yonlii giiglii bir nedensellik
analizi tespit edilmistir. Benzer sekilde faiz orani ile CDS arasinda faiz ora-
nindan CDS’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Enflasyon
orani ve CDS arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmamuistir.
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Bulunan sonuglar makro ekonomik degiskenlerin iilke riski iizerindeki
etkisini agik¢a ortaya koymaktadir. Doviz kuru ile faiz orant uzun dénemde
CDS’in nedeni olabilmektedir. Bulunan sonuglar teoriyi destekler niteliktedir.
Sonuglar literatiirdeki diger sonuglarla karsilastirildiginda genel olarak litera-
tiire uyumlu oldugu da goriilmektedir. Calismanin sonuglar1 Ozpinar (2018),
Kile1 (2017), Kar (2016), Basarir ve Keten (2016), Chen (2012) galigmalarinin
sonuglartyla uyumlu olup déviz kurlar1 ve faiz oranlarmin CDS’i etkiledigi
sonucunu desteklemektedir. Diger taraftan Conkar ve Vergili (2017)’nin ulas-
t1g1 doviz kuru ile CDS arasinda uzun donemli iligki yoktur sonucu ile ise
uyusmamaktadir.

CDS primlerinin {iilke riskini temsil ettigini ve CDS primlerinin artmasi
halinde iilke riskinin arttigin1 gérmekteyiz. Calismadan elde edilen bulgular
15181nda CDS primlerindeki degismelerin doviz kurundaki ve faiz oranlarinda-
ki degismenin bir gostergesi olabilecegi sdylenebilir. Bu kapsamda yatiricilar
CDS primlerindeki artis yada azalmalara gore faiz ve doviz yatirim pozisyon-
lari belirleyerek olasi zararlarint minimum diizeye indirebilirler.

Calismanin elde etigi bulgular, ulasilan sonuglar acisindan literatiirle ve
teoriyle uyumlu bir sonu¢ ¢ikmasi beklenen bir seydir. Caligmanin gelisti-
rilmesi agisindan analize farkli makroekonomik degiskenlerin eklenmesi ile
daha da zenginlestirilmesi s6z konusu olabilir. Ayrica ¢alismayi tek bir ililkede
yapmak yerine farkli lilkelerde uygulanmasi ilgi ¢ekici sonuglara ulagilmasina
neden olabilir. Caligmanin gelistirilmesi acisindan bu faktorlerin goz Oniine
alimmasinin katkis1 olacagi kanaatini tasimaktay1z.
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