Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, (60), 25-41
ISSN: 1301-3688/e-1SSN: 2630-6409
Arastirma Makalesi / Research Article
Doi: 10.18070/erciyesiibd.880540

GUVEN, VOLATILITE, BELIRSIiZLiK ENDEKSLERI VE SECILMIi$
EKONOMIK GOSTERGELER ILE TURKIYE KREDI RISK PRIMI
ARASINDAKI NEDENSELLIK ILISKISI

Ayse ERGIN UNAL"
Aynur SUSAY™

0z
Yatirim kararlarinin verilmesinde iilkelerin risk ve belirsizlik durumlart oldukg¢a etkili
olmaktadir. Bu nedenle ¢aligmada Tiirkiye’nin kredi risk priminin gostergesi olan CDS ile finansal ve
makroekonomik gostergeler arasindaki nedensellik iliskisi aragtirlmistir. Caligmada Ocak 2012 —
Kasim 2020 dénemi CDS, BIST 100 Endeksi, Ekonomik Giiven Endeksi, Sanayi Uretim Endeksi,
Dolar Kuru, CBOE volatilite endeksi, Ekonomi Politika Belirsizlik Endeksi, Tiirkiye Jeopolitik Risk
Endeksi aylik verileri kullanilarak Toda Yamamoto nedensellik analizi uygulanmustir. Calisma
sonucunda CDS’den Ekonomik Giiven Endeksi, Dolar Kuru ve Sanayi Uretim Endeksine dogru tek

yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken BIST 100 Endeksi ve Ekonomik Politika Belirsizlik
Endeksinden CDS’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
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CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN TURKEY CREDIT DEFAULT
SWAP AND CONFIDENCE, VOLATILITY, UNCERTAINTY INDICES
AND SELECTED ECONOMIC INDICATORS

ABSTRACT

The risk and uncertainty situations of countries are very effective in making investment
decisions. Therefore, in the study the relationship between CDS, indicative of Turkey's credit risk
premium, and the financial and macroeconomic indicators were investigated. In January 2012 -
Noverber 2020 periods, Toda Yamamoto causality analysis was applied using monthly data of CDS,
BIST 100 Index , Economic Confidence Index, Industrial Production Index, Exchange Rate, CBOE
Volatility Index, Economic Policy Uncertainty Index, Turkey Geopolitical Risk Index in this study.
As a result of the study, one-way causality relationship from CDS to Economic Confidence Index,
Exchange Rate and Industrial Production Index was determined, while one-way causality relationship
from BIST 100 Index and Economic Policy Uncertainty Index to CDS was determined.

Keywords: CDS, EPU, Economic Confidence Index, VIX, BIST 100 Index.
JEL Codes: D81, D53, E44, G41.

GIRIS

Finansal karar alicilarin alacaklari olast yatirim kararlarinda dikkate
aldiklar1 pek ¢ok gosterge olmakla beraber s6z konusu gostergeler farkli agilardan
degerlendirilmektedir. S6z gelimi siyasi karisiklik ya da ekonomik istikrardaki
bozulma iilkenin kredibilitesini etkilerken ayni zamanda belirsizlik ortaminin
olugsmasina zemin hazirlamaktadir. Finansal kararlarda gelecegin kesin olarak
ongoriilememesi nedeniyle risk ve belirsizlik kavramlar1 6nem kazanmaktadir. Risk
ve belirsizlik, popiiler basinda siklikla birbirinin yerine kullaniliyor olsa da 1921
yilinda Knight bu iki kavramin tamimlamasim yaparak risk ve belirsizligi
birbirinden ayirmustir (Quintana, 2012, s.10). Sonucu bilinmeyen bir olayda
sonuclarin olasilik dagilimmin bilinmesi risk kavrami ile, sonuglarin olasilik
dagiliminin bilinmemesi belirsizlik kavrami ile ifade edilmektedir (Anderson vd.,
2009, s.234). Belirsizlik, ortaya c¢ikabilecek olasi sart ve durumlarin
tanimlanabildigi ve olasiliklarinin hesaplanabildigi durumda riske doniismektedir
(Kiyilar ve Akkaya, 2016, s. 6). Finansal karar alicilar yapilacak yatirim
degerlendirmelerinde gerek ekonomik risk gerekse finansal riskleri géz Oniinde
bulundurarak ¢esitli kar-maliyet ya da risk- getiri olasiliklar1 tizerinde
durmaktadirlar.

Sanayi devrimleri, teknolojik gelismeler diinyay1 kiiresellestirerek her
alanda oldugu gibi ekonomik alanda da diinyanin hizli gelisim ve degisim
gecirmesini saglamaktadir. Uluslararasi ticaretin serbestlesmesi, sermayenin hizli
bir sekilde {ilkeler arasi transferi, yatinmcilarin piyasalara girig-¢ikislarinin
kolaylagmas1 piyasalar1 biitiinlestirerek bir pazar haline getirmektedir. Diger
taraftan finansal bitiinlesme ile ekonomik iliskilerin artmasi riskleri de
cesitlendirerek daha hizl bulasir hale getirmekte ve piyasalarda finansal bulasicilik
kavramin1i ortaya ¢ikarmaktadir. Finansal bulasicilik birka¢ kurum veya
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ekonominin belirli bir bolgesini etkileyen kiigiik soklarin diger finansal alanlara
bulagmasi ve sonu¢ olarak daha genis ekonomik alani etkilemesidir (Allen ve
Dougles, 2000, s. 2). Piyasalardaki panik havasi, siirii davranisi, giiven kaybi gibi
yatirimer  psikolojisi, davramig ve tutumlarindaki degisiklikler de finansal
bulasiciliga neden olarak bu kavram igerisinde yer almaktadir (Ayaydin, 2014;
Cleassens ve Forbes, 2001; Kiigiiksarag vd., 2012; Tiryaki ve Ekinci, 2015).
Dolayisiyla giinimiizde bir piyasada meydana gelen risk ve belirsizlikteki artig
hizla diger piyasalara yansimaktadir. Finans piyasalarinin biitiinlesmesi ve finansal
bulagicilik ile birlikte risk yonetimi ve riskten korunma ihtiyacina daha iyi cevap
verecek yeni triinlere ihtiyag duyulmasi ile tirev araglar adi verilen trtnler
gelistirilerek yaygin bir sekilde kullanilmaya baslanmigtir. Bu tiirev araglardan biri
bu ¢alismanin konusu olan kredi temerriit swaplari (CDS)’dur.

Bor¢lunun borcunu zamaninda Odeyememe riski kredi riski olarak
adlandirilmaktadir. Piyasalarda onemli bir riski tiiriinii olusturan kredi riskinde
borglu bir firma olabilecegi gibi bir iilke de olabilmektedir. Teminat, sigorta,
kredilerin satig1, gibi geleneksel yontemlerin diginda piyasa katilimcilarinin kredi
riskini yonetme ihtiyacina cevap verecek olan Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS)
gelistirilmistir. ilk olarak 1994 yilinda JP Morgan tarafindan gelistirilen CDS,
borglunun temerriide diigme riskine karst CDS alicisint koruyan bir tiirev arag
olarak tanimlanmaktadir (Kliber, 2011, s. 112). CDS’ler organize bir piyasalarinin
olmamasi nedeniyle tezgahiistii piyasalarda (OTC) islem gormektedir. CDS’ler ile
iflas, temerriide diisme, kredi notunun diismesi gibi kredi olaylari nedeniyle
finansal varli§in ugrayacagi olasi kayiplar transfer edilmektedir (Yalciner vd.,
2011, s. 150). CDS sozlesmeleri ile koruma alan taraf ddeyecegi prim karsiliginda
referans varligin temerriide diigme riskini koruma satan tarafa devretmektedir.
Referans varlik, banka kredisi, sirket veya iilkelerin bor¢lanma senetleri
olabilmektedir. CDS so6zlesmesinde tanimlanan kredi olaymin ortaya cikmasi
durumunda koruma satan taraf, koruma satin alan tarafin zararinin kargilamak
zorundadir. Koruma alan tarafin 6deyecegi CDS primleri firma veya devletlerin
risklilik durumlara gore degiskenlik gostermekte, risk yiikseldikce primler de
artmaktadir. Dolayisiyla CDS primlerinin yiiksek olmasi bor¢lunun ddeyememe
riskinin yiiksek oldugunu gostermektedir.

Ulkelerin kredi risk durumu gdstergelerinden biri iilke kredi notlaridir.
Ulke kredi notu, kredi derecelendirme kuruluslarimin iilkenin finansal
yiikiimliiliklerini zamaninda yerine getirebilme yeterliligini gosteren goriisleri
olarak ifade edilmektedir (Ovali, 2014, s. 54). Bir¢ok faktér ve olaydan
kaynaklanan {lke riskinin ekonomik, finansal ve politik olmak {izere ii¢ temel
bileseni bulunmaktadir (Hoti ve McAleer, 2002) Kredi derecelendirme kuruluslari
her bir iilke icin ilkeyi etkileyen cok sayida faktorleri degerlendirerek iilkenin
kredi notunu belirlemektedir. Ancak bu kuruluslara yonelik elestiriler ve 6zellikle
tarafsizhigina yonelik tartigmalar vermis olduklar iilke kredi notlarmin da
giivenirliligi konusunda siiphe uyandirmaktadir (Ding vd., 2018, s. 182). Ulkelerin
finansal yiikiimliliiklerini yerine getirebilme kabiliyeti hakkinda bilgi veren bir
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diger risk gostergesi CDS primleridir. Ulke borg¢lanma araclari iizerine diizenlenen
CDS’lerin yiiksek olmasi iilkeye yonelik risk algisinda énemli bir rol oynamakta ve
ilkenin kredibilitesini temsil etmektedir (Ding vd., 2018, s. 182). CDS priminin
yiikselmesi bor¢lanma maliyetinin arttigini, diismesi ise bor¢lanma maliyetinin
azaldigimi gostermektedir.

Ulkelerin finansal durumuna iliskin her olumsuz bilgi, iilkenin CDS
primini arttirirken olumlu bilgiler CDS primini diisirmektedir (Kliber, 2011, s.
113). Bu nedenle CDS priminin makroekonomik ve finansal gostergeler ile
iligkileri literatiirde yaygin olarak arastirilmaya baglanmigtir. Calisma girig boliimii
ile birlikte alan yazin taramasi, veri seti ve yontem, bulgular ve sonu¢ olmak iizere
bes bolimden olusmakta olup alan yazin kisminda CDS’ in belirleyicileri ya da
etkileyenleri olarak calisilan ekonomik ve finansal gostergelere ait analizler
incelenmistir. Veri seti ve yontem kisminda ¢alismada kullanilan degiskenlere
iligkin niteliklerden ve veri kaynaklarina yer verilirken analizde kullanilan
ekonometrik yontem hakkinda da bilgi verilmektedir. Bulgular kisminda analiz
sonuclart dogrudan tablolastirilip rakamsal oranlar anlatilirken sonu¢ kisminda
bulgulara yonelik iktisadi ve finansal sonuglar degerlendirilmis ve politika
onerisinde bulunulmustur. Bu baglamda c¢aligmanin motivasyonu finansal ve
ekonomik faktorler disinda psikolojik faktdrler olan giiven ve belirsizligin
bor¢lanabilme potansiyeli tahmininde goz ardi edilmemesidir. Keza CDS Primleri
s6z konusu potansiyelin isaret ettigi riski temsil etmekte olup literatiirde yapilan
calismalarin ¢ogunlugu benzer finansal degiskenlerle iligskiyi konu etmektedir.
Diger yandan calismada giiven ve korku endeksleri disinda kullanilan kiiresel
belirsizlik endeksi ile jeopolitik risk endeksi Tiirkiye’nin CDS primini belirlemeye
daha genis agidan bakmay1 saglamakta olup ¢aligmanin literatiire bu anlamda katki
saglayacag diisiiniilmektedir.

I. ALAN YAZIN

CDS’ i etkiledigi diisliniilen ¢esitli makroekonomik ve finansal degiskenler
iizerine yapilan ¢alismanin bu kisnu iki boliimden olusmaktadir. Ik bdliimde CDS
ve makroekonomik unsurlardan ekonomik biiyiime ve kullanilan c¢esitli
degiskenlerle iliskisine yonelik bulgular incelenecek olup ikinci kisimda finansal
degiskenler ve CDS arasindaki iligki incelenecektir.

Danaci vd. (2017), Tiirkiye’ de 2009-2015 yillar1 arasinda CDS primleri ve
ekonomik biiylime arasindaki iliskisini Toda Yamamoto Nedensellik testi ile
inceledikleri caligmalarinda s6z konusu iki degisken arasinda ¢ift yonlii nedensellik
tespit etmislerdir. Yine Kirca ve Yildiz (2020), Tiirkiye i¢cin Ocak 2012-Aralik
2016 ekonomik biiyiime ve CDS primleri arasindaki iliskiyi Hacker ve Hatemi-j
(2006) nedensellik analizini kullanip alt donemler arasindaki iliskiyi tespit etmek
lizere yaptiklari c¢aligmalarinda, incelenen donemde iki degisken arasinda
nedensellik iliskisini tespit etmezken alt donemlerde zamanla degisen nedensellik
iligkisi bulmuglardir. Diger makroekonomik degiskenlerin CDS ile etkilesimlerinin
incelendigi calismalardan Kile1 (2017), reel efektif kur, issizlik, enflasyon, biliyiime
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oranlar1 ve BIST 30 degiskenleri ile CDS iligkisini incelemistir. Bulgulart reel
efektif kur ve BIST 30 degiskenlerinin CDS primi ile uzun donemli nedensellik
iliskisine isaret ederken cari agik, ekonomik biiyiime, enflasyon ve igsizlik ile CDS
arasinda bir nedensellik iligkisinin olmadigir yoniindedir. Ayaydin vd. (2018)
calismasinda, 2009 — 2016 donemi verilerini kullanarak enflasyon, faiz oranlari ve
dis bor¢ oranlarindaki artistn CDS primini artirdigi sonucuna ulagmistir. Giil
(2020) calismasinda, enflasyon, dis bor¢ ve ekonomik biiyiime verilerini kullanarak
esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri yapmustir. Bulgulan arasinda enflasyon
oranlarindan CDS primlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi, CDS primlerinin
dis borcun Granger nedeni olmasi ve CDS primleri ve ekonomik biiyiime arasinda
nedensellik iligkisinin olmamasi1 yer almaktadir. Uzunoglu vd. (2020), CDS’ in
doviz kuru ve dis politik aktorlerle iligkileri temsil eden indeks ile arasindaki
iligkiyi 6lcen c¢aligmalarinda, doviz kuru ve CDS arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi tespit ederken dis ekonomik iliskiler endeksi ve CDS arasinda herhangi bir
nedensellik bulunamamustir.

CDS primi ve makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin incelendigi
yurtdist alan yazin taramasinda yer alan calismalardan Sand (2012), Euro-
Bolgesi’'ndeki 16 iilke igin CDS primi degeri ile kur, enflasyon, faiz orani,
bor¢/GSYIH arasindaki iliskiyi inceledigi calismasinda, cari acik, risksiz faiz
oran, reel doviz kuru degiskenlerinin CDS* i negatif etkilerken, bor¢/GSYTH orani
ve enflasyon oraninin pozitif etkiledigi sonucuna ulagmistir. Lahiani vd. (2016),
calismalarinda enerji fiyatlar1 ve finansal fiyatlar arasindaki asimetrik iligkiyi
incelemis olup degiskenler arasinda kisa ve uzun donemde gii¢lii iliskiye vurgu
yapmaktadirlar. Ho (2016), ¢alismasinda sekiz gelismekte olan iilke i¢in 2008-
2013 verilerini kullanarak CDS’ in cari hesap, dis bor¢ ve uluslararasi rezervler ile
iligkisini incelemis ve s6z konusu degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
varligini tespit etmistir.

Tiirkiye ekonomisinde finansal gostergeler ve CDS primleri arasindaki
iligkinin incelendigi ¢alismalarda kullanilan finansal degiskenlerin ¢esitliligi goze
carpmakta olup hisse senedi getirileri, hisse senedi oynakligi, banka bilango
oranlari, finansal korku ve belirsizlik endeksleri bunlardan birkagidir. Ergeng ve
Geng (2020), Tirkiye’de 2005:10 — 2019:10 déneminde d6viz kuru, banka borsa
endeksi, altin vadeli islemler orani, iki yillik devlet tahvil faiz orani iizerinde
meydana gelen degisimlerin CDS priminde olusturdugu degisimi inceledikleri
calismalarinda doviz kuru, altin vadeli islemler orani, devlet tahvili faiz oraninin
CDS primlerini arttirirken, banka borsa endeksi, dolar kuru ve devlet tahvili faiz
oranindaki artigin 6zellikle aralik ayinda CDS primlerini diisiirmekte oldugu tespit
edilmistir. CDS pirimi ve hisse senedi piyasa fiyat1 arasindaki iligkinin incelendigi
calismalardan Bali ve Yilmaz (2012), Hanci (2014), Sovbetov ve Saka (2018) soz
konusu iki degisken arasinda negatif iliski tespit ederken Sit vd.(2014) herhangi bir
iligki tespit edememistir. Diger yandan Degirmenci ve Pabuscu (2016), Basarir ve
Keten (2016) pay fiyatlar1 ve CDS arasinda karsilikli nedensellik tespit etmislerdir.
Iltas (2019) BIST-100 endeksi ile CDS Primi ve ddviz kurlari arasindaki olasi
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nedensellik iliskilerini test ettigi ¢alismasinda BIST-100 endeksinden CDS primine
ve Euro/TL kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit ederken BIST-100
endeksi ile Dolar/TL kuru arasinda nedensellik iliskisi bulanamamustir.

Gliven endeksleri ve CDS iizerine yapilan ¢aligmalardan Kocabiyik ve
Alptiirk (2020) caligmalarinda BIST 100, Tiiketici Giiven endeksi, Finansal
hizmetler giiven endeksi ve CDS primi arasindaki nedensellik iliskisini incelemis
olup tiiketici giiven endeksinden ve CDS’ ten BIST 100’ e ve BIST 100’den
finansal giiven endeksine dogru tek yonlii nedensellik tespit etmislerdir. Yine
Abioglu vd. (2021), Tiirkiye i¢in 2000:10-2020:06 zaman araliginda ekonomik,
finansal ve politik risklerin CDS primi iizerine asimetrik etkilerini NARDL modeli
ile inceledikleri calismalarinda hem finansal hem de ekonomik risklerin CDS
tizerinde asimetrik etkisi oldugunu ve finansal risk artisinin CDS’ si yiikseltmede
daha etkin oldugu tespit etmislerdir. Topaloglu ve Ege (2020) 2010: 01-2019:06
donemi icin CDS ile Borsa Istanbul BIST 100 Endeks getirisi arasindaki kisa ve
uzun vadeli iligkiyi inceledikleri calismalarinda, CDS ile BIST100 getirisi
arasindaki iligkinin negatif yonlii oldugunu dolayisiyla artan {iilke riskinin pay
piyasa getirisini azalttigini tespit etmiglerdir. Senol (2021) BIST 100 Endeksi,
doviz kurlart ( $ / b ), faiz oranlart ve CDS arasindaki volatilite yayilimi ve
korelasyon iliskisini inceledigi ¢calismasinda BIST 100 Endeksi - déviz kurlari, faiz
oranlar1 - doviz kurlar1 ve CDS primleri — faiz oranlar1 arasindaki c¢ift yonlii
volatilite yayiliminin, diger taraftan CDS primlerinden doviz kurlarmna tek yonli
volatilite yayilimi oldugunu tespit etmistir.

CDS primi ve finansal degiskenler arasindaki iligkinin incelendigi yurtdisi
alan yazin taramasinda yer alan ¢aligmalardan Chiaramonte ve Casu (2013), CDS
primini belirleyen degiskenler {izerine yaptiklari ¢aligmalari, CDS priminin gerek
kriz 6ncesi donemde gerekse dzellikle kriz doneminde banka bilango oranlarinin
yakaladig1 riski yansittigini gostermektedir. Diger yandan ¢alismada ekonomik ve
finansal kosullar degistikce CDS belirleyicilerinin zaman iginde biiyiikk o6lciide
degistigine vurgu yapilarak kaldirag oranmin etki giicii diisiikken likidite
gostergelerinin Ozellikle kriz sonrasi donemde o6nemli oldugu belirtilmektedir.
Galil vd. (2014), CDS’ in belirleyicileri tizerine yaptiklari ¢alismalarinda 718 ABD
firmas1 2002-2013 finansal verilerini kullanmis olup hisse senedi getirisi, hisse
senedi oynaklig1 ve derecelemesi degiskenlerinin yiiksek oranda belirleyici giice
sahip oldugunu tespit etmislerdir. Galariotis vd. (2016), AB'deki son mali kriz
sirasinda Euro Bolgesi iilkeleri i¢cin CDS’in belirleyicilerini ve riskin yayilma
etkisini Panel vektor Otoregresif (PVAR) modeli ile inceledikleri ¢alismalarinda
Ozellikle yatirimcr duyarliliginin, 6nemli bir CDS belirleyicisi oldugunu tespit
etmislerdir.

Il. VERI SETi VE YONTEM

Caligmada Ocak 2012 — Kasim 2020 dénemi aylik veriler kullanilmusgtir.
Calismada kullanilan degiskenler ve ¢aligmada yer alan kisaltmalar1 Tablo 1°de yer
almaktadir.
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Tablo 1: Degiskenlerin Tanimlanmasi

DEGISKENLER TANIM VERI KAYNAGI FREKANS | DONEM
CDS Kredi Temerriit Takast INVESTING Aylk [ 01.2012- 11.2020
BIST 100 Borsa Istanbul 100 Endeksi TCMB Aylk | 01.2012- 11.2020
EG Fkonomik Giiven Endeksi TUK Aylik | 01.2012- 11.2020
KUR Dolar / TL Kuru TCMB Aylk | 01.2012-11.2020
GEPU | Kiiresel Fkonomi Politika Belirsizik Endeksi | ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY|  Aylik | 01.2012- 11.2020
SU Sanayi Uretim Endeksi TUKK Aylik | 01.2012- 11.2020
T-GPR Tiirkiye Jeopolitik Risk Endeksi MATTEOQ IACOVIELLO Aylk | 01.2012- 11.2020
VIX CBOE Volatilite Endeksi (Korku Endeksi) INVESTING Aylk | 01.2012-11.2020

BIST 100 ve KUR degiskeni Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
(TCMB)’nin elektronik veri dagitim sisteminden, CDS ve VIX degiskeni investing
sayfasindan (https:/tr.investing.com/), EG ve SU degiskeni Tiirkiye Istatistik
Kurumu veri portalindan, GEPU degiskeni Economic Policy Uncertainty
sayfasindan (https://www.policyuncertainty.com/) ve T-GPR verisi Matteo
Tacoviello’nun kendi sayfasindan (https://matteoiacoviello.com/gpr.htm) elde
edilmistir. Calismada tiim degiskenlerin dogal logaritmasi aliarak test i¢in hazir
hale getirilmistir. Caligmada Eviews 9.0 paket programi kullanilmigtir.

Kredi Temerriit Swap: Turkiye’'nin 5 yillik kredi risk primini
olusturmaktadir.

BIST 100 Endeksi: Borsa Istanbul’da islem géren piyasa ve islem hacmi
bakimindan en yiiksek 100 payin performansini dlgen temel gostergedir.

Ekonomik Giiven Endeksi: Tiiketici ve lreticilerin genel ekonomik duruma
iliskin beklenti, egilim ve degerlendirmelerini yansitmaktadir. Endeks, tiiketici
giiven endeksi, reel kesim, hizmet, perakende ticaret ve insaat sektorleri alt
endekslerinin agirliklandirilarak birlestirilmesi ile elde edilmektedir.

Dolar / TL Kuru: TCMB tarafindan belirlenen satis kuru.

Ekonomi Politika Belirsizlik Endeksi: Baker, Bloom ve Davis tarafindan
politika belirsizliginin roliinii arastirmak i¢in 1985 yilindan baglayacak sekilde
ABD’ye 6zgi olarak gelistirilmistir. Endeks, 6nde gelen 10 gazetede ekonomi ve
belirsizlik ile birlikte kongre, biitge, cari agik, merkez bankasi, mevzuat, diizenleme
veya Beyaz Saray terimlerinden birini igeren makalelerin yayimlanma sikligini
yansitmaktadir (Baker vd., 2016:1594). Endeks ekonomi politika belirsizligine
iliskin gazetelerdeki haberlerin siklig1, sona erecek federal vergi hiikiimleri sayisi,
enflasyon ve kamu harcamalar1 beklentilerindeki dagilim seklinde ii¢ bilesenden
olugsmaktadir (Yalginkaya ve Aydm, 2017:421; Korkmaz ve Gilingor, 2018:212).
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Baglangigta sadece ABD i¢in aylik frekansta hesaplanan endeks, giiniimiizde 24
tilke ve ayrica kiiresel (GEPU) olarak olusturulmaktadir.

Sanayi Uretim Endeksi: Sanayi sektdriinde yer alan kuruluslarin
tretimlerindeki degisimleri gosteren aylik olarak hesaplanan endeks olup
calismada ekonomik biiylimeyi temsilen kullanilmaktadir.

Jeopolitik Risk Endeksi: Jeopolitik risk, uluslararasi iligkilerin normal
seyrini etkileyen devletler arasindaki savaslar, terdrizm ve gerilimlerle iligkili risk
olarak tanimlanmaktadir (Caldara ve lacoviello, 2019:5). Endeks, Caldara ve
lacoviello tarafindan 2016 yilinda gelistirilmistir. Onde gelen gazetelerde yer alan
jeopolitik olay ve bunlarla iliskili riskleri tartisan makalelerdeki olay sayilari ile
jeopolitik risk endeksleri olusturulmaktadir. GPR, 1985 yilindan baglayarak 11
gazetenin elektronik arsivlerinin taranmasi ile aylik olarak hesaplanmaktadir.
Endeks, jeopolitik riskleri tartisan makale sayisinin toplam makale sayisina
boliinmesini yansitmaktadir. GPR endeksi, genel endeksin yami sira aralarinda
Tirkiye’nin de bulundugu 19 ekonomi igin iilkeye 6zgii GPR endekslerini de aylik
olarak yaymlanmaktadir.

CBOE Volatilite Endeksi (VIX): Piyasanin 30 giinliik volatilite beklentisini
Olgmek amaciyla hesaplanmaktadir. S&P 500 endeksi opsiyon fiyatlarimi
kullanarak piyasanin beklenen volatilitesini belirlemektedir.

A. BiRiM KOK TESTLERI

Duragan bir seride serinin ortalamasi ve varyansi zamandan bagimsizdir.
Zaman serilerinin genel olarak duragan olmadiklarn tartismaya agildiktan sonra
bir¢ok makroekonomik ve finansal zaman serilerinin genel olarak artan veya azalan
genel bir egilime sahip olmalar1 nedeniyle duragan olmadiklar1 veya ortalamada
duragan olmadiklart gézlemlenmistir (Cil, 2018:280). Serinin duragan olmamasi
herhangi bir sokun etkisinin seri tizerinde kalict oldugunu gostermektedir. Ayrica
Granger ve Newbold (1974) duragan olmayan zaman serileri kullanilarak yapilan
analizde sahte regresyon sorunun ortaya cikabilecegine dikkat ¢ekmektedir. Bu
nedenle galismada serilerin duraganliklarini test etmek i¢in Dickey ve Fuller (1979,
1981) tarafindan gelistirilen Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Philip ve Peron
(1988) tarafidan gelistirilen Philips Perron (PP) birim kok testleri uygulanmugtir.
Duraganlik sinamasi sonrasi Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan gelistirilen
nedensellik testi uygulanarak degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi
arastirilmstir.

B. TODA YAMAMOTO NEDENSELLIK TESTi

Granger (1969) nedensellik testinde degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi degiskenlerin duragan olmasi ile miimkiin olmaktadir. Toda - Yamamoto
(1995) bu kistas1 ortadan kaldirarak degiskenlerin duraganlik derecesine bagh
olunmaksizin nedensellik analizinin uygulanmasini saglamaktadir. Boylelikle Toda
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Yamamoto nedensellik testinin avantaji serilerin ayni mertebeden duragan
olmalarini saglamak i¢in farklariin alinmasi sonucu veri kaybini 6nlemesidir.

Toda Yamamoto nedensellik testinin uygulanabilmesi igin Vektor
Otoregresif (VAR) modelinin kurularak gecikme uzunlugu (k) tespit edilmesi
gerekmektedir. Bulunan gecikme uzunluguna en yiiksek biitiinlesme derecesi (dmax)
ilave edilerek nedensellik analizi uygulanmaktadir. iki degiskenli bir nedensellik
iliskisinde Toda Yamamoto testinin modeli asagidaki gibi ifade edilir (Adriana,
2014, s. 230);

k+dmax k+dmax
Y= q +Zbu Yo+ Z by Yioi + Z%‘ Xt Z Coi -Ke—i ey (1)
i=k+1 i=k+1
k k+dpmay k+dpax
Xt: d0+zeli'Xt—i+ Z €y; . Xt t+Zf11 Yt 1+ Z f21 Yt 1+82t (2)
i=1 i=k+1 i=k+1

Yukaridaki (1) nolu X degiskeninden Y degiskenine dogru Granger
nedenselligi; (2) nolu esitlik ise Y degiskeninden X degiskenine olan Granger
nedenselligi ifade etmektedir. Esitliklerdeki ei ve ez hata terimlerini ifade ederek
sifir ortalamaya ve sabit bir kovaryansa sahip oldugu varsayilmaktadir.

I11. BULGULAR

Caligmada CDS ile ele alinan degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin
olup olmadig1 arastirilmaktadir. Calismada ilk olarak degiskenlerin tanimlamasi
yapilmis ve korelasyon matrisi olusturulmustur. Daha sonra degiskenlerin duragan
olduklar1 seviyeyi belirlemek igin birim kdk testleri uygulanmig ve maksimum

gecikmeleri belirlenerek Toda - Yamamoto nedensellik testi smamasi
gerceklestirilmistir.
Tablo 2: Korelasyon Matrisi
CDS |BIST100| EG KUR | GEPU SU |T-GPR| VIX
CDS 1 -0.665 -0.208 | 0.587 0.068 | -0.136 | 0.126 | 0.299
BIST 100 | -0.665 1 -0.060 | -0.231 | -0.132 | 0.004 | -0.148 | -0.396
EG -0.208 | -0.060 1 -0.204 | 0.076 0.796 | 0.200 | 0.054
KUR 0.587 -0.231 -0.204 1 0.091 0.003 | 0.132 | 0.120
GEPU 0.068 -0.132 0.076 | 0.091 1 -0.006 | -0.006 | 0.124
SU -0.136 0.004 0.796 | 0.003 | -0.006 1 0.118 | 0.049
T-GPR 0.126 -0.148 0.200 | 0.132 | -0.006 | 0.118 1 0.103
VIX 0.299 -0.396 0.054 | 0.120 0.124 0.049 | 0.103 1

Korelasyon matrisi tablosunda dikkat ceken sonuglara gore EG ile SU
arasinda ayn1 yonde yiiksek korelasyon iliskisi oldugu goriilmektedir. Bu durum
EG ile SU’nin birlikte hareket ettiginin gostergesidir. Ayrica CDS ile KUR
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arasinda pozitif yonde orta diizeyde korelasyon iligkisi tespit edilmisken CDS ile
BIST 100 arasinda ise negatif yonde orta diizeyde korelasyon iligkisi bulunmustur.
VIX ile BIST 100 arasinda ise negatif yonlii korelasyon s6z konusudur.

Tablo 3: Birim Kok Testi Sonuglari

DUZEY
CDS |BIST100| EG KUR GEPU SU T-GPR | VIX
ADF (-3.4918)**{(-3.4812)**| (-4.5255)* | (-2.9576) | (-4.2664)* | (-4.4219)* | (-5.3870)* | (-4.3932)*
[0.0454] | [0.0466] | [0.0022] | [0.1493] | [0.0051] | [0.0031] | [0.0000] | [0.0005]
pp (-3.5747)**{(-3.6157)**{ (-4.5296)* | (-3.0580) | (-4.0859)* | (-4.3619)* | (-5.5060)* | (-4.3932)*
[0.0369] | [0.0332] | [0.0022] | [0.1219] | [0.0089] | [0.0038] | [0.0000] | [0.0005]
BIiRINCi FARK
CDS |BIST100| EG KUR GEPU SU T-GPR | VIX
- - (-7.9726)* - - - -
ADF [0.0000]
- - (-6.8805)* - - - -
PP [0.0000]

*  *¥* ye *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde serilerin
duraganliklarini gostermektedir. Parantez icindeki degerler, ADF i¢in Schwarz, PP icin
“Bartlett kernel” yontemine gore optimal gecikme uzunlugunu gostermektedir. Koseli
parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

Degiskenler arasinda saglikli bir iligkinin tespit edilebilmesi icin serilere
birim kok testlerinin uygulanmasi 6nemli olmaktadir. Tablo 3’de Ocak 2012 —
Kasim 2020 dénemi i¢in ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 yer almaktadir.
Sonuglara gére BIST 100, CDS, EG, GEPU ve SU degiskenleri sabitli ve trendli
modelde (kritik deger 2,38) diizeyde, T-GPR ve VIX sabitli modelde (kritik deger
2,16) diizeyde duragan oldugu sonucu elde edilmistir. KUR degiskeni ise sabit ve
trendli modelde birinci farkinda duraganlagmaktadir.

Toda-Yamamoto testinde 6nemli olan maksimum biitiinlesme derecesinin
(dmax) belirlenmesi ve VAR modelindeki gecikme uzunlugudur. Bu nedenle
serilerin duragan olduklar1 seviye belirlendikten sonra VAR modelinde gecikme
uzunlugunun (k) tespit edilmesi gerekmektedir. Sonug olarak da (k+dmax) modeli
tahmin edilerek Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmaktadir.

Tablo 4: Gecikme Uzunlugu

Lag] LogL LR FPE AIC sC HQ

0 | 467.1317 NA [ 1.86e-14 | -8.915178 | -8.710539 -8.832292
1 | 976.9624 | 930.5649 |3.24e-18*|-17.57209* | -15.73033* -16.82611*
2 | 1040.287 [105.7467*| 3.35e-18 | -17.55898 | -14.08011 -16.14992
3 | 1094.107 |81.51264 | 4.31e-18 | -17.36130 | -12.24532 -15.28915
4 | 1137.401 |58.84611 | 7.18e-18 | -16.95924 | -10.20614 -14.22400




Giiven, Volatilite, Belirsizlik Endeksleri ve Secilmis Ekonomik Gostergeler ile Tiirkiye Kredi Risk Primi
Arasindaki Nedensellik iliskisi 35

Uygun gecikme sayisinin belirlenmesinde AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri
kullanilmakta ve bu bilgi kriterlerinin minimum degere sahip olmasi
gerekmektedir. En fazla sayida en diisiik degerin oldugu gecikme, en uygun
gecikmeyi vermektedir. Tablo 4 sonuglarina gore serilerin en uygun gecikme
sayisinin bir oldugu tespit edilmistir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin
ardindan bu gecikme uzunlugunda otokorelasyon sorunu olup olmadigini tespit
etmek amaciyla LM testi uygulanmustir.

Tablo 5: Otokorelasyon LM Test Sonuglari

Gecikme Uzunlugu LM Test Istatistigi Olasilik Degeri
1 67.08068 0.3719
2 65.56742 0.4222
3 74.07211 0.1826
4 59.74481 0.6276

Not: Otokorelasyon testinde Ho : Otokorelasyon yoktur seklindedir.

Tablo 5’de yer alan sonuglara gore uygun gecikme uzunlugunda
otokorelasyonun sorunun olmadigini igeren hipotezi kabul edilmistir. Belirlenen
gecikme uzunlugu cergevesinde VAR modelinde AR polinomunun ters kokleri
birim ¢ember igerisinde kalmaktadir (Sekil:1).

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
1.5

1.0

0.5

0.0 4 - +

-0.5 1

-1.0 4

-15 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Belirlenen gecikme uzunluguna, degiskenlerin maksimum biitiinlesme
dereceleri (dmax=1) eklenerek Toda-Yamamoto nedensellik simamasi yapilmustir.
Tablo 5°te nedensellik test sonuglar1 6zetlenmektedir.

Tablo 6: Toda — Yamamoto Nedensellik Sonuglari
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*, ¥ ye *** degerleri sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyelerinde istatistiksel anlamlilig1
gostermektedir.

Toda-Yamamoto test sonuglarina gore BIST 100 ve GEPU
degiskenlerinden CDS degiskenine dogru; CDS’den EG, KUR ve SU
degiskenlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi elde edilmistir. CDS ile VIX ve
CDS ile T-GPR arasinda bir nedensellik iligkisi bulunamamustir.

SONUC

Finansal piyasalarda aktif iglem yapan gerek yatinmcinin gerekse firma
yoneticilerinin kararlarina yon veren CDS primi, 6zelde iilke genelde diinya
ekonomisinde yer alan pek c¢ok makroekonomik ve finansal gostergeden
etkilenmektedir. Diger yandan ekonomi ve finans diinyasinda fazlaca tartisilmakta
olan giiven faktorii, risk ve getiri noktasinda alinacak kararlarin yoniini
degistirmektedir. Calismada Tiirkiye CDS priminden ekonomik giiven endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.  Riski temsil eden
gostergelerden biri olan CDS primi, belirsizlik ortaminda piyasalara karsi
giivensizligi  arttirmakta ve bir anlamda almmacak yatinm kararlarinin
sorgulanmasina neden olmaktadir. S6z konusu kararlarim sorgulanmasina neden
olan giiven disindaki faktorler arasinda, iilkenin sosyo politik durumu, kiiresel
anlamda {ilke ekonomilerinin politika belirsizlikleri, gelismislik diizeyi ya da
ekonomik bilylime, doviz kuru, cari agik gibi temel makroekonomik gdstergeler
sayilabilmektedir. Bu baglamda ¢alisma bulgularindan biri olan kiiresel ekonomi
politika belirsizlik endeksinden CDS primine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
Tiirkiye’nin kredi risk priminin ekonomi politika belirsizliklerinden etkilendigini
gostermektedir. Dolayisiyla yerel ve ekonomik belirsizliklerin yani sira kiiresel
belirsizlikler de iilke CDS primleri tizerinde etkili olmaktadir. Calismanin diger
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bulgularinda ise CDS primi ile iligkisi oldugu diigiiniilen makroekonomik
gostergelerden biri olan ekonomik biiyiimenin CDS’ten etkilendigi sonucuna
ulagtlmistir. Burada ekonomik biiylimeyi temsilen analiz frekansina uygun olarak
kullanilan degisken sanayi iiretim endeksi olup ulasilan bu sonug¢ Tiirkiye’ deki
ekonomik biiylime ve finans piyasalar1 arasindaki iligkinin kuvvetli olduguna vurgu
yapmaktadir. Daha agik bir ifade ile reel sektér disinda yatinm ve Ozellikle
borglanmaya dayali kredilerin iiretimi etkiledigi diigiiniilmektedir. Keza galismada
sanayi iretimine dayali ekonomik biiyiime ve CDS arasindaki iligkinin negatif olup
artan CDS priminin biiylimeyi azalttig1 tespit edilmistir. Bu sonug¢ ekonomik
biiylimeye ivme kazandirmak i¢in reel sektor yaninda finansal piyasalarin da
geligsmesi gerekliligini 6nermektedir. Diger makroekonomik gosterge olan doviz
kuru ve CDS arasinda da benzer sonug elde edilmis olup CDS’ ten kura tek yonlii
nedensellik iligkisi mevcuttur. Dolayistyla iilkede artan kredi risk durumu sermaye
girisini azaltip sermaye c¢ikisini artiracak ve bu durum ulusal paranin deger
kaybetmesine neden olacaktir. Calismadan elde edilen bir diger sonug ise BIST
100’den CDS primine dogru tek yonlii nedensellik iliskisidir. Ayrica BIST 100 ile
CDS arasinda negatif korelasyon iligskisi borsaya iliskin olumsuz beklentilerin
iilkenin CDS primi iizerinde arttiric1 bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu
durum finansal aktorler arasinda yer alan yatirimcilarin ilke ile ilgili finansal
kararlarina yon vermekte olan CDS gostergesinin onemine vurgu yapmaktadir.
Tersi sekilde BIST 100 tizerindeki olumlu gelismeler ise tilkenin CDS primlerini
azaltmaktadir. Dolayisiyla fon arz ve talep edenlerin karsilastiklar1 sermaye
piyasalarindaki gelismeler {ilkenin kredi riskliligi iizerinde etkili olmaktadir. Bu
durum beklentileri pozitif etkileyecek hamlelerin gerekliligine isaret etmektedir.
Boylelikle diisen CDS primi yatirim yapilacak iilkeyi cazip hale getirecektir.
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