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BY Bu calismada CDS'lerin ve FED para politikalarmm Tiirk tahvil faizleri tizerindeki

etkileri, 2010:M03-2021:M02 doénemi i¢in yapisal kirilmali zaman serisi analizi
. yontemleriyle analiz edilmistir. Pearson korelasyon analizinde; CDS primleri ve FED
1. Ogr. Gér. Dr., Nevsehir Hact Bektas Veli faiz oraninin tahvil faizleri ile pozitif yonlii ve yiiksek korelasyona sahip olduklari tespit

Universitesi, Saglik Hizmetleri Meslek edilmistir. Serilerin duraganlik seviyeleri Carrion-i- Silvestre vd. (2009) GLS ¢oklu
yapisal kirilmali birim kok testi ile incelenmis ve tiim serilerin birinci farkta duragan
olduklar1 belirlenmistir. Seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskileri Maki (2012) testi ile
incelenmis ve serilerin uzun donemde birlikte hareket ettikleri goriilmiistiir. Uzun ve
kisa donem analizleri DOLS yo6ntemiyle gergeklestirilmis ve CDS primlerindeki
artiglarin Tirk tahvil faizlerini artirdigi goriilmistiir. FED faizlerindeki artislarin Tiirk
tahvil faizlerini her iki vade de artirdig, etkinin 5 yillik tahvillerde daha yiiksek oldugu
bulunmustur. FED’in QE uygulamalarinin Tiirk tahvil faizlerini kisa dénemde azalttig1
tespit edilmistir. Seriler arasindaki nedensellik iligkileri VECM yontemiyle incelenmis,
CDS primleri ile FED para politikalarindan Tiirk tahvil faizlerine dogru uzun dénemde
herhangi bir nedenselligin olmadigi ama kisa donemde FED faiz oram1 ve FED
bilangosundan Tiirk tahvil faizlerine dogru giiclii nedensellik iligkilerinin var oldugu
belirlenmistir.
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Aragtirma Makalesi Research Article In this study, the effects of CDS and FED monetary policies on Turkish bond interest
rates were analyzed by using time series analyses with structural break for the period
2010:M03-2021:M02. It has been determined that CDS premiums and FED interest

Basvuru Tarihi Application Date rates have a positive and high correlation with Turkish bond interest rates in the Pearson

correlation analysis. The stationarity levels of the series were examined by Carrion-i-
10.04.2021 04.10.2021 | silvestre et al. (2009) GLS unit root test with multiple structural breaks. It was
determined that all series were stationary at the first difference. The cointegration
relations between the series were examined with the Maki (2012) method and it has been
Yayma Kabul Tarihi Admission Date observed that the series act together in the long-term. Long and short term analyzes were
03.08.2021 08.03.2021 performed by using the DOLS method. It has been observed that the increases in CDS
o o increased Turkish bond interest rates. It was found that the increases in FED interest
rates increased the Turkish bond interest rates in both maturities but the effect was higher
for 5-year bonds. It has been determined that the QE implementations of FED reduce

DOI the Turkish bond interest rates in the short term. Causality relations among the series
https://doi.org/10.30798/makuiibf.912907 were analyzed by the VECM method. It was determined that there was no causality from
CDS and FED policies to Turkish bond rates in the long run, but there were strong
causality relationships from the FED interest rates and the FED balance sheets to
Turkish bond rates in the short run.
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EXTENDED SUMMARY
Research Problem

The goal of this study is to examine with the structural break time series analysis methods the
effects of CDS premiums and FED monetary policies on Turkish bond interest rates for 2010: M03-
2021: M02 monthly period. In addition, it is aimed to analyze the causality relationships among the
series with the VECM method.

Research Questions

Are CDS premiums seen as an indicator for financial investors in terms of sovereign risk level
of Turkey? Are these premiums affects the interest of bonds issued by Turkey in short run and / or long
run? Are conventional and unconventional monetary policies implemented by the FED a determinant
for interest rates of Turkish bonds? Is there a differentiation in the effects of the aforementioned factors
on bonds with different maturities? Are there breaks in the economy during the analysis of the sample
period in Turkey? If yes, what are the effects of these breaks on the bond market?

Literature Review

When looking at the studies examining the effects of CDS premiums and FED monetary
policies on the macroeconomic indicators of countries; Koy (2014) investigated the relationship
between CDS and Euro bonds in sample of 8 countries for the period of the European Debt
Crisis and concluded that CDS affects the bond interest rates in France and Italy. Atmisdortoglu
(2019) has analyzed the effects of CDS premiums on the stock market indexs, bond yields and
exchange rates in Turkey, China and Russia. It has been determined that while the exchange
rate and the CDS cannot have a meaningful impact on interest rates, the greatest impact in
Turkey. Ergenc and Genc (2020) has determined that the increase in CDS premium of Turkey
periodically increases the exchange rate, gold futures rate and government bond interest. In
addition, BIST bank index, exchange rate and the increases in the interest rate of government
bonds decreased the CDS premiums. Mazak and Ozkul (2020) investigated the causality
relationship between Eurobonds and stock market securities and CDS premiums in Turkey. It
has concluded that CDS premiums affect the bonds. Tanyildizi and Yigiter (2021) analyzed the
effects of CDS premiums on real markets, commodity prices, bond benchmark interest rates
and BIST100 index and it has been determined negative relations. One of the studies on the
effects of the FED policies Bartkiewicz (2018) revealed that increased the GDP of developing
countries, decreased the bond yields and caused the stock markets to rise the QE policies
implemented by the FED after 2009. Feldkircher et al. (2021) investigated effects of the
expansionary monetary policies implemented by the FED on stock markets, industrial
production, unemployment, inflation and interest rates during the Covid-19 pandemic.

According to empirical results; monetary expansion enabled higher growth and stock market
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returns and resulted in a more favorable long-term financing conditions and a depreciation of
the USD. Finally, Agiralioglu and Demirci (2021) investigated the spillover effects of the QE
policies of FED on stocks, bonds and exchange rates in fragile five countries. It has been found
that the spread between 2008-2012 is stronger than other periods.

Methodology

In the study started with the Pearson correlation analysis, the stationarities of the series was
examined by Carrion-i-Silvestre, Kim and Perron (2009) with unit root test with multiple structural
breaks; cointegration analysis between series examined by Maki (2012) cointegration test with multiple
structural breaks. While long run and short run analysis performed by the DOLS method; causality
relationships among the series were analyzed by the VECM method.

Results and Conclusions

It has been determined that CDS premiums and FED interest rate have a positive and high
correlation with Turkish bond rates in Pearson (1895) correlation analysis. It was determined that all
series are (1) with the help of Carrion-i-Silvestre et al. (2009) test. It was observed that the series
included in all four models were cointegrated in the long term in Maki (2012) cointegration test. The
structural break dates determined by the Maki (2012) test were included in the regression analysis with
dummy variables. It was observed that the increases in CDS premiums increased the Turkish bond
interest rates in both maturities (5 years &10 years) in the long-term analyzes performed by the DOLS
method. It was determined that while the increases in the FED interest rates increased the Turkish bond
interest rates in both maturities, this effect was higher for 5-year bonds. It has been determined that the
QE policies of FED did not significantly affect statistically Turkish bond interest rates in the long run.
Considering dummy variables; it has been observed that while CDS premiums of Turkey have fallen
232 in 2016 have reduce the interest rate of the bonds, the increasing in interest rates by FED has had
an increasing effect on Turkish bond interest rates since 2017. Likewise in the short term analysis with
the DOLS method, it was observed that the increases in the CDS premium increased the Turkish bond
interest rates and this effect has been found to be lower than in the long term. It has been determined
that the short-run effects of the FED interest policies on 5-year Turkish bond interest rates is higher than
on the long-run, while its effect on 10-year bond interest rates is lower than on the long-run. It has been
determined that the short-run effects of the increases in the FED balance sheet on Turkish bond interest
rates is negative, great and and statistically significant contrary to long-run ones. Considering the
coefficients of dummy variables; it was noteworthy that effects of policy shifts of FED and the problems
in Turkey's economy on bond yields were more significant in the short term. It has been observed that
the error correction mechanism works in all models. In the VECM causality test; while there is no
causality from CDS premiums and FED monetary policies to Turkish bond rates in the long run, it has
been determined that there are strong causality relationships from the FED interest rate and the FED

balance sheet to the Turkish bond rates in the short run.
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1. GIRIS

Glintimiiz kiiresellesen ekonomik sisteminde uluslararasi sermaye hareketleri 6nemli bir yere
sahiptir. Artan teknoloji sayesinde bilgi iletisim maliyetlerinin diigmesi, iletisim ve islem hizinin
artmasi, diinyanin her bolgesinden yatirimcilarin diger iilke finansal piyasalarinda islem yapabilmelerine
olanak saglamistir. Bu siiregte uluslararas1 yatirimeilar tarafindan bir {ilkede yatirnm kararlarinin
verilmesinde veya yatirimlarin bagka iilkelere kaydirilmasinda goz oniinde bulundurulan bir kisim
onemli makroekonomik gostergeler bulunmaktadir. Bunlar gelecek adina yatirimcilara bazi onciil
bilgileri sunsa da ani gelisebilecek riskler agisindan asimetrik bilgi nedeniyle tehlikelere agiktir (Mora,

2006). Bu agidan yatirim kararlarinda; ilgili iilkenin sagladig1 getiri ve sahip oldugu risk diizeyi verileri

on plana ¢ikmaktadir (Kurtuldu, 2014; Durgan, 2016).

Gilinlimiiz ekonomilerinde faizli veya faizsiz ¢ok farkli tiirlerde yatirim araglari s6z konusudur.
Ulkelerin yabanci yatirimeilara saglayabilecegi finansal getiriler; cogunlukla tahvil faizleri veya borsa
kar paylar1 seklinde olmaktadir. Tahviller; iilkelerin hazine kurumlarinca veya biiytik 6l¢ekli isletmeler
tarafindan ihrag edilen bor¢lanma senetleri olup, kisa (ii¢ aya kadar), orta (1 yil) ve uzun vadeli (5 yil
ve istil) vadeli olabilmektedirler (Hazine Miistesarligi, 2015). Uluslararasi finansal sermaye sahipleri
bir iilkenin tahvillerini portfdylerine eklemeden Once; faiz oranlari ile dogrudan iligkili tahvil getirisine
ve ilke risk primine bakmaktadirlar (Delice, 2015). Yabanci yatirimcilar bir iilkenin tahvilini satin
aldiklarinda, iistlendikleri riskleri azaltmak ya da tamamen kurtulmak icin elde edecekleri olasi
getirilerin bir kismindan vazgegerek, alacaklarini teminat altina almak amaciyla aract kurumlara
sigortalatmaktadirlar (Otker-Robe ve Podpiera, 2010). Bu noktada iilke risk primi ya da kredi temerriit
swapi (Credit Default Swap: CDS); 5 yil vadeli 10.000 ABD Dolar1 degerindeki tahvilin sigortalanmasi
icin araci kurumlarin talep ettikleri Dolar miktar ile belirlenmektedir (Kliber, 2011). Kisaca CDS; bir
riskten kaginma (hedging) islemi bedeli olup (Partnoy, 2007), kredinin batma riskinin degis-tokus
edilmesini ifade eden bir tiirev islemdir (Egilmez, 2020).

CDS degerinin yiikselmesi, tahvil ihra¢ eden {ilkenin risk seviyesinin arttigini gostermektedir
(Tanyildizi, 2020). CDS primi artan iilkelerin, dis piyasalardan borglanma alternatifleri azalmakta ya da
borglanabilmek i¢in daha yiliksek maliyetlere katlanmak zorunlulugu dogmaktadir (Flannery vd., 2010).
Uluslararas1 bor¢lanmalarda genel olarak; Londra’daki likiditesi yiliksek bankalarin bankalararasi
piyasada birbirlerine ABD Dolari cinsinden bor¢lanmada uyguladiklar1 faiz oran1 (LIBOR: London
Interbank Offered Rate) ile iilke risk primi dikkate alinmaktadir (Erdem, 2018). Bu islemler sonucunda
her bir iilkeye uygulanacak faiz orani, yaklasik olarak Denklem (1)’de ifade edilen esitlik yardimiyla
hesaplanabilir (Talasl: vd., 2020):

i = LIBOR + (CDS) 1
L= 100
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Ornegin; LIBOR un %2 oldugu bir dénemde CDS primi 32 olan bir iilke %2 + (%) = %2,32 ile dig

borg bulabiliyorken, aynit donemde CDS primi 439 olan bagka bir lilke %2 + (%) = %06,39 faiz orani

ile borglanabilecektir (Bu hesaplamalar yaklasik bir fikir sahibi olmak icin verilmistir. Gergek

hesaplamalar daha detaylidir. Daha detayli bilgi i¢in Talasli vd. (2020) ¢aligmasina bakilabilir).

Ulkelerin kredi risk primleri (CDS’leri) temel olarak sistematik riskler géz oniine alinarak
belirlenmektedir (Norden ve Weber, 2009: 530). Bu risk faktorleri arasinda ekonomik ve sosyal
sorunlar, i¢ ve dis politikada yaganan problemler 6nemli bir yer tutmaktadir (Doshi, Jacobs ve Zurita,
2017: 44). Ulkelerin CDS primleri 200’{in iizerinde ise kirilgan, 300’{in iizerinde asir1 kirilgan oldugu
kabul gormektedir (Egilmez, 2020). CDS verilerinin hesaplanmasina ve yayinlanmasma 1990’1
yillarda baglanmig (Shikha, 2012), 2000°’li yillarda bu verinin uluslararasi alanda kullanim1 artmis, 2008
krizi ile birlikte de tiim diinyada iilkelerin risklilik seviyesinin iyi bir gostergesi olarak yakindan takip

edilmeye baglanmistir (Azad, 2013).

Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin tahvillerine olan talebi (ve tahvil faizlerini) belirleyen bir
diger onemli husus da ABD Merkez Bankasi FED’in uygulamakta oldugu para politikalaridir
(Agiralioglu ve Demirci, 2021). FED geleneksel para politikalar1 kapsaminda politika faiz oranim
diisiirdiigiinde veya bunun yeterli gelmedigi durumlarda geleneksel olmayan para politikas1 olarak
miktarsal genisleme (QE: Quantitative Easing) politikalar1 uyguladiginda kiiresel piyasalardaki rezerv
para ABD Dolar miktar1 bollagsmakta, bu paranin bir kismi gelismekte olan {ilkelerin tahvil ve hisse
senedi piyasalarina yonelmekte ve bu sekilde tahvil faizlerinin diismesini saglayabilmektedir (Lim,
Mohapatra ve Stocker, 2014). Ozellikle 2008 kiiresel ekonomik krizi ve Covid-19 salgin1 doneminde
FED faiz oranlarin sifira yakin bir noktaya kadar diisiirmiis, bunun ekonomiyi canlandirmak i¢in yeterli
gelmemesi lizerine bankalarin ellerindeki sorunlu kredileri kendi tizerine devralarak, bankalar tizerinden
piyasalara para enjekte etmistir (Reynard, 2018). Bu islemler sonucunda Agustos 2008’de 901 Milyar
Dolar olan FED bilangosu 17 Mart 2021 itibariyle 7 Trilyon 693 Milyar Dolara ¢ikmistir (Fred, 2021a).
Elbette ki ulusal piyasada miktari bollasan bu paralarin bir kismi ticari ya da finansal iglemler
araciligiyla ABD disia ¢ikarak, getirisi cazip olan iilkelerin finansal piyasalarinda islem gérmeye
baslamakta ve onlarin makroekonomik verilerini etkilemektedir. Bu noktada FED’in uyguladigi faiz ve
miktar politikalari ile tilke CDS’lerinin, tahvil faizlerine olan etkilerinin ampirik olarak incelenmesi ve

elde edilen ¢ikarimlara uygun olarak ekonomi politikalarinin gézden gegirilmesi yararli olacaktir.

Calismada CDS primleri ile FED’in uyguladigi para politikalarinin Tirkiye’ nin ihrag ettigi
tahvillerin faiz oranlar1 iizerindeki etkileri 2010:M03-2021:M03 donemine ait aylik veriler kullanilarak,
yapisal kirilmali zaman serileri analiz yontemleriyle ele alinmistir. Dénem se¢iminde; CDS primi
verilerine erisilebilen en eski donem ve giincel verilere erisilebilen en son donem temel alinmistir.
Calismada ozellikle 2008 krizinin ortaya ¢iktigi Eyliil 2008 donemi verileri de kullanilmak istenmis,

ancak 2008:M09-2010:M02 dénemi CDS verilerine erigilememistir. Calismanin ikinci bdliimiinde;

487



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 9 Say:: 15.483-511 Volume: 9 Issue: 1 p.483-511
Mart 2022 Mart

CDS primlerinin teorik diizeyde hesaplanma mekanizmasi incelenmis, iigiincli boliimiinde Tiirkiye’nin
CDS primleri, tahvil faizleri ve FED’in uyguladig1 faiz oranlar1 ile FED bilancosunda yasanan
degisimler grafikler yardimiyla gérsel olarak analiz edilmistir. Konuyla ilgili literatiirde yer alan ¢calisma
Ozetlerinin ele alindig1 dordiincii boliimiin ardindan, besinci boliimde ise ekonometrik analizler yer
almaktadir. Altincit ve son bdliimde sonug, tartisma ve Oneriler ile calisma sona erdirilmistir. Bu
calismanin; CDS primlerinin tahvil faizleri ve Hazine’nin borg yiikii lizerindeki olas1 etkilerini bir kez
daha giindeme getirmesi ve politika yapicilarin dikkatini CDS primleri iizerine ¢ekerek, bu primleri
yiikseltebilecek politikalardan uzak durmalarinin gerektiginin vurgulanmasi yoniiyle iilke ekonomisine
olumlu katkilar sunmasi beklenmektedir. Calismanin, kullanilan veri seti, gelistirilen ekonometrik

modeller ve kullanilan analiz yontemleriyle de literatiire ek bir katki yapmas1 umulmaktadir.

2. KREDi TEMERRUT SWAPLARININ HESAPLANMASI

Ilk olarak koklii bir ABD bankasi olan ve 1999 yilinda Deustche Bank tarafindan satin alinan
Trust Bank tarafindan 1991 yilinda hesaplanan CDS (Tett, 2009) primleri, 1994 yilindan itibaren ABD’li
yatirim bankas1 J.P. Morgan & Co tarafindan da yaygin bi¢imde uygulanmaya baslanmistir. J.P. Morgan
1997 yilinda gelistirdigi BISTRO (Broad Index Securitized Trust Offering: Genis Endeksli Menkul
Kiymetlestirilmis Gliven Teklifi) iiriinlerinde bankalarin bilangolarini arindirmak (en net/risksiz halini
gorebilmek) i¢in de CDS primlerini kullanmaya baslamistir (Lanchester, 2009). 2000°li yillarda ABD
Teminat ve Borsa Komisyonu (SEC-Securities and Exchange Commission) ve Emtia Vadeli Islem
Ticaret Komisyonu (CFTC-Commodity Futures Trading Commission) tarafindan da CDS primleri
onemli bir gosterge olarak kullanilmaya baslanmistir. 2008 kiiresel ekonomik kriziyle birlikte, verilen
kredilerin sigortalanmasinin geregi daha net bicimde goriilmiis ve tiim diinyada CDS 6nemli bir 6lgiit
olarak kullanilmaya baslanmigstir. Glinlimiizde CDS primleri Uluslararas1 Takas ve Tiirevler Dernegi
(ISDA-International Swaps and Derivatives Association) tarafindan yaymlanmaktadir. ISDA’nin
giiniimiizde 75 tilkede faaliyet gosteren, 925 iiyesi bulunan ¢ok uluslu, bagimsiz bir sirkettir (ISDA,
2021).

CDS primlerinin hesaplanmasinda kullanilan hesaplanma sekline bakildiginda; N kadarlik kredi
sigortast risk priminin her donem c oranindaki kisminin 6denecegi ve bu islemin 4 ¢eyreklik donemde
tamamlanacagi varsayimi altinda her bir ¢eyreklik donemde (3 ayda bir) Nc/4 kadarlik CDS primi
O0denmesi gerekmektedir. R; geri doniisiim orami olmak iizere, kredinin her temerriide diismesi
durumunda N (1 — R) kadarlik kism1 kredi sahibine geri ddenecektir. 4 donemlik bir incelemede her bir
donemde kredinin 6denme olasili1 sirasiyla pq, py, p3ve py oldugu bir durumda risk haritasi, prim
O6demeleri ve krediyi sigortalayan kuruma kalan getiri “Sekil 1” yardimiyla incelenebilir. Bu sekilde
kirmizi ile gosterilenler; kredinin 6denmeme (temerriide diismesi) durumunu, mavi ile gosterilenler;

kredinin 6denmesi gereken zamanda geri 6dendigini ifade etmektedir (Duffie, 1998):
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Sekil 1. Kredi Risk ve Getiri Diyagrami
Kredi Sahibine Kredinin Zamaninda Kredi Sigorta Primi
Odenecek Para Odenme Olasiliz1 Gelirleri
[ N(LR)
Baslangi¢ _|
Doénemi
N(1-R)
1. _ Nc/4
Donem
1 N(1- l l
5 s Nc/4 Nc/4
Donem

3 -

Nc/4 Nc/d  Nc/4
7 Nc/d Nc/4

Doénem

4 T T A

Doénem Nc/d Nc/d Neléd Nc/d Nc/d Nc/d Ne/d

Kaynak: Wlklpedla (2021) ve Nakisa (2012) tarafindan hazirlanan diyagram, yazar tarafindan tekrar
diizenlenmis ve genisletilmistir.

Sekil 1’e gore kredi veren kurumun eline gegmesi taahhiit edilen para N(1 — R) kadardir.
Krediyi veren kurum buna karsilik her bir donemde Nc/4 kadarlik sigorta primini, krediyi sigortalayan
kuruma ddeyecektir. Ik donem kredinin 6denme olasilig1 p;, denmeme olasilig1 1 — p; olsun. Kredi
o6denmezse (1 — p; durumu gergeklesirse), kredi verenin alacagi para N(1 — R), krediyi sigortalayan
kurumun elde edecegi gelir Nc/4 olacaktir. Ikinci donemde kredinin 6denme olasiligi p,, ddenmeme
olasiligt 1 — p, olsun. Kredi ddenmezse (1 — p, durumu gerceklesirse) kredi verenin alacagi para
N(1 —R), krediyi sigortalayan kurumun elde edecegi gelir 2 *x (Nc/4) olacaktir. Ugiincii donem
kredinin 6denme olasiligi p;, 6denmeme olasiligt 1 — p; olsun. Kredi 6denmezse (1 — p; durumu
gergeklesirse) kredi verenin alacagi para yine N(1 — R), krediyi sigortalayan kurumun elde edecegi
gelir 3 x (Nc/4) olacaktir. Dordiincii ve son donemde kredinin 6denme olasiligi p,, 6denmeme olasilig
1 — p4 oldugunu varsayildiginda, kredi bu donemde 6denmeyecek olursa (1 — p, durumu gerceklesirse)
kredi verenin alacagi para yine N(1 — R) olurken, krediyi sigortalayan kurumun elde edecegi gelir 4 *

(Nc/4) olacaktir (Hull ve White, 2000).

489



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 9 Say:: 15.483-511 Volume: 9 Issue: 1 p.483-511
Mart 2022 Mart

t;_1 — t; doneminde kredinin temerriide diismeden &denme olasilifi p;, 0denmeme ve
temerriide disme olasihigr 1 — p; olup, &y, ..., 8, indirgeme oranlari veri iken net bugiinkii degerler

(NPV) Tablo 1’de elde edilmistir.

Tablo 1. Net Bugiinkii Degerler

Temerriide Diisme Sigorta Primi Odemelerinin Temerriit Odemelerinin Net Olasihk

Doénemi Net Bugiinkii Degeri Bugiinkii Degeri

Kredi t; doneminde

temerriide diigmiigse 0 N - R)é, 1-p

Kredi t, doneminde Nc

temerriide diismiigse B (T) 8 N - R)S; p1(1—p3)

Kredi t; doneminde Nc

temerriide diigmiigse B (T) (61 +65) N1~ R)é; p1p2(1 —p3)

Kredi t; ddneminde Nc

temerriide diismiigse B (T) (81 + 6, +83) N =R)8, P1p2P3(1 — p4)
Nc

Temerriit yasanmazsa — (T) (61 +68, +83+38,) 0 P1P2P3Pa

Kaynak: ISDA (2003) ve Wikipedia (2021).

Tablo 1°deki veriler kullanilarak CDS priminin bugiinkii degeri (Present Value: PV) Denklem
(2) yardimiyla hesaplanabilir (Koresh vd., 2018):

Nc
PV =(1—-p)NA —R)6; +p1(1—p2) [N(l —R)6; — (T) 51] + p1p2(1 — p3) [N(l —R)63 —
N N
(55) 101 + 8] + papaps (1 = pa) [N(1 = RYS, — (5) (811 + 6, + 63)] -
N

P1p2papa 6]y + 8, + 85+ 6) () @

Denklem (2) basitlestirilerek yeniden diizenlendiginde, yani tiim terimlerde ortak olan N(1 — R)’lerin

!
ve (%) lerin ortak ¢arpan parantezine alindiginda, CDS primlerinin net bugiinkii degeri Denklem (3)

kullanilarak hesaplanabilir:

PV =NA-R)[(A—py)6; +p1(1 — )8, + p1p2(1 — p3)83 + p102p3 (1 — Pa)8s] —

N
(TC) [p161 + P1D262 + P1D2P303 + P1P2P3P404] 3)

Buradaki 6rnek hesaplama 4 donemli bir CDS primi i¢in 6rneklendirilmis olup, prim 6deme vadeleri

degistikce, kullanilan formiilasyon da revize edilmelidir (Weithers, 2007).

3. TURKIYE’NIN CDS PRIMLERI, FED PARA POLITIKALARI VE
TURK TAHVIL FAIZLERININ INCELENMESI

Finansal piyasalara bor¢ vermek suretiyle fon arz edenler igin alacagin sigortalanma maliyetini
gosteren CDS primleri, iilkelerin risklilik diizeylerinin uluslararasi alanda kabul goéren en gecerli
gostergelerinden biri olup, bu veri 6zellikle yabanci fon sahipleri tarafindan, yatirim yapilacak iilkelerin
risk-getiri diizeylerinin belirlenmesinde g6z 6niinde bulundurulmaktadir (Akgiines, 2021). Temmuz
2011’de Yunanistan’in CDS primi 25.000’e ulagsmis, bu donemde Yunanistan’in dis bor¢glanma maliyeti

%350’nin {lizerine ¢ikmistir. Benzer durum Covid-19 salgininin diinyay: etkisi altina aldigi Mart 2020
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doneminde de bazi gelismekte olan iilkelerde de yasanmis, bu dénemde Venezuela’nin CDS primi
77.150’ye, Arjantin’in CDS primi 11.156’ya Tiirkiye’nin CDS pirimi de 497 ye yiikselmistir (Egilmez,

2020). Tirkiye’nin CDS primlerinin zaman igindeki degisimi Grafik 1 yardimiyla incelenebilir.

Grafik 1. Tiirkiye’nin CDS Primlerinin Zaman I¢indeki Degisimi
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Kaynak: Investing (2021a)’dan alinan veriler kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Bu grafikteki kirmizi ¢izgi; CDS igin kritik degerleri gostermekte olup, bu degerin 200’1 astig1
donemler Tiirkiye’nin dis soklar karsisinda kirilgan, 300’ astigt donemler ise asirt kirilgan kabul
edildigi donemlerdir. Bu bilgi kapsaminda, Haziran 2013 — Mayis 2014 doneminde ve Subat 2015-
Mayis 2017 doneminde kirilgan olarak ifade edilebilecek Tiirkiye ekonomisi, Haziran 2018’den itibaren
asir1 kirilgan bir hale gelmis, Subat 2020°den sonra da bu hal kalici sekle doniismiistiir. Bu donemlerden
ilki; FED’in 2008 kiiresel ekonomik krizi sonrasinda uygulamaya koydugu genisletici para politikalarini
artik sonlandiracagimi agikladigi dénem olup, burada TL 3 ayda %10 deger kaybetmistir. Agustos
2013°te yayimlanan ABD merkezli yatirim bankast Morgan Stanley’in raporunda; dis finansmana olan
ihtiyaclar1 nedeniyle en kirilgan 5 ekonomiyi (Hindistan, Brezilya, Endonezya, Tiirkiye ve Gliney
Afrika) belirlemis ve bunlar arasinda en kirilgan olaninin da Tiirkiye oldugunu agiklamistir (Stanley,

2013). Bu iilkeler daha sonra literatiirde “Kirilgan Besli” olarak anilmaya baslanmigtir.

Ikincisi FED’in faiz artirimlarma basladigi dénem, iigiinciisii ise ABD ile Tiirkiye arasindaki
Rahip Brunson kriziyle baslayan yukar1 yonlii doviz kuru ataklarinin oldugu donemlerdir. Subat
2020°den sonraki dénem ise Diinya Saglik Orgiitii’niin (WHO) kiiresel pandemi ilan ettigi Covid-19
salgim ile birlikte iilkede iiretim faaliyetlerinin yavaslamasi, turizmin %65 oraninda (34 Milyar
Dolardan 12,5 Milyar Dolara) diismesi (TUIK, 2021) ve issizligin artmasinin gibi makroekonomik

etkileri iizerinde barmdirmaktadir. Tirkiye’nin tahvil faizlerindeki degisimler Grafik 2’de

gosterilmistir.
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Grafik 2. Tiirkiye’nin Tahvil Faizlerindeki Degisimler
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Kaynak: Investing (2021a, 2021b)’den alinan veriler kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Grafik 2’ye bakildiginda; 5 yillik ve 10 yillik tahvillerin faizlerinin (THVS5 ve THV10) genel
olarak birbirine oldukg¢a yakin oldugu, 2018’de yasanan Rahip Brunson krizi déneminde 5 yillik tahvil
faizlerinin belirgin bicimde yiiksek diizeyde kaldigi, 2021 yilimin ilk aylarinda ise 10 yillik tahvil
faizlerinin daha fazla arttig1 gézlenmektedir. Nisan 2013 doneminde %5’e kadar diisen faiz oranlarinin
2010-2017 doneminde genel olarak %10 civarinda dalgalandigi, sonrasinda %25’lere kadar arttigi
dikkat cekmektedir. Tiim diinyadaki faiz oranlari i¢in bir 6ncii gosterge olma potansiyeline sahip olan

FED faiz oranlarinda (lacoviello ve Navarro, 2018) yasanan degisimler Grafik 3 yardimyla
incelenebilir.

Grafik 3. FED Faiz Oranlarinda Yasanan Degisimler
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Kaynak: FRED (2021a)’dan alinan veriler kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Grafik 3’e bakildiginda 2008 krizi sonrasinda %0’a yakin seviyelere indirilen FED faiz
oranlarinin Kasim 2015’ten itibaren kademeli olarak artirildig1 ve Subat 2019°da %2,4 ile en yliksek
seviyesine ulagtigl, Temmuz 2019’a kadar bu seviyede kalan FED faiz oraninin Aralik 2019°da bas
gosteren Covid-19 salginiyla birlikte hizli bigcimde %0 seviyelerine kadar disiiriildiigli goriilmektedir.

FED bilangosunda yasanan degisimler (QE) Grafik 4 yardimiyla incelenebilir.
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Grafik 4. FED Bilangosunda Yasanan Degisimler (Trilyon Dolar)
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Kaynak: FRED (2021b)’den alinan veriler kullanilarak yazar tarafindan ¢izilmistir.

Grafik 4’¢ gore FED Kasim 2010-Haziran 2011 doéneminde 600 Milyar Dolarlik QE2
programini uygulamig, ancak ekonomide bekledigi iyilesmeyi goremeyince Eyliil 2012-May1s 2013
doneminde QE3 programi kapsaminda bankalardan her ay 85 Milyar Dolarlik tahvil, 40 Milyar Dolarlik
da ipotege dayali finansal varlik satin almistir. Aralik 2013’ten baglamak tizere aylik tahvil alimlari
10’ar Milyar Dolar, ipotege dayali finansal varlik alimlar1 da 5’er Milyar Dolar azaltilarak miktarsal
genislemeye azalan hizla devam edilmistir. 29 Ekim 2014°teki FED toplantisinda QE politikalarina son
veren FED (Sumner, 2019), Eyliil 2019’da QE4 programim agiklamis FED, Covid-19 ile birlikte
piyasaya Mart 2020’de 700 Milyar Dolar arz etmis, bu miktar Temmuz 2020°de 2 Trilyon Dolara

ulagsmistir. Tiirkiye’nin CDS primleri, FED politikalar1 ve Tiirkiye’nin tahvil faizleri arasindaki iligkileri
Grafik 5 yardimiyla incelenebilir.

Grafik 5. Tiirkiye’nin CDS Primleri, FED Para Politikalar1 ve Tiirk Tahvil Faizleri
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Kaynak: Investing (2021a, 2021b, 2021c) ve FRED(2021a, 2021b)’den temin edilen verilerle yazar
tarafindan ¢izilmistir.

Grafige gore Tirkiye’nin tahvil faiz oranlari ile CDS primleri arasinda yakin bir etkilesim
bulunmaktadir. FED faiz oranlar ile Tiirkiye’nin tahvil faiz oranlan arasinda Subat 2018-Mart 2020

doneminde gorece anlamli bir benzesim goriilmektedir. FED faiz oranlar1 ile FED bilangosunu

493



Mehmet Akif Ersoy Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi - Mehmet Akif Ersoy University Journal of Economics and Administrative Sciences Faculty
Cilt: 9 Say:: 15.483-511 Volume: 9 Issue: 1 p.483-511
Mart 2022 Mart

arasindaki zit yonlii hareketler de dikkat ¢gekmektedir. 2018 Rahip Brunson krizi doneminde 5 yillik
tahviller ile 10 yillik tahvillerin faizleri arasinda belirgin bir ayrisma yasandig1 da dikkati cekmektedir.

4. LITERATUR OZETi

Konuyla ilgili literatiir 6zeti; CDS primlerinin diger degiskenler iizerindeki etkileri ve FED para
politikalarinin diger degiskenler {izerindeki etkileri seklinde ikiye ayrilarak, tarih sirasina gore
sunulmustur. incelenen akademik calismalar tablo halinde sunularak, konunun takibi kolaylastiriimaya

calisilmistir.

Tablo 2. CDS Risk Primlerindeki Degisimlerin Tahvil ya da Baska Degiskenler Uzerine Etkilerini

Konu Alan Calismalar

Yazar Konu ve Ozet Sonug
Chan vd CDS primleri ile yedi Asya iilkesindeki hisse senedi fiyatlari arasindaki iligki incelenmistir.
N Ampirik ¢caligmalar neticesinde yedi Asya iilkesinin besi i¢in CDS degerleri ile borsa getirileri | Etkilemektedir.
(2009). S e
arasinda gii¢lii bir negatif iligki ortaya konmustur.
Avrupa Krizi dénemine ait 8 tilke 6rneginde, 6ncii gosterge olarak CDS primleri ile Euro- Baz iilkeler icin
Koy (2014) tahviller arasindaki iliskinin fonksiyonunu arastirmistir. Fransa ve Italya verilerine gére CDS eti”el;neitz d i(lr:
degerleri, tahvil primlerini etkiledigi sonucuna ulasilmustir. '
Ozpmar vd Doviz kuru ve faizin CDS’e uzun ve kisa donem etkileri incelenmis, déviz kurlarmin, CDS
(ZZOI;.S) M degerlerinin nedenseli oldugu belirlenmistir. Ayrica gosterge faizlerin de CDS’ler tizerinde Etkilemektedir.

anlamli etkileri oldugu sonucuna ulasiimistir.

Atmisdortoglu
(2019)

Tiirkiye, Cin ve Rusya dmekleminde CDS primleri ile borsa, tahvil ve déviz kuru gibi bazi
makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiler i¢in ampirik bir analiz yapilmigtir. Analizlerde
borsanin ¢ok etkilendigi sonucuna ulagilmasina ragmen, déviz kuru ve faizlerde anlaml bir
etkiye rastlanmamistir. En biiytik etki ise Tiirkiye drnekleminde goriilmiistiir.

Sadece borsalari
etkilemektedir.

Akyol ve
Baltaci1 (2019)

Tiirkiye’nin CDS degerlerini belirleyen ulusal degiskenlerin; reel faiz oranlari, borsa, cari
denge, enflasyon ve portfoy yatirimlari oldugu, kiiresel degiskenler olarak MSCI-Europe
endeksi, VIX korku endeksi, FED faizleri, petrol fiyatlar1 ve ABD ekonomi politika
belirsizlikleri oldugu ortaya konmustur.

Etkilemektedir.

Ergeng ve Geng
(2020)

Tiirkiye 6rnekleminde CDS artislarinin déviz kuru, altin vadeli islemler orani ve devlet tahvil
faizini donemsel olarak artirdigi, BIST banka endeksi, doviz kuru ve devlet tahvili faiz
oranindaki artiglarin ise CDS degerlerini diisiirdiigii sonucuna ulasilmistir.

Etkilemektedir.

Mazak ve Ozkul
(2020)

Tiirkiye 6rnekleminde Eurobond ve menkul kiymetler ile CDS primleri arasindaki nedensellik
iligkileri arastirilmigtir. CDS’lerin tahvilleri etkiledigi sonucuna ulagilmustir.

Etkilemektedir.

Akin ve Isikl
(2020)

Caligmada, cari denge ve biiyiime verilerinin CDS tizerindeki etkileri ampirik olarak
arastirllmistir. Cari agik ve ekonomik daralmanin, teorik beklentilerle uyumlu bi¢imde CDS
degerlerinde artisa neden oldugu sonucuna varilmustir.

Etkilemektedir.

Tanyildiz1 ve

CDS primlerinin reel piyasalar ve emtia fiyatlari iizerindeki etkilerinin yan1 sira korku endeksi
olarak bilinen VIX endeksi, tahvil gosterge faiz oranlar1 ve BIST100 endeksine etkileri

Etkilemektedir.

Yigiter (2021) incelenmis, teorik beklentilerle uyumlu olarak negatif yonlii iliski tespit edilmistir.
Calismada, Tiirkiye’nin CDS degerleri, tahvil faizleri, BIST endeksleri ve doviz kurlarinin
Akgiines (2021) | aralarindaki nedensellik iliskileri aragtirilmig; BISTganka verilerinin CDS’in tek yonlii Etkilememektedir.

nedenseli oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 3. FED Para Politikalarimin Diger Ulkelerin Tahvil Faizleri ya da Baska Degiskenleri Uzerine

Yayilma Etkilerini (Spillover Effect) Konu Alan Caligmalar

Yazar

Konu ve Ozet

Sonug¢

Chen vd.,(2014)

Caligmasinda FED ve diger etkili merkez bankalarinin para politikalarmm gelismekte olan
tilkeler tizerindeki yayilma etkileri arastirilmustir. Geleneksel olmayan para politikalarinin
geleneksel politikalara kiyasla gelismekte olan tilkeleri, gelismis tilkelerden daha gok
etkiledigi sonucuna ulagmistir. Beklenmeyen politikalarin yayilma etkinin, sinyali verilen
politikalara kiyasla ¢cok daha yiiksek oldugu gériilmiistiir.

Etkilemektedir.

Kiiresel kriz sonrasinda gergeklesen geleneksel olmayan para politikalarinin G-8 iilkeleri

Gambacorta vd., | tizerindeki etkileri var olmakla beraber, ¢ok biiyiik olmadigi sonucuna ulagilmistir. Beklenenden az
(2014) Geleneksel para politikasinin etkileri agisindan ise fiyat seviyesi lizerindeki etkisinin daha etkilemektedir.
zay1f ve daha az kalici oldugu belirlenmistir.
ABD parasal genislemesinin gelismekte olan iilkeler tizerindeki yayilma etkisinin oldukca
Bhattarai yiiksek oldugunu ortaya koymustur. Ozellikle kirilgan besli olarak ifade edilen iilkelere Etkilemektedir
vd.,(2015) sermaye akisina neden oldugu gibi uzun donem tahvil getirileri, borsalara para girisi ve '
doviz paritelerini kuvvetli olarak etkiledigi sonuglarina ulagilmigtir.
78 farkli akademik arastirmanin meta-analizinin yapildig1 ¢aligmada 2009 sonrasinda
FED’in parasal geniglemelerin gelismekte olan iilkelere etkisi incelenmistir. Genisletici para
Bartkiewicz politikalarin gelismekte olan iilkelerin gayrisafi yurti¢i harcamalarini artirdigi, tahvil Etkilemektedir
(2018) getirilerini azalttig1, borsalarin yiikselmesine yol agtig1 ortaya konulmustur. FED '
politikalarinin gelismekte olan iilkelere sermaye akigina neden oldugu ve reel ekonomilerini
etkiledigi gozlenmistir.
2003 sonrasinda FED faiz kararlarinin, TCMB faiz kararlari perspektifinde yabanci mevduat
Banaian vd., faiz oranlar, reel efektif doviz kurlart ve biiyiime arasindaki iliski ampirik olarak Etkilemektedir
(2020) aragtirllmigtir. Bulgulara gore; TCMB’nin faiz kararlarinin FED’in kararlarindan etkilendigi, '

fakat FED kararlarinin Tiirkiye’deki doviz kurunu etkilenmedigi belirlenmistir.

Feldkircher vd.,
(2021)

Covid-19’un neden oldugu kiiresel ekonomik kriz ile miicadele amaciyla FED’in uyguladigi
genisletici para politikalarinin borsalar, endiistriyel tiretim, issizlik, enflasyon ve faiz
oranlarina etkisini arastirmistir. Ampirik sonuglara gore; parasal genisleme daha yiiksek
biiylimeye ve borsa getirilerine imkan saglamig, daha uygun uzun vadede finansman

Etkilemektedir.

kosullarinin olusmasina ve ABD Dolarinin deger kaybetmesine neden olmustur.
Calismada FED’in geleneksel olmayan para politikalarinin, gelismekte olan kirilgan besli
piyasa ekonomilerinin hisse senedi, tahvil ve déviz kuru iizerindeki yayilma etkileri
arastirllmistir. 2008-2012 yillart arasindaki yayilma etkisinin diger donemlere gore daha
kuvvetli oldugu bulunmustur.

Agiralioglu ve

Demirci (2021) Etkilemektedir.

Literatiirde yer alan ¢alismalara bakildiginda; genel olarak Tiirkiye’nin CDS primlerinin tahvil
faizlerine olan etkilerinin ¢ok arastirilmadigi, konuya deginen ¢alismalarda ise sadece bir vadeli tahvilin
ele alindigi, bu calismada oldugu gibi 5 yilik ve 10 yillik tahvillerin ayri ayr1 incelenmedigi
gorililmistiir. Benzer durum FED para politikalari i¢in yapilan ¢alismalarda da goze ¢arpmaktadir. Hatta
FED para politikalarinin diger makroekonomik degiskenler iizerindeki etkileri kismen incelenmis olsa
bile, diger iilkelerdeki tahvil faizlerine olan etkilerinin yeterince ele alinmadig1 goriilmektedir. Bu

noktada bu ¢alismanin literatiire yeni ve 6nemli katkilar sunmasi beklenmektedir.

5. EKONOMETRIK ANALIZ
5.1. Veriler

Bu ¢alismada CDS ve FED para politikalarinin Tiirk tahvil faizleri tizerindeki etkilerini analiz
edebilmek amaciyla 2010:M03-2021:M02 donemine ait Tablo 4’te yer verilen aylik veriler
kullanilmistir. Dénem se¢imi yapilirken; CDS primlerine erigilebilen en eski donemden, giincel en son

donem temel alimustir.
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Tablo 4. Ekonometrik Analizde Kullanilan Veriler

Veri Kisaltmasi Alndig1 Kaynak
Bagimh Tiirkiye’nin 5 Yillik Tahvil Faizleri (%) THV5 Investing (2021a)
Degiskenler | Tiirkiye’nin 10 Yillik Tahvil Faizleri (%) THV10 Investing (2021b)

Tiirkiye’nin 5 yillik CDS Primleri (USD) (Endeks) | CDS Investing (2021c)
gzg;‘l‘iﬁler FED Faiz Oran1 (%) FEDF Fred (2021a)

FED Bilangosu (Milyar Dolar) FEDB Fred (2021b)

Tablo 4’te yer alan verilerden CDS primlerinin ve FED bilangosu verilerinin dogal logaritmik

doniisiimleri yapilarak analizlerde kullanilmistir. Tablo 5°te veri setinin tanimlayici istatistikleri rapor

edilmistir.
Tablo 5. Veri Setinin Tanimlayici Istatistikleri
THVS THV10 CDS FEDF FEDB

Ortalama 10,88 10,79 5,47 0,59 8,27
Medyan 10,03 9,94 5,46 0,16 8,34
En Cok 25,25 20,70 6,35 2,42 8,94
En Az 5,75 6,17 4,80 0,05 7,74
Standart Sapma 3,30 2,84 0,36 0,75 0,29
Carpiklik 1,66 1,33 0,56 1,34 0,10
Basiklik 6,37 4,64 2,78 3,31 2,98
Jarque-Bera 123,72 54,02 7,29 40,44 0,23
Olasilik 0,00 0,00 0,03 0,00 0,89
Standart Sapmalarin Kareleri Toplam1 1436,9 1061 17,4 73,6 11

Gozlem Adedi 133 133 133 133 133

Tablo 5’e¢ bakildiginda; 5 yillik tahvil faizlerinin 2010-2021 doéneminde en diisiik degerini
%5,75 ile Nisan 2013’te, en yiiksek degerini ise %25,25 ile Agustos 2018’de aldig1 goriilmektedir. 10
yillik tahvil faizleri de ayn1 donemlerde %6,17 ile en diisiik, %20,70 ile en yiiksek degerlerini almistir.
Tiirkiye’nin CDS primleri Nisan 2020°de 571,02 (Logaritmik olarak 6,34) ile en yiiksek degerine
ulastigi, Nisan 2013°te ise 121,13 (Logaritmik olarak 4,79) ile en diisiik degerine indigi goriilmektedir.
FED faiz oranlar1 Nisan 2019°da %2,42 ile en yliksek degerine ¢ikarken, Nisan-Mayis 2020’de 90,05
ile en diisiik seviyesini gérmiistiir. Analiz doneminde FED bilangosunun en diisiik degerinin Mart
2010°da 2 Trilyon 298 Milyar Dolar (Logaritmik olarak 7,74) olurken, en yiiksek degerinin Mart
2021°de geldigi 7 Trilyon 610 Milyar Dolarlik (Logaritmik olarak 8,94) deger oldugu belirlenmistir.
Burada logaritmik degerler arasindaki farkin diisiik olmasi ve aykiri (outlier) degerleri emilimine etmis
olmasi, yapilacak analizler sonucunda degisen varyans sorununun olmayacagima da bir kanit
olusturmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2021). Serilerin standart sapmalar1 diisiik, carpiklik veya basiklik
sorunlar1 yok ve normal dagilima sahip olmalar1 da yapilacak analizlerin giivenilir olacagina onsel
kanitlar sunmaktadir. Calismada toplam 133 goézlem (133 aylik veri seti) kullanilmis olup, bu da
giivenilir bir zaman serisi analizi yapabilmek icin yeterli diizeydedir. Veri setinin 5 yillik ve 10 yillik

tahvil faizleriyle olan Pearson (1895) korelasyon iligkileri Tablo 6’da gosterilmistir.
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Tablo 6. Pearson Korelasyon Matrisleri
THVS5 | CDS FEDF FEDB THV10 CDS FEDF FEDB
THV5 1 0,69 0,78 0,33 THV10 1 0,73 0,74 0,38
CDS 0,69 1 0,38 0,57 CDS 0,73 1 0,38 0,57
FEDF 0,78 0,38 1 0,11 FEDF 0,74 0,38 1 0,11
FEDB 0,33 0,57 0,11 1 FEDB 0,38 0,57 0,11 1

Tablo 6’da 5 yillik tahvil faizleri ile en yiiksek korelasyona sahip olan degiskenin %78 ile FED
faiz orani oldugu, onu %69 ile Tiirkiye’nin CDS priminin ve %33 ile FED bilangosunun takip ettigi
goriilmektedir. 10 yillik tahvil faizlerinin FED faiz oranina duyarlilign %74’e diiserken, Tiirkiye’ nin
CDS primlerine olan duyarliligi %73’e, FED bilancosuyla birlikte hareket etme egilimi de %38’e
yiikselmistir. Bu sonuglar da CDS primlerinin ve FED para politikalarinin Tiirkiye’nin tahvil faizleri
tizerindeki etkilerinin, vadeye gore degisiklik gosterebilecegini, bu nedenle analizlerin farkli vade yapili

tahviller i¢in yinelenmesinin dogru bir yaklagim olacagini gostermektedir.
5.2. Modeller

Bu ¢alismada CDS ve FED para politikalarinin Tiirk tahvil faizleri tizerindeki etkilerini analiz

edebilmek i¢in asagida yer alan ekonometrik modeller kullanilmistir:

Model 1: THVS, = B, + p,CDS, + B,FEDF, + e, 4)
Model 2: THVS, = ay + a,CDS, + a,FEDB, + &, (5)
Model 3: THV10; = yy +v,CDS; + y,FEDF; + €; (6)
Model 4:THV10, = 8, + 6,CDS; + 6,FEDB; + u; (7)

Burada FED faiz orani ile FED bilangosu birbiriyle etkilesimli veriler olup, ¢oklu dogrusal
baglant1 sorununa neden olmamalar1 i¢in ayr1 ayr1 modellerde ele alinmislardir. Tiirkiye’nin CDS
priminin artmasinin, Tiirkiye’nin bor¢lanma maliyetlerini ve tahvil faizlerini artirmasi beklendigi i¢in
analizler sonunda #; > 0 ve y; > 0 ¢ikmasi beklenirken; FED’in miktarsal genisleme politikalari
uygulamasinin piyasadaki likiditeyi artirarak, Tiirkiye’nin bor¢glanma maliyetlerini ve tahvil faizlerini
azaltacagi beklendigi i¢in yapilacak analizler sonucunda teorik olarak a, < 0 ve 6, < 0 ¢ikmasi

beklenmektedir.
5.3. Yontemler

Analiz doneminde FED’in QE2, QE3 ve QE4 gibi farkli miktarsal genisleme dénemlerinin,
Mayis 2013’ten sonra QE programlarinin kademeli olarak azaltilmasi ve Covid-19 salgininin yasanmig
olmasi (bu sebeple merkez bankalarinin buna faiz indirimleri ve miktarsal genislemelerle karsilik vermis
olmalar1) nedeniyle birden fazla yapisal kirilma yasanmis olmasi olasidir. Bu nedenle ¢alismada ¢oklu

yapisal kirilmali analiz yontemleri kullanilmistir. Bu g¢ergevede serilerin duraganliklari Carrion-i-
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Silvestre, Kim ve Perron (2009) birim kok testiyle, serilerin arasindaki esbiitiinlesme analizleri Maki
(2012) yontemiyle yapilmistir. Uzun ve kisa donem analizleri; seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini
gbz Oniinde bulundurabilen DOLS yoOntemiyle gerceklestirilmistir. Seriler arasindaki nedensellik
iligkileri ise yine seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini gz 6niinde bulundurabilen VECM (Vector

Error Correction Model) yontemiyle analiz edilmistir.
5.3.1. Birim Kok Testleri

Carrion-i- Silvestre, Kim ve Perron (2009) tarafindan gelistirilen GLS tabanli ¢oklu yapisal
kirllmali birim kok testi, seride var olabilecek yapisal kirtlmalart 5 noktaya kadar igsel olarak
belirleyebilmektedir. Carrion-i- Silvestre vd. (2009) burada Zivot ve Andrews (1992), Perron ve Zhu
(2005), Perron ve Yabu (2009), Kim ve Perron (2009) yontemlerini temel alarak gelistirdikleri bu testte
bir y, serisinin, deterministik (d;) ve rassal (u;) bolimlerden olustugunu varsayarak yola ¢ikmislardir:
Ve =d¢ +u; (8)
Buradan rassal hata terimleri serisi (u;) AR(1) siirecine gore agilacak olursa;

U = QUp_q + 14, t=0,..,T 9

elde edilir. Burada uy = 0 oldugu kabul edilerek, sabit terimde degisimi (yapisal kirtlmay1) 6ngéren
Model 0, trendte degisimi Ongdren Model I ve her ikisinde karma degisimi 6ngéren Model II
gelistirilmistir. S6z konusu yapisal kirilmalar1 belirleyebilmek igin DUt(TjO) =1 ve DTt*(TjO) =
(1 - Tjo),t > Tjo, 0 diger durumlarda kukla degiskenleri kullanilmigtir. Burada Tjo = [T/lj(-)] j.

70
yapisal kirilma tarihini gostermektedir. /1](-) = % € (0,1) seklindeki kirilma kesir parametresidir.

Carrion-i- Silvestre vd. (2009) buradan 5 farkli test istatistigi elde etmislerdir:

{S(a,1°) — as(1,19)}

PFLS(2%) = $0(1%) (o
r -1
MZSLS(A%) = (T~152 — s(1°)2) (ZT‘2 Z }75—1) 1)
t=1
r 1/2
MSBSLS(10) = (s(/l")‘zT‘2 237?—1) (12)
t=1
r -1/2
MZELS(20) = (T~152 — s(1°)?) (45(/10)2T_2 Z?g—1> (13)
t=1
T
MPES() = 2172 Y 57, + (1= T 53 | /5202 s
t=1
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Bu testlerden MZ, ve MZ, testlerinin H, hipotezleri “Seride birim kok vardir” seklinde iken Pr,
MSB ve MPry testlerinin H, hipotezleri “Seride birim kok yoktur” bigimindedir. Tablo 7’de Carrion-i-

Silvestre vd. (2009) yapisal kirilmali birim kok testi sonuglari gosterilmistir.

Tablo 7. Carrion-i- Silvestre vd. (2009) Testi Sonuglari

P§LS MPELS | MZG§LS MSBSLS | MZE'S | Yapisal Kirllma Tarihleri
Testi Testi Testi Testi Testi

CDS 14,52 | 13,65 | -30,89 0,12 -3,86 | 2012:M01; 2013:M05; 2015:M02;
(8,63) | (8,63) | (-46,55) | (0,10) (-4,82) | 2016:M11; 2018:M04

THVS 1350 | 12,76 | -32,56 0,12 -3,98 | 2013:M04; 2014:M09; 2016:M02;
(8,76) | (8,76) | (-45,36) | (0,10) (-4,75) | 2018:M04; 2019:M05

Tuvio | 1749 1621 | -2521 0,13 -3,46 | 2013:M04; 2014:M09; 2017:MO08;
(8,71) | (8,71) | (-44,62) | (0,10 (-4,71) | 2018:M08; 2020:M01

FEDE 15,11 | 13,86 | -29,20 0,12 -3,78 | 2011:M08; 2015:M10; 2016:M11;
(8,87) | (8,87) | (-44,31) |(0,10) (-4,69) | 2019:M01; 2020:M02

FEDB 28,65 | 2575 | -14,55 0,18 -2,63 | 2011:M03; 2012:M10; 2013:M12;
(8,42) | (8,42) | (-43,99) | (0,10 (-4,68) | 2018:M05; 2020:M02

ACDS 9,49 8,66** | -50,26** | 0,09%* | -5,00** | 2011:M04; 2012:M07; 2015:M09;
(9,18) | (9,18) | (-46,08) | (0,10 (-4,78) | 2018:M07; 2020:M01

ATHVS | 993 8,59%* | -4514** | 0,10%* | -4,74** | 2013:M06; 2015:M06; 2016:M11;
(8,49) | (8,49) | (-44,85) | (0,20 (-4,73) | 20158:M08; 2019:M09

ATHV10 | 7:35%% | 6.88%% | -62,49%* | 0,08** | -5,51** | 2013:M12; 2015:M01; 2016:M11;
(8,80) | (8,80) | (-44,32) | (0,10 (-4,70) | 2018:M08; 2020:M01

AFEDF | 801" | 6.37%% | -62,11** | 0,08** | -5,57** | 2011:M09; 2015:M12; 2017:M09;
(8,82) | (8,82) | (-44,21) |(0,10) (-4,69) | 2018:M10; 2019:M11

AFEDB | 799 | 7.51%* | -56,35** | 0,09** | -5,30** | 2011:M11; 2013:M05; 2014:M09;
(8,97) | (8,97) | (-46,05) | (0,10) (-4,79) | 20158:M02; 2020:M02

Not: Parantez icindekiler degerler %5 anlamlilik diizeyine sahip kritik degerlerdir. **; %5 diizeyinde
duraganligi gosterir. Testte sabitte ve egimde yapisal kirilmali Model 11 ile ¢alisilmistir.

Tablo 7°deki sonuglara bakildiginda; analizlerde kullanilan seriler diizey degerlerinde duragan
degilken, birinci farklar1 alindiginda duraganlasmaktadirlar. Carrion-i Silvestre vd. (2009) yontemi

kullanilarak belirlenen yapisal kirilma tarihleri incelendiginde;

e Tiirkiye’nin 2011 yilinda yasadig1 hizli biiyiime,

e 2012 yilinda uygulanan siki para politikalari,

e Mayis 2013’te FED tarafindan genisletici para politikalarinin sonlandirilacaginin
acgiklanmasi ve Ekim 2014’te sonlandirmasi,

o Kasim 2016’da Rus savas ugaginin Tirk savunmasi tarafindan diisiiriillmesiyle yasanan
sorunlar,

e Agustos 2018’de ABD ile yasanan Rahip Brunson krizi ve

e Subat 2020°den itibaren diinyay1 etkisi altina almaya baslayan DSO tarafindan kiiresel

pandemi ilan edildigi Covid-19 salgininin

Tirkiye’nin CDS primlerini ve tahvil faizlerini dnemli 6l¢giide etkiledigi goriillmektedir. FED’in
para politikalarinin ise QE uygulamalar1 ve Covid-19 salgina bagli olarak degisimler gosterdigi dikkati

cekmektedir.
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5.3.2. Esbiitiinlesme Testi

Calismada seriler birinci farkta duragan yani I(1) olduklar: i¢in, sahte regresyon sorunu ile
karsilasmamak amaciyla ilk olarak esbiitiinlesme testinin yapilmasit gerekmektedir (Tari, 2012).
Esbiitiinlesme testi icin yine ¢oklu yapisal kirilmalara izin veren bir yontem oldugu bilinen Maki (2012)
esbiitiinlesme testi tercih edilmistir. Zira bu testin uygulanabilmesi icin analizde kullanilan biitiin
serilerin 1(1) olmas1 gerekmektedir. Maki (2012), kendi yonteminin, seride birden fazla yapisal kirilma
bulundugu durumlarda, seride en fazla iki adet yapisal kirilmanin varligma izin veren Gregory ve
Hansen (1996) ve Hatemi-J (2008) yontemlerinden daha giiglii oldugunu ifade etmistir. Ciinkii bu
yontem de 5 farkli noktaya kadar yapisal kirilma tarihleri igsel olarak belirlenebilmektedir. Maki (2012)

modelde 4 farkli test yontemi gelistirmistir:

k

Ye=p+ Z wiD; ¢ + B'xe +ue (15)
i=1
k k

Ye=p+ Z WDy + B'x. + Z BiDyi¢ + uy (16)
i=1 i=1
k k

e = u+ZmDi,t +yt+Bx +Zﬁ{Du + a7
i=1 i=1
k k k

Ye=u+ z UiDie + vt + z YitDie + B'xe + z BiDi¢ + uy (18)
i=1 i=1 i=1

Denklem-15 sabit terimde, denklem-16 egimde yapisal kirilmaya izin veren trendsiz modeller iken
denklem-17 sabitte, denklem-18 sabitte ve egimde yapisal kirllmaya izin veren trendli modellerdir. H
(Null) hipotezi “Esbiitiinlesme yoktur” olarak belirlenmistir (Maki, 2012). Tablo 8’de Maki (2012)

yapisal kirilmali esbiitiinlesme testi sonuglari yer almaktadir.

Tablo 8. Maki (2012) Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

T?suta(‘:i-Zt-iI:c;St % 1Kritil; /ol;egerlecl)‘/o 10 Belirlenen Kirilma Tarihleri
Model 1 855% | 8,713 | -8,129 | -7,811 ggﬁmi A S o:MO3;
Model 2 598 | 6530 | 5903 | 5,722 | Ho1nie ZHENES AN MO
Model 3 110,02+ | -8,713 | -8,129 | -7,811 gg%gmgg 2016:'\2"0156:338:'\"06;
Model 4 10,87 | 8713 | -8,129 | -7,811 gg;g;mg; 2016"\2('8276:%3"\”01’

Not: Kritik degerler Maki (2012: 2013) Tablo 1’den almmustir. ***, ** ve *; %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeyinde esbiitiinlesme iligkisinin var oldugunu gdstermektedir.

Tablo 8’de yer verilen bulgulara bakildiginda Model 1°de %5, Model 2°de %10, diger
modellerde %1 anlamlilik diizeyinde H, hipotezinin reddedilebildigi goriilmektedir. Bu durumda
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kurulan ekonometrik modellerde yer verilen seriler esbiitiinlesik olup uzun donemde beraber hareket
etmektedirler. Elde edilen bu bulgulardan iki sonug ¢ikarilabilir: Birincisi; Tiirkiye’nin tahvil faizlerinin,
Tiirkiye’nin CDS primleri ve FED para politikalariyla esglidiimlii hareket ettigi, ikincisi ise; Engle ve
Granger (1987)’ye gore bu modellerde yer verilen serilerle yapilacak analizlerde sahte regresyon

sorunun olmayacagidir. Maki (2012) ile tespit edilen yapisal kirilma tarihleri irdelendiginde;

* %11,11’lik ekonomik biiylimenin yagandigi 2011 yilinda,

¢ FED’in genisletici para politikasi uygulamasina son verecegini agikladigi 2013 yilinda,
¢ Genigsletici para politikalarin son buldugu 2014 yilinda,

¢ FED’in faiz oranlarini artirmaya basladigi 2016 yilinda,

¢ FED faizlerinin en {ist diizeye ¢ikartildigi 2018 yilinda,

e Covid-19 salginin ilk dalgasinin yasandigi 2020 yili baslarinda ve

o Covid-19 salginin ikinci dalgasinin basladigi 2020 sonbaharinda

Tiirkiye ekonomisinde 6nemli yapisal degisimler oldugu gozlenmektedir. Bu yapisal degisim
tarihleri, yazar tarafindan hazirlanan kukla (yapay) degiskenler yardimiyla uzun ve kisa donem

analizlerinde goz oniinde bulundurulmustur.
5.3.3. Uzun Dénem Analizi

Bu calismada serilerin esbiitiinlesik oldugu tespit edildigi i¢cin uzun dénem ve kisa donem
analizlerinin, bu esbiitlinlesme vektoriinii de gz onilinde bulunduran yéntemlerden biri olan FMOLS,
CCR veya DOLS yontemleriyle yapilmasi gerekmektedir. Saikkonen (1992) ve Stock ve Watson (1993)
tarafindan gelistirilmis dinamik en kii¢iik kareler yontemi (DOLS), 6z ilinti (otokorelasyon) ve degisen
varyans problemlerine kars1 giiclii tahminler yapabilmektedir (Hayashi, 2000). Ayrica bagimsiz
degiskenin gecikme (lag) ve onciil (lead) degerlerini de modelde bagimsiz degisken olarak kullanmasi
yoniiyle direngli ve giiglii tahminler yapabilmektedir (Stock, 1994). Bu nedenle ¢alismada uzun dénem
ve kisa donem regresyon analizleri DOLS yontemi kullanilarak yapilmistir. Bir X bagimsiz degiskenler
vektoriiniin, y bagimli degiskeni iizerindeki etkilerini DOLS yontemiyle analiz edebilmek i¢in Denklem

(19)’dan yararlanilmaktadir:

,
Ve =Xif +Diers + ) AXL 8+ vy, (19)
j=-q

Burada gq; optimal onciilleri, r; optimal gecikmeleri gostermektedir. Dy,; deterministik

bilesenler ve v;,; rassal hata terimleri serisidir. Tablo 9’da DOLS ydntemiyle elde edilen uzun déonem

analizi sonuglart rapor edilmistir.
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Tablo 9. DOLS Uzun Dénem Analizi Bulgulart

Model 1 | Model 2 Model 3 Model 4
THVS, = o + P1CDS, + BFEDF, | THVS, = ay + a,CDS, + azFEDB, | THV10, = yo + y,CDS, + y,FEDF,| THV10, = 8, + 8,CDS, + 8,FEDB,
DS 4,955 (0,00) 7,96 (0,00) 3,525 (0,00) 6,35 (0,00)
FEDF | 2,44 (0,00) - 2,127 (0,00) i
FEDB |- 1,99 (0.22) - 20,30 (0,82)
K>011:m08 | - -15,59 (0,13) - -
K2011.m12 | -2,22(0,67) - - -
Kyotzmiz | - 20,32 (0,97) - 20,32 (0,95)
K3013:m06 | - - -1,39 (0,70) -

K3014.m12 | -3,81(0,47) - - _
K3016:m03 | -8,20 (0,12) - - -

K>016:m06 | - -17,01* (0,06) - -

K016:m07 | - - - -3,49 (0,49)
K016:m10 | - - -2,63 (0,44) -

K3017.m10 | - 23,81** (0,01) - -

K;018:m01 | -1,02 (0,85) - - 5,60 (0,28)
K32018:m06 | - - 9,83** (0,02) -

Kro018:m11 | - 24,57 (0,02) - -

K3019:m06 | -7,45 (0,23) - - -

K1020.m02 | - - -0,56 (0,92) 0,11 (0,98)
K2020.m09 | - - 7,56* (0,08) -4,72 (0,38)
SabitT. | -17,54*** (0,00) -15,95 (0,12) -9,99*** (0,00) -21,27** (0,02)
R? 0,87 0,86 0,92 0,61

R? 0,82 0,75 0,89 0,56

SER 1,39 1,64 0,88 1,87

MDV 10,90 10,83 10,72 10,79

LRV 5,17 8,76 2,11 12,82

SSR 180,83 187,17 73,28 413,23

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 betimlemektedir.

DOLS uzun dénem analizi sonuglarina gére; CDS’teki artislar Tiirk tahvil faizlerini her iki vade
yapisinda da (5 yillikta da 10 yillikta da) artirmis olup, bu etkinin FED bilangosunun kullanildigi
modellerde daha yiiksek oldugu goriilmektedir. FED faiz oranlarindaki artislar, gerek diger iilkeler
tarafindan izlenmesi yoniiyle, gerekse piyasadaki likiditeyi azaltmasi yoniiyle Tiirk tahvil faizlerini her
iki vade yapisinda da artirmig olup, bu etkinin 5 yillik tahvillerde daha yiiksek oldugu tespit edilmistir.
FED bilangosundaki artislar (FED’in miktarsal genisleme politikas1 izlemesi), piyasadaki likiditeyi
artirarak, Tirk tahvil faizlerini her iki vadede de azaltmis, ancak bu etki istatistiksel olarak anlamli
boyuta ulasamamustir. Kukla degiskenlere bakildiginda; 2016 yilinda CDS primlerinin 232’ye kadar
diismiis olmasinin tahvil faizlerini azalttig1, 2017 den itibaren FED’in faiz oranlarini artirmasinin ise

Tiirk tahvil faizlerini artirici etkilerinin oldugu sdylenebilir.

Tablo 9’un alt béliimiinde yer alan model belirlilik katsayis1 (R?) ve diizeltilmis belirlilik

katsayis1 (R?); tahmin edilen modelin yiizde olarak bagimli degiskeni agiklayabilme kabiliyetini
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O6lgmektedir (Gujarati ve Porter, 2012). Tablodaki bulgulara gore tiim modeller, bagimli
degiskenlerindeki degisimleri basarili bir sekilde agiklayabilmistir. Bu tabloda yer alan SER;
regresyonun standart hatasini (Standart Error of Regression), MDV; bagimli degiskenin ortalamasin
(Mean Dependent Variable) gostermekte olup, bir tahminde SER < MDV oldugunda modelin,
gozlemlerle uyumunun iyi olduguna karar verilmektedir (Tari, 2012). Tablo 9°da yer alan biitiin
modeller i¢in bu kosul saglandigindan dolay1, kurulan ekonometrik modellerin gézlemlerle uyumunun
iyl olduguna karar verilmistir. Tabloda yer alan LRV; uzun dénem varyansi (Long Run Variance) ve
SSR (Sum Squared Resid); atiklarin karelerinin toplamint gostermekte olup, basarili tahmin icin bu
degerlerin miimkiin derece kiiciik olmasi istenmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2020). Tablo 9°da LRV
degerlerinin oldukga kiiclik olduklari, SSR degerlerinin de goérece kiiclik olduklar1 goriildiigii icin

yapilan tahminlerin bagarili olduklari ifade edilebilir.
5.3.4. Kisa Déonem Analizi

Uzun doénem analizinde oldugu gibi kisa donemde de analiz DOLS yontemiyle yapilmistir.
Serilerin diizey degerleriyle yapilan uzun dénem analizinden iiretilen hata diizeltme terimleri ve birinci
farklar1 aliman duragan seriler ile denklem 20’de temel olarak modellenen kisa donem analizleri

yapilmstir.

-
Ay, = AX{f + AD{,y; + Z AAX(y; 6+ 0.ECTy—q + vy, (20)
j=-q

Denklem 20°de yer alan ECT;_4; uzun donem analizden iiretilen bir gecikmeli hata diizeltme
terimi (Error Correction Term) serisidir. & parametresinin negatif ve ayn1 zamanda istatistiksel olarak
anlamli bulunmasi durumunda; ilgili modelin hata diizeltme mekanizmasinin ¢alistigina, yani kisa
donem sapmalarinin da ortadan kalktigina karar verilmektedir. Bu durum, yapilan tahminlerin istikrarl
olduguna bir kanit olusturmaktadir (Giiris vd., 2020). Tablo 10°’da DOLS ydntemiyle elde edilen kisa

donem analizi sonuglar1 rapor edilmistir.

Tablo 10. DOLS Kisa Dénem Analizi Bulgulart

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4

THVS, = Bo + B,CDS, + BoFEDF,| THVS, = g + a,CDS, + a,FEDB,| THV10, = yo + y,EDS, + y,FEDF,| THV10, = §, + 6,€DS, + 8,FEDB,
ACDS 6,69*** (0,00) 6,73*** (0,00) 5,49*** (0,00) 6,11*** (0,00)
AFEDF 3,82*** (0,00) - 1,91*** (0,00) -
AFEDB - -8,11*** (0,00) - -1,60*** (0,00)
AK5011.m08 | - -4,93*** (0,00) - -
AK3011.m12 | -0,60*** (0,00) - - -
AK3012.m12 | - 1,58*** (0,00) - -0,07*** (0,00)
AK3013:m06 | - - 0,09*** (0,00) -
AK 01412 | -1,25*** (0,00) - - -
AK3016:m03 | -0,78*** (0,00) - - -
AK3016:m06 | - -0,68*** (0,00) - -
AK;016:m07 | - - - -1,41*** (0,00)
AK>016:m101 - - -0,05*** (0,00) -
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AK2017:M10 - 0187*** (0100) - -

AK 5016001 | 0,27 (0,00) § : 1,317 (0,00)

AK3018:m06 | - - 0,36*** (0,00) -

AK3018.m11] - -1,64*** (0,00) - -

AK019.m06 | -2,44*** (0,00) - - -

AK420.m02 | - - 0,18 (0,32) -0,38*** (0,00)
AK 020000 | - - 1,11 (0,00) 21,827 (0,00)
ECT,., |-0,02(0,02) 20,06%* (0,03) 20,05%* (0,02) 20,01%* (0,03)

SabitT. | -0,01(0.19) 0,07%%* (0,00) 20,006 (0,22) 0,01 (0.12)

R? 0,87 0,55 0,73 0,91

R? 0,84 0,48 0,70 0,90

SER 0,47 0,87 0,52 0,30

SSR 23,00 83,43 31,00 10,18

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 betimlemektedir.

Kisa donem analizinde; CDS’teki artislarin Tiirk tahvil faizlerini kisa dénemde de artirdigi, bu
etkinin FED faiz oraninin kullanildig1 Model 1 ve Model 3’te uzun dénemdekinden daha fazla oldugu,
FED bilangosunun kullanildig1 Model 2 ve Model 4’te ise CDS’in etkisinin uzun donemdekinden daha
diisiik kaldig1 goriilmektedir. FED faizlerinin 5 yil vadeli Tiirk tahvil faizlerine kisa dénemli etkisinin
uzun donemdekinden daha yiiksek, 10 yil vadeli tahvil faizlerine kisa donemli etkisinin ise uzun
donemdekinden daha diisiik oldugu belirlenmistir. FED bilangosundaki artislarin (QE uygulamalarinin)
ise tahvil faizlerine kisa dénemli etkisinin negatif, bilyiik ve uzun dénemdekinin aksine istatistiksel
olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Kukla degiskenlerin katsayilarina bakildiginda; FED politika
degisimlerinin ve Tiirkiye ekonomisinde yasanan bazi problemlerin tahvil faizleri iizerindeki etkilerinin
kisa donemde daha anlamli oldugu dikkati ¢ekmistir. Caligmada yer verilen tiim modeller i¢in yapilan
kisa donem analizlerinde hata diizeltme terimlerinin katsayilar1 negatif isaretli ve istatistiksel olarak
anlamli oldugundan hata diizeltme mekanizmalari ¢aligmaktadir. Yani, kisa donemli sapmalarin bir siire
sonra ortadan kalktig1 sdylenebilir. Tablonun alt panelinde yer alan test istatistikleri de yapilan

tahminlerin basarili olduguna isaret etmektedir.
5.3.5. Nedensellik Testi

Seriler arasinda egbiitiinlesme iliskisi varken aralarindaki nedensellik iligkilerinin standart
Granger nedensellik testi ile sinanmasi hatali sonuglara yol acacaktir. Boyle durumlarda nedensellik
iligkilerinin Vektér Hata Diizeltme Modeline (VECM) dayali nedensellik testi ile incelenmesi
gerekmektedir (Gliris vd. 2020). Bu yontemde kisa donem ve uzun dénem nedensellik iliskileri ayr1 ayr
analiz edilebilmektedir (Serfraz, 2017). Calismada bu testi yapabilmek i¢in kullanilan modeller asagida
yer almaktadir. Normalde bu modellerin esanli denklem sistemi haline getirilmesi gerekmekle birlikte,
raporlama kolaylig1 sunmasi agisindan buraya kisaca alinmistir. Uygulama asamasinda esanli denklem

sistemleri kullanilmistir.
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m—1 m—1 m—1
ATHV5, = ag + a,ECTy;_, + Z a5 ATHV5,_; + Z a3;ACDS,_; + z a4;AFEDF,_;
i=1 i=1 i=1
m-—1
+ Z asiAFEDBt_i + Uit (21)
i=1
p—1 p-1 p-1
ATHV10, = yo + y1ECT, 1 + Z Y2iATHV10,_; + Z Y3iACDS,_; + z Y4;AFEDF,_;
i=1 i=1 i=1
p-1
+ Z ySiAFEDBt—i + Vit (22)
i=1

Burada m ve p; optimum gecikme uzunluklaridir. Bu testte Denklem (21)’de CDS’ten THV e
dogru nedensellik iligkisinin varligini sinamak i¢in kullanilacak Hy hipotezi; “as; = 0, CDS ’ten THV e
dogru nedensellik iliskisi yoktur” seklindedir. Benzer hipotezler diger degiskenler ve Denklem (22) igin
de yazilabilir. Tablo 11°de VECM’e dayali nedensellik testi sonuglar1 rapor edilmistir.

Tablo 11. VECM Kisa Dénemli ve Uzun Donemli Nedensellik Testi Sonuglar

Kisa Donemli Nedensellik Testi Sonuglart Uzun Dénemli Nedensellik
Etkilenen . < Testi Sonuglari
Degiskenler Etkileyen Degiskenler
ACDS AFEDF AFEDB ECT,_4
6,24 20,13*** 24,00%** 0,03
ATHVS (0:39) (0.00) (0.00) [L49]
1,31 18,21*** 20,72%** 0,001
ATHV10 (0.97) (0,00) (0,00) [0,23]

Not: Normal parantez igindekiler olasilik degerleri, kdseli parantez igindekiler t istatistikleridir. *; %10
**; %5 anlamlilik diizeyinde nedenselligi temsil etmektedir. Optimum gecikme uzunlugu LR, FPE ve
AIC kriterlerine gore 7 olarak almmustir. %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyindeki t istatistigi kritik
degerleri; 1,64; 1,96 ve 2,57°dir.

Tablo 11°deki bulgulara gére; CDS primleri ve FED para politikalarindan Tiirk tahvil faizlerine
dogru uzun dénemde herhangi bir nedensellik etkisi yokken, kisa donemde FED faiz oran1 ve FED

bilangosundan Tiirk tahvil faizlerine dogru giiglii (%1 anlamlilik diizeyinde) bir nedensellik iliskisi

vardir.

6. TARTISMA, SONUC VE ONERILER

Calismada CDS (kredi temerriit swaplar1) ve FED para politikalarinin Tirk tahvil faizleri
tizerindeki etkileri, 2010:M03-2021:M02 doénemi icin yapisal kirilmali zaman serileri analizi
yontemleriyle test edilmistir. Yapilan Pearson (1895) korelasyon analizinde; CDS primleri ve FED faiz
oraninin Tiirk tahvil faizleri ile pozitif ve yiiksek korelasyona sahip olduklar1 goriilmiistiir. Serilerin
duraganlik seviyeleri Carrion-i- Silvestre, Kim ve Perron (2009)’un gelistirdigi GLS tabanli ¢oklu

yapisal kirtlmal1 birim kok testi ile incelenmis ve tiim serilerin diizeyde degil, birinci farklar1 alindiginda
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duragan hale geldikleri belirlenmistir. Modellerde yer verilen seriler esbitiinlesiklikleri, 5 taneye kadar
yapisal kirilmaya izin veren Maki (2012) ydntemiyle incelenmis ve kurulan tiim modellerde yer verilen
serilerin uzun dénemde kendi aralarinda esbiitiinlesme iliskisi icinde hareket ettikleri goriilmiistiir. Maki
(2012) testinde tespit edilen yapisal kirilma tarihleri yapay degiskenler yardimiyla analizlere

eklenmistir.

Uzun dénem analizleri Saikkonen (1992) ve Stock ve Watson (1993) calismalartyla gelistirilen
DOLS yontemiyle gerceklestirilmis ve CDS’teki artiglarin Tiirk tahvil faizlerini her iki vade yapisinda
da (5 yillikta da 10 yillikta da) artirdigi, bu etkinin FED bilangosunun kullanildigr modellerde daha
yiiksek oldugu goriilmiistiir. FED faiz oranlarindaki artiglar, hem diger iilkeler tarafindan takip edilmesi,
hem de piyasadaki likiditeyi azaltmasi nedeniyle Tiirk tahvil faizlerini her iki vade yapisinda da artirmig
olup, bu etkinin 5 yillik tahvillerde daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. FED bilangosundaki artiglar
(FED’in miktarsal genisleme politikasi izlemesi), piyasadaki likiditeyi artirarak, Tiirk tahvil faizlerini
her iki vadede de azaltmis, ancak bu etki istatistiksel olarak anlamli bir diizeye ulasamamistir. Kukla
degiskenlere bakildiginda; 2016 yilinda CDS primlerinin 232’ye kadar diismiis olmasinin tahvil
faizlerini azalttigi, 2017’den itibaren FED’in faiz oranlarimi artirmasinin ise Tirk tahvil faizlerini

artirdigs tespit edilmistir.

DOLS yontemiyle gerceklestirilmis kisa donem analizlerinde, CDS’teki artiglarin Tiirk tahvil
faizlerini kisa donemde de artirdig1 ve bu etkinin FED faiz oraninin kullanildigi Model 1 ve Model 3°te
uzun donemdekinden daha fazla oldugu; FED bilangosunun kullanildigi Model 2 ve Model 4’te ise
CDS’in etkisinin uzun donemdekinden daha diisiik kaldig1 gortilmistiir. FED faizlerinin 5 yil vadeli
Tiirk tahvil faizlerine kisa donemli etkisinin uzun dénemdekinden daha yiiksek, 10 yil vadeli tahvil
faizlerine kisa donemli etkisinin ise uzun donemdekinden daha diisiik oldugu belirlenmistir. FED
bilangosundaki artiglarin (QE uygulamalarinin) ise tahvil faizlerine kisa donemli etkisinin negatif,
biiylik ve uzun donemdekinin aksine istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Kukla
degiskenlerin katsayilarina bakildiginda; FED politika degisimlerinin ve Tiirkiye ekonomisinde yaganan
sorunlarin tahvil faizleri {izerindeki etkilerinin kisa dénemde istatistiksel olarak daha anlamli oldugu
dikkati ¢ekmistir. Tiim modeller igin yapilan analizlerde, negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunan
hata diizeltme terimlerinin katsayilari, modellerin hata diizeltme mekanizmalarmin ¢alistigini ve kisa

donemli sapmalarin da ortadan kalktigin1 géstermektedir.

Esbiitiinlesme iligkilerinin tespit edildigi seriler arasindaki nedensellik iliskileri VECM
yontemiyle test edilmistir. CDS primleri ile FED para politikalarindan Tiirk tahvil faizlerine dogru uzun
donemde herhangi bir nedensellik etkisi tespit edilemezken, kisa donemde FED faiz oram1 ve FED

bilangosundan Tiirk tahvil faizlerine dogru gii¢lii nedensellik belirlenmistir.

Ekonometrik bulgulara gore; CDS primlerinin Tiirkiye’nin tahvil faizlerinin temel

belirleyicilerden biri oldugu sonucuna ulasilabilir. Bu nedenle merkezi yonetimin dis borg yiikiinii
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azaltabilmek ve daha makul oranlarla tahvil ihra¢ edebilmek igin iilkedeki cari ve potansiyel riskleri
azaltarak, CDS primlerini diisiirmeye yonelik stratejiler ortaya koymanin gerekli oldugu belirtilmelidir.
Tiirkiye ekonomisi acisindan herhangi bir miidahale sansina sahip olunamayan dissal bir faktdr olarak
FED para politikalarinin da Tirk tahvil faizlerini (6zellikle kisa donemde) oOnemli diizeyde
etkileyebildigi goriilmektedir. Bu agidan en azindan kisa vadeli soklarin emilimine yonelik para
politikalarinin FED’in beklenen veya beklenmeyen, genisletici veya daraltici para politikalar ile
senkronize yiiriitlilmesi, politikalarin etkinligini daha da artiracaktir. Hazinenin finansman
kaynaklarinin ¢esitlendirmesi ve daha da 6nemlisi yurti¢i tasarruflar artirmak suretiyle dis finansmana
olan gereksinimlerin azaltilmasi gerekmektedir. Yurtici tasarruf oranlar sayet istenen hacme ulasirsa,
Hazine i¢ piyasadan daha uygun vade ve faiz oranlartyla borglanabilme imkani elde edebilir. Bunun
gergeklesebilmesi igin ise bankalarin ve Hazine’nin, tasarruf sahiplerine pozitif reel getiri imkan
sunabilecek bir¢ok finansal enstriiman saglamalarinin yani sira, tasarruf sahiplerinin iilkedeki finansal
sisteme giivenebilmelerini temin edecek politik ve hukuki gilivenceleri vermeleri biiyiilk 6nem arz
etmektedir. Son olarak; kamu harcamalarinin denk biitge hedefiyle gergeklestirilmesi ve bdylece
Hazine’nin sik sik tahvil ihrag eder ve piyasalardan borg toplar durumdan kurtarilmasi gerekmektedir.
Tahvil ihrac1 agisindan olagan gibi kabul edilen bu bor¢lanma ydnteminin tehlikeli olarak ifade
edilebilecek kismi, 6demesi gelmis senetlerin yeni ve daha yiiksek faizli senetlerle kapatilmasidir. Uzun
vadede 6zel sektoriin diglanmasina (crowding out) da neden olabilecek bu yontem, bir noktadan sonra

siirdiiriilemez bir bor¢ stokuna neden olmamalidir.

Calismay1 daha ileri tasimak isteyen aragtirmacilarin; sayet erigebilirlerse CDS primlerini daha
erken tarihlere dogru derleyip, analizleri 2001 ve 2008 krizlerini de kapsayici bigimde gergeklestirmeleri
yararli olabilecektir. Yine eger olasi ise ilgili veri setlerini haftalik olarak derleyip, analizleri bu sekilde
gerceklestirmeleri, kisa siireli finansal verilerin anlik etkilerinin gozlemlenebilmesine daha fazla olanak

saglayacaktir.
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