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Ulke CDS primleri, kredi riskinin &lcilmesinde, tahvil-bono fiyatlar ve kredi
derecelendirme notlarina alternatif olarak yaygin sekilde kullanilan nemli bir arac haline
gelmistir. Bu nedenle, ilke CDS primlerini belirleyen faktsrlerin tespit edilmesi makro-
finansal literatiirde biyik bir sneme sahiptir. Ulke CDS primlerini etkileyen makroekonomik
faktsrlerden ve Glkenin ddeme giicinin dnemli gdstergelerinden biri olarak tanimlanan
dis bor¢/GSYiH orani, s6z konusu orandaki artisin finansal kirlganhigin arthgina isaret
eden bir indikatdr olmasi nedeniyle, ilke CDS primlerini etkileyen faktsrleri analiz eden
ampirik calismalarda kullanilan géstergelerdendir. Tirkiye'de son yillarda, dis borglar/
GSYiH oranindaki artis dikkat cekicidir. Bu calismanin amaci, dis borc/GSYiH orani ve iilke
CDS primleri arasindaki iliskinin 2000:C1-2018:C2 dénemi igin arashrilmasidir. Analizde,
degiskenlere iliskin olarak Hazine ve Maliye Bakanligi ve Bloomberg'ten alinan ceyreklik

veriler kullanilarak, Fourier SHIN Esbitinlesme Testi ve Fourier Granger Nedensellik Testi
uygulanmaktadir. Sonuglar, degiskenlerin arasinda pozitif iliski oldugunu géstermektedir.
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ABSTRACT

Sovereign credit default spreads have been commonly used as an alternative credit
risk measurement. Hence, identification of the determinants of sovereign CDS premiums
has great importance in the macro-finance literature. Of the macro-economic determinants
related to sovereign CDS premiums, foreign debt to GDP is one of the major solvency
indicators that is analyzed in most empirical studies investigating the determinants of
sovereign credit default spreads since high foreign debt to GDP ratio is generally accepted
as an indicator of increasing financial fragility. In recent years, the rising trend in foreign debt
to GDP ratio has been attracting attention in Turkey. This study investigates the relationship
between foreign debt and sovereign CDS premiums and attempts to test the impact of
foreign debt to GDP ratio on sovereign CDS premiums in Turkey for the period between
2000:Q1 and 2018:Q2. In order to examine the relationship, Fourier SHIN Cointegration
Test and Fourier Granger Causality Test are employed by using quarterly data related to the
variables obtained from the Ministry of Treasury and Finance and Bloomberg. The results
show that there is a positive relationship between the variables.
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GiRiS

Bir lkenin bor¢ ddeme giicy, finansal soklara karsi direnebilme giiciine
isaret den dnemli bir makroekonomik géstergedir. Dis borg/GSYIH oraninin
artmasi ve tehlike arzeden bir noktaya ulasmasi, ilkeye borg verenler agisindan
temerrit riskini beraberinde getirdigi icin, Ulkenin kredi riski Uzerinde yukari
yonde bir baski olusturacakhr. Ayrica, bu borc¢larin déviz cinsinden ihrag
edilmesi nedeniyle, déviz kurundaki artislar da gézéniinde bulunduruldugunda,
dis borglardaki belirgin artislar, yatrimallar agisindan ilkenin risk algisinin
katilesmesine yol acacakhr. Dis borc/GSYIH oranindaki arts finansal kirlganligs
artiran &nemli bir indikatérdir. Hali hazirda, dis borc/GSYiH orani ve ilke kredi
riski arasinda pozitif bir iliskinin olduguna isaret eden calismalar meveuttur. Son
yillarda, ilke kredi riskinin &lgilmesinde, kredi derecelendirme notlari ve ilke
tavil-bono fiyatlarinin yani sira, ilke CDS' (Credit Default Swap-Kredi Temerriit
Takasi) primleri yaygin bir sekilde kullaniimaktadir.

ABD'de 2006 yilinda konut piyasasindaki sikintilarla baslayan 2008-
2009 doéneminde kiresel hale gelen kriz ve AB’de 2010-2014 ddneminde
yasanan Ulke Bor¢ Krizi'nde yasanan ge|i§me|er, tlkeler ve kurumlarin kredi
riskinin 8lgilmesinde yaygin bir sekilde kullanilan kredi derecelendirme notlarinin
guvenilirligi konusunda iktisatcilarin ve diger profesyonellerin kafalarinda bir
takim soru isaretlerine yol agmistir. Bu durum, kredi derecelendirme notlarinin
kredi riskine isaret eden gercek gostergeler olmadig endiselerini de beraberinde
getirmistir. Finansal piyasalarda izlenilen en &nemli kredi tirevlerinden biri olan
CDS primleri, tlke kredi riskinin &lcilmesinde yaygin bir sekilde basvurulan
dnemli gostergelerden biri haline gelmis; CDS primlerindeki arhslar, politika
yapicilar, arashrmacilar ve diger piyasa profesyonelleri tarafindan dikkatli bir
sekilde izlenmeye baslanmistir (Flippos, 2017).

Kredi temerriit swaplarinin primlerindeki bir artis, temerriide disme
olasiiginin arthgina ve dolayisiyla borglanma maliyetlerinin yikseldigine isaret
etmekte ve piyasalarda endiselerin artmasina yol agmaktadir. Makroekonomik
gorinime iliskin ekonomik belirsizligin artmasina yol acarak, finansal stres
altindaki ilkeye olan yatrimlari negatif yénde etkileyebilmektedir. Finansal
piyasalar agisindan arzettigi 8nem nedeniyle, Glke CDS’leri ve bu kredi tirevlerinin

' Bir CDS sozlesmesiyle, CDS'i satin alan tarafa, borcun temerriide diismesi veya iflas riskinin ortaya cikmasi
durumunda, CDS sézlesmesine konu olan borcun &denecegine iliskin bir tir garanti sunulmakta; bu korumanin
karsiiginda, CDS'i satan tarafa, belirli bir prim &denmektedir.
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primlerini etkileyen faktdrler, akademik literatirde yogun olarak calisilmaktadir.
Ulke CDS'leri, yatrmailar tarafindan énemli 8lcide dikkate alindigi icin, tlke
CDS primlerini etkileyen fakitrleri dogru anlamak dnemlidir. Ulke CDS primleri
izerinde etkili olan fakttrlere odaklanan calismalar, genellikle, biyime orant,
enflasyon, cari acik, borsa endeksi ve bankacilik sektdri kirilganliklari gibi
makro-finansal géstergeleri ele almaktadir. CDS primlerine iliskin makroekonomik
faktsrlerden biri olan dis borc/GSYiH oran, ilke CDS primleri izerinde etkili olan
faktsrlerin ele alindigi calismalarda édeme giiciine iliskin temel géstergelerden
birisidir. Yuksek borcluluk oranlarina sahip ilkeler, yiksek CDS primleri géz
éniinde bulunduruldugunda, piyasalardan fon bulmak konusunda gigliklerle
karsilasmaktadir (Yuan and Pongsiri, 2015).

Dis borgluluk orani, &zellikle yabanci yatirmeilarin, Tirkiye ile ilgili karar
sireglerinde yakindan takip ettikleri snemli géstegelerden birisidir. Déviz kurunun
istikrarli seyrettigi donemlerde ciddi bir kirllganlik yaratmayan séz konusu oran,
zellikleddvizkurundavolatilite arrtigi dénemlerdeyatinmecilar agisindan endiselere
yol acmaktadir. Maliyetlerde artis olacagi ve finansal piyasalarda istikrarsizlik
olacag endiseleri yabanci yatirimcilarin hem iilkeye hem de iilke igindeki finansal-
reel sektorde faaliyet gosteren kurumlara borg verirken ihtiyatl davranma istegini
beraberinde getirmektedir. Ozellikle gectigimiz iki yillik dénemde zayiflayan Tirk
Lirasi ve ilke icinde sirketlerin borg yeniden yapilandirma talepleri, diger yandan
bankacilik sektérinin fonlama maliyetlerinin artmasi ve yatirimeilarin, sirketlerin
yeniden yapilandirmaya iliskin taleplerini yakindan takip ederek bankacilik
sektdri bilangolarinda yaratacagr etkileri gérmek istemesi, ilerleyen dénemde
dis borgtaki artisa iliskin endiselerin sirecegi izlenimini vermektedir. Dis borg,
ayni zamanda ilke siyasi otoritelerinin Ulke ekonomisi Uzerindeki kontroliinin
azalmasina yol agabilmektedir ve Tirkiye'nin arhs egiliminde olan dis borg
pozisyonu ve buna paralel olarak borg servisinde yasanacak problemler, ilke
ekonomisinde kaydedilen bircok ilerlemeye sekte vurabilecektir.

Do|c1y|5|y|0, dis borctaki artis trendi ve lke ekonomisi acisindan arzettigi
énem géz 6éninde bulundurularak, bu calismada, dis borc/GSYiH orani ve
yatirimailarin ilke riskini degerlendirirken dikkatle takip ettikleri ilke CDS
primleri arasindaki iliski incelenmeye ¢alisilmishr. Bu dogrultuda, Hazine ve
Maliye Bakanligi ile Bloomberg'ten alinan 2000:C1-2018:C2 dénemine iliskin
ceyreklik veriler kullanilarak, dis borc/GSYIH oranindaki degisimlerin CDS

primlerini agiklayabilirligi, Fourier SHIN Kointegrasyon Testi ve Fourier Granger
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Nedensellik Testi yardimiyla analiz edilmistir. Calisma, asagidaki sekilde devam
etmektedir; Ikinci balimde son yillarda tlke CDS'lerinin énem kazanmasinda
etkili olan faktorler kisaca aciklanmis ve iicinct bélimde literatir arastrmasina
yer verilmistir. Dérdiinci bélimde, dis borc/GSYIH orani ve ilke CDS primleri
arasindaki iliskinin - ekonometrik uygulama yardimiyla analiz edilmesinin
ardindan, son bélimde, ¢alismada elde edilen sonuglardan yola gikilarak genel
bir degerlendirme yapilmistr.

1. FINANSAL DALGALANMALAR ULKE CDS’LERININ
ONEMININ ARTMASINA YOL ACMISTIR

Sirketlerin ve Ulkelerin yikimliluklerine dayanan CDS'ler, finansal
diizenlemeler ve 6zel yatirnmcilar agisindan oldukga kullanish gérinmektedir. Buna
gore, CDS'lerin giivenli géstergelerden biri olarak kabul edilmesi yéniinde artan
trendi destekleyen temel nedenlerden biri, CDS primlerinin kredi derecelendirme
notlarina gére bilgiyi daha hizli bir sekilde yansitmasidir. Flannery ve digerleri
(2010) tarafindan yapilan ¢alismada, sirket CDS'leri ve ayni sirketlere sahip
kredi derecelendirme notlari 2008-09 Kiresel Finans Krizi ncesi dénemde
karsilashrilmis ve bilgiyi yansitma konusunda CDS primlerinin  tahvil-bono
Fiyoﬂdrlnq gore cok daha hizli hareket ettigi sonucuna varilmistir. Analiz sonuclari,
CDS primlerinin 2007-2008 déneminde, finansal kurumlarin iflas riski arttikea
belirgin bicimde arthgina isaret etmektedir. Ayni dénemde, kredi derecelendirme
notlarinda ise bir revizyona gidilmedigi gérilmektedir. Dolayisiyla, finansal
oyuncular ve kurumlar tarafindan, piyasalarda bilgileri ok daha hizli yansitmas
acisindan kredi derecelendirme notlarina gére daha gecerli bir alternatif gosterge
olarak kabul edilen CDS primleri, piyasayla ayni anda hareket etmesi sonucu,
artan risklere iliskin olarak, daha fazla bilgi saglamakta ve sirketlerin ve ilkelerin
kredi riski hakkinda daha dogru yorumlar yapabilme sonucunu dogurmaktadir

(Flannery vd., 2010).

CDS primlerinin son yillarda tahvil-bono piyasalarina gére daha ok
kullanilmasina yol agan fakirlerden bir digeri, tahvil-bono getirilerinin tahvil-
bono fiyatini etkileyen bazi karakteristik zelliklere maruz kalmasidir. Ornegin,
CDS sozlesmeleri piyasada dogrudan fiyatlanmakta ve kredi primleri anlik tepki
vermekteyken; tahvil-bono spreadlerinde gésterge tahvil-bono varsayimina dayali
farkliliklar meydana gelebilmektedir. Ayrica, CDS piyasasi daha yogun bir piyasa
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olmasina ve benzer kategoride yer alan ilkelerin CDS fiyatlari arasinda, finansal
stresin yiksek oldugu dénemlerde, yiksek oranda bir korelasyon olmasina
ragmen, tahvil-bono piyasasi, CDS piyasasina gére daha disik likiditeye sahiptir
(Mihai ve Neagu, 2011).

Ozellikle, 2008 yilindan itibaren finansal piyasalarda  yasanan
dalgalanmayla birlikte, Glke borg tahvillerinde, nispeten likit ve givenli devlet
tahvillerine ysnelinmeye baslanmis ve yatirimailar, tlke borg riski ile bankacilik
sektori kinllganliklar arasindaki iliskinin varligi nedeniyle, ilkelerin 6deyemezlik
ve likidite problemlerine odaklanmislardir. ilerleyen dénemde, finansal analistler
ve kurumsal yatirmeilar, lke iflas riski olasiigini degerlendirirken, ilke bono-
tahvilleri veya kredi derecelendirme notlari yerine CDS primlerini etkin bir sekilde
kullanmaya  baslamislardir. Ayrica, CDS primleri, finansal aktdrlerin piyasa
beklentilerini yansitigi ve finansal stres dénemlerinde genellikle yikseldigi igin,
Merkez Bankalari da, para ve sermaye piyasalarinin izlenmesinde CDS primlerini
kullanmaya baslamislardir (Akdogu, 2012).

Ulke CDS'lerinin gasterge olarak kullanilmasi yéniinde birtakim endiselerin
hakim olmasina ragmen, s6z konusu CDS'ler, biyiik lcide, ters secim problemi
ve izleme maliyetlerini azaltma avantaji nedeniyle, kredi riskinin transfer edilmesi
ve yonetilmesinde etkin araglar olarak kullanilmaktadir. Risk paylasimina
olanak saglomasi ve piyasa katilimini tesvik etmesi ise CDS'lerin baska bir
Ustinlugudur. Politika yapicilar, dizenleyici otoriteler ve yatirimailar, finansal
sistemin saglamhigini ve etkinligini dlemek igin giderek artan sekilde ilke CDS
primlerini izlemektedirler. Piyasada olusan CDS primleri, risk yénetim araci olarak
islev gdrmekte ve yahrimlarin yonetilmesinde risk faktsri veya korunma araci
olarak kullanilmaktadir. Hali hazirda, Basel Il cercevesi de, ilke CDS’lerini Kredi
Degerleme Ayarlamasi sirecinde (Credit Valuation Adjustment) risk sermayesi
gider|erini azaltmak icin etkin bir korunma araci olarak resmi bir sekilde
tanimlamaktadir (Augustin, 2014).

Kiresel finansal krizden &nce, yatrimcilar, bu CDS'leri ihrag eden Glkeleri
daha yisksek ve degisken kredi riskine sahip Ulkeler olarak gérmekte oldugu
icin, Ulke CDS piyasasi, biytk &lcide gelismekte olan piyasa ekonomilerinin
CDS'lerinden  olusmaktayken; 2009 sonlarindan itibaren, gelismis lke
ekonomilerinin borglarinin algilanan riskindeki artis ve yatirnmeilarin giderek artan
korunma talepleri, Almanya, Japonya ve ingiltere gibi tlkelerin CDS ihraglarinin
artmasina katkida bulunmustur. Her ne kadar ilke CDS'lerinin, toplam kamu
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borcu ile karsilashrildiginda, borg piyasalari igerisindeki kismi agirliginin disok
oldugu gériilse de (2012 Haziran sonu itibariyle 3 trilyon USD hacminde iilke
CDS islemi ve 2011 yil sonu itibariyle 50 trilyon USD hacminde toplam kamu
borcu gdze carpmaktadir), zellikle gelismis Ulkelerde, 2008 yilindan itibaren
CDS’lerin 8nemi hizla artmaktadir. 2008-09 Kiresel Finansal Krizi’nin yani sirq,
Euro-Bélgesi’nde Ulke Borc Krizi'nin ortaya cikisi ve ekonomilerinin katilesmesiyle
birlikte bazi Ulkelerin, borglarini 6deyememe tehlikesiyle karsilasmalari, ilke
CDS’lerinin yaygin hale gelmesine ve 8neminin artmasina yol agmishr (IMF, 2013).

Euro-Bélgesi ierisindeki bircok iilkenin borg piyasalarinda, 2010 yilinin
basinda finansal stres belirgin sekilde artmishr. Ornegin, Yunanistan devlet
tahvillerinde bisyik dlcekli sahslar yasanmasini takiben, Yunanistan tahvillerine
dayali CDS primlerinin 1000 baz puanin izerine ¢tkmasi ve Mayis 2010 yilinda,
yatirmailarin genis 8lgekli riskli varlik sahslariyla, gerilim trmanmishr. Artan
finansal stres, devlet tahvillerinin piyasa fiyatlarini nemli &lgide etkilemistir
(Fontana ve Scheicher, 2016). Ulke CDS'leri, yatinmailari, borcun temerriidi veya
yeniden yapilandirilmasi gibi risklerden kaynaklanan zararlara karsi koruma
potansiyeline sahip oldugu igin, kredi riskinin y&netilmesinde nemli bir arag
haline gelmistir ve riskten korunmak icin &denen primler, kredi riskine iliskin
piyasa indikatéri olarak yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (IMF 2013).

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Akademik literatir incelendiginde, CDS primlerini etkileyen faktcrleri
analiz eden calismalarda, GSYIH artis orani, enflasyon, reel déviz kuru, cari acik,
yiksek borgluluk orani gibi fakttrler Gzerinde duruldugu gérilmektedir (Fontana
ve Scheicher, 2010, Aizenman vd., 2011, Longstaff vd., 2011, Oliveira vd.,
2012, Sand, 2012, Eyssell vd., 2013, Turguttopbas, 2013, Yuan ve Pongsiri,
2015, Kocsis ve Monostori, 2016, Flippos, 2017).

Fontana ve Scheicher (2010), Euro-Bélgesi’ndeki 10 Glkenin 01.2006-
09.2008 dénemindeki haftalik CDS primleri ve risksiz faiz orani, yatirimcilarin risk
algisi, dis borg ve iTraxx endeksi arasindaki iliskileri regresyon analizi yardimiyla
incelemisler ve risk priminin CDS primlerinde nemli bir role sahip olduguna;
yatirimar risk istahindaki azalmanin CDS primlerinde arisa neden olduguna ve
ayni zamanda, ilke dis borcu ile CDS primleri arasinda pozitif bir iliski olduguna
isaret etmislerdir. Aizenman ve digerleri (2011), 2005-2010 déneminde, altmis
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Ulkenin kredi riski fiyatlamasinin tahmin edilmesine yonelik olarak, &zellikle
Yunanistan, irlanda, italya, Portekiz ve ispanya icin CDS primlerini etkileyen
faktsrleri arastirmislardir. Analiz sonuglari, TED mariji, ticarete aciklik, dis borg ve
enflasyonun CDS primleri iizerinde &nemli bir etkisi olduguna isaret etmektedir.

Longstaff ve digerleri (2011), 10.2000-01.2010 periyodu igin, Romanya,
Meksika, Sili, Kore, Malezya ve Japonya gibi gelismekte olan ve gelismis ilkelere
ait CDS verilerini kullanarak, ilke kredi riskini analiz etmisler ve Glke kredi
riskinin, Glke ile ilgili faktdrlerden ziyade, global faktsrlerle iliskilendirilebilecegi
sonucuna ulasmislardir. Calisma sonuglar, ilke CDS primlerinin, ABD hisse
senedi piyasasi ve yiksek getiri saglayan piyasalarla ve ayni zamanda, VIX
endeksiyle ifade edilen voldtilite risk primiyle cok daha yakin iliskide oldugunu
gostermistir. Oliveira ve digerleri (2012), 01.2000-12.2010 déneminde Euro
cinsinden ihrac edilen devlet tahvil-bonolarina ait veri setini kullanarak ve analiz
dénemini 2007 dncesi ve sonrasi seklinde iki dsneme ayirarak, Euro-Bslgesi’'nde
ilke CDS primlerini etkileyen faktorleri incelemisler; 2007 &ncesi ddnemde,
piyasalara iliskin faktdrlerin ilke CDS primleri izerinde etkili oldugunu; 2007
sonrasi dénemde ise finansal stresin ve ilkeye 6zgii makroekonomik faktsrlerin
belirleyici dnem kazandigini vurgulamislardir.

Sand (2012) calismasinda, Euro-Bélgesi’'ndeki 16 ilkeye ait 5 yil vadeli
CDS primlerinin 12.2007-03.2011 dénemindeki degerleri ile cari agik, risksiz
faiz orani, borcun/GSYiH’ye orani, reel déviz kuru, hane halki borcu/GSYiH’ye
orani, risk istahi ve enflasyon orani gibi degiskenler arasindaki iliskiyi regresyon
analizi ve olay calismasi ydntemiyle incelemis ve degiskenler ile CDS primleri
arasinda pozitif ve negatif iliskiler tespit etmistir. Ornegin, cari acik ile CDS, risksiz
faiz orani, reel déviz kuru ve risk istahi ile CDS prim|eri arasinda negqtif bir iliski
bulunmusken, borc/GSYIH orani ve enflasyon orani ile CDS primleri arasinda
pozitif bir iliski tespit edilmistir. Eyssell ve digerleri (2013), 2001.01-2010.12
dénemi icin bor¢/GSYiH orani, reel faiz orani, VIX ve hisse senedi getirileri gibi
faktsrlerin CDS prim|eri Uzerindeki etkilerini tespit etmeye calismislardir. éze||ik|e,
Cin borsa endeksi, reel faiz orani, S&P 500 hisse senedi opsiyon volatiliteleri,
temerriit primleri ve finansal kriz kukla degiskeninin, CDS prim dizeylerini ve
degisimlerini agiklamak konusunda agiklayici giice sahip oldugu sonucuna

ulasmislardr.

Turguttopbas (2013), 05.2005-06.2012 dénemi icin, Tirkiye, Brezilya,
Rusya, Kore, Yunanistan ve ispanya’nin ilke CDS primlerini kullanarak, déviz
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kuru, rezervler, dis borg, cari acik orani, ABD tahvil getirisi, gelismekte olan
piyasalar endeksi gibi ilkeye 6zgi ve makro-finansal faktsrler ile tGlke CDS
primleri arasindaki iliskiyi analiz etmis, Glkenin kredi riskini belirleyen temel
faktsrlerden borgluluk, cari agik ve déviz rezervlerinin anlamliigina dair gigli
bir sonug bulamamistr. Yuan ve Pongsiri (2015), Euro-Bélgesi ilkelerinin de
icerisinde oldugu 36 ilke igin, mali sikilashrma, biyime beklentileri ve diger
makroekonomik géstergelerin ilke CDS primleri fiyatlamasindaki etkisini analiz
etmis; mali sikilashrma uygulamalarinin genellikle mali durumun giiglenecegine
iliskin beklentileri arthrarak, CDS piyasasi izerinde olumlu etkide bulunacagini,
kamu borcu/GSYiH orani ve gelecekte beklenen biyime artisinin CDS primlerinin
belirlenmesinde &nemli bir role sahip oldugunu belirtmistir.

Kocsis ve Monostori (2016), 12.2008-12.2014 dénemi igin, 13 Dogu
Avrupa ilkesinin temel makro-finansal géstergeleri ile Glke CDS primleri arasindaki
iliskiyi arashrmislardir. Makro-finansal géstergeleri, reel biyime, dis pozisyon,
mali durum, bankacilik sektsri kinlganhgr ve politik-kurumsal gelismislik olarak
kategorize eftikleri calismalarinda, ilkeye iliskin faktrlerin CDS primlerini
aciklamak konusunda kiiresel faktorlerden cok daha etkili oldugu sonucuna
ulasmislardir. Flippos (2017), 01.2010-12.2016 déneminde, 15 Euro-Bolgesi
ilkesi icin, enflasyon orani, reel kur endeksi, borc/GSYiH, borc/ihracat, biyime
orani, rezerv/borg orani, cari agik ve risk istahi gibi makro-finansal faktsrlerin
CDS primleri iizerindeki etkisini ve ayni zamanda, CDS primlerinin alternatif bir
kredi riski 8lcim araci olarak kullanilip kullanilamayacagini test etmis; enflasyon
orani, cari agik orani, rezerv/borg orani, risksiz faiz orani ve reel kur endeksi gibi
degiskenlerin CDS primleri Gizerinde hem istatistiki hem ekonomik anlamda giigli
sekilde etkili oldugu ve ayni zamanda CDS primlerinin kredi riskinin 8lcilmesinde
kullanilabilecegi sonucuna ulasmistir.

3. EKONOMETRIK UYGULAMA
3.1. Veri ve Metodoloji

Dis borc/GSYIH oranindaki arhs, bir tlkenin kirlganhginin arthigina
iliskin olarak yatirimcilar tarafindan izlenen &nemli bir gdstergedir. Tirkiye'de
son yillarda dis borglarda yasanan artis, ilke ekonomik gérinimi agisindan
endise verici gérinmektedir. Ayni zamanda, CDS primlerinde de 6zellikle son
dénemde yukari y&nli bir hareket gézlemlenmektedir. Bu calismada, 2000:C1-
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2018:C2 dsnemi igin, sézkonusu oran ile CDS (5 yillik) primleri arasindaki iliski
analiz edilmektedir. Calismanin odak noktasi, dis borc/GSYiH orani ve ilke CDS
primleri arasindaki iliskinin incelenmesi oldugu igin, biyime orani, reel déviz
kuru, enflasyon, risksiz faiz orani, cari islemler agigi, déviz kuru uyumsuzluklari,
bankacilik sektéri kirlganhigr ve kredi derecelendirme notlari gibi faktsrler analize
dahil edilmemektedir. Dis borc/GSYiH orani ve CDS'ler kisaca asagidaki sekilde
tanimlanmaktadir:

Dis Bor¢/GSYiH orani: Bir ekonominin dis borcu, ilkenin yabanci
kreditdrlere olan toplam borcunu ifade etmektedir. Borg veren taraflar, hikimetler,
kurumlar ve yurtdisi yerlesikler olabilir. Genellikle, Glkenin dis borcu arttikga, ilkenin
dalgalanmalara olan hassasiyeti artmaktadir ve dis borc/GSYiH oranindaki arts,
finansal kinlganhga isaret eden énemli bir indikatsrdr.

Ulke CDS primi: Bir CDS sézlesmesiyle, CDS'i satin alan tarafa, borcun
temerriide diismesi veya iflas riskinin ortaya ¢ikmasi durumunda, CDS sézlesmesine
konu olan borcun &denecegine iliskin bir tir garanti sunulmakta; bu korumanin
karsiliginda, CDS'i satan tarafa, belirli bir prim &denmektedir. Bu tanimdan
hareketle, tlke tarafindan ihrac edilen tahvillerin riskinin deger|endiri|mesino|e
kullanilan géstergelerden biri olan ilke CDS primi, bir Glkenin kredi risk primini
gostermektedir ve tahvil ihrac eden lkenin geri deyememe riskine gére piyasada
belirlenmekte; temerrit riski ile iliskili olarak sirekli degisim gostermektedir.

Grafik 1 ve 2: Yillar itibariyle Dis Bor¢/GSYiH Orani ve CDS(5 Yillik)

Primlerinin Seyri

Yillara Giire DBORC/GSYIH Yillara Gére CDSSY
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Kaynak: Bloomberg, Hazine ve Maliye Bakanligi Resmi Istatistikler Veritabani.

Asagidaki tabloda, analizde kullanilan bagimli-bagimsiz degiskenlere ve
s6z konusu degiskenlerin kisaltmalari ile degiskenler arasinda beklenen iliskiye
yer verilmistir. Bu dogrultuda, bagimli degisken olarak 5 yillik CDS primleri ve
bagimsiz degisken olarak Dis Borc/GSYiH orani arasindaki iliski analiz edilmeye
cahsilmistir.
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Tablo 1: Uygulamada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Kisaltma Beklenen Etki
Bagimli Degisken 5 yillik CDS Primleri CDS PRIM (+)
Bagimsiz Degisken Dis Borc/GSYiH orani DBORC/GSYiH

Bu calismada, dis borc/GSYiH ve CDS primleri arasindaki kisa ve uzun
dénemli iliski, Fourier SHIN Esbitinlesme testi ve Fourier Granger Causality
Test yardimiyla incelenmektedir. Oncelikle, serilerdeki entegrasyonun diizeyini
belirlemek amaciyla birim kék testi yapilmaktadir. Ekonomik zaman serilerinin
duraganhginin test edilmesi biyik &neme sahiptir. Bu nedenle, 6ncelikle, ADF
ve Fourrier ADF yardimiyla serilerin duraganhg: test edilmektedir. Calismada
Fourier ADF Birim K&k Testi kullanilmasinin amaci, bu yéntemin birden fazla
yapisal degisimin distk frekansl Fourier fonksiyonlariyla tahmin edilmesine
olanak saglamasidir. Diger bircok ydntemin aksine, yapisal degisimin sayr ve
konumunu bilmek zorunlulugu ortadan  kalkmaktadir. izleyen asamada  ise,
degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin varligini test etmek amaciyla
Fourier SHIN Esbitinlesme Testi kullanilmaktadir. Bu test, literatirdeki bircok
esbutinlesme festinin aksine temel hipotez altinda esbitinlesmenin yok|u§1unun
aksine, s6z konusu iliskinin varligini test etmektedir. FKPSS duraganlik testinin
esbitinlesme icin genisletilmis hali niteliginde olan Fourier Esbitinlesme Testi,
yapisal degisimlerin formuna ve sayisina karsin giigli sonuglar tiretmektedir. Son
olarak, tctinct asamada degisken|er arasindaki nedensellik iliskisinin arastirlmasi
amaciyla Fourier Granger Causality Testi'ne basvurulmaktadir. Degiskenler
arasindaki baglantilar, yapisal kirlmalara maruz kaldigi ve ayni zamanda
dogrusal spesifikasyonlar bu iliskileri yakalamakta cogu zaman yetersiz kaldigs
icin, ekonometrik analizlerin karmasik hale geldigi gérilmektedir. Bu dogrultuda,
Fourier Granger Causality Test'te, esnek Fourier formu kullanilarak, VAR sistemi

icerisinde varolan yumusak kirilmalar yakalanmaya calisilmaktadir.
3.2. Analiz ve Sonuclar

Enders ve Lee (2012), calismalarinda, bir veya doha fazla yapisal
degismenin disik frekansli Fourier fonksiyonlariyla tahmin edilebilecegini
belirtmektedir. Fourier ADF Birim kdk Testi’'nin uygulanmasi sirasinda, yapisal
degisimin konum ve sayisindan ziyade, Fourier fonksiyonunun uygun frekans

sayisinin bilinmesi 6nem tasimaktadir.
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Testin ilk asamasinda osqglqui model tahmin edilmektedir:

Ay,= py,, + B, + B,trend + B, sin (2rkt/T) + B, cos (2kt/T) + v, (1)

Burada t trendi, T 6rneklem sayisini ve = 3.1416%y1 ifade etmekte olup;
k’nin optimal degerini bulabilmek igin, k yerine 1-5 araligindaki degerler kullanilip
model tahmin edilmekte ve en kiicik KKT"yi veren k’ya ulasiimaya calisilmaktadir.
Uygun oldugu tespit edilen k'nin oldugu modelde, otokorelasyon sorunu olmasi
halinde, bagimli degiskenin gecikmeli degerleri modele dahil edilmektedir. Serinin
duragan cikmasi halinde ise trigonometrik terimlerin anlamliligini sinamak igin F
testi kullanilmaktadir.

B,=P,=0 (2)

Uygun kritik degerler, Enders ve Lee (2012) makalesinde yer almaktadir.

Tablo 2: ADF ve Fourier ADF Birimksk Test Sonuclar

Seriler Frekans ~ MinKKT Fourier ADF  ADF t-istatistigi ~ F-istatistigi
CDSPRIM 3 684281,1 -2,034425 -1,839820

Fark CDSPRIM 3 697347,6 -7,158579* -7,007641* 0,867736
DBORG/GSYiH 1 189.7964 -0,567267 -1,869042

Fark DBORG/GSYiH 5 159.4517 -4,846243" -5,776204* 1,482683

ADF Kritik Degerler  Fourier ADF  Kritik Degerler (3, 1, 5)  FADF F-istatistigi Kritik Degerler

%1(*) -3,53 -3,77 -4,42 -3,58 10,35
%5(*) -2,90 -3,07 -3,81 -2,93 7,58
%10(***) 2,59 271 -3,49 -2,60 6,35

Test sonuglarina gore, serilerin birim kakli oldugu anlasilmis olup;
seriler farklar alindiktan sonra duragan hale gelmektedir. Farklari alindiginda
duragan hale gelen seriler icin F-istatistikleri ayni galismada gegen F-istatistikleri
ile karsilashrilarak trigonometrik degerlerin anlamliligi sinanmis; trigonometrik
degerlerin anlamli olmadigi gérilmistir. Sonrasinda, ADF testi uygulanmis ve
tim degiskenler ilk diizeyde birim kokli iken, farklar alindiginda duragan hale
gelmistir.

lkinci asamada, Fourier SHIN Esbitinlesme Testi uygulanacaktir. Tsong
ve digerleri (2016) tarafindan Fourier fonksiyonlarinin kullaniimasiyla elde
edilen esbijtinlesme testi, temel hipotez altinda esbitinlesmenin yoklugunu degil
varligini sinamaktadir ve FKPSS duraganlik testinin esbitinlesme icin genisletilmis
hali niteliginde olan Fourier Esbiitinlesme Testi, yapisal degisimlerin formuna ve
sayisina karsin gicli sonuglar tiretmektedir (Yilanci, 2017: 58).
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Tsong ve digerleri (2016) tarafindan gelistirilen es-bijtinlesme regresyonu
asagida yer almaktadir:

Ve=det i B4n. t=1,2,...T, (3)

BUI’CIdG, Ne =Ve + Voo ¥ T VeoyFUp, ¥ =0 Ve x.=x. , +v,. o|up; u;, SIFII’ ortalama cr“:
varyansla ve y., sifir ortaloma ile rassal bir yiiriyis strecini gostermektedir. (3} numaral
denklemde yer alan deterministik unsur olan di asagidaki sekilde tahmin edilmektedir:

d:=LZo8it' +fi (4)
m=0 veya m=1 olmasi durumunda,

fe = apsin (g) + ﬁkcos(_g) (5)

Burada, k Fourier frekans degerini, t trendi, T ise gozlem sayisini gdstermektedir.

Esbitinlesme o|mad|§|n| gosteren alternatif hipoieze karsin sifir hipoiez, a;ogldaki sekilde
belirtilmektedir:

Ho:”u: =0 kdl'$l Hl:a“: >0 (6]

(6) numaral denklemde yer alan sifir hipotezi altinda, (3) ve (5) numaral denklemler,
asagidaki sekilde tekrar olusturulabilmektedir:

Yo =X, 6;t! +ay sin (:k?"-r) + f5, cos (:—'f_'r—r) + %48+ v, (7)

CI™ ile sembolize edilen FSHIN Esbiitinlesme Test istatistigi asagidaki sekilde
belirtilmektedir:

cm ZT_:'Q_:J. Z::rs:r [8]

Burada, S, =37, #, (8) numarali denklemden elde edilen EKKY kalintilarinin kismi
toplamlm ve W, vy, “nin uzun dénem varyansinin tutarl tahmincisini gi:istermektedir.

Tablo 3: Fourier SHIN Esbiitiinlesme Test Sonuclar

Fourier

Esbitinlesme Shin Esbitinlesme
Frekans MinEKKT Test Istatistigi Test Istatistigi F-istatistigi
1 470.641 0,088334* 0,257650 8,962706*
FSHIN Critical Values SHIN Critical Values F-Statistic Critical Values
%1* 0,095 0,553 5,774
%5** 0,124 0,314 4,066
%10%** 0,198 0,231 3,352

Tablo 3, Fourier Esbitinlesme ve SHIN Esbitinlesme Test sonuclarini
gostermektedir. Fourier Esbitinlesme Test sonuclarina gdre, test istatistigi anlamlidir
ve dis borc/GSYiH orani ile CDS primleri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu
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gorilmektedir. Ayni zamanda, trigonometrik terimlerin anlamliliginin sinanmasi
amaciyla analiz sonucunda elde edilen F-istatistigi, calismada yer alan F-istatistigi
kritik degerleriyle karsilastirilimis ve hesaplanan deger, tablo degerlerinden biyiik
oldugu igin, trigonometrik degerlerin anlamli oldugu gérilmistir. Dolayisiyla, test
sonuglarinin, dis bor¢/GSYiH orani ve CDS primleri arasinda uzun dénemli bir
iliskinin varligini destekledigi anlasilmistir. Buna gére, dis borc/GSYIH oranindaki
degisimler, CDS primleri Gizerinde uzun dénemli etkiye sahiptir.

izleyen asamada, Enders ve Jones (2016) tarafindan gelistirilen Fourier
Granger Causality Test yapilarak, degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisinin
olup olmadigi arashrilmaktadir. Degiskenler arasindaki baglantilar, yapisal
kirlmalara maruz kaldigi ve ayni zamanda lineer spesifikasyonlar, bu iliskileri
yakalamakta cogu zaman yetersiz kaldigi icin, ekonometrik analizlerin karmasik
hale geldigi gérilmektedir. Ender ve Jones (2016), esnek Fourier formu kullanarak,
VAR sistemi icerisinde varolan yumusak kirilmalari yakalamaya ¢alismislar
ve Granger Nedensellik Testlerini kullanarak kisa dénemli dinamikler Gzerine
yogunlasmislardir.

Kirnlmalarin sayisini, olusumunu ve biytkligini tahmin etmek yerine,
Enders ve Jones (2016) VAR sisteminde var olan kirilmalari kontrol etmek icin
esnek Fourier formu denemisler ve degiskenlerin duraganligini test ettikten sonra,
dogrusal VAR denklemini asagidaki sekilde tanimlamislardir:

Ze = & _zlél "1:::-: T & 9)

Burada, &, sabit terimlerin (4x1) bir vektdrii olup; 4;, (4x4) vekisr katsayisi
ve e, ise degisikliklerin bir vektdridir. Bununla beraber, iki nedenle problemli
sonuglar ortaya gikabilmektedir. Farkedilmeyen yapisal degisimler nedeniyle, (9)
numarali denklem yanlis tanimlanmis olabilmekte ve ayni zamanda, denklemdeki
given araliklari gereksiz sekilde genis tanimlanabilmektedir. Dolayisiyla, Enders
ve Jones (2016), (9) numarali VAR denkleminin yerine, deterministik regresorleri
asagidaki sekilde belirlemislerdir:

z, =8(t) + i Az, t e, (10)
ﬁ(t] = [51(t)162(tj153(t)154(t:]]! ('|'|)
ve her sabit §, asagidaki sekilde n tane Fourier frekansina bagl olmaktadr:
§,(t) =a, + bt + X}-, a, sin (:Tr) + by, cos (:Tr) (12)
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Kirlmalarin  kontrol edilmesinde Fourier terimleri kullanildigi zaman,
Granger nedensellik testleri, daha dnce elde edilen sonuglardan &nemli slgide
farklilasmaktadir. Enders ve Jones (2016) modele trigonometrik fonksiyonlari
modele ekleyerek, degiskenler arasinda ¢ok daha gilis iliskiler tespit etmislerdir.

Tablo 4: Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Optimal Frequency ~ Wald-stat Asymptotic p-value Bootstrap p-value  Optimal Lag
2 16.930 0,110 0,168 11

Dis Bor¢/GSYiH orani » CDS primleri

Not: — nedensellige isaret etmektedir. Optimal k (frekans) ve p (gecikme) degerleri Akaike Bilgi
Kriteri'ne gdre belirlenmistir. *, **, *** sirasiyla %1, %5 ve %10 istatistiki anlamlilk dizeylerini
gostermektedir. Bu calismada n (&rneklem sayisi) > 50 oldugu igin, analizde asimptotik p degeri
kullanilmaktadir.

Tablo 4'te, Fourier Granger Nedensellik Testi sonuglari yer almaktadir.
Andliz sonuglarina gére, asimptotik p-degeri 0,05'ten biytk bir deger aldig
icin, dis borc/GSYIH orani’ndan CDS primlerine dogru bir nedensellik iliskisi
bulunmamaktadir. Buna gére, dis borc/GSYIH oranindaki degisimler, CDS

primleri zerinde kisa dénemde bir etkiye sahip degildir.

SONUC

Dis borc/GSYIH orani, bir ilkenin &deme gicinin en oSnemli
makroekonomik géstergelerinden birisidir ve oranin yiikselen bir trend izlemesi,
ilke acisindan finansal kirlganhgin arthgina isaret etmektedir. Ozellikle, Glke
parasinin uluslararasi para birimlerine karsi asir deger kaybettigi durumlarda,
bu olumsuz etki belirgin hale gelmektedir. Tirkiye'de son yillarda, dis borg/
GSYiH oraninda yukari yénli bir artis yasanmaktadir. 2005, 2010 ve 2015 yil
sonunda 0,34, 0,38 ve 0,46 degerini alan s6z konusu oran, 2017 yil sonunda
0,53 seviyesine yilkselmis ve 2018 2. ceyrek sonu itibariyle 0,52 degerini almistir.
Diger yandan, 2016-2018 déneminde Tirk lirasinda dzellikle ABD dolari ve
Euro’ya karsi belirgin bir deger kaybi yasanmistir; 2015 yil sonunda sirasiyla,
2,90 ve 3,20 seviye|erino|e olan ABD dolari/Turk lirasi kuru ve Euro/Tirk lirasi
kuru 2018 yilinda sirasiyla 7,20 ve 8,20 seviyelerini test etmis; déviz kurunda Tiirk
lirasi c:|eyhine yasan deger|enme, dis borclarin cevirilmesine yéne|ik endiseleri

beraberinde getirmistir.
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Yiksek dis borc/GSYiH orani, diger olumsuz makro-finansal géstergelerle
birleserek, risk priminin ve risk algisinin yikselmesine yol agmakta, bu durum da
sermaye girislerinin azalmasina ve finansal stresin arthgr dénemlerde, sermaye
cikislarina yol acmaktadir. Ozellikle, borcun sirdirilebilirligi  konusundaki
endiselerin artmasi, ilkeyi uluslararasi kurumlar ve yatirmeilar agisindan tehlike
arz eden bir pozisyona tastyabilecektir. Bu nedenle, dis borc/GSYiH oranindaki
degisimler ve dis borg y&netimi, ilke siyasi ve para otoriteleri acisindan biyik

Snem arzetmektedir.

Bu calismada, Tirkiye’de dis borc/GSYiH orani ile 5 yilik CDS primleri
arasindaki esbiitinlesme ve nedensellik iliskisi analiz edilmis olup; s6z konusu
oranin, Glkenin risk primindeki degisimleri yansitan ve uluslararasi yahrimeilar
tarafindan dnemle takip edilen CDS primleri zerinde kisa dénemde ve uzun
dénemdeki etkisi arastirilmistir. Elde edilen sonuclar bize, dis borc/GSYiH oraninin
5yillik CDS primleri Gizerinde kisa ddnemde bir etkisi olmadigini, bununla beraber,
ortaya cikan esbitiinlesme iliskisi sonucunda, dis borc/GSYiH oraninin 5 yillik
CDS primleri iizerinde uzun dénemde etkili oldugunu géstermektedir. Calisma
sonuclari, literatirde Fontana ve Scheicher (2010), Sand (2012), Kocsis ve
Monostori (2016) tarafindan yapilan ¢alisma sonuglariyla biytk slcide tutarlilik
arzetmektedir.

Turkiye'de artis trendinde olan dis borglarin 6nemli bir 6zelligi, 5zel sektdrin
ve ozellikle bankacilik sektorinin dis bor(;|c1nmqyc1 basvurmasi ve sqg|0nan
fonlarin yurt igine Tirk lirasi cinsinden kredi olarak aktariimasidir. Bu sekilde,
ilkeye giren sermaye girisleri hizlanmakta, krediler ve artan tiketim harcamalar
yoluyla, biyime orani arttirlmaya calisiimaktadir. Diger yandan, bu durum,
biyik bir tehlikeyi de beraberinde getirmektedir. Yukarida da bahsedildigi izere,
déviz kurunda Tirk lirasi aleyhine yasanacak degerlenme ile birlikte, borcun Tiirk
lirasi cinsinden kor§|||§]| artmakta, bununla beraber, yurt igi kredilerden elde edilen
faiz gelirleri ise hali hazirda deger kaybeden Tirk lirasi cinsinden olmaktadir.
Akademik literatirde yer alan bircok calismada vurgu|c1no||§]| Uzere, déviz kuru
uyumsuzlugu, bilangolarda énemli bir risk kaynagidir. Mevcut durum itibariyle,
sézkonusu risk, Turk bankacilik sektéri icin endise verici gorinmemesine ragmen,
gelecek dénemde ortaya gikabilecek sikinhlarin &nlenmesi igin gerekli adimlarin
ahlmasi, olasi likidite problemlerinin minimize edilebilmesi agisindan biyik dnem

arzetmektedir.
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