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TURKIYE EKONOMISINDE SECIM DONEMLERINDE CDS PRIMINI ETKILEYEN
FAKTORLERIN ANALIZi: 2002-2018 DONEMI
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0z
Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin Kasim 2002-Haziran 2018 déneminde CDS primi ile reel bilyiime orani, enflasyon,
igsizlik, cari acik/GSYH, reel efektif doviz kuru ve sermaye yeterlilik orani arasindaki esbiitiinlesme iliskisi dort
genel se¢cim donemi ele alinarak incelenmistir. Bu iliski ARDL sinir testi yaklasimi ile analiz edilmistir. Se¢im
donemleri; birinci donem (3 Kasim 2002-22 Temmuz 2007), ikinci donem (23 Temmuz 2007-12 Haziran 2011),
tiglincli donem (13 Haziran 2011-1 Kasim 2015) ve dordiincii donem (2 Kasim 2015-24 Haziran 2018) olarak
belirlenmis; CDS primi {izerindeki degiskenlerin etkisi her doénem icin ayr1 bir sekilde arastirilmistir.
Degiskenlere bakildiginda reel biiylime orani ve CDS primi arasindaki iliskinin birinci donem negatif, iiciincii
donem pozitif oldugu tespit edilmistir. Enflasyon ile CDS primi arasindaki iliskinin, ikinci ve {igiincii donem i¢in
pozitif yonde oldugu bulunmustur. Cari agik/GSYH ile CDS primi arasindaki iligkinin birinci dénem pozitif, reel
efektif doviz kuru ve sermaye yeterlilik orani ile CDS primi arasindaki iligkinin ise ilk ti¢ donem i¢in negatif

oldugu goriilmektedir. Issizlik orani ise tiim dénemlerde CDS primini etkilememektedir.
Anahtar Kelimeler: Ulke Riski, CDS Primi, Secim Doénemi, ARDL
Jel Kodlar 1 E44, F34, G15

ANALYSIS OF FACTORS AFFECTING THE CDS SPREAD IN TURKEY'S ECONOMY
ELECTION PERIOD: 2002-2018 PERIOD

Abstract

In this study, the cointegration relationship between CDS spread and real growth rate, inflation, unemployment,
current account deficit/GDP, real effective exchange rate, and capital adequacy ratio in Turkey's between
November 2002 and June 2018 was examined by considering four general election periods. This relationship
was analyzed with the ARDL bounds test approach. The effect of the variables on the CDS premium was
investigated separately for each of the following election terms: November 3rd 2002 to July 22nd 2007; July
23rd 2007 to June 12th 2011; June 13th 2011 to November 1st 2015; and November 2nd 2015 to June 24th
2018. Analyzing the variables revealed that the relationship between real growth rate and CDS spread was

negative in the first period and positive in the third period. The relationship between inflation and CDS spread
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was found to be positive for the second and third periods. It is seen that the relationship between current account
deficit/GDP and CDS spread is positive for the first period, while the relationship between real effective
exchange rate and capital adequacy ratio and CDS spread is negative for the first three periods. The

unemployment rate does not affect CDS spread in all periods.
Keywords: Sovereign Risk, CDS Spread, Election Period, ARDL Bounds Test
Jel Classification: E44, F34, G15

GIRIS

Kredi riski kavraminin 6n plana cikmasiyla birlikte kredi riskinin yonetilmesi bankalar,
yatirimcilar, finansal kurumlar ve politika yapicilar i¢in 6nemli hale gelmistir. Kredi riskinden
korunmak amaciyla yillar igerisinde ¢esitli yontemler ve araglar gelistirilmistir. Bunlardan kredi
tiirevleri, bir varligin kredi riskini satarak sirketlerin ve kurumlarin kredi riskini azaltmasina yardimci

olmaktadir. Kredi tiirevleri igerisinde en yaygin olarak kullanilan araglar ise kredi temerriit takasi

(CDS) s6zlesmeleridir (Chacko vd. 2015: 5-6).

CDS sozlesmeleri, yatirimeiy1 koruma altina alip kredi riskini aktarmayi saglayarak bir sigorta
islevi gérmektedir. iki tarafin bulundugu sdzlesmede, koruma alan taraf koruma saticisina diizenli
periyodlar halinde 6deme yapmaktadir. Kredi olayr meydana gelmesi durumunda koruma saticisi
koruma alicisina belli bir bedel 6demektedir (Tamakoshi ve Hamori, 2018: 1-3). Koruma alicisinin
sozlesme karsiliginda koruma saticisina 6dedigi ticreti CDS primi belirlemektedir (Chacko vd., 2015:
6). CDS primi seviyesi aynit zamanda bir iilkenin veya sirketin risk durumunu gosteren bir gosterge
haline gelmistir. Diger bir risk gostergesi olan kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu
derecelendirme notlarmin bazi yonlerden basarisiz bulunmasi da CDS priminin 6n plana ¢ikmasimi

saglamistir (Angelini ve Febo, 2014: 71).

Literatiirde, CDS primini etkileyen degiskenler ile ilgili ¢cok sayida ¢alisma mevcuttur. Bu
calismanin amaci ise Tiirkiye’de her bir se¢cim doneminde reel biiyiime orani, enflasyon, issizlik, cari
acik/GSYH, reel efektif doviz kuru ve sermaye yeterlilik oran1 degiskenlerinin CDS primini hangi

yonde etkiledigini incelemektir.

Calismada, Tiirkiye’'nin Kasim 2002-Haziran 2018 doneminde CDS primi ile analize dahil
edilen degiskenler arasindaki iligki dort genel segim donemi ele alinarak incelenmistir ve ARDL sinir
testi yaklagimi kullanilmistir. Bu ¢aligmanin katkisi analize dahil edilen her bir degiskenin se¢im

donemlerinde CDS primi iizerindeki etkisinin ne oldugunu ortaya koymaktir.

Bu ¢alismanin birinci bolimiinde literatiir bilgisi, ikinci bolimde model ve veri seti, ligiinct
boliimde ARDL yaklagimi agiklanmig, dordiincii boliimde analiz ve bulgular yer almistir. Son bolim

ise sonu¢ kismindan olusmaktadir.
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1. LITERATUR TARAMASI
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CDS primini etkileyen faktorlerin analizini inceleyen ¢aligmalari 6zetlemek amaciyla, diinya

literatiirii ve Tiirkiye literatiirii olmak {izere iki tablo olusturulmustur.

Tablo 1. Diinya Literatiir Bilgisi

Arastirmaci(lar) | Cahsmanin Yontem Bulgular
ve Calisma Yih Dénemi/Ulke
Fontana ve Ocak 2006-Ekim | Regresyon Yatirimer risk istahindaki azalma, CDS primlerini
Scheicher (2010: | 2008 Analizi artirmaktadir.
126-140) 10 iilke
Brandorf ve Mart 2004- Regresyon CDS primini en ¢ok etkileyen degisken issizlik, en az
Holmberg (2010: | Eyliil 2009 Analizi etkileyen degisken enflasyondur.
14-26) PIGS iilkeleri
Longstaff vd. Ekim 2000-Ocak | Regresyon CDS primlerini en ¢ok etkileyen degiskenler, ABD
(2011: 1-19) 2010 Analizi tahvil faiz oranlar1 ve ABD hisse senedi piyasalaridir.
26 iilke
Sand (2012: 2- Aralik 2007- Regresyon CDS primi ile cari agik, risksiz faiz orani, reel doviz
49) Mart 2011 Analizi, Olay | kuru ve yatirnmcilarin risk istah1 arasinda negatif,
16 iilke Analizi CDS primi ile GSYH ve enflasyon orani arasinda
pozitif yonlii bir iligki bulunmustur.
Aizenman vd. 2005-2011 Panel Enflasyon, Kamu borcu/Vergi gelirleri, Biitce
(2013: 37-59) Portekiz, Irlanda, | Regresyon acig/Vergi gelirleri, Dis bor¢/GSMH, ihracat ve
Italya, Yunanistan | Analizi ithalat toplamimin GSMH’ye orani degiskenleri CDS
Ispanya primini etkilemektedir.
Kajurova (2014: 2004-2013 Panel Veri Kaldirag, likidite, borsa  getirileri, hisse senedi
1302-1307) Ingiltere Analizi volatilitesi, risksiz faiz oran1 ve vade yapisinin egimi
CDS primini etkilemektedir.
Lahiani vd. 2004- 2014 NARDL Varliklarin fiyatlari, enerji, federal fon orani ve CDS
(2016: 443-456) ABD primleri arasinda dogrusal olmayan bir korelasyon
tespit edilmistir.
Ho (2016: 579- 2008-2013 PMG Cari hesap, dis bor¢ ve uluslararasi rezervler ile CDS
590) 8 tilke Esbiitiinlesme | arasinda esbiitiinlesme s6z konusudur.
Testi
Can ve 2003-2016 OLS Enflasyon, borg / GSYIH, cari hesap / GSYIH, borsa
Paskaleva (2017: | 7 Avrupa iilkesi endeksleri degiskenleri CDS {izerinde agiklayici bir
64-76) giice sahiptir.
Tablo 2. Tirkiye Literatiir Bilgisi
Arastirmaci(lar) | Calismanin Yontem Bulgular
ve Calisma Yih | Donemi/Ulke
Ersan ve 02.01.2004 VAR Analizi, | Kapatma  davasmin, IMKB 100 endeksi
Giinay (2009: 3- | - Esbiitiinlesme | volatilitesinin ve yurtici gosterge faiz oranlarinin
22) 30.07.2009 Testi, Granger | CDS iizerinde bir etkisi yoktur. Dow Jones Endeksi
Tiirkiye Nedensellik ve 2030 vadeli Tirkiye gosterge eurobond faizi
Testi CDS primini etkilemektedir.
Demirkan (2011: | Ekim 2008 — Regresyon CDS primi ile faiz oranlar1 ve kredi notlar1 arasinda
96-148) Aralik 2011 Analizi ve pozitif, borsa endeksi ile negatif iliski bulunmustur.
Tirkiye ve 17 Panel Veri Ayrica kurulan diger bir modelde CDS primlerinin
ilke Analizi TUFE ile pozitif, biiyiime oranlartyla negatif bir
iligki oldugu saptanmuistir.
Keten vd. (2013: | Ekim 2000- VAR modeli, Degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki tespit
377-385) Mayis 2013 Granger edilmigtir. Sadece ABD uzun donem faiz
Tiirkiye ve 11 Nedensellik oranlarindan Tirkiye’'nin 5 yillik CDS primine
iilke Testi dogru tek yonlii olmak {izere bir nedensellik tespit

edilmistir.
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Aslan (2013: 18- | 01.01.2001 ARDL, CDS ve EMBI (Emerging Market Bond Index) uzun
54) - VECM vadede birlikte hareket etmektedir.
20.06.2012
Tiirkiye
Kaya vd. (2015: 2007-2014 Coklu Derecelendirme notlar1 ve CDS primleri aym
85-111) Tiirkiye Dogrusal olaylara ayni tepkileri her zaman vermemektedir.
Regresyon Siyasi ve ekonomik olaylara bakildiginda ekonomik
olaylarin bagimli degiskenler tizerinde daha etkili
oldugu goriilmiistiir.
Kile1 (2017: 71- 2010-2016 Engle-Granger | Reel efektif doviz kuru, bankacilik sektorii sermaye
86) Tiirkiye ve Johansen yeterliligi, takipteki krediler/toplam krediler ve BIST
Koentegrasyon | 30 degerleri gibi finansal indikatorler ve CDS
Testleri primleri arasinda uzun dénemli iligki bulunmustur.
Akkaya ve Kanar | Ocak 2010 — Mart | Egbiitiinlesme | CDS primleri ile kukla degisken Tiirkiye — Rusya
(2017: 118-124) 2017 Testi ve Ucgak Krizi ve 15 Temmuz Olayi, BIST100 getiri
Tirkiye Granger endeksi, sepet doviz kuru, issizlik orani,  net
Nedensellik uluslararasi rezervler, sanayi iiretim endeksi, TUIK
Testi tiketici giiven endeksi ve enflasyon oram
degiskenleri arasinda uzun donemde istatistiksel
acidan anlamli iligkiler bulunmustur.
Ding vd. (2018: Ocak 2012- Cok Kirilmali | Nisan 2013, Eylil 2014, Haziran 2015 ve Subat
181-192) Aralik 2016 Birim Kok 2016’da anlamli yapisal kirilmalarin oldugu tespit
Tirkiye Testi edilmistir. Ekonomik ve siyasi olaylar CDS {izerinde
etkilidir.
Yilmaz ve 2011- 2016 VAR, Cari acik ve doviz kurunun CDS ile negatif bir
Cetiner (2018: Tiirkiye SVAR iliskisi vardir.
563-576)
Ozman vd. (2018: | Eyliil 2005- Regresyon Dolar kuru ile CDS seviyesi arasinda pozitif yonli
31-45) Subat 2017 Analizi, iliski vardir. iliskinin yonii, dolar kurundan CDS’ye
Tiirkiye Esbiitiinlesme | dogru tek yonliidiir. Gosterge tahvil faizi CDS’ler
Testi, Granger | tizerinde anlamlidir
Nedensellik
Testi
Demirhan (2018: | 2008- 2017 Olay Analizi Terdr olaylart dncesi ve sonrasi karsilastirildiginda
19-45) Tiirkiye ve Yo6ntemi hem borsa getirisi hem de CDS primi i¢in anlamli bir
8 iilke farklilik goriilmemistir.

2. MODEL VE VERI SETi

Calismada kullanilan veriler, Tirkiye i¢cin Kasim 2002-Haziran 2018 donemi aylik zaman

serilerinden elde edilmistir. Analizde genel se¢im donemlerine gore dort ayri donem kullanilmugtir. 5

yillik CDS primi, bagimli degisken; bagimsiz degisken olarak ise; reel bilyiime orani, enflasyon,

igsizlik, cari acik/GSYH orani, reel efektif doviz kuru ve sermaye yeterlilik oram kullanilarak analiz

edilmistir. Analizin degiskenleri Tablo 3’te 6zetlenmistir.

Tablo 3. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Kisaltmas1 Veri Aciklama

Tabani
5 Yillik Kredi Temerriit Takasi  CDS Bloomberg  Dogal logaritmasi alinmig 5 yillik kredi temerriit
Primi takas1 primi
Sermaye Yeterlilik Oran BANK Bloomberg  Dogal logaritmasi alinmig sermaye yeterlilik

orant

Cari Agik/GSYH CAR TCMB Dogal logaritmas1 alinmis Cari agik/GSYH orani
Enflasyon CP Bloomberg  Dogal logaritmasi alinmis enflasyon orani
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Reel Efektif Déviz Kuru DK Bloomberg  Dogal logaritmasi alinmus reel efektif déviz kuru
Issizlik EMP Bloomberg  Dogal logaritmasi alinmis igsizlik orani
Gayri Safi Yurti¢ci Hasila GDP Bloomberg ~ GSYH Reel Biiyiime Orani

Modelde, bagimli degisken; 5 yillik kredi temerriit takasi primi (CDS), bagimsiz degiskenler;
banka degiskeni olarak kullanilan sermaye yeterlilik orani (LNBANK), Cari acik/GSYH orani
(LNCAR), enflasyon orani (LNCP), reel doviz kuru (LNDK), issizlik oran1 (LNEMP) ve reel gayri
safi yurti¢i hasila biiylime oran1 (GDP) olarak ele alinmistir. Kurulan ARDL modeli agsagidaki gibidir:

CDS, = p, -I-Z A;CDS,_; -I-Z: . (InBANK,_; + InCAR,_; + InCP,_;+ InDK,_,
=1 =0

+ InEMP,_;+GDP,_;) +=,

Denklem Pesaran vd. (2001)’in 6nerd1g1 sekilde yeniden diizenlenmistir:

ACDS, = py + ¢CDS,_, + B' (InBANK, + InCAR, + InCP, + InDK, + InEMP, + GDP.)
P P q
+ Z A+ Z A, CDS,_; + Z 5, (InBANK, + InCAR,_; + InCP,_;
=1 J=1 =
+ InDK,_; + InREMP,_; + GDP,_;) + =,

olmaktadir.

3. TAHMIN YONTEMIi: ARDL YAKLASIMI

Degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin olup olmadiginin belirlenmesi igin genellikle
Engle-Granger ve Johansen egbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Bu egbiitiinlesme testlerinin
uygulanabilmesi i¢in biitiin degiskenlerin birinci farkta duragan olmasi gerekir. Bu calismada ise
gecikmesi dagitilmis otoregresif model (ARDL) yaklasimi kullanilmigtir. Pesaran, Shin ve Smith
(2001y’in ortaya c¢ikardigi ARDL yaklagimi ayni zamanda sinir testi olarak da adlandirilir ve bu
yontem uygulanirken degiskenlerin birinci farkta ya da diizeyde olmasi bir sorun yaratmamaktadir. Bu
avantajin yaninda ARDL modeli, kisitsiz hata diizeltme modelini kullanir ve bu agidan sonuglar diger

es biitiinlesme testlerine gore daha giivenilirdir (Pesaran vd., 2001: 290).

ARDL sinir testi uygulanmadan dnce uygun gecikme uzunlugu belirlenmelidir. Otokorelasyon
sorunu olmadigr durumda, en kiigiik kritik degeri iceren gecikme uzunlugu, modelin gecikme
uzunlugu olarak belirlenir. Otokorelasyon sorunu varsa ikinci en kiiglik kritik degeri saglayan gecikme
uzunlugu segilmektedir. Benzer durum devam ettigi siirece bu isleme devam edilmektedir (Yildirim,
2013: 98).

Uygun gecikme uzunlugu bulunduktan sonra F istatistigi tablosu olusturulmaktadir. F istatistigi
degerine gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigi belirlenmektedir. Burada alt
sinir 1(0) ve {ist siir I(1) olmak iizere iki degere bakilmaktadir. F istatistik degeri 1(0)’dan kiigiik
oldugu durumda esbiitiinlesme iliskisi olmadig1 I(1)’den biiyiik oldugu durumda ise esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu belirlenmektedir. Eger F istatistik degeri 1(0) ile I(1) arasinda yer aliyorsa

esbiitiinlesme hakkinda herhangi bir yorum yapilamamaktadir. Kosullu hata diizeltme modelinin
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parametreleri belirlenerek kisa donem Kkatsayilart yorumlanabilir. Hata diizeltme terimi katsayisi
anlamli ve negatif olmalidir (Pesaran vd., 2001: 290). Degiskenler arasinda egbiitiinlesme olmasi
durumunda kisa ve uzun donemli iligski uygun ARDL modelinin tahmin edilmesi sonucu elde edilir.

Asagida uzun donemli iligki i¢in kurulan ARDL modeli verilmistir:
Yi=Bo + E:’:]_ BiYyi+ E?:.} BoXei+ e

p ve q, modeldeki degiskenlere ait uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir. ARDL (p, q)
modeli tahmin edilecek modeli belirtir. Buradan uzun donem katsayilari hesaplanmaktadir ve
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi belirlenmektedir. Boylece degiskenler arasindaki uzun

donemli iliski yorumlanabilmektedir.

4. ANALIZ VE BULGULAR
4.1. ADF Birim Kok Testi

Ekonometrik ¢alismalarda serinin duragan olmasi olduk¢a 6nemlidir. Duragan olmayan zaman
serileri, sahte regresyon gibi yanlis bulgular ortaya ¢ikarabilmektedir. Duraganlik, varyansin ve
ortalamanin belirli bir zaman igerisinde sabit olmasini ifade etmektedir. Birim kok, duragan olmayan
bir zaman serisinin Ozelligidir. Birim kok testleri ile serilerin duragan olup olmadiklar1 analiz
edilmektedir (Gujarati, 2016: 320). Her donem verileri igin serilerin duragan olup olmadigini

belirlemek amaciyla ADF birim kdk testi uygulanmustir®.

Tablo 4. Birinci Dénem I¢in ADF Birim K6k Testi

Degiskenler Sabit Sabit Trend Sabit ve Trend Yok Sonug
T degerleri  Prob. T degerleri  Prob. T Prob.
Degerleri Degerleri degerleri Degerleri

LNCDS -2.852614 0.0588 -3.040302  0.1314 -3.097323 0.0026*  1(0)
LNBANK -2.091373 0.2490 -3.061930  0.1258 2.850914  0.9987
ALNBANK -5.523187 0.0000* -5.087536 0.0007* -4.419304 0.0000* 1(1)
LNCAR -2.904683 0.0511 -5.807262 0.0001* -2.224977 0.0266*  1(0)
LNCP -1.071048 0.7207 -4.953337 0.0009* 4132342  1.0000 1(0)
LNDK -2.196053 0.2101 -3.310458  0.0753 1.269796  0.9464

ALNDK -5.689735 0.0000* -5.657286 0.0001* -5.504378 0.0000* 1(1)
LNEMP -0.612723 0.8578 -2.375398  0.3871 -2.268689 0.0239*  1(0)
GDP -1.996013 0.2876 -2.129661  0.5168 -0.523733  0.4845

AGDP -2.093967 0.2479 -3.301924  0.0784 -2.106654 0.0350* 1(1)

Ik se¢im dénemi degerlerinin ADF birim kok testi sonuglarma gore; LNCDS, LNCAR, LNCP,
LNEMP degiskenleri diizeyde duragandir, 1(0) ile gosterilmistir. LNBANK, LNDK, LNGDP

degiskenleri birinci farklarda duragandir, I(1) ile gosterilmistir.

® Calismada Zivot-Andrews testi yapilmistir ve ADF testi ile uyumlu sonuglar bulunmustur. Ancak
yerden tasarruf saglamak amaciyla makaleye eklenmemistir.
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Tablo 5. Ikinci Dénem i¢in ADF Birim K&k Testi

Degiskenler  Sabit Sabit Trend Sabit ve Trend Yok Sonug
T degerleri  Prob. T degerleri ~ Prob. T degerleri ~ Prob.
Degerleri Degerleri Degerleri

LNCDS -1.256121  0.6419 -3.229365  0.0926 -0.268067 0.5841

A LNCDS -6.281900 0.0000* -6.284376 0.0000* -6.356938 0.0000* 1(1)
LNBANK -0.604385  0.8592 -2.895443  0.1734 10.82217 1.0000

A LNBANK  -6.226812 0.0000* -6.146647 0.0000* -1.375399 0.1545 1(1)
LNCAR 0.182222 0.9682 1.899903 1.0000 -0.874373 0.3313

ALNCAR -0.399909  0.8997 -11.19728 0.0000* -0.232246 0.5964 1(1)
LNCP -1.847889  0.3534 -3.449446  0.0576 5.034930 1.0000

A LNCP -5.317087 0.0001* -5.453949 0.0003* -3.920388 0.0002* 1(1)
LNDK -1.940022  0.3114 -1.923202 0.6248 -0.748504 0.3861

ALNDK -4.149760 0.0022* -4.089622 0.0130* -4.125349 0.0001* 1(1)
LNEMP -1.875170  0.3398 -1.549398  0.7929 -0.336905 0.5568

ALNEMP -0.735285  0.8246 -4.931166 0.0016* -0.780359 0.3709 1(1)
GDP -2.371646  0.1670 -2.207054  0.4526 -0.705466 0.4017

AGDP -2.334629  0.1690 -2.552232 0.3029 -4.248966 0.0002* 1(1)

Tablo 5’te ikinci se¢im doénemi degerlerinin ADF birim kok testi sonuglarina gore; LNCDS,
LNBANK, LNCAR, LNCP, LNDK, LNEMP, GDP degiskenleri birinci farklarda duragandir, I(1) ile

gosterilmistir.

Tablo 6. Uglincii Dénem I¢in ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Sabit Sabit Trend Sabit ve Trend Yok Sonug
T degerleri  Prob. T degerleri  Prob. T Prob.
Degerleri Degerleri degerleri Degerleri

LNCDS -3.079889  0.0351* -2.954483  0.1559 -0.049491  0.6615 1(0)
LNBANK 10.905753  0.7786 -1.541564  0.8018 11.33784  1.0000
ALNBANK  £oomas0  oooppr 003059 00000 -0.710467 04036 (1)
LNCAR 4454882  00007*  -4.837662 00014% 0-393442 07831  1(0)
LNCP 0.185814  0.9684 4967449 0.0011* 5131208  1.0000  1(0)
LNDK 0861217  0.7904 2019109 05738 10700863  0.4071

ALNDK 3143696  0.0310%  -3.133597  0.1123 3151454  0.0024*  I(1)
LNEMP 0152611  0.9662 4312382 00070« 1796699 0.9793  1(0)
GDP 0387815 0538  1(0)

-3.412233 0.0158* -3.452509  0.0575

Tablo 6’da goriilen tiglincii se¢im donemi degerlerinin ADF birim kok testi sonuglarina gére LNCDS,
LNCAR, LNCP, LNEMP ve GDP degiskenleri diizeyde duragandir, I(0) ile gosterilmistir. LNBANK
ve LNDK degiskenleri birinci farklarda duragandir, I(1) ile gosterilmistir.
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Tablo 7. Dérdiincii Dénem I¢in ADF Birim Kok Testi

Degiskenler Sabit Sabit Trend Sabit ve Trend Yok Sonug
T degerleri  Prob. T degerleri ~ Prob. T Prob.
Degerleri Degerleri degerleri Degerleri

LNCDS -1.741545 0.4010 -1.653375  0.7356 0.131112  0.7166
ALNCDS -3.326177 0.0225* -3.533011  0.0538 -3.382674  0.0014* 1(1)
LNBANK 1.565988 0.9991 -4.047986  0.0222* 9.792961  1.0000 1(0)
LNCAR -3.959207 0.0048* -2.332445  0.4011 -0.039756  0.6615 1(0)
LNCP 2.107334 0.9998 -0.376571  0.9833 2.787224  0.9979

ALNCP -1.265944 0.6308 -4.093982  0.0159* 0.273229  0.7575 1(1)
LNDK 0.609543 0.9877 -2.828687  0.2032 -2.533667 0.0131* 1(0)
LNEMP -1.137510 0.6806 -3.607441  0.0514 0.100102  0.7046
ALNEMP -3.020729 0.0478* 0.091047 0.9946 -3.132500 0.0032* 1(1)
GDP -2.647566 0.0990 -2.047532  0.5447 0.058152  0.6908

AGDP -14.21741 0.0000* -14.22421  0.0000* -14.39391  0.0000* 1(1)

Tablo 7°de goriillen dordiincii se¢im donemi degerlerinin ADF birim kok testi sonuglarina gore
LNBANK, LNCAR ve LNDK degiskenleri diizeyde duragandir, 1(0) ile gosterilmistir, LNCDS,
LNCP, LNEMP ve GDP degiskenleri birinci farklarda duragandir, I(1) ile gosterilmistir.

4.2. Otokorelasyon ve Degisen Varyans

Otokorelasyon sorunu olmamasi i¢in hata terimleri arasinda bir iligkinin olmamasi
gerekmektedir. Degisen varyans olmamasi i¢in ise hata terimi varyansi, bagimsiz degiskendeki

degisime bagli olarak degismemelidir (Tar1, 2012: 169-191).

Her donem igin serilerde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olup olmadigi Tablo 8’de

gosterilmistir.

Tablo 8. Otokorelasyon ve Degisen Varyans

Otokorelasyon Degisen Varyans

F Istatistik Olasilik Degeri F Istatistik Degeri Olasilik Degeri

Degeri
Birinci Donem 0.334204 F(2,25): 0.7191 0.782759 F(25,27): 0.7295
Ikinci Dénem 3.041381 F(2,10): 0.0929 1.069119 F(30,12): 0.4735
Uciincii Donem 1.717254 F(2,23): 0.2018 0.706719 F(22,25): 0.7930
Dordiincii Donem 2.435728 F(4,6): 0.1581 0.714015 F(19,10): 0.7472

Otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmamasi i¢in F olasilik degerlerinin 0.05’ten
biiyilk olmasi gerekmektedir. Tim donemler incelendiginde, otokorelasyon ve degisen varyans

sorunu olmadig1 sonucuna ulagilmigtir.
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4.3. Esbiitiinlesme Analizi: ARDL Simir Testi
4.3.1. Birinci Donem ARDL Testi Sonuclart

ARDL testinden o6nce ilk olarak uygun gecikme uzunluklar1 belirlenmelidir. Akaiki Bilgi
Kriteri’ne gore gecikme uzunlugu, ARDL (4, 1, 0, 3, 4, 3, 4) olarak bulunmustur. Daha sonra seride

esbiitiinlesme olup olmadiginin tespiti icin ARDL sinir testi uygulanmistir.

Tablo 9. Birinci Dénem Simir Testi Sonuglart

Anlamhhik K F istatistigi Alt Simir 1(0) Ust Siir I(1)
Diizeyi

10% 6 3.370281 1.99 2.94

5% 6 3.370281 2.27 3.28

2.5% 6 3.370281 2.55 3.61

1% 6 3.370281 2.88 3.99

Esbiitiinlesme iligkisi olabilmesi i¢in F istatistigi degerinin I(1)’den biiyiikk olmasi
gerekmektedir. Tablo 9’a gore birinci donem sinir testi sonuglari, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu durumu gostermektedir. Egbiitiinlesme oldugunun
bulunmasinin ardindan kisa ve uzun donem katsayilar1 yorumlanabilir.

Tablo 10. Birinci Dénemin Kisa Dénem Katsayilari ve Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 T-istatistigi P- degeri
D(LNCDS(-1)) 0.725253 5.442210 0.0000***
D(LNCDS(-2)) 0.170034 1.040212 0.3075
D(LNCDS(-3)) 0.558683 4.032041 0.0004***
D(LNCAR) 0.469458 4.006677 0.0004***
D(LNBANK) -2.061432 -3.846260 0.0007***
D(LNCP) 2.877233 1.536903 0.1360
D(LNCP(-1)) -5.414743 -2.568612 0.0161**
D(LNCP(-2)) 5.798717 3.259368 0.0030***
D(LNDK) -1.914625 -4.046927 0.0004***
D(LNDK(-1)) 1.678646 2.964696 0.0063***
D(LNDK(-2)) 0.230493 0.394442 0.6964
D(LNDK(-3)) 1.887299 3.406481 0.0021***
D(LNEMP) 0.584102 1.934221 0.0636*
D(LNEMP(-1)) -0.431462 -1.492650 0.1471
D(LNEMP(-2)) -0.272242 -0.954769 0.3482
D(LNGDP) -0.163197 -1.750384 0.0914*
D(LNGDP(-1)) 0.202102 2.229921 0.0343**
D(LNGDP(-2)) 0.232714 2.693771 0.0120**
D(LNGDP(-3)) -0.269094 -2.920146 0.0070***
CointEq(-1) -0.928657 -6.167024 0.0000***

* %10, ** %5, *** %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
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Tablo 10’da goriilen CointEq(-1) hata diizeltme terimidir ve hata diizeltme mekanizmasinin
calismast icin katsayismnin 0 ile -1 arasinda, negatif ve anlamli olmasi gerekmektedir. Tabloda
goriildiigli gibi katsay1 -0.92 olup negatif ve anlamlidir. Hata diizeltme katsayisinin anlamli olmasi
kisa donemde yasanan dengesizliklerin uzun dénemde giderildigi anlamina gelmektedir. Hata
diizeltme katsayisi, kisa donemde meydana gelebilecek sapmalarin uzun donemde ne kadarlik bir

diizelme saglayacagini gosterir.

Tablo 11. Birinci Dénemde ARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 T-istatistigi P- degeri
LNCAR 0.670963 2.842779 0.0084***
LNBANK -1.828783 -3.829180 0.0007***
LNCP 1.513408 1.483779 0.1494
LNDK -1.632333 -3.782587 0.0008***
LNEMP 0.859300 1.658799 0.1087
GDP -0.240240 -2.872902 0.0078***
C 7.820582 3.549688 0.0014***

* 0610, ** %5, *** %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
Asagida birinci doneme ait uzun donem katsayilara iliskin dogrusal fonksiyon verilmistir.
Cointeq = LNCDS - (0.6710*LNCAR -1.8288*LNBANK + 1.5134*LNCP
-1.6323*LNDK + 0.8593*LNEMP -0.2402*LNGDP + 7.8206 )

Tablo 11, LNCP ve LNEMP degiskenlerinin istatistiksel olarak anlamli olmadigini
gostermektedir. Ayrica LNCAR degiskeninin %1 anlamlilik diizeyinde pozitif ve LNBANK, LNDK,
GDP degiskenlerinin %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Bu sonuglara gore birinci donemde CDS’yi en ¢ok etkileyen degiskenlerin, banka

degiskeni (katsayisi 1.82) ve reel efektif doviz kuru (katsayisi 1.63) oldugu tespit edilmistir.
4.3.2 Ikinci Dénem ARDL Testi Sonuclart
Ikinci dénem icin gecikme uzunlugu ARDL (1, 0, 4, 0, 4, 1, 4) olarak tespit edilmistir.

Tablo 12. Tkinci Dénem Sinir Testi Sonuglar

Anlamhhk K F istatistigi Alt Stmir Ust Simir
diizeyi
10% 6 4.340543 1.99 2.94
5% 6 4.340543 2.27 3.28
2.5% 6 4.340543 2.55 3.61
1% 6 4.340543 2.88 3.99

Tablo 12°de sinir testi sonuglarina gore %1 anlamlilik diizeylerinde egsbiitiinlesme oldugu
sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 13. ikinci Dénemin Kisa Dénem Katsayilar1 ve Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 T-istatistigi P- degeri
D(GDP) 0.092835 1.264224 0.2194
D(LNBANK) -2.919979 -1.911599 0.0690*
D(LNBANK(-1)) 4.896390 2.857452 0.0092***
D(LNBANK(-2)) 0.909520 0.620580 0.5413
D(LNBANK(-3)) 3.372970 2.082359 0.0491**
D(LNCAR) -0.003239 -0.204160 0.8401
D(LNCP) 6.814579 4.861683 0.0001***
D(LNCP(-1)) -6.512975 -3.613870 0.0015***
D(LNCP(-2)) -8.348773 -4.488016 0.0002***
D(LNCP(-3)) -3.563511 -2.005525 0.0574*
D(LNDK) -3.256225 -7.373481 0.0000***
D(LNEMP) 0.741143 2.117607 0.0457**
D(LNEMP(-1)) 1.219955 3.321471 0.0031***
D(LNEMP(-2)) -0.907016 -2.242467 0.0353**
D(LNEMP(-3)) 1.064235 2.958607 0.0073***
CointEq(-1) -0.697120 -6.618033 0.0000***

* %10, ** %5, *** %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 13’e gore, CointEq(-1), katsayist (-0.69) negatif ve anlamli olup kisa dénemde meydana

gelen sapmalar uzun donemde giderilmektedir.

Tablo 14. Ikinci Dénemde ARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Degisken Katsay1 T-istatistigi P- degeri
GDP 0.087242 0.609416 0.5485
LNBANK -9.379424 -8.352035 0.0000***
LNCAR -0.002050 -0.059838 0.9528
LNCP 19.853936 7.409551 0.0000***
LNDK -2.215926 -4.204211 0.0004***
LNEMP -0.179371 -0.766459 0.4515

C 10.011999 8.139270 0.0000***

* 0610, ** %5, *** %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
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Asagida ikinci doneme ait uzun donem katsayilara iliskin dogrusal fonksiyon verilmistir:
Cointeq = LNCDS - (0.0872*GDP -9.3794*LNBANK -0.0021*LNCAR +
19.8539*LNCP -2.2159*LNDK -0.1794*LNEMP + 10.0120)

Tablo 14’e gore ikinci donemde GDP, LNCAR ve LNEMP degiskenleri istatistiksel agidan
anlamlhi degildir. LNCP %1 diizeyinde pozitif, LNBANK ve LNDK %] diizeyinde negatif yonde
istatistiksel olarak anlamlidir. Bu sonuglara gore ikinci donemde CDS’yi en ¢ok etkileyen degisken,

enflasyon (katsayisi 19.85) ardindan da banka degiskeni (katsayist -9.37) oldugu tespit edilmistir.
4.3.3. Ugiincii Donem ARDL Testi Sonuclari
Ucgiincii dénem icin gecikme uzunlugu ARDL (2, 4, 0, 1, 3, 4, 4) olarak tespit edilmistir.

Tablo 15. Uglincii Dénem Sinir Testi Sonuglart

Anlamhlik k F istatistigi Alt Simir Ust Sir
diizeyi
10% 6 5.843695 1.99 2.94
5% 6 5.843695 2.27 3.28
2.5% 6 5.843695 2.55 3.61
1% 6 5.843695 2.88 3.99

Tablo 15’de smir testi sonuglarina gore %10, %5, %2.5 ve %1 anlamlilik diizeylerinde

esbiitiinlesme oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 16. Ugiincii Dénemin Kisa Donem Katsayilar1 ve Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

Degisken Katsay1 T-istatistigi P- degeri
D(LNCDS(-1)) 0.305543 3.467947 0.0021***
D(GDP) -0.254094 -4.721930 0.0001***
D(GDP(-1)) -0.641603 -6.284929 0.0000***
D(GDP(-2)) -0.363593 -3.884264 0.0007***
D(GDP(-3)) -0.280254 -4.490489 0.0002***
D(LNBANK) -4.109850 -4.644464 0.0001***
D(LNCAR) -0.009458 -0.627935 0.5362
D(LNCP) -0.433796 -0.269669 0.7898
D(LNCP(-1)) -4.161443 -3.019329 0.0061***
D(LNCP(-2)) -1.783855 -1.324199 0.1984
D(LNDK) -2.754795 -8.151707 0.0000***
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D(LNDK(-1)) -0.426786 -0.911015 0.3717
D(LNDK(-2)) 0.470218 1.263828 0.2190
D(LNDK(-3)) 1.268873 3.624726 0.0014%**
D(LNEMP) -1.117885 -3.018264 0.0061***
D(LNEMP(-1)) -1.512048 -4.470911 0.0002%**
D(LNEMP(-2)) -0.733299 -2.402911 0.0247**
D(LNEMP(-3)) -0.701687 -2.141986 0.0430%*
CointEq(-1) -0.755405 -7.387411 0.0000%**

* 0010, ** %5, *** %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 16’da goriilen CointEq(-1), katsayis1 (-0.75) negatif ve anlamli olup kisa dénemde

meydana gelen sapmalar uzun dénemde giderilmektedir.

Tablo 17. Ugiincii Dénemde ARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglar

Degisken Katsay1 T-istatistigi P- degeri
GDP 0.647809 4.208681 0.0003***
LNBANK -5.108310 -6.363022 0.0000***
LNCAR 0.032873 1.007094 0.3244
LNCP 9.674972 4.461156 0.0002***
LNDK -3.610979 -8.375035 0.0000***
LNEMP 0.943702 1.437189 0.1641

C 13.095112 0.544343 0.0000***

* %10, ** %5, *** %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.
Asagida ti¢iincii doneme ait uzun donem katsayilara iligkin dogrusal fonksiyon verilmistir:
Cointeq = LNCDS - (0.6478*GDP -5.1083*LNBANK + 0.0329*LNCAR +
9.6750*LNCP -3.6110*LNDK + 0.9437*LNEMP + 13.0951 )

Tablo 17°de gosterilen GDP ve LNCP degiskenleri %1 diizeyinde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli; LNBANK ve LNDK degiskenleri %1 diizeyinde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu
sonuglara gore liglincli donemde, CDS’yi en ¢ok etkileyen degiskenin enflasyon (katsayist 9.67) daha
sonra ise banka degiskeni (katsayisi -5.10) oldugu tespit edilmistir.

118



Tiirkiye Ekonomisinde Secim Dinemlerinde CDS Primini Etkileyen Faktorlerin Analizi: 2002-2018 Donemi

4.3.4. Dérdiincii Donem ARDL Testi Sonuclart
ARDL (2, 2,2, 2,2, 1, 2) olarak tespit edilmistir.

Tablo 18. Dordiincii Donem Sinir Testi Sonuglar

Anlamhhik k F istatistigi Alt Stmir Ust Simir
diizeyi
10% 6 5.848202 1.99 2.94
5% 6 5.848202 2.27 3.28
2.5% 6 5.848202 2.55 3.61
1% 6 5.848202 2.88 3.99

Tablo 18’de simir testi sonuglarina gore %1 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Tablo 19. Dérdiincti Donemin Kisa Donem Katsayilar1 ve Hata Diizeltme Modeli Sonuglart

Degisken Katsay1 T-istatistigi P- degeri
D(LNCDS(-1)) 0.378417 4.072223 0.0022***
D(GDP) -0.021053 -0.616970 0.5510
D(GDP(-1)) -0.130327 -3.119798 0.0109**
D(LNBANK) -6.234830 -7.847990 0.0000***
D(LNBANK(-1)) 2.235585 2.642242 0.0246**
D(LNCAR) -0.088306 -6.901395 0.0000***
D(LNCAR(-1)) 0.059358 3.123727 0.0108**
D(LNCP) 11.350495 8.392252 0.0000***
D(LNCP(-1)) -5.795517 -4.313266 0.0015***
D(LNDK) -3.197221 -9.022759 0.0000***
D(LNEMP) 0.207021 1.154130 0.2753
D(LNEMP(-1)) 0.713677 2.544001 0.0292**
CointEq(-1) -1.341489 -8.918270 0.0000***

* 010, ** %5, *** %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Tablo 19’da goriilen CointEq(-1) katsayis1 (-1.34), negatif ve anlamli olmasina karsin; O ile -1
arasinda olmadig1 icin kisa donemde meydana gelen sapmalarin uzun donemde giderilmedigi

sonucuna ulagilmaktadir. Bu nedenle uzun dénemli katsayilarin yorumlanmasi dogru olmayacaktir.
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Tablo 20. Dordiincii Donemde ARDL Uzun Dénem Tahmin Sonuglart

Degisken Katsay1 T-istatistigi P- degeri
GDP 0.046029 0.521064 0.6137
LNBANK -11.994618 -11.994956 0.0000***
LNCAR -0.238683 -4.881653 0.0006***
LNCP 17.675520 9.125995 0.0000***
LNDK -0.462173 -0.724955 0.4851
LNEMP -0.414411 -2.127397 0.0593*

C 25.357371 9.608375 0.0000***

* 0010, ** %5, *** %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Hata diizeltme katsayis1 goz ardi edilerek Tablo 20 yorumlanirsa; LNCP degiskeni %]l
anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii; LNBANK ve LNCAR %1 anlamlilik diizeyinde, negatif yonlii
olarak bulunmustur. LNEMP degiskeni ise %10 anlamlilik diizeyinde, negatif yonlii olmaktadir. Bu
sonuglara gore dordiincii donemde CDS’yi en cok etkileyen degiskenin enflasyon (katsayist 17.67)
daha sonra ise banka degiskeni (katsayist -11.99) oldugu goriilmektedir.

4.4, CUSUM Testi

Regresyon modelinin katsayilar1 yapisal bir degisiklik olmasi durumunda etkilenmektedir.
Kararli olan katsayilar, yapisal degisiklik nedeniyle bozulmaktadir. CUSUM testi, katsayilarin
kararliligi hakkinda bilgi vermektedir ve yapisal degisikligin oldugu durumlar tespit etmektedir.
Sonuglarin katsayilarin kararli oldugunu goéstermesi yapisal bir degisikligin olmadigi anlamina

gelmektedir (Brown vd., 1975:; 149-155).
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Grafik 1. CUSUM Testi Sonuglar1
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Her bir donem i¢cin CUSUM grafigi bant araliginda kalmaktadir yani parametrelerin %5

anlamlilik diizeyinde istikrarli oldugu goriilmektedir.

SONUC

CDS primi, iilkenin anlik risk durumu hakkinda bilgi veren 6nemli bir gostergedir. Bu nedenle,
CDS priminde meydana gelen degisikliklerin nedenleri ve CDS primini etkileyen faktorler, literatiirde
siklikla incelenmektedir. Bu ¢alismada, CDS primlerini etkileyebilecegi diisiiniilen ekonomik faktorler
gayri safi yurti¢i hasila, reel bliylime orani, enflasyon, issizlik, cari agik/GSYH orani, reel efektif
doviz kuru ve sermaye yeterlilik orani olarak ele alinmis ve Kasim 2002-Haziran 2018 yillar

araliginda dort genel se¢im donemi seklinde ayrilarak ARDL yaklasimi ile incelenmistir.

CDS primi ile reel biiyiime orani arasinda birinci déonemde negatif, tiglincli donemde pozitif
yonde iliski oldugu bulunmustur. CDS primi ve enflasyon arasinda ikinci ve iiglincii donemlerde
pozitif yonlii iliski oldugu goriilmektedir. CDS primi ile Cari a¢ik/GSYH arasinda sadece birinci
donemde pozitif iliski oldugu tespit edilirken; CDS primi ile reel efektif doviz kuru ve sermaye
yeterlilik orani iligkisinin ilk ii¢ donem icin negatif yonlii oldugu saptanmustir. Issizlik oram ve CDS

primi arasinda ise hi¢cbir donemde esbiitiinlesme iliskisi goriilmemektedir.
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Reel biiyiime oranindaki artisin iilke agisindan olumlu bir gelisme oldugu degerlendirildiginde,
CDS priminin azalmasi beklenebilir. Buna gore birinci donemde beklenen ile uyumlu olarak negatif
iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Ancak iiciincli donemde pozitif yonli iliski bulunmustur. Bunun
nedeni olarak iilkede yasanan diger ekonomik olumsuzluklar ile siyasi ve politik gerginlikler
gosterilebilir. Ayrica ikinci ve dordiincii donemde herhangi bir iligkiye rastlanmamistir. Demirkan
(2011: 96-148), CDS primlerinin bitylime orani ile negatif yonlii iligkisini tespit ederken, Kilc1 (2017:
71-86), caligmasinda biiylime oranlart ile CDS primleri arasinda uzun donemli bir iliskiye

rastlamamustir.

Enflasyon oranindaki artig iilke a¢isindan istenmeyen bir durum olarak goriilmekte ve risk
primini artirabilecegi seklinde yorumlanabilmektedir. Birinci ve dordiincii donem igin enflasyon ile
CDS primi arasinda esbiitiinlesme bulunmazken, ikinci ve li¢lincli donemde sonuglarin beklenen ile
uyumlu oldugu saptanmugtir. Sand, 2012: 2-49 ¢alismasinda enflasyon orani ile CDS primleri arasinda
pozitif bir iliski oldugunu bulurken, Aizenman vd. (2013: 37-59), Can ve Paskaleva (2017: 64-76),
Akkaya ve Kanar (2017: 118-124), ise enflasyonun CDS {iizerinde agiklayici bir giice sahip oldugu

sonucuna ulagmigtir.

Yiiksek igsizlik oranlari, iilke ekonomisini olumsuz etkileyecegi icin CDS primini de arttirmast
beklenebilir. Ancak biitiin donemlerde, CDS primi ile issizlik arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi
bulunamamistir. Bu ¢alismada, issizlik oranlarinin CDS primindeki degisiklikleri agiklamada yetersiz
oldugu goriilmiistiir. Kilc1 (2017: 71-86) ‘da CDS primleri ile issizlik arasindaki iligkinin zayif oldugu

sonucuna ulagmuistir.

Cari agik/GSYH oranindaki artisin CDS primini artiracagi yoniinde bir beklenti yaratabilir.
Buna gore birinci donem sonuglart beklenenle ortiisiirken diger donemler igin esbiitiinlesme iligkisi
olmadigi belirlenmistir. Can ve Paskaleva (2017: 64-76), cari islemler hesab1 / GSYH degiskeninin
CDS primi iizerinde agiklayici giice sahip oldugunu tespit etmis, ayrica Ho (2016: 579-590), cari
islemler dengesi ile CDS primi arasinda esbiitiinlesmenin varligini ortaya koymustur. Sand (2012: 2-
49) ve Yilmaz ve Cetiner (2018: 563-576) CDS primi ile cari agik arasinda negatif yonde bir iligkinin

varligii bulmustur.

Reel efektif doviz kuru, Tiirk Lirasi’nin agirlikli ortalama degerini gosterdiginden reel efektif
doviz kurundaki artisin CDS primini azaltacagi diisiiniilmektedir. Dordiincii donemde, esbiitiinlesme
iligkisi anlamsiz bulunurken; diger donemlerde CDS primi ile reel efektif doviz kuru arasinda negatif
iligki oldugu goriilmiis ve sonucun beklenenle uyumlu oldugu sonucuna ulagilmistir. Kiler (2017: 71
86) calismasinda reel efektif doviz kuru ile CDS primi arasinda uzun dénemli iliski tespit etmistir.
Sand (2012: 2-49), CDS primi ile reel doviz kuru arasinda negatif yonlii iliski oldugu sonucuna

ulagmistir.
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CDS primi ile sermaye yeterlilik oran1 arasinda dordiincii donem haricinde her donemde negatif
iligki oldugu saptanmistir. Bankalarin sermaye yeterliligindeki artistn CDS primini azaltacagi
ongoriilmektedir. Bulunan sonuglar beklenen ile tutarhidir. Kilei (2017: 71-86)’nin ¢alismasinda

sermaye yeterliligi ile CDS primi arasinda uzun dénemli iliskinin varlig1 goriilmiistiir.

Calisma genel olarak degerlendirildiginde, CDS {izerinde en etkili olan degiskenlerin enflasyon

ve sermaye yeterlilik orani oldugu goriilmektedir.

2002’den 2008’e kadar gegen donem; enflasyon oranlarinin diistiigii, bilylime oranlarinin arttigi,
ihracatta artislarin yasandigi, biitce agig1 sorununun ¢oziildiigii ve bankacilik sektoriinde reformlarin
uygulandig bir siireg olmustur. Ayrica AB ile ger¢eklesen tam iiyelik miizakereleri, dogrudan yabanci
sermaye girisini artirmistir. Ancak cari agik ve issizlik sorunu ¢oziilememistir. CDS priminin bu

donemde diistiigii goriilmektedir.

2008’den sonraki siirece genel olarak bakildiginda CDS priminde bir yiikselme trendi meydana
geldigi goriilmektedir. Bazi ekonomik faktorlerde gerilemenin yani sira i¢ ve dis siyasette yasanan
sorunlarin da bu durumda etkili oldugu diisliniilmektedir ve yasanan belirsizliklere bagli olarak
Tiirkiye ekonomisinin kirilgan bir yapida oldugu goriilmektedir. Zaman zaman ekonomide
toparlanmalar saglanmasina karsin iilke risk algisinda artig gdzlemlenmistir. CDS primindeki artiglarin
sebebi olarak ekonomik faktorler gosterilmekle birlikte siyasal ve sosyal faktorlerin de bu durumda

etkili oldugu seklinde yorumlanmaktadir.
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