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CDS primleri tilke ekonomilerinde, kredi riskinin olciimlenmesi ve kredi derecelendir-
me notlarinin bir alternatifi olarak kullanilmaya bagslanilan onemli bir parametre haline
gelmistir. Ulkelerin risk gostergesi olarak kullamlmaya baglayan CDS primlerinin analiz
edilmesi agisindan biiyiik onem tasimaktadir. Bu nedenle tilke CDS primlerindeki degi-
simleri etkileyen faktorlerin tespit edilebilmesi finansal piyasalar icin oldukca onemlidir.
Bu calismada iilke CDS primleri iizerinde etkili olabilecegi diistiniilen makroekonomik
faktorlerden dig bor¢/GSYIH orami, issizlik, enflasyon oranlart ile GSYIH biiyiime ora-
minda gozlemlenen bir degisimin iilke CDS primleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir degisime neden olup olmadigr hususu ortaya koyulmasi amagclanmaktadir. Tiirkiye nin
CDS primlerinin makroekonomik gostergelerden ne olgiide etkilendigi 2010-2019 donemi
arasinda ceyrek veriler kullanilarak, VAR Analizi, Varyans Ayrigtirmasi, Granger Neden-
sellik Analizi ile incelenmigtir.
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Investigation of Macroeconomic Indicators Affecting Cds Premis:
The Case of Turkey

Abstract

CDS premiums have become an important element that is widely used as an alternative
to credit rating grades in the measurement of credit risk in national economies. For this
reason, determining the factors explaining the changes in country CDS premiums is very
important in the macro financial literature. It has been investigated whether a change
observed in the external debt/GDP ratio, unemployment, inflation ratios and GDP growth
rates, which are among the factors affecting country CDS premiums, cause a statistically
significant change on country CDS premiums. Quarterly data for the related variables
between the years 2010-2019 were used in the study. In the study, VAR Analysis, Variance
Decomposition, Granger Causality Analysis were performed.

Keywords: Cdp Premium, Macroeconomics Factors, Var Analysis, Variance
Decomposition, Granger Causality Analysis.

JEL Codes: E43, E44, C32.

Giris

1980’lerden sonra ivme kazanan finansal serbestlesme siireciyle beraber yiikselis
gosteren finansal kirilganliklarla iligkili olarak yasanan finansal krizlerde de artmustir.
Artan finansal kirilganlik, siddetli rekabet ve kiiresellesmenin getirdigi diger nedenler ile
birlikte igletmeler icin risk yonetimi giderek daha 6nemli hale gelmistir. 1980-1990 yil-
lar1 arasinda liberalizasyon siireci ile baglayan deregiilasyon uygulamalart ile piyasalarda
diizenlemelere iliskin uygulamalar kaldirilmis, golge bankacilik uygulamalari yayginlas-
mistir. Pek ¢ok isletme tiirev iirlinler ile tanigarak, risk yonetimi politikalar1 gelistire-
rek riskleri tahminleme ve tstesinden gelmek mecburiyetinde kalmistir (Aydin, Bagar
ve Cogkun, 2015). 1990'arin sonundan giiniimiize kadar gelen siiregte tiirev trtinlerden
biri olan kredi tiirevlerinin kullaniminin da énemli 6lciide biiyiidiigii dikkat cekmektedir
(Hull, 2012).

Kredi tiirevleri, dayanak varligin sahipliginin degistirilmeksizin riskin ve getirinin bir
taraftan diger tarafa transferine imkan saglayan finansal araclardir. Kredi tiirev tirtinleri
vasitasiyla transfer saglanan kredi riskinin, alacaklarin vaktinde ya da tam olarak tahsil
edilememesi seklinde de tanimlanmast miimkiindiir. Kredi riski farkli sebepler ile olusum
gosterebilmektedir. Bunlardan bazilar1 kredi bor¢lusu olan tarafin vaktinde ddemesini
yapamamasi, s6zlesmenin kosullarina aykiri sekilde borcun pesin olarak 6denmesi ya da
kur degisiklikleri gibi sebepler olarak ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Kredi tiirevleri vasi-
tasi ile transfer edilmis kredi risk kaynaginin tek bir varliga has olabildigi gibi, havuzda
toplanmig birden ¢ok varliktan olugabildigi de goriilmektedir (Erdil, 2008).

Kredi tiirevleri bir bagka tanimda, koruma alicisi olarak da bilinen riske maruz yati-
rimcidan, bu riski tistlenmeyi kabul eden koruma saticisi olarak da adlandirilan bagka bir
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yatirimeiya, kredi riskinin aktarilmasi icin kullanilan finansal araglar seklinde agiklan-
maktadir (Blanco, Brennan ve Marsh, 2005).

Uygulayicilar, akademisyenler, finansal aktorler ve diizenleyiciler arasinda epey ilgi
goren kredi riski, hemen hemen biitiin finansal faaliyetler icinde yer aldigindan dolay1
bu riskin en dogru sekilde Slclimlenmesi ve etkili sekilde fiyatlandirilmas: oldukc¢a mii-
himdir (Zhu, 2004). Finansal kurumlarin karst karsiya kaldigi risklerden en biiytik ve
en onemlilerinden bir tanesi kredi riskidir. Dolayisiyla kredi riskinin en dogru sekilde
olctimlenerek, kontrol altinda tutulmasi, yonetilmesi finansal istikrarin stirdiirtilebilirligi
icin vazgecilmez bir unsurdur. Firmanin, kredi riskini piyasa riski gibi ticaretini yapa-
bilmesi ve yonetmesine izin verme potansiyeline sahip olmasi bakimindan kredi tlirev-
lerinin, finansal piyasalar i¢in heyecan verici bir yenilik oldugu ifade edilebilir. Kredi
tiirevleri i¢inde en popiiler olani da kredi temerriit takasi (CDS, Credit Default Swap)’dir
(Hull ve White, 2004).

CDS, belli bir kurum tarafindan ihra¢ edilmis olan dayanak varliklarin temerrtide diis-
me riskinin, belli bir prim 6demesi karsiliginda diger tarafa aktarimini saglayan bir tiir
finansal s6zlesme olup, ilgili varligin bilanco disina c¢ikarilmaksizin kredi riskinin trans-
ferini gerceklestirmektedir (Yal¢iner, Tanrioven, Bal, Aksoy ve Kurt, 2008). Bu finansal
sozlesmeler, belli bir firma ya da egemen bir kurulus tarafindan temerrtit riskine karsi
sigorta iglevi tistlenmektedir (Hull ve White, 2004). Bir CDS ya da kredi temerrtit s6z-
lesmesi bir¢ok agidan sigorta sézlesmesini andirmakla beraber 6nemli bir farklilik da arz
etmektedir. Bir sigorta s6zlesmesi, sahip olunan herhangi varligin kaybina karg1 koruma
saglamakta iken, CDS s6zlesmesinde dayanak varliga sahip olmak gibi bir zorunluluk
mevcut degildir (Hull, 2012). Bir sirketin veya iilkenin tahvil borcunun ya da kredi yt-
kiimliiliiklerini geri 6deyememe riski, mevcuttaki finansal araclar araciligi ile nlenemez
iken CDS’ler bu husuta mevcut olan boglugu doldurmaktadir (Dogukanli, 2012).

1. Literatiir Arastirmasi

Finans yazini ele alindiginda, iilke CDS primleri tizerinde etkisi olan faktdrlerin ana-
liz edilmesine iliskin arastirmalarda, enflasyon, GSYIH artis orani, reel déviz kuru, cari
acik, ytiksek bor¢luluk orani gibi faktorlerin tizerinde durulmus oldugu gézlemlenmekte-
dir (Fontana ve Scheicher, 2010, Aizenman vd., 2011, Longstaff vd., 2011, Oliveira vd.,
2012, Sand, 2012, Eyssell vd., 2013, Turguttopbasg, 2013, Yuan ve Pongsiri, 2015, Kocsis
ve Monostori, 2016, Flippos, 2017).

Fontana ve Scheicher tarafindan elene alinan (2010), Euro-Bélgesi’de olan 10 iilkeye
ait (01.2006 ile 09.2008) haftalik risksiz faiz oranlari, yatirimer risk istahi, CDS primle-
ri, dis bor¢ ve iTraxx endeksi arasinda iligkiler regresyon analizi ile arastirilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, yatirimcilarin risk istahindaki azalmalarin CDS primleri lizerinde
yiikselise sebep oldugu ve iilke ekonomisinin dig borg tutar: ile CDS primlerinin arasinda
pozitif anlamli iliskinin oldugu saptanmigtir.
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Aizenman vd tarafindan (2011), 2005 ile 2010 araliginda 60 tilkenin kredi riski fi-
yatlamasi tahminlenmesine iligkin bilhassa Yunanistan, Irlanda, ispanya, italya, Portekiz
icin CDS primleri tizerinde etkili olan faktorler arastirmistir. Elde edilen bulgulara gore,
dis borg, ticarete agiklik, TED marj1 ve enflasyon oranlarmin CDS primlerinin iizerinde
onemli bir etkisi oldugu tespit edilmistir.

Sand tarafinda gergeklesen (2012) calismada, Euro-Bolgesi’nden 16 tilkeye iligkin 5
yillik CDS primlerinin 12.2007 ile 03.2011 zaman araliginda olusan degerleriyle; risk is-
tahi, borcun/GSYIH’ye orani, cari acik, risksiz faiz orani, reel déviz kuru, enflasyon orani
gibi degiskenlerin iilke CDS primlerini agiklamasindaki rolii regresyon analizi ve (event
study) olay calismasi yontemiyle arastirilmistir. Ulagilan sonuglara gore; modele dahil
edilen degiskenler ile CDS primlerinin arasinda pozitif ve negatif yonlii iligkilerin var ol-
dugu saptanmustir. Reel doviz kuru, cari agik, risksiz faiz orani, risk istah1 degigkenleriy-
le CDS primleri arasinda negatif yonlii iliskiye rastlanmistir. Enflasyon ve bor¢/GSYIH
oranlartyla CDS primleri arasinda ise pozitif yonli iligkinin oldugu gézlemlenmisgtir.

Eyssell vd. (2013) tarafindan, Ocak 2001 ile Aralik 2010 déneminde hisse senedi
getirileri, bor¢/GSYIH orani, reel faiz oran1 degiskenlerinin CDS primleri {izerinde an-
laml1 bir etkisinin olup olmadigr aragtirilmistir. Aragtirma bulgularina bilhassa Cin borsa
endeksinin, reel faiz oranlarinin, S&P 500 hisse senedi opsiyon volatilitelerinin, temerrtit
primlerinin CDS prim diizeylerinin ve degisimlerinin agiklamasinda etkili oldugu sap-
tanmustir.

Ele alinan bu calismada Tiirkiye 6rnegi tizerinde 2010 Ocak-2019 Aralik donemi igin,
Tiirkiye CDS Primi iizerinde aciklayici giice sahip makroekonomik faktorlerin aragstiril-
masi1 hedeflenmistir. Bu EViews kullanilarak VAR analizi ile test edilmistir.

2. Veri ve Metodoloji

Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin 2010 ile 2019 yillar1 arasinda CDS Primleri, enflasyon,
igsizlik oranlari, dis borcun gayri safi yurt icin hasilaya orani ve ekonomik biiyiime oran-
lar1 ¢eyrek donemlik periyodlar olarak derlenerek, VAR Analizi, Varyans Ayrigtirmast,
Etti-Tepki Analizlerine tabi tutulmustur.
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Tablo 1. Arastirmada Kullanilan Veriler Uzerine Bilgilendirme Tablosu

Degiskenin Ad1  Elde Edilmesi Zaman Arahig Birimi
. ; . Ceyrek
CDS Primi Investing.com (02.07.2021) 5 yillik Dénemlik

https://tradingeconomics.com

Issizlik Oranlar: 2010Q1/2019Q4 STk

(01.07.2021) Doénemlik
Enflasyon https://tradingeconomics.com/ Ceyrek
Oranlari (01.07.2021) 2010Q172019Q4 Donemlik
GSYIH Biiyiime https:/tradingeconomics.com/ Ceyrek
Orani (01.07.2021) 2010Q1/2019Q4 Donemlik
Dis Bor¢/GSYiH https://tradingeconomics.com/ 2010Q1/2019Q4 Ceyrek

(01.07.2021) Doénemlik

Arastirmanin Etigi

“CDS Primleri Uzerinde Etkili Olan Makroekonomik Gostergelerin Aragtiriimast:
Tiirkiye Ornegi” baghg ile ele alinmis olan bu ¢alisma yayin/arastirma etigine uygun se-
kilde hazirlanmigtir. Bu makale ¢alismasinin hazirlanmasinda akademik arastirma kural
ve ilkelerine baglh kalinmigtir. Bu calismanin arastirma etigine uygun sekilde hazirlandi-

&in1 beyan ederim.

3. Bulgular ve Oneriler

Zaman seri analize tabi tutulurken serilerin duragan olmasi sarti aranmaktadir aksi
halde sahte regresyon sorunuyla karg1 karsiya kalinacaktir (Karacor ve Gergeker, 2010).
Zaman serilerinin duragan olup olmadigi ADF testi ile sinamaktadir. Zaman serileri ADF
testine tabi tutulduktan sonra elde edilen sonucun mutlak degerce degeri, testin sonucun-
da saglanan kritik degerin tizerinde bir deger ise zaman serisinin duragan oldugu kanisina
varilir (Barigik ve Degirmencioglu, 2006).

Calismada kullanilan verileri 1. dereceden farklar1 alinarak duragan hale getirilmigtir.
Asagida yer alan tabloda duragan hale getirilmis zaman serilerinin ADF test istatistik
sonuglari yer almaktadir.
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Tablo 2. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Test Istatistigi Sonucu

Degisken t-Statistic Prob.*
CDS Primi -4.903118 0.0003
1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
Enflasyon -4.144909 0.0025
1% level -3.615588
5% level -2.941145
10% level -2.609066
GSYIH Biiyiime Orani -5.664381 0.0000
1% level -3.646342
5% level -2.954021
10% level -2.615817
Dis Bor¢/GSYIH -14.68223 0.0000
1% level -3.626784
5% level -2.945842
10% level -2.611531
Issizlik -3.920595 0.0048
1% level -3.632900
5% level -2.948404
10% level -2.612874
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 1. Ar karakteristik polinomu ters kéklerin birim ¢cember konumu.

Yukarida yer alan sekil incelendiginde ters koklerin tamaminin birim ¢ember igerisin-
de konumlandig: gériilmektedir. Buradan kurulmus olan VAR modelinin istikrarlt oldugu
kanisina varilir. Istikrarli bir VAR modelinde birim koklerin tamaminin cember icerisinde
ya da ¢cember lizerinde olmasi gerekmektedir. Bu kogsul saglanmistir.

Tablo 3. Optimal Var Gecikme Uzunlugu Kriteri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -294.4908 NA 7.384409  16.18869  16.40638  16.26544
1 -186.2595  181.3605 0.083306  11.68970  12.99585* 12.15018
2 -150.8964  49.69951* 0.051442* 11.12954* 13.52414  11.97375%
3 -128.0594  25.92313  0.071475  11.24645  14.72952  12.47440

* Kritere Gore Secilen Gecikme Sirasin1 Gosterir

Tablo-3 kullanilarak optimal gecikme uzunluguna karar verilerek, uygun gecikme
uzunlugunun analize dahil edilmesi gerekmektedir. Bilgi kriterlerine gére en ¢cok dogru-
lanmig yani en ¢ok *’ a sahip gecikme uzunlugu, uygun gecikme uzunlugu oldugu kanisi-
na varilacaktir. LR, FPE, AIC ve HQ bilgi kriterlerine gore uygun gecikme uzunlugunun
2 olduguna karar verilir. 2 gecikme uzunlugu uygun bulunarak modele dahil edilmistir.
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Tablo 4. Var Granger Nedensellik Testi/Blok Digsallik Wald Test

Olasihk

Nedenselligin Yonii F istatistigi o . Yorum
Degeri
. Tiirkiye’nin ekonomik
GSYIH Biiyiime ) 0.0084 biiytime oraninin, CDS
Orani —» CDS Primi ’ Primini etkiledigi tespit
edilmigtir.
Di1s Bor¢/GSYIH Tiirkiye nin Dis Borg/
— GSYIH oranmm, CDS
CDS Primi 2 0,0296 Primini etkiledigi
saptanmuigtir.
Tiirkiye’ nin igsizlik
fgsizlik —» CDS Primi 2 00008  Oramnn, CDS Primi
tizerinde etkili oldugu
tespit edilmistir
cos s —» Ty i DS i,
GSYIH Biiyiime Orani 2 00077 o <enmnbuyume }
tizerinde etkisinin oldugu
saptanmuigtir.
' Tiirkiye’ nin igsizlik
Igsizlik —» oraninin, lilke
GSYIH Biiyiime Orani 2 0,0008 ekonomisinin biiylime

oranini etkiledigi
saptanmuistir.
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Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations + 2 S.E.
Response of CDSPRIM to CDSPRIM Response of _SS_ZL_K to CDSPRIM
Response of D_SBORC_GDP to CDSPRIM Response of ENFLASYON to CDSPRIM
Response of GDP_ANNUAL_GROWTH_RATE to CDSPRIM
Sekil 2. Etki/tepki analizi grafik sonuglar.
Tablo 5. Cds Priminden Kaynakli $oka Diger Degiskenlerin Verdigi Tepkilerin
Tablo Degeri
. Lo Dis Borg¢/ GSYH Biiyiime
Period Cdsprim Issizlik GSYH Enflasyon Oran
1 1.772084 0.050358 0.022391 0.938089 0.133665
(0.20327) (0.05695) (0.01257) (0.27134) (0.32833)
2 1.754018 0.116811 -0.024268 1.576080 -1.077143
(0.40726) (0.10547) (0.01311) (0.45513) (0.39147)
3 1.394785 0.265118 -0.014976 1.435493 -1.633168
(0.54136) (0.14945) (0.01402) (0.56905) (0.45967)
4 0.831712 0.376432 0.009580 0.949145 -1.315572

(0.59286)  (0.18664)  (0.01224)  (0.63063) (0.50754)
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Tablo 5’in devam

5 0472993 0421229  0.001035  0.490827 -0.903342
0.61143)  (0.21525)  (0.01072)  (0.64940) (0.52868)
6 0.304464 0412981  -0.011199  0.140668 -0.386759
(0.60390)  (0.23265)  (0.00819)  (0.63986) (0.52593)
7 0.063025  0.332161  -0.005728  -0.110456 0.140648
(0.56929)  (0.23837)  (0.00683)  (0.60645) (0.51923)
8 -0.224533 0200269  0.000964  -0.320111 0.536017
(0.54221)  (0.23565)  (0.00665)  (0.58393) (0.52620)
9 -0.357870  0.063674  -0.000813  -0.462335 0.736917
(0.54659)  (0.23117)  (0.00555)  (0.59475) (0.55471)
10 -0.339983  -0.051717  -0.002596  -0.494480 0.781240

0.56411)  (0.23053)  (0.00485)  (0.62121) (0.59425)

Etki/Tepki grafik ve tablo degerleri incelenerek, Tiirkiye CDS Priminden kaynakli 1
standart hatalik soka igsizlik, Dig Bor¢/GSYIH, Enflasyon, GSYIH Biiyiime Oran1 degis-
kenlerinin verdigi tepkiler donemler itibari ile agiklanacaktir. Zaman ilerledikg¢e tepkinin
siddetinin ve yoniiniin ne yonde gelistigi de ortaya konmas: hedeflenmistir.

Tiirkiye’ de ol¢timlenen igsizlik oranlarinin, CDS Priminden kaynaklanan bir standart
hatalik soka ilk 5 donem giiclii sekilde artan diizeyde tepki vermis olup; ilerleyen donem-
lerde tepkinin siddeti azalarak devam etmistir. 10. donemde ise tepkinin yoniiniin (-)’ ye
doniistiigli goriilmektedir. Issizlik orani, CDS Primi kaynakli soka 1. dénem 0.050358,
2. donem 0.116811, 3. donem 0.265118, 4. donem 0.376432, 5. dénem 0.421229, 6. do-
nem 0.412981, 7. donem 0.332161, 8. donem 0.200269, 9. donem 0.063674, 10. donem
-0.051717 tepki gelistirmistir.

Tiirkiye’ de 6l¢limlenen enflasyon oranlarinin, CDS Priminden kaynakli soka ver-
digi tepki ilk 6 donem (+) yonli olusurken, takip eden donemlerde tepkinin yontintin
(-) yonlii olustugu gozlemlenmektedir. Tepkinin siddeti olarak en giicli tepkinin 4. do-
nemde gerceklestigi dikkat ¢ekmektedir. Enflasyon orani, CDS Primi kaynakli soka 1.
donem 0.938089, 2. donem 1.576080, 3. doénem 1.435493, 4. donem 0.949145, 5. d6-
nem 0.490827, 6. donem 0.140668, 7. donem -0.110456, 8. donem -0.320111, 9. do-
nem -0.462335, 10. donem -0.494480 tepki gelistirmisgtir.

Tiirkiye ekonomik biiytime orani, CDS Primi kaynakli soka 1. donem 0.133665, 2.
Doénem -1.077143, 3. donem -1.633168, 4. donem -1.315572, 5. donem -0.903342, 6.
donem -0.386759, 7. donem 0.140648, 8. donem 0.536017, 9. donem 0.736917 ve 10.
donem 0.781240 siddetinde tepki vermigtir. CDS Priminde olusan soka, biiyiime oranla-
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rinin ilk dénemler (-) yonlii yani ekonomik daralma seklinde tepki verdigi ancak ilerleyen
donemlerde tepkinin yoniinii (+) yonli olarak degistigi gorilmiistiir.

Tablo 6. ssizlik Degiskeninden Kaynakli Soka Cds Priminin Verdigi Tepkinin Tablo

Degeri
Period
1 0.000000
(0.00000)
2 1.128255
(0.37784)
3 1.479789
(0.57642)
4 1.313436
(0.66752)
5 0.760103
(0.66438)
6 0.324876
(0.65553)
7 0.117246
(0.68596)
8 -0.039183
(0.71249)
9 -0.218549
(0.73164)
10 -0.312509
(0.744206)

Issizlik oraninda olusan soka, CDS Primi 1. dénem tepki vermemistir. 2. donemden
7. doneme kadar (+) yonlii olarak Sl¢iimlenen tepki, 8., 9. ve 10. donemlerde (-) yonli
ve artan siddette gerceklesmistir. CDS Priminin, issizlikten kaynakli bir soka en glicli
tepkiyi 4. donem verdigi gortilmektedir.
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Tablo 7. D1s Bor¢/Gsyih Degiskeninden Kaynakli Soka Cds Priminin Verdigi

Tepkinin Tablo Degeri
Period
1 0.000000
(0.00000)
2 0.560823
(0.29554)
3 0.982601
(0.45561)
4 0.286607
(0.50371)
5 -0.449036
(0.50574)
6 -0.488662
(0.51763)
7 -0.294335
(0.47871)
8 -0.326236
(0.39638)
9 -0.374830
(0.34760)
10 -0.252861
(0.32393)

Di1s Bor¢/GSYIH oranindan kaynakli soka, CDS Priminin verdigi tepkinin tablo dege-
ri incelendiginde 1. dénem bir tepki vermedigi, 2. donem 0.560823, 3. donem 0.982601,
4. donem 0.286607, 5. donem -0.449036, 6. donem -0.488662, 7. donem -0.294335, 8.
donem -0.326236, 9. donem -0.374830 ve 10. donem -0.252861 siddetinde tepki verdigi
izlenmektedir. Ilk donemlerde (+) yonlii olusan tepkinin takip eden dénemlerde (-) yonlii
olarak gerceklestigi dikkat cekmektedir.
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Tablo 8. Gsyih Biiylime Oranindan Kaynakli Soka Cds Priminin Verdigi Tepkinin

Tablo Degeri

Period

1

10

0.000000
(0.00000)
0.414252
(0.29902)
0.408165
(0.36935)
0.543693
(0.43659)
0.529931
(0.44656)
0.470669
(0.41856)
0.314502
(0.37592)
0.154917
(0.33290)
0.026454
(0.30337)
-0.063366
(0.28909)

CDS Primi, Tiirkiye ekonomisi biiylime oranindan kaynakli soka 1. donem tepki ver-
memis olup, son donem hari¢ diger tiim donemlerde (+) yonlii tepki vermistir. Ekonomik
biiytime oraninda yasanan soka, CDS Primi 2. donem 0.414252, 3. dénem 0.408165, 4.
donem 0.543693, 5. donem 0.529931, 6. donem 0.470669, 7. donem 0.314502, 8. donem
0.154917, 9. dénem 0.026454 ve 10. dénem -0.063366 olarak tepki vermis oldugu go-

riilmektedir.
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Tablo 9. Granger Nedensellik Test Sonuglart

Null Hypothesis: F Statistic Prob.
Issizlik does not Granger Cause CDSPRIM 3.27093 0.0506
CDSPRIM does not Granger Cause Issizlik 1.88152 0.1683
Dis Borg¢/GSYIH does not Granger Cause CDSPRIM 247861 0.0993
CDSPRIM does not Granger Cause Dis Bor¢/GSYTH 3.32327 0.0484
Enflasyon does not Granger Cause CDSPRIM 1.56322 0.2246
CDSPRIM does not Granger Cause Enflasyon 1.96005 0.1569
GSYIH Biiyiime Orani does not Granger Cause CDSPRIM 0.17432  0.8408
CDSPRIM does not Granger Cause GSYIH Biiyiime Oran1 5.42161 0.0092
Di1s Bor¢/GSYIH does not Granger Cause Igsizlik 0.57653 0.5674
Issizlik does not Granger Cause Dis Bor¢/GSYIH 2.25521 0.1208
Enflasyon does not Granger Cause Igsizlik 3.39143 0.0458
Issizlik does not Granger Cause Enflasyon 0.78734 0.4634
GSYIH Biiyiime Orani does not Granger Cause Issizlik 5.95408 0.0062
Issizlik does not Granger Cause GSYIH Biiyiime Orani 4.28392 0.0222
ENFLASYON does not Granger Cause Dis Bor¢/GSYTH 1.55348 0.2266
Di1s Bor¢/GSYIH does not Granger Cause ENFLASYON 0.68307 0.5121
GSYIH Biiyiime Oran1 does not Granger Cause Dis Borc/GSYIH ~ 0.74876  0.4808
Di1s Bor¢/GSYIH does not Granger Cause GSYIH Biiyiime Oram  0.32753  0.7230
GSYIH Biiyiime Oran1 does not Granger Cause Enflasyon 1.22611 0.3065
Enflasyon does not Granger Cause GSYIH Biiyiime Orani 4.94915 0.0132

Yukarida yer alan Granger Nedensellik Test sonuglarina gére CDS Primlerinden, Dig
Bor¢/GSYIH’ ya dogru tek yonlii granger nedensellik iligkisinin oldugu gériilmektedir.
Yani CDS Primindeki degisimler, Dis bor¢/GSYIH iizerinde etkili olmaktadir. Ayrica
igsizlik oraninda gerceklesen degisimlerin, Tiirkiye CDS Primi iizerinde etkili oldugu

goriilmektedir.

4. Sonuc

Ocak 2010- 2019 doénemine ait ¢eyrek verilerin kullanildigr bu ¢aligmada, Tiirkiye
icin tilke risk primi lizerinde etkili olan makroekonomik gostergeler/degiskenler ile tilke
risk primi arasinda hem iligki derecesi hem de aciklayicilik giicii arastirilmigtir.
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Bu hususta gerceklesen caligmalar ele alindiginda daha cok Malezya, Avrupa Birligi
tilkeleri lizerinde arastirma yapilmis olup, Tiirkiye tlizerinde de yapilan ¢aligsmalarin kisith
olmasi nedeniyle literatiire katki sunulmas: hedeflenmistir. Calismada EViews ile VAR
analizi kullanilmis olup, aciklayici nitelikte olabilecek modele dahil edilmis olan makro-
ekonomik faktorler; Dis Bor¢/GSYIH, Faiz, GSYIH biiyiime orani, igsizlik ve enflasyon
oranlar1 analize tabi tutulmustur.

VAR analizi sonucu elde edilen bulgulara goére ekonomik biiyiime oranlariin ve dig
bor¢/GSYIH oraninin ve igsizlik oranlarmin Tiirkiye CDS primi iizerinde etkili oldugu
tespit edilmistir. Bu degiskenlerde yasanacak bir degisim, tilkemizin CDS Primi lizerinde
istatistiksel olarak anlamli bir degisime neden oldugu, bunun yaninda Tiirkiye CDS primi
verisinin lilke ekonomik biiyiimesi tlizerinde anlaml bir aciklayicilig1 oldugu sonucuna
ulagilmusgtir.

Etki-Tepki analizi sonucunda elde edilen bulgulara gére, dis bor¢/GSYIH’da olusan
bir soka Tirkiye CDS Priminin tepkisi once pozitif yonlii olusurken, tepkinin izleyen
donemler i¢inde negatif yonli gerceklestigi goriilmektedir. CDS Primini Tiirkiye ekono-
misinin biiylime oranlarindan kaynaklanan soka son donem hari¢ diger tiim dénemlerde
pozitif yonlii olarak tepki gelistirdigi goriilmektedir.

Tiirkiye CDS primlerinin gecmis ve simdiki makroekonomik gostergelerinden etki-
lendigi hususundan yola ¢ikarak; Tiirkiye’nin CDS primleri iizerinde etkili olan makroe-
konomik degiskenler iizerinde saglik politikalar ortaya koymak son derece biiyiik 6nem
arz etmektedir. Bunun yaninda sadece makroekonomik gostergeler ile CDS primlerini
aciklayabilmek her zaman miimkiin degildir. Makroekonomik degiskenlerin stabil sey-
rettigi donemlerde bile siyasi ya da iilke disinda yasanan gelismelerde CDS primlerini
etkileyebilmektedir. Sonuc olarak makroekonomik gostergelerini saglam politikalar tize-
rine kuran, uygulayan ve mali yapisi gii¢lii olan tilkeler daha diistik bir CDS primine sahip
olmaktadirlar.
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