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oz

Kredi Temerrit Swaplari (CDS) finansal piyasalarda en yay-
gin kullanilan kredi tirevlerinden bir tanesidir. Tirk tahvillerinin
CDS primleri ve primleri etkileyen faktérler Gzerine sayili calisma
bulunmaktadir. Calismanin amaci, kiresel kriz 6ncesinden ginu-
mize kadar olan kiresel kriz déneminde Tirk tahvillerinin kredi
risk primini etkileyen icsel degiskenlerin belirlenmesidir. Calisma
Ocak 2008- Mart 2016 dénemini kapsamaktadir. Tirkiye 5 Va-
deli ABD Tahvil CDS priminin aylik degisimlerinde Borsa Istanbul
getiri endeksi ve altin fiyat degiskenlerinin dissal oldugunu ve bu
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bagimli degiskenin
nedeni oldugunu gostermektedir

Anahtar Kelimeler: Turk tahvilleri, CDS, VAR analizi, icsel
faktorler

Analysis of Internal Factors Affecting CDS Premiums of
Turkish Treasuries

Abstract

Credit Default Swaps (CDS) is one of the most widely used
credit derivatives in financial markets. In finance literature, there
are few studies on factors affecting CDS premiums of Turkish
bonds. The aim of the study is to determine the internal variables
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affecting Turkish bonds’ credit risk premiums in the period of the
global crisis. The study covers January 2008 to March 2016
period. Istanbul Stock Exchange return index and the price of gold
is exogenous variables on Turkey USD 5 Term Bond CDS and
lagged values of these variables are the cause of the dependent
variable.

Keywords: Turkish bonds, CDS, VAR, Endegenous variables

1. Giris

Finansal piyasalarda yasanan énemli risklerden biri tanesi
de kredi riskidir. Kredi riskinden korunma amaciyla kredi tirevleri
olarak adlandirilan yeni mali varliklar gelistirilmis ve kredi riskle-
rinin yonetilmesi amaglanmistir. Kredi Temerrit Swaplar (Credit
Default Swaps - CDS) finansal piyasalarda en yaygin kullanilan
kredi tirevlerinden bir tanesidir.

Kredi Temerrit Swaplari bir sigorta islemi olarak dusiundl-
mektedir. Bu islemde alacakli, bor¢lunun borcunu ddememesi
veya 6deyememesi riskinden kendisini korumak icin veya alacagr-
ni garanti etmek Uzere bir sigorta islemi yaptirmaktadir. Bu sigorta
isleminde riski Ustlenen tarafa 6denecek bir bedel bulunmaktadir
ki bu da CDS puanina (CDS Spread) gére belirlenen primdir.

Kredi temerrit swapi ile temerride dusme, iflas, kredi notu-
nun dismesi vb. belirgin kredi olaylari sonucunda finansal varli-
gin ugrayacagi potansiyel kayiplar taraflar arasinda transfer edil-
mektedir. Referans varligin veya yikimlilugin sahibi olan taraf
koruma satin almaktadir. Bdylece s6z konusu varligi bilancodan
ctkarmadan kredi riskinin transfer edilmesi saglanmaktadir (Kara-

biyik ve Anba, 2008).

Kredi Temerrit Swaplarinin yapisi ve isleyisi Sekil 1'de go-
rilmektedir.



Maliye Finans Yazilari - 2017 - (107), 129-146 131

Sekil 1.
Koruma Satin ] ) > | Koruma Satan
Alon Tqrqf Odeme YGlelr GKredlkcl)l(?yl TOFGF
(Risk Saticisi) | = | ereexiesirse (Risk Alicisi)
T Odeme Yapilmaz Kredi Olay:
Gerceklesmezse

Referans Varlik
(Kredi veya Tahvil

Kaynak: Choudhry, 2006: 2.

Kredi Temerrit Swapi (CDS) kavrami 1995 yilinda JP Mor-
gan tarafindan finans dinyasina kazandirilmistir. CDS, piyasada
olusabilecek riskleri takip araci olarak da kullaniimaktadir. Yuka-
rndaki sekilde referans varliga sahip borglunun riski yukseldikce,
CDS puanlari da yikselmektedir. Baska bir ifade ile CDS puanla-
rinin yikselmesi, bor¢lunun ve icerisinde bulundugu ekonominin
riskinin yUkseldigini belirtmektedir.

Turk tahvillerinin CDS’leri, 2003 yilindan itibaren yogun ola-
rak uluslararasi piyasalarda izlenmeye baslanmistir. Turk tahvil-
lerinin CDS primleri ve primleri etkileyen fakiérler Gzerine sayils
calisma bulunmaktadir. Bu calismalarda genellikle Borsa Istanbul
endeksleri ve temel makroekonomik degiskenler kullanilmighr.

Calismanin amaci kiresel kriz doneminde Tirk tahvillerinin
kredi risk primini etkileyen icsel degiskenlerin belirlenmesidir.
Arastirma kapsaminda kiresel kriz éncesinden, ginimize kadar
olan dénem incelenmistir. Calisma Ocak 2008- Mart 2016 done-
mini kapsamaktadir. Uzun donemli ¢ift yonli iliskiye bakilmis ve
iliskinin yonU arastinlmistir. Bu ¢calismada 5 yil vadeli ABD Dolari
Turk tahvillerin CDS primleri ve icsel faktorler dikkate alinmistir.

2. Literatir Arashrmasi

Finans yazinindaki Kredi Temerrit Swaplari ¢alismalarini
Duffie (1999) baslatmistir. Duffie risksiz degisken faizli bir tahvili
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ile riskli degisken faizli bir tahvil CDS arbitrajinin zor olabilecegini
belirtmektedir.

Hull ve White (2000), Hull ve White (2001), Skinner ve Tow-
nend (2002)'in ¢alismalari diger arastirmalara éncilik etmistir.
Kredi risk primi modelleri iki grup altinda incelenmistir: yapisal
modeller Black ve Scholes (1973) ve Merton (1974) ve indirgen-
mis formdaki modeller (Litterman ve lben (1991) ve Jarrow ve
Turnbull (1995). Yapisal modellerde, firmanin varliklarindaki bo-
zulmay: kredi riski olarak siniflandirmaktadir ve varliklari temerrit
limitinin altinda olan isletmelerin kisa zaman diliminde temerritle
karsilasacagi varsayilmaktadir. Indirgenmis formdaki modellere
gore temerrit olusma zamani, rassal bir durus noktasidir. Gruber,

(A. S. Kunt ve O. Tas 2008).

Ming (1998) calismasinda, Tirkiye ve gelismekte olan l-
kelerin tahvilleri ile Amerikan Hazine tahvilleri arasindaki getiri
farkini arashrmistir. Yapilan ¢alismada Borg/GSYIH, i¢-dis borg
cevirme rasyolarinin istatistiki agidan anlamli oldugu gorilmustir.
Bu degiskenlerin bir Glkenin borcunu geri 6deyebilme kabiliyetini
en iyi sekilde acikladigr belirtilmistir.

Gruber ve digerleri (2001) devlet tahvilleri ile sirket tahvil-
leri arasindaki faiz farkini aciklamaya calismislardir. Faiz farklo-
rinin 3 unsura bagli oldugunu bulmuslardir: beklenen temerritten
kayiplar, vergiler ve sistematik risk icin talep edilen prim.

Chan-Llau (2003) CDS farklarina uyan alternatif risk dlcist
arastirmishir. Calismasinda Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya, Rus-
ya ve Venezuela’da CDS ve tahvil primleri arasinda iliskiye bak-
mishr. Chan-Llau ¢calismasinda bu degiskenler arasinda anlamli ve
guclt iliski bulmustur.

A. S. Kunt, O. Tas (2008), 19/10/2000 - 17/01/2008
déneminde Turkiye'nin CDS sézlesmelerinin prim tutarlari ve opsi-
yon fiyatlamasinda etkili olan bes temel degiskenden risksiz faiz
orani, referans varligin getirisi ve referans varligin getirisinin vo-
latilitesi Uzerine calismislardir. Calismada 1, 2, 3, 4, 5, 7 ve 10
yil vadeli CDS primleri kullanilmis ve degiskenler arasinda uzun
dénemli iliskinin mevcut oldugu goérilmustir.
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Ersan ve Ginay (2009) Turkiye'de Adalet ve Kalkinma par-
tisine karsi acilan kapatma davasinin, CDS ‘swap spreadleri’ ize-
rinde etkisi VAR (Vektdr Oto Regresif) yontemi ile arastirmislar,
ancak anlamli bir iliski bulamamislardir. Ayrica, Tirkiye CDS spre-
adleri ile Dow Jones Endeksi ve 2030 vadeli Tirkiye eurobond
faizi arasinda istatiski anlamli bir iski gézlemlenmistir.

Zhang, Yau ve Fung (2010) CDS primleri ile déviz piyasa-
sinin iliskisini bakmislardir. Granger nedensellik testi kullanarak
2007-2008 kriz déneminde Japon Yeni, Euro, ingiliz Poundu ve
Avustralya dolari ve CDS primlerini cnroshrmlslordlr Calisma so-
nucunda CDS endeks farklarinin para ticareti (corry—’rrade) bilgisi
sagladigr gortlmustir.

Pollege ve Posch (2013), Avrupa borg krizini arastirmislar-
dir. CDS primi tahvil portféyy arasindaki bazin varlik yéneticileri
ve islemciler icin degerli sinyalleri verip vermedigini calismislar-
dir. Mayis 2000-Aralik 2010 déneminde 13 Avrupa ilkesini in-
celenmistir. Calisma sonucunda CDS Pazar likiditesinin 6nct gig
oldugu, CDS pazarinin risklere tahvil pazarindan daha hizli bir
sekilde tepki verdigi yoninde bulgular elde edilmistir.

Koy (2014), calismasinda CDS (Kredi Temerrit Swapi) ve
Euro-tahvil primleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Ocak 2009-Ka-
sim 2012 déneminde iki degiskeni karsilashrmistir. Calismada 8
Avrupa Ulkesinin CDS primleri ile Euro-tahvil primleri arasindaki
nedensellik iliskisine bakilmis ve Granger nedensellik testi kullanil-
mishr. Calisma sonucunda Fransa ve italya CDS primlerinin, tahvil
pr|m|er|n| e’rklledlgl gorilmustir.

Kargr (2014) 2005-2013 déneminde es butinlesme ve
Granger nedensellik testleri kullanarak Tirk CDS dagilimlar, faiz
oranlari ve biyime arasindaki iliskiyi incelemis ve faiz oranlarinin
CDS dagilimlarini etkileyen énemli bir unsur oldugunu gézlemle-
mistir. Ayrica CDS dagilimlari, faiz orani ve biyime arasinda
uzun dénemli anlamli iliski saptanmustir.

Hanci (2014), 2008- 2012 déneminde Tirkiye CDS dagr-
limlari ile BIST-100 getirileri arasindaki iliskiyi GARCH yontemi
ile modellemis ve CDS baz puani ile BIST-100 getirileri arasinda
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negatif yonlu bir iliski bulunmustur. Ayrica degiskenler arasindaki
oynaklik cok yuksek ¢cikmis, soklarin direncli oldugu ve ortalamaya
geri dénuslerin zaman aldigi goérilmustir.

3. Veriler ve Yontem

Arastirmada, Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS primi
(CDS), 1 gr altn fiyoh (GOLD), bankacilik sektéri yurtici kredi
hacmi (BSYKH), cari acik (CA), Bloomberg Tuketici Given Endeksi
(BGE), dis ticaret dengesi (DTD), dogrudan yatirmlar (DY), Borsa
Istanbul getiri endeksi (BIST-G), I¢ borg stoku (IBS), Ihracatin ithala-
ti karsilama orani (IHRITHKO), toplom ihracat (IHR), toplam ithalat
(ITH), imalat sanayi kapasite kullanim orani (ISKKO), issizlik orani
(10), kisa vadeli dis borg stoku (KVBS), Net Hata Noksan (NHN),
net uluslararasi rezervler (NUR), Por’rfoy yatirimlari (PY), TUFE baz-
i Reel Kur Endeksi (REELKUR), sanayi uretim endeksi (SUE), T.C.
Merkez Bankasi Bilesik Reel Kesim Given Endeksi (TCMBRKGE),
T.C. Merkez Bankasi Bilesik Oncii Gosterge (TCMBBOG), TUIK
Tiketici Guven Endeksi (TUIKTGE), tuketici fiyatlari fiyat endeksi
(TFFE), ABD yillik déviz Faizi (USDFAIZ), ABD Dolari kuru (USD-
KUR), yurtdisi yerlesiklerin hisse senedi stoku (YYHSS), Turk Euro
tahvillerinin risk primleri (Turkiye 2030 Vadeli Eurobond Risk Pri-
mi- EMBITR) ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik Endeksi (VIX)
verilerine iliskin aylik de@erler incelemeye dahil edilmistir.

Arastirma Ocak 2008 - Mart 2016 dénemini kapsamak-
tadir ve toplam 99 adet aylik gézlem bulunmaktadir. Turkiye 5
Vadeli ABD Tahvil CDS primlerinin aylik degisimlerinin ortalamasi
1,5164, medyani 1.88 ve standart sapmasi 15,2497 olarak be-

lirlenmistir.

llgili dénemdeki Tirkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS
primleri grafiksel olarak Sekil 2'de gosterilmistir.
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Sekil 2. Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS primleri
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Arastirmada secilen verilerin aylik oransal degisimleri kullo-
nilmistir. Baska bir ifadeyle verilerin bir énceki aya gére degisim
oranlari kullaniimistir.

Ocak 2008 — Mart 2016 déneminde, Turkiye 5 Vadeli ABD
Dolari Tahvil CDS priminin aylik yizdesel degisimleri Sekil 3'de
gosterilmistir.

Sekil 3. Tirkiye 5 Vadeli ABD Tahvil CDS priminin aylik %
degisimleri
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BIST-100 Getiri Endeks verileri? Borsa istanbul’un internet si-
tesinden, Bloomberg Tiketici Given Endeksi verileri® Bloomberg
sirketininin internet sitesinden, TUIK Tiketici Given Endeksi veri-

2 http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/piyasa-

verileri

3 hitp://www.cnbce.com/cnbc-e-endeksleri/tuketici-guven-endeksi
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leri4 Tirkiye Istatistik Kurumunun resmi internet sitesinden, diger
degisken verileri T.C. Merkez Bankasinin resmi internet sitesinin
Elektronik Veri Dagihim Sistemi’nden®, Tirkiye 5 Vadeli ABD Dolo-
ri Tahvil CDS primi ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik (Korku)
Endeksi verileri ise Bloomberg firmasinin internet sitesinden elde
edilmistir.

Arastirma ydntem itibariyle 2 asamadan olusmaktadir. Bi-
rinci asamada; Ocak 2008 - Aralik 2016 déneminde Turkiye 5
Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS primi ile diger degiskenler arasin-
daki iliski klasik coklu regresyon analizi ile aragtinilmistir. Bu bo-
limde amag, Turklye nin 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS primi ile
deg|§ken|er arosmdakl iliskinin belirlenmesidir. Ikinci asamada,
Turkiye'nin 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS primi ile diger degis-
kenler arasindaki iliski VAR analizi ile incelenmistir. Bu asamada
degiskenler arasinda géstergelerin gecikmeli etkisini gézlemeye-
bilmek, nedensellik iliskisi ve dinamik olarak gostergeler arasinda-
ki etkilesimin boyutunu tespit edebilmek amaglanmishr.

4. Uygulama ve Bulgular

Finans modellemelerinde ve arastirmalarinda zaman serileri-
nin duragan olmasi ve birim k&k tasimamasi gerekmektedir. Zaman
serileri analizine uygunlugunun incelenmesi acisindan serilerin du-
ragan olup olmadig, Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistiri-
len, Augmented Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanarak test
edilmis ve % 1 anlamlilik dizeyinde biitin serilerin duragan oldugu,
ardisik bagimlihigin olmadig grilmustir.

Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS primi ile degiskenler
arasindaki korelasyon incelenmistir. Borsa Istanbul getiri endeksi
(BIST-G) ile — 0,6673, Tirk Euro tahvillerinin risk primleri (Turkiye
2030 Vadeli Eurobond Risk Primi- EMBITR) ile 0,8836, ABD Dolar
kuru (USDKUR) ile 0,7560 ve Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik
Endeksi (VIX) ile 0,4894 korelasyon saptanmistir. Diger degisken-
ler ile korelasyon olduk¢a disuktir.

4 http://tuikapp.tuik.gov.tr/tukguvenapp/index.zul

5 http://evds.tcmb.gov.tr/cbt.html
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Birinci asamada uygulanan regresyon analizinin katsayilari
incelendiginde; % 5 diizeyinde Tirkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil
CDS primi ile ABD Dolar kuru (USDKUR) ve Tirk Euro tahvillerinin
risk primleri (Tirkiye 2030 Vadeli Eurobond Risk Primi- EMBITR)
aylik degisimler arasinda istatistiki ve anlamli bir iliski bulunmak-
tadir. S6z konusu regresyon modelinin agiklama giici (R-squared)
0,8823, belirginlik katsayisi (Adjusted R-squared), yani modelin
aciklama giici ise 0,8353 olarak belirlenmistir (Tablo 1).

Tablo 1: Regresyon modelinin sonuglar

Dependent Variable: CDS
Method: Least Squares
Sample: 2008M01 2016M 03
Included observations: 99

Variable Coefficient Std. Error __ t-Statistic Prob.

BIST-G -0.185879  0.117670  -1.579.661 0.1187
BSYKH 0.544027  0.631830 0.861034 0.3922
BGE 0.007610  0.146249 0.052034 0.9586
CA -0.003075  0.006077  -0.505920 0.6145
DY 0.000915  0.001669 0.548378 0.5852
DTD 0.022022  0.013351 1.649.432 0.1035
1BS -0.428800  0.999668  -0.428942 0.6693
GOLD 0.161132  0.201816 0.798410 0.4273
EMBITR 0.620230  0.077400  8.013.266 0.0000
IHR 2.518.672  1.297.407  1.941.312 0.0562
IHRITHKO -2.369.375  1.312.990  -1.804.565 0.0754
ISKKO -0.163627  0.577401  -0.283385 0.7777
10 0.086661  0.168751 0.513541 0.6092
ITH -2.285.015  1.329.572  -1.718.610 0.0901
KVBS -0.054222  0.127980  -0.423672 0.6731
NUR -0.274626  0.314489  -0.873247 0.3855
NHN -60.43E-05  8.69E-05  -0.739114 0.4623
PY 0.000326  0.000507 0.642932 0.5224
REELKUR 0.076866  0.480393 0.160007 0.8733
SUE -0.056341  0.095045  -0.592784 0.5552
TCMBBOG -2.061.695  2.581.569  -0.798621 0.4272
TCMBRKGE 0.508477  0.265099  1.918.065 0.0592
TFFE 0.231171  1.012.992 0.228207 0.8202
TUIKTGE 0.080747  0.256428 0.314890 0.7538
USDFAIZ -0.028517  0.039726  -0.717836 0.4752
USDKUR 0.977257  0.283906  3.442.180 0.0010
VIX 0.000311  0.033613 0.009255 0.9926
YYHSS -0.108803  0.090104 -1.207.528 0.2313
C 0.065830 _ 2.041.677 0.032243 0.9744
R-squared 0.882321 Mean dependent var 1.516.364
Adjusted R-squared 0.835249  S.D. dependent var 1.524.970
S.E. of regression 6.189.774  Akaike info criterion 6.722.908
Sum squared resid 2.681.932  Schwarz criterion 7.483.095
Log likelihood -3.037.840 Hannan-Quinn criter. 7.030.481
F-statistic 1.874.422  Durbin-Watson stat 2.343.395

Prob(F-statistic) 0.000000
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Regresyon ydnteminin varsayimlarinin gecerliligi incelen-
mistir ve hata terimlerinde ardisik bagimlilik (serial correlation),
degisen varyans (heteroscedasticity) ve coklu dogrusal baglant
bulunmamistir.

ikinci asamada, Tirkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS pri-
minin aylik degisimleri ile diger degiskenler arasindaki iliski VAR
analizi ile incelenmistir. VAR modeli i¢sel ve dissal degisken ayrimi
yapilmasina gerek olmaksizin degiskenlerin birbirleri ile baglantili
olan birlikte nasil hareket ettiklerini gdsteren bir denklem sistemi-
dir. VAR analizinde tim degiskenler ayni anda kendi gecikmeleri
ve diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile agiklanmaktadir.

VAR analizinde 6nce ideal gecikme uzunlugunun belirlenme-
si gerekmektedir.

Tablo 2: VAR Gecikme Uzunlugu tablosu

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: CDOSTURKEY BIST100 GOLD REELKUR USDKUR
Exogencous variables: C

Date: 07/07/16 Time: 17:03

Sample: 2008M01 20168M03

Included observations: 91

Lag LoglL LR FPE AlC sC HQ

0 -1314.229 NA 2688954 28.99404 29.13200% 298.04870
1 -1272.952 77.11032 1882077." 28.63631" 29.48407 28.97026"
2 -1257.965 26.35186 2357048 28.85637 30.37392 29.46860
3 -1248.778 15.14205 3378692 29.20392 31.41127 30.09445
4 -1233.033 2422415 4240766, 29.40731 32.30446 30.57613
5 -1212.812 28.88753 4800002 28.51234 33.09928 30.95845
6 -1184.045 37.93449% 4789582 28.42955 33.70629 31.15495
7 -1165.190 22.79108 5977168. 29.566462 34.53115 31.56830
8 -1149.724 16.89530 8311715 28.77416 35.43049 32.05614

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final predicticn error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Akaike Bilgi Kriteri (AIC), FPE ve Hannan-Quinn Bilgi kriterle-
ri dogrultusunda en kigik olan 1 (bir) olarak belirlenmis ve mode-
le dahil edilmistir (Tablo 2).

Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik degi-
simler ile diger degiskenlere VAR Granger nedensellik/Blok Dis-
sallik Wald Testi uygulanmis ve bitinsel olarak anlamli sonuglar
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bulunamamishir. Bunun Uzerine degiskenler arasinda gruplar olus-
turulmus ve iliskilere bakilmistir.

Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik degi-
simler ile Borsa Istanbul getiri endeksi (BIST-G), altin fiyat (GOLD),
TUFE bazli Reel Kur Endeksi (REELKUR) ve ABD Dolar kuru (USD-
KUR) degiskenlerine VAR Granger nedensellik/Blok Dissallik Wald
Testi uygulanmishir, Model sonuglari; altin fiyati (GOLD) ve Borsa
istanbul getiri endeksi (BIST-G) deglskenlerlmn dissal oldugunu ve
bu bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerlnln bagimh degis-
kenin nedeni oldugunu géstermektedir Altin fiyatlarinin yurtdisi
piyasa hareketlerine bagl olmasi ve Borsa istanbul izerinde ya-
banci yatirimer hakimiyetinin bulundugu disintldiginde sonuglar
Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS primleri Gzerinde belirle-
nen i¢sel faktorlerin etkili olmadigini ve dissal kanyakli faktérlerin
etkili oldugunu gostermektedir (Tablo 3).

Tablo 3: VAR Block Exogeneity Wald tablosu

VAR Granger Causality/Block Exogeneity
Bagimli degisken: CDS

Excluded Chi-sq Prob.
BIST-G 8.710631 0.0128
GOLD 6.199581 0.0451
REELKUR 1.376331 0.5025
USDKUR 0.467836 0.7914

Model 18.86121 0.0156

Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik degi-
simler ile Ic borc stoku (IBS), imalat sanayi kapasite kullanim orani
(ISKKQ), issizlik orani (IO), net uluslararasi rezervler (NUR), sa-
nayi Uretim endeksi (SUE) ve tuketici fiyatlari fiyat endeksi (TFFE),
degiskenlerine VAR Granger nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi
uygulanmistir ve % 5 dizeyinde model anlamsiz ¢ikmstir (Tablo 4).
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Tablo 4: VAR Block Exogeneity Wald tablosu

VAR Granger Causality/Block Exogeneity
Bagimli degisken: CDS

Excluded Chi-sq Prob.
ICBORC 7.390200 0.0248
NUR 1.801386 0.4063
10 0.946510 0.6230
ISSIZLIK 3.144148 0.2076
SUE 1.333119 0.5135
TFFE 3.337101 0.1885

Model 14.94826 0.2443

Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik degi-
simler ile Tuketici Guven Endeksleri arasindaki iliskiye bakilmistr.
Bloomberg Tiketici Given Endeksi (BGE), T.C. Merkez Bankasi
Bilesik Reel Kesim Given Endeksi (TCMBRKGE) ve TUIK Tiketici
Guven Endeksi (TGE) degiskenlerine VAR Granger nedensellik/
Blok Dissallik Wald Testi uygulanmistir ve % 5 dizeyinde model
anlamsiz ¢ikmstir (Tablo 5).

Tablo 5: VAR Block Exogeneity Wald tablosu

VAR Granger Causality/Block Exogeneity
Bagiml degisken: CDS

Excluded Chi-sq Prob.
BIST-G 6.887900 0.0319
BGE 0.811281 0.6665
TCMBRKGE 1.661219 0.4358
TUIKTGE 0.733512 0.6930

Model 1.349.620 0.0959

Turkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik de-
Jisimler ile dis ticaret islemleri arasindaki iliskiye bakilmistir. Dis
ticaret dengesi (DTD), ihracatin ithalati karsilama orani (IHRITH-
KO), toplam ihracat (IHR), toplam ithalat (ITH), Net Hata Nok-
san (NHN), net uluslararasi rezervler (NUR) degiskenlerine VAR
Granger nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi uygulanmistir ve %
5 dizeyinde model anlamsiz cikmshr (Tablo 6).
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Tablo 6: VAR Block Exogeneity Wald tablosu

VAR Granger Causality/Block Exogeneity
Bagimli degisken: CDS

Excluded Chi-sq Prob.
IHRACAT 4.422349 0.1096
IHTITHKO 5.155969 0.0759
DTDENGESI 4.633341 0.0986
CISLEMLER 0.788545 0.6742
NHN 1.139369 0.5657
ITHALAT 3.968743 0.1375
NETREZERV 1.524100 0.4667

Model 2.232.480 0.0722

Degiskenler arasindaki kisa dénemli iliskiyi gérmek amaciyla
Granger nedensellik testi uygulanmistir. Regresyon analizi bagim-
siz degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki iliskiyi goster-
mektedir. Ancak iliskinin nedenselligini géstermemektedir. Baska
bir ifadeyle; degiskenler arasindaki iliskinin varligi, degiskenler
arasinda etkinin yénini veya nedenselligi géstermemektedir. An-
cak zaman serileri regresyon analizinde nedensellik durumu ¢ok

onemlidir (Gujarati, 1995).

Degiskenler arasindaki Granger nedensellik testi sonuglari
Tablo 7’de sunulmustur. Tablo 7’deki sonuclara gére Altin flyotlo-
ri, Borsa Istanbul getiri endeksi, lhracatin Ithalah Karsilama Orani
ve T.C. Merkez Bankasi B||e5|k Oncij Gos’rergelerden Torkiye 5
Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik degisimlere dogru
isleyen tek yonlu Granger nedensellik gorilmustir. Ayrica, Torki-
ye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik degisimlerden
Bankacilik Sektéri Yurtigi Kredi Hacmi, Bloomberg Tiketici Given
Endeksi, imalat Sanayi Kapasite Kullanim Orani, Reel Kur ve TUIK
Tiketici Given Endeksine dogru isleyen tek yonlu Granger neden-
sellik saptanmistir. Toplam ithalat ve Tirkiye 5 Vadeli ABD Dolari
Tahvil CDS priminin aylik degisimleri arasinda cift yonli Granger
nedensellik saptanmigtir.
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Tablo 7: Granger Nedensellik iliskisi

Pairwise Granger Causality Tests

Null Hypothesis: F-Statistic| Prob.

BISTG - CDSTURKEY 5,70805] 0,0046
CDSTURKEY - BISTG 0,66136] 0,5186
CDSTURKEY - BSYKH 6.21134] 0,0029
BSYKH - CDSTURKEY 1,40642| 0.2502
CDSTURKEY - BGE 7,62151] 0.0002
BGE - CDSTURKEY 0,62669] 0,4988
GOLD - CDSTURKEY 3,79434( 0,0260]
CDSTURKEY - GOLD 1,51115] 02261

[HRITHKO - CDSTURKEY | 4,03058] 0,0210]
CDSTURKEY - [HRITHKO | 2.58245| 0,0831

ISKKO - CDSTURKEY 0,16400] 0.8490
CDSTURKEY - ISKKO 7.98492] 0,0006
ITH - CDSTURKEY 3,19644| 00455
CDSTURKEY - ITH 3.75826| 0,0270]

REELKUR - CDSTURKEY 0,24233] 0,7853
CDSTURKEY - REELKUR 8.14710] 0,0006
TCMBBOG - CDSTURKEY | 6,79168| 0,0018
CDSTURKEY - TCMBBOG | 1.08209] 0,3432
TUIKTGE - CDSTURKEY 0.22935] 0.7955
CDSTURKEY - TUIKTGE 5,04735] 0,0083

5. Sonuc¢ ve Degerlendirme

Regresyon analizi sonuglarina gére; ABD Dolar kurundaki
ve EMBI+ Turkiye Endeksindeki aylik degisimler Turkiye 5 Vadeli
ABD Dolari Tahvil CDS priminin aylik degisimleri Gzerinde etkili-
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dir. VAR analizi bulgulari ise altin fiyati ve Borsa istanbul Getiri
Endeksindeki degisimlerin etkili oldugunu gostermektedir.

Granger nedensellik testinin A. S. Kunt, O. Tas (2008) so-
nuglari ile uyum|u oldugu gérilmistir. Granger nedensellik testi
sonuglarina gére; Bankacilik Sektéri Yurtici Kredi Hacmi, Bloom-
berg Tiketici Giiven Endeksi, imalat Sanayi Kapasite Kullanim
Orani, Reel Kur ve TUIK Tokefici Given Endeksine dogru isleyen
tek yonlu nedensellik saptanmistir. - Ayrica Turkiye 5 Vadeli ABD
Dolari Tahvil CDS priminin aylik degisimler, Altin fiyatlari ve Borsa
Istanbul getiri endeksinin tek yonli Granger nedenidir.

2008 yili ve dncesindeki ¢alismalarda makroekonomik ve
icsel faktorlerle etkilesim bulunurken, kiresel krizle birlikte ulusla-
rarasi sermaye hareketlerinin ve yurtdisi kaynakli hareketlerin Turk
tahvillerinin CDS primleri Gzerinde etkili oldugu disinilmektedir.
2008 yilinda baslayan kiresel krizin etkisi halen devam etmekte-
dir. Kriz sonucunda piyasalarda artan likidite, finansal piyasalo-
rin yurticinden cok yurtdisi piyasalar izlemesi, etkilenmesi ve yo-
hrimeilarin 6zellikle Avrupa Merkez Bankasi ile Amerikan Merkez
Bankasi'nin politikalar hakkindaki bilgi ve beklentilere yonelmesi
sonucunda icsel faktorlerin Tirkiye 5 Vadeli ABD Dolari Tahvil
CDS priminin aylik degisimleri Gzerindeki etkisinin azaldigi géril-
mektedir.

Bu calisma kiresel kriz doneminde Tirk tahvillerinin CDS
primlerini etkileyen faktorlerin analizini icermektedir ve analizlerin
kapsami dar tutulmustur. Uzun dénemde, yani Tirk tahvillerinin
CDS primlerinin uluslararasi piyasalarda yaygin olarak izlendigi
2003 tarihinden baslayacak ¢alisma sonuglarinin ortaya konmasi
yararli olacaktir. Bu eksikliklere ragmen bu arastrmanin yapila-
cak diger calismalara isik tutacagr dusinilmektedir.
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