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Oz— Bir bor¢lunun temerriidiine karsi sigorta sunan Kredi Temerriit Takaslari (CDS), bir satici ile bir alici arasinda yapilan ve
yatirimctlarin temerriide karsi koruma satin almalarim saglayan bir sigorta sozlesmesidir. Finansal sermaye akimlarinda yaganan artiglar
sonucu riskten korunmak isteyen yatirimcilar, bir iilkenin kredibilitesiyle iliskili riski azaltmak ve korunmak (hedge) i¢in CDS kullanarak
finansal istikrart artirmaya ¢alismaktadirlar. Bu ¢alisma baglaminda gelismekte olan bir iilke ekonomisi olarak dis finansmana siklikla
basvurmak durumunda kalan Tiirkiye ekonomisinde 2008:01 ile 2023:08 arast dénemde CDS priminin belirleyicileri incelenmistir. RALS-
LM birim kok test sonucuna gore diizeyde duragan ¢ikan seriler arasindaki uzun donemli iliskiler RALS regresyon yontemiyle
arastirdmistr. Enflasyon orammdaki artislar CDS primini artirmaktadir. Cari islemler dengesindeki artislar ise CDS primi Uzerinde
pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz etkiler olusturmaktadir. Reel Efektif Déviz Kuru, BIST-100 ve Sanayi Uretim Endeksi degiskenleri
ise teoride beklenildigi gibi CDS primi iizerinde negatif etkiler olusturmaktadir. Granger nedensellik sonucuna gore ise, Enflasyon, BIST-
100 ile CDS primi arasinda ¢ift yonli Granger nedensellik iliskilerinin oldugu, Reel Efektif Doviz Kuru, Cari Islemler Dengesi ve CDS
primi arasinda ise nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler— CDS Primi, RALS Regresyon, Turkiye Ekonomisi

CREDIT DEFAULT SWAP (CDS) AS AN INDICATOR IN NATIONAL ECONOMIES AND ITS
MACRO DETERMINANTS: THE CASE OF TURKIYE

Abstract — Credit Default Swaps (CDS), which offer insurance against the default of a borrower, are an insurance contract between a
seller and a buyer that allows investors to purchase protection against default. As financial capital flows have increased, investors aim to
increase financial stability by using CDS to hedge and reduce the risk associated with a country's creditworthiness. In the context of this
study, the determinants of the CDS premium in the Turkish economy, which, as an emerging market economy, has to rely heavily on
external financing, are analyzed for the period between 2008:01 and 2023:08. According to the RALS-LM result, the long-run relationships
between the series that are stationary at level are investigated by RALS regression method. Increases in the inflation rate increase the CDS
premium. Increases in the current account balance have a positive but statistically insignificant effect on the CDS premium. Real Effective
Exchange Rate, BIST-100 and Industrial Production Index variables, on the other hand, have negative effects on the CDS premium as
expected in theory. According to the Granger causality results, there is a bidirectional Granger causality relationship between Inflation,
BIST-100 and CDS premium, while no causality relationship was found between Real Effective Exchange Rate, Current Account Balance
and CDS premium.

Keywords— CDS Premium, RALS Regression, Turkiye Economy
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GIRIS

II. Diinya Savasindan sonra ekonomik kalkinmanin ve
biiylimenin yolunun is birligi araciligiyla gerceklesecegini
anlayan ulkeler, iletisim ve ulasim teknolojisinde yasanan
gelismelerle birlikte kiiltiirel, politik ve ekonomik iliskilerini
artirmistir. Teknolojideki gelismeler neticesinde kiiresel
tedarik zincirlerinin, e-ticaretin ve dijital hizmetlerin
artmasi, sektorleri ve ticari faaliyetleri dontstiirmistiir.
Giiniimiizde mal ve hizmet ticaretinin yaninda dogrudan
yabanci yatirimlar (DYY) ve finansal sermaye akimlari da
onemli Olgiide artmigtir. Ticaret Bakanligi verilerine gore
2022 yilinda DYY, 1.3 Trilyon dolara, kiiresel finans
piyasalarmim hacmi ise 5.8 Trilyon dolara ulasmistir (Ticaret
Bakanligi, 2023). DYY ve portfoy yatirimlar: bilgiye erisim
kolaylig1 ve islem gergeklestirme hiz1 sayesinde olagan hale
gelmistir. Finansal piyasalar gercek zamanli olarak iglemekte
ve kiresel olaylara ve ekonomik-politik gelismelere
eszamanli olarak tepki vermektedir. Kiiresellesme,
teknolojik ilerleme ve finansal akislar arasindaki iliski,
onemli firsatlar1 beraberinde getirirken, ayni zamanda
zorluklar da ortaya ¢ikarmaktadir. Bu kapsamda sermayenin
hizli hareketi, kiiresel ekonomik krizlerde goriildiigi gibi
finansal dalgalanmalara ve bulagiciliga yol agmaktadir (1994
Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi, 2008 Kiresel Krizi)
(Pazarci vd., 2022:1091).

Sirketler ve finansal kurumlar faaliyetlerini kiiresel capta
geniglettikce, kredilerin geri 6denmeme riskine Kkarst
korunmak igin etkili araglara duyulan ihtiyag¢ da artmistir. Bir
borglunun temerriidiine karsi sigorta imkani sunan Kredi
Temerriit Takaslar1 (CDS) bu baglamda finans piyasalarinda
onemli bir unsur haline gelmistir. Cogunlukla tezgah {istii
tiirev piyasalarinda igslem géren CDS, bir satict ile bir alici
arasinda yapilan ve yatirimeilarin temerriide karsi koruma
satin almalarin1 saglayan bir sigorta sozlesmesidir. Alict
satictya bir {icret 6der (CDS primi veya spread olarak
adlandirilir), karsihginda CDS alicist  bir  temerriit
gerceklesirse saticidan tazminat alir (Aizenman, Hutchison
ve Jinjarak, 2013: 39; Ho, 2016: 580). CDS bor¢lanmaya
temel olusturan referans varligin risk unsurlarini izole eden
ve riski taraflar arasinda paylastiran (transfer eden) finansal
sozlesme olarak tanimlanmaktadirlar (Liu ve Morley, 2012:
129). Uluslararas1 Swap ve Tiirevler Birligi'ne (ISDA) gore,
2022 yilinda CDS piyasasi yaklagik olarak 3,8 trilyon dolar
degerindedir (Reuters, 2023). Kredi tiirevleri piyasasi temel
olarak iki sektorden olusmaktadir: piyasanin %80’ini
olusturan ozel sektdor CDS’leri ve piyasanin %Z20'sini
olusturan ve ¢ogunlukla gelismekte olan iilke tahvillerine
iligkin kredi tiirevlerinden olusan Ulke CDS sektorii (Chan,
Fung ve Zhang, 2009:3). Devlet CDS'leri, devlet kuruluslar1
tarafindan ihra¢ edilen 6denmemis bor¢lar {izerindeki kredi
olaylarindan kaynaklanan kayiplara karsi sigorta sunan
finansal sozlesmelerdir (Fender, Hayo ve Neuenkirch,
2012:2787).

Piyasalarm kiiresel yapisi, CDS'leri smnir 6tesi kredi riskini
yonetmek igin Onemli bir ara¢ haline getirmistir. Hem
kurumsal hem de bireysel yatirimeilar, bir iilkenin
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kredibilitesiyle iliskili riski azaltmak ve korunmak (hedge)
icin CDS kullanarak finansal istikrar1 artirirlar (IMF,
2013:77). CDS sozlesmelerinde 6denecek prim ise 6zetle su
sekilde hesaplanmaktadir. CDS primi 100 baz puan olan bir
iilkenin borglanma aracina ait CDS sdzlesmesine sahip bir
ekonomik birim, her 100 dolarlik tahvili sigortalatmak i¢in 1
dolar prim 6demek durumundadir (Reuters, 2023). Alici
tarafindan satictya yapilan periyodik 6demeler ve ilgili
primler, piyasanin bir iilkenin veya firmanin kredi riskine
iligkin algisin1 yansitan gostergeler olarak islev gormektedir.
Borglanma amaciyla tahvil ihra¢ eden Ulke ekonomisinde
ekonomik, politik veya kiiresel kapsamda yasanacak negatif
soklar Ulke CDS priminin artmasma neden olarak,
uluslararasi sermaye piyasalarinda ilgili tilkenin bor¢lanma
maliyetlerini  artiracaktir.  Yatirimeilar  bir  {ilkenin
borglanmasinda temerriit olasiligmin arttigini
hissettiklerinde, riskten korunmak (veya spekilasyon
yapmak) icin daha yiiksek bir prim 6demeye istekli olacaklar
ve bu durum da CDS primlerini daha yuksek bir seviyeye
¢ikaracaktir (Pan vd., 2024: 143).

Temerr(t riskine kars1 yatirimcilara korunma mekanizmasi
saglayan CDS'ler finansal istikrara katkida bulunarak, reel ve
finansal soklara dayanikli ve istikrarli bir ekonomik ortama
katkida bulunurlar. Bu baglamda CDS’lerin dinamiklerini
anlamak ve daha genis ekonomik degiskenlerle arasindaki
iliskiyi dogru sekilde tespit etmek yatirimcilar, politika
yapicilar ve ekonomistler i¢in dnem arz etmektedir. Pan vd.,
(2024:143) belirttigi gibi yatirimcilar CDS primlerini bir
ekonominin ‘sagligina’ iliskin 6nemli bir gosterge olarak
gormektedir. Bu olgu Tablo-1 araciligiyla da gorulmektedir.
Tablo-1’de gelismislik ve gelir grubu olarak farkli
duzeylerde yer alan Almanya, Giuney Afrika ve Tlrkiye
ekonomilerine ait 2023:08 ile 2022:08 dénemlerine ait CDS
primleri ve secilmis temel makro ve istikrar verileri
sunulmaktadir.

Tablo 1: CDS primi- Temel Gostergeler

Reel kisi cari
_ CDSPrimi BagiGelir issizik Enflasyn St Poltik
Ulke (2023:08 (2015yih  oram1 % Oram % (GS\?H’a Endeksi
/2022:08)  dolar) (2022) (2022) 2022
(2022) orani) ( )
(2022)
16,02/
Almanya 16,01 43032,1 3,14 6,87 4,24 0,61
Giiney 244,53/
Afrika 283,23 6018,52 28,84 7,03 -0,41 -0,72
I 376,21/
Tirkiye 77051 13990,7 10,43 72,30 -5,38 -1,03

Kaynak: Diinya Bankasi: (Erisim Tarihi: 28.11.2023)

Yuksek gelir dizeyine sahip olan, siyasi, politik ve
ekonomik  olarak  istikrarin  saglandigi = Almanya
ekonomisinin risk diizeyinin dolayisiyla CDS priminin
diisiik oldugu gozlenmektedir. Almanya ekonomisinde kisi
basi gelirin oldukca yiiksek, issizlik oranmin diisik ve
fiyatlar genel diizeyinde istikrarin saglandig goriilmektedir.
Ote yandan ekonomik ve politik olarak istikrarin tam olarak
saglanamadigi, ekonomik yapinin nispeten kirilgan oldugu
orta gelir grubunda yer alan Giiney Afrika ve Turkiye
ekonomilerinde CDS priminin Almanya’ya kiyasla oldukc¢a
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yiksek oldugu, diger taraftan bu iki Ulkedeki enflasyon
orany, igsizlik orani, kisi bagt gelir, cari a¢igin milli hasilaya
orant ve politik istikrar gibi gostergelerin de Almanya
ekonomisinden oldukga geride oldugu goze carpmaktadir.
Tablo-1 CDS priminin tilkenin ekonomik gelisme-kalkinma
diizeyi ve politik istikrar baglaminda Snemli bir gosterge
konumunda oldugunu ispatlar niteliktedir.

Buz ve Kiigiikkocaoglu (2023)’nun belirttigi gibi, CDS
primi, 0lke ekonomilerinin riskliligi konusunda kredi
derecelendirme kuruluslarinin aksine yalin ve tarafsiz bilgi
vermeleri nedeniyle kamuoyu, politika yapicilar,
yatirimcilar  ve  ekonomistler  tarafindan  yakindan
izlenilmektedir. Dar cercevede CDS priminin yikselmesi
ilgili Ulkenin temerrit riskinin artmasma ve borglanma
maliyetlerini artirmasina neden olurken, makro gercevede ise
ekonomik belirsizligin artmasina neden olarak iilkenin
ekonomik refahin1 ve istikrarini etkilemektedir (Yuan ve
Pongsiri, 2015: 2).

Bu c¢alisma kapsaminda gelismekte olan bir iilke olarak,
yetersiz tasarruf oranlari, déviz kuru soklari, cari islemler

acig1 ve bitce acig1 veren dolayisiyla bu agigin
finansmaninda  dis  kaynaklara  basvuran  Tiirkiye
ekonomisinde riskliligin ve borglanmanin maliyetini

yansitmasi agisindan énemli bir gésterge olan CDS primini
etkileyen makro ekonomik faktorler aragtirilacaktir. Calisma
Tirkiye ekonomisinde CDS primini etkileyen makro
ekonomik faktorleri arastirmasi, ekonominin hem reel
(Sanayi Uretim Endeksi (SUE), hem finansal kesimini
(BIST-100 endeksi) analize katmas1 Ve bildigimiz kadariyla
uygulama bolimiinde kullandigi yontem olan RALS
(Kalmtilarla Genisletilmis En Kiigiik Kareler) araciligiyla
CDS primini etkileyen faktorleri arastiran ilk calisma olmasi
nedeniyle literatiire katki sunmasi beklenmektedir. Bu
baglamda calisma plani su sekilde olusturulmustur. Giris
bélimind izleyen alt bélimde Tirkiye ekonomisinde CDS
priminin izledigi seyir sunulmustur. Literatiir taramasi
boliimiinde, iilke gruplarma ve Tirkiye ekonomisinde
yonelik CDS primini inceleyen c¢alismalarin sonuglari
tartisilmistir.  Veri Seti ve Metodoloji ve Bulgular
bolimiinde, kullanilan  degiskenler ~ve  yOntemler
tanitilmistir. Bulgular boliimiinde ampirik analiz sonuglari
tartistlmustir. Calisma Sonug ve Politika Onerileri boliimiiyle
tamamlanmustir.

TURKIYE EKONOMISINDE CDS PRIiMi

Calismanin konusunu olusturan Tiirkiye ekonomisinde CDS
primlerinin izledigi seyir Sekil- 1 araciligryla verilmistir.
Calismanin referans olarak aldigi1 2008-2023 yillar1 arasinda
Turkiye’de ekonomik (2008 Kuresel Krizi, 2018 Kur krizi),
politik (2013 Gezi Olaylari, 2016 Askeri Darbe girisimi) ve
kiresel (Rusya- Ukrayna Savagi, Covid-19 Pandemisi)
kaynakli  krizlerin yasandigi donem olarak goze
carpmaktadir. Tiirkiye, ilgili dénemde yiiksek enflasyon ve
igsizlik oranlarmim goriildiigii, Tiirk lirasinin 2018 yilindan
itibaren deger kaybettigi ve dis ticaret agig1 veren bir Ulke
konumundadur.

CDS
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2008 A.B.D. kaynakli kiiresel kriz nedeniyle yiikselise gecen
CDS primleri 500 baz puanin iizerine ¢ikmustir. Sonraki
stirecte diisiise gegen CDS primi 2009-2018 arast gorece
olarak yiiksek olmasina ragmen istikrarini korumustur. 2018
yili ve sonrasinda donemsel olarak disiisler olmasina
ragmen, doviz kurundaki yiikselisler, istikrarli para-maliye
politikalar1 olusturulamamasi nedeniyle olduk¢a yiiksek
diizeylerde gergekleserek bor¢lanmanin maliyetini ve tilkeye
yonelik risk algisini artirmigtir. 2008 sonrasi siireg, temel
ekonomik gostergelerde bozulmalarm oldugu, i¢ ve dis
konjonktiirde yasanan sorunlar ve belirsizlikler nedeniyle
CDS priminin yiiksek dolayisiyla kirilgan bir ekonomik
yapinin oldugu goriilmektedir. 2023 Mayis itibariyle
ekonomi yonetiminde gergeklesen degisimler sonucu,
ortodoks para ve maliye politikalarina doniis, CDS priminde
Onemli ol¢lide diisiisler meydana gelmesine, iilkeye yonelik
belirsizliklerin ve risk algisinin azalmasina neden olmustur.

LITERATUR TARAMASI

2008 Kiiresel krizi ardindan Euro Bolgesi borg¢ krizi,
kredinin geri 6denmemesi noktasinda sigorta unsuru olarak
Ulke CDS piyasalarinin énemini artirmistir. Bu kapsamda,
literatirde, CDS primini belirleyen faktorleri ve ekonomi
iizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok sayida calisma
yapilmistir (Pan vd., 2024: 143).

Ozellikle gelismekte olan iilke ekonomilerinin mevcut
durumu hakkinda 6nemli gosterge olan CDS primini
aragtiran ¢alismalar bu kapsamda iki bashk altinda
incelenmistir. Oncelikle iilke gruplarma yénelik calismalar
Ozetlenmis, ardindan c¢alismanin konusunu olusturan
Tiirkiye ekonomisinde CDS primine yonelik ¢alismalarin
bulgulari tartigilmistir.
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Ulke vade yapisinin egimi
pozitif ~ oldugunda  kiiresel
2001:01- belirsizlik soklart CDS
Augustin/2018 2012:02/44 iilke Panel Veri  primindeki degisimleri
Tablo 2:Ulke Gruplarina Yénelik CDS Primi Calismalari ekonomisi belirlerken, egim  negatif
Calisma oldugunda  yurtigi soklar
Yazar(lar) Dénemi- . belirleyici olmaktadir.
/Calisma Y Ulke/Ulke Yéntem Sonug G7 ve BRICS CDS risk primleri
? 01.01.2009- Wavelet ve  arasindaki  zamanla  degisen
Grubu Joh CDS primi ile Hi di vang, Yang ve 02.12.2017/ G7 Capula bagimlilik yapist ham pg;tSrol
ohansen rimi ile Hisse senedi i i
Chan, Fung 2001:01-2007:02 Esbiitiinlesme ﬁyatlar? arasinda negatif yonlii Hamori/2018 T'/|ekB|RI'CS Analizi fiyatlarindan olumlu
ve Zhang /2009 /7 Asya Ulkesi yaran gatt ¥ lilkeleri etkilenmektedir
ve VECM bir iligki vardir. : el .
: o o Bayrakdaroglu 2015:Q1- Panel CDS risk primi ile borsa endeksi
CDS risk p”!nle” tlkeye ozgi ve Mirgen 2021:Q3/BRICS Rearesyon arasinda negatif yonlii iliskinin
risk faktorlerinden ok kiiresel 12021 iilkeleri gresy var oldugu belirtilmistir.
2002:04- ve bolgesel risk primleriyle Daehler, 2014:01- CDS primleri riskli ortamlarda
Fender, Hayo 501415015 iliskili oldugu, ABD tahvil, hisse Aizenmanve  2019:06/30  Regresyon  biyik olgiide kiresel/bélgesel
ve Neuenkirch i kte Olan CARCH senedi ve CDX High Yield Jinjarak Gelismekte Olan Analizi faktorler tarafindan
12012 Ulke Ekonomisi getirilerinin yani sira geligmekte 12021 Ulke Ekonomisi belirlenmektedir.
olan piyasa kredi getirileri, CDS Belirsizlikteki %1 lik artis Ulke
spread degisimlerinin en 6nemli Panel CDS risk primini  %0.86
etkenleridir. 2001:01-  regresyon ve oraninda artirmaktadir.
Panvd./2024  2016:12/ 75 UlkeGranger Belirsizli : P
19.03.2008- . T - : elirsizlikten CDS risk primine
D Ki cDS Ekonomisi Nedensellik < A
30.09.2010 Doviz. - Kuru _primi Testi dogru tek yonli  Granger
(Amerika VAR ve tzerindeki ~ en onemli nedensellik iliski meveuttur.
Liu ve Morley Ekonomisi) Granger degiskenken, faiz oraninin etkisi
/2012 116.08.2005- Nedensellik sinirl kalmistir. Doviz kurundan . L
30095010 Analizi CDS primine dogru tek yonlii Calisma konusunu olusturan Tiirkiye ekonomisinde CDS
(Fransa Gd’f’l‘”ge: nedensellik  tespit primine  y6nelik ¢aligmalarm  sonuglar1  Tablo-3’te
. edilmigtir. .. Lo . . . . .
Ekonomisi) i . Ozetlenmistir. Farkli veri frekansi, donemi ve ydntemi
Mali alan ve diger kull | lard llikle CDS imivl Kk ik
makroekonomik faktorlerin ullanan calismalarda genellikle primiyle ekonomi

Aizenman,
Hutchison ve
Jinjarak/2013

2005-2010/ 50 Panel GMM
Ulke Ekonomisi metodu

ozellikle enflasyonun CDS risk
priminin istatistiksel ve
ekonomik olarak onemli
belirleyicileridir.

Wang, Yang ve

2004:01-2010:09
/6 Latin Amerika VECM

Doviz kuru degiskeni CDS’yi
negatif, VIX ise pozitif yonde

Yangi2013  Giiesi etkilemektedir.
OLS, Rejim  Euro  bodlgesinde  finansal
Blommestein, 15.09.2008- Gegis bulagicilik ve iilke riskinden iilke
Eijffinger ve  19.12.2011/PIIG Modeli ve ekonomisine  geri  besleme
Qian/2015 S ulkeleri Iki Asamali  etkileri CDS risk primini
Tahmin belirleyen temel faktorlerdir.
CDS spreadleri borsa ve doviz
Doshi,Jacobs ~ 02.01.2001- Panel kurundaki oynaliklara artigla
ve Zurita, 2_9.06.2012/ 28 Rearesyon kersilik verirken, faiz oranlari ve
2015 Ulke Ekonomisi ~c9'esY borsa getirilerindeki artiglara
negatif tepki vermektedir.

o 2006:01- Toda- Ulke CDS volatilisinden (ke
Gilinduz ve 2013:11/10 AB Yamamot(_) CDS risk primine dogru
Kaya/2014 []Ikes'i Nedensellik  nedensellik  iligkisinin ~oldugu

Testi sonucuna varilmustir.
. o CDS risk primini belirleyen

. 2009:05- Dogrusal L
ShiayePoulo oot onreatareron e A0 drkbor

Ekonomisi Modeli
varilmistir.
Kisa vadeli degiskenler olan
mevcut kamu borcu ve reel
ggr?gs?:i EﬂgS_ZE 11/36. . E?Ee 'IVIS aé)lf. g:g?s?:nleréfn gelizggktek\il?g::;
12015 € ekonomisi # viodet denge ve gelecekteki biytime,
llke CDS primlerini etkileyen
onemli faktorler arasindadir.
Doviz  kuru, Hisse senedi
. endeksi ve CDS risk primi
2010:01_ Panel esbiitiinlegiktir. Kisa dénsmde
2016:01/ oo - AP .
Basanir ve Gelismekte olan Esbutunlesm_e CDS risk primi ‘|‘Ie hlsse senetle.rl
o ve Nedensellik arasinda ¢ift yonlii nedensellik
Keten/2016 On iki tilke Testi liskisi. doviz kurundan CDS
ekonomisi estl 1'1$ 131,' '0v1z ! urundan {
risk primine dogru olmak tizere
tek yonlii nedensellik iligkisi
mevcuttur.
Ulke CDS primini etkileyen (g
2008: Q4-2013: Panel makroekonomik  faktor, dis
Hol 2016 Q2/ 8--GehsmekteEsbiitiinlesme borcun GSYH'ya orani,
Olan Ulke Testi uluslararasi rezervlerin
Ekonomisi GSYH'ya oram ve cari islemler

hesabinin GSYH'ya oranidir.

degiskenler arasmda uzun dénemli iliskiler tespit edilmistir.
Dé6viz kuru, borsa endeksi, faiz oran1 ekonomik ve politik
riski temsilen secilen degiskenlerin CDS primlerini
etkiledigi sonucuna varilmistir.

Tablo 3:Tiirkiye Ekonomisinde CDS Primi Caligmalart

Cahsma
Yazar(lar) Donemi- .
/Calisma Yih  Ulke/ Yontem Sonug
Ulke Grubu
Engle- CDS risk primi, reel efektif
Granger ve doviz kuru, ban}(fiqllk sgkt('iri?
2010-2016 Johansen sermaye yeterliligi, takipteki
Kile/2017 Tirkiye kredilerin  toplam kredilere
. Koentegrasyo .
Ekonomisi - orani ve borsa endeksi arasinda
n Testleri e S
esbiitiinlesme iligkisi
bulunmaktadir.
Doviz kuru ve gosterge tahvil
Ozpnar. 2005:09- OLS ve faizi CDS _risk prim?ni pozit_if
Azman ’ 2017_:02 Granger ) yonde etkilemektedir. Doviz
ve Doru/ 2018 Turkiye Nedensellik kurundan risk primine dogru
Ekonomisi Testi tek yonli Granger nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.
Engle- Bist-100, Déviz kuru ve CDS
. - 2012-2017 Granger degiskenleri  egbitiinlesiktir.
/52*‘()"1‘; ve Ozkan e Esbiitinlesme  Bist-100 ile CDS risk primi
Ekonomisi , Granger arasinda cift yonlii Granger
Nedensellik nedensellik iliskisi mevcuttur.
Doviz kuru, faiz oran1 ve CDS
2008:06 AR!DL sinir risk pnml _arasmda uzun
Yenisu ve 2018:04 testi, Toda- donemli 111_sk1 vardir. Doviz
. A Yamamoto kuru ve faiz oranindan CDS
Yenice/2018 Trkiye d ik i<k primine dodru tek vonlii
Ekonomisi nedensetll fIsk primine dogru tek yonit
analizi nedensellik  iliskisi  tespit
edilmistir.
Turkiye ekonomisinde CDS
risk primini etkileyen faktorler,
reel faiz oranlari, BIST100
2005Q1- endeks getirileri, cari islemler
Akyol ve 2018Q4 ARDL Sinir dengesi, portfdy yatirnimlari,
Baltac1/2019 Turkiye testi enflasyon oram, VIX, MSCI-
Ekonomisi Europe endeksi, FED faiz
oranlari, petrol fiyati ve ABD
ekonomisindeki
belirsizliklerdir.
Abioglu, Ozgiir 2000:10- NARDL Ekonomik ve finansal riskler
ve Soyu/2021  2020:06 CDS risk  primi  {zerinde
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Turkiye asimetrik etkiye sahipken, politik

Ekonomisi riskler simetrik etkiye sahiptir.
Dért genel secim déneminde
secilmis degiskenlerin CDS risk

2002:11- primi Uzerindeki etkisi

Ozgiir ve Celik 2018:6 ARDL sinir incelenmistir. Enflasyon (+) ve
/2021 Tirkiye testi yaklasimi ~ Sermaye Yeterlilik orani (-)
Ekonomisi degiskenlerinin CDS iizerindeki
en etkili degiskenler oldugu
sonucuna varilmistir.
Hatemi-J CDS primi, faiz oran1 ve déviz
2005:04- Esbiitiinlesme kuru esbiitiinlesik gikmamugtir.
Gok ve Kara  2020:11 testi ve Kisa ve orta donemde ise gift
/2021 Tirkiye Granger yonlii nedensellik saptanmistir.
Ekonomisi Coherence
Testi
Kartal 2004:01- Kl','lrese_l ve . p_iy.asa .b]‘lese"nleri
Ertugr'ul 2(219_:12 ARDL sinir CDS risk primini p02|ltl|f yon(.;ie,
ve Ayhan Turkiye testi makroekonomik  faktorler ise
Ekonomisi negatif yonde etkilemektedir.
12022
BIST-100 endeksi ile CDS risk
. ARDL ve primi arasinda esbiitiinlesme
Karshoglu ve -zr?igligzw Granger ) iliski tespit edilemezken,
Sevim/2022 Eki . Nedensellik degiskenler arasinda ¢ift yonli
onomisi : . A
Testi Granger nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna varilmistir.
2001:02- Doviz kuru, CDS primi ve VIX
Pazarci 2022:02 ARDL sinir endeksi ile BIST 100 endeksi
vd./2022 Tirkiye testi arasinda esbiitiinlesme  iliskisi
Ekonomisi mevcuttur.
Borsa endeksi ve biiyime CD
Buz ve 2005:01- pr?ni?nie ieegsatif'e bgg\tjize kcurus
L .. 2020:11 ARDL sinir . bRy L
Kii¢iikkocaoglu Tirki . vakl gosterge faiz orani ve Kkrizler
ye testi yaklagim > PP L
/2023 Ekonomisi CDS risk primi uzerinde pozitif
etkiler olusturmaktadir.
2000:10- Zamanla Ekonomik, politik ve finansal
Yildirim ve 2020:06 Degisen riskler CDS risk priminin
Ozgiir/2023 Turkiye Nedensellik belirli  donemlerde  baskin
Ekonomisi Testi olmak uzere belirleyicileridir

VERI SETi VE METODOLOJi

Bu ¢alisma kapsaminda Tiirkiye Ekonomisinde, 2008:01 ile
2023:08 arasi donemde CDS primi ile secilmis ekonomik
degiskenler arasindaki iliski aylik frekansh wverilerle
incelenmektedir. Calismada kullanilan degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler Tablo-4 araciligiyla verilmektedir.
CDS, 5 wyillik iilke CDS risk primini ifade etmektedir. Ho
(2016)’nun belirttigi iizere, 5 yillik CDS primi daha uzun
vadeli CDS primlerine gore likidite kolayligi dolayisiyla
piyasada en ¢ok islem géren CDS primi olmasi nedeniyle
¢alismada tercih edilmistir. ENF, fiyatlar genel diizeyindeki
artis1 yansitan enflasyonu, REX, Reel Efektif Déviz Kurunu,
CAD, Milyon dolar cinsinden Cari islemler Dengesini, BIST
degiskeni, BIST-100 fiyat endeksini son olarak SUE
degiskeni ise Sanayi Uretim Endeksini ifade etmektedir.
CDS degiskeni Data-Stream veri tabanindan diger
degiskenler ise Merkez Bankasi Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) elde edilmistir. Tablo-4 incelendiginde tiim
serilerin normal dagilma sahip olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 4:Tanimlayici Istatistikler

istatistik CDS ENF REX CAD _ BIST SUE
ort. 3041770 16.1127 92.0523 -34.83 11708  100.806
Mak. 838.2300 8551  127.390 16767 7407.410  149.01
Min. 117.3130 39860  47.610 -11507 270.5440  54.416
Standart 15, 074 17486 22302 3957 121022 25223
Sapma

JB

Normallik 5000 00000 00008 0000 00000 00272
Olasihk

Deg.

Secilmis makroekonomik degiskenlerin CDS risk primi
iizerindeki etkisini arastirmak {izere 1 numarali esitlikte
belirtilen model kurulmustur. Seriler arasindaki olasi ¢oklu
dogrusal baginti sorunundan kaginmak igin bagimli
degiskenin bir gecikmeli degeri modele agiklayict degisken
olarak ilave edilmistir (Salihoglu ve Batir, 2022).

CDS=B, + B1CDS(—1) + B,ENF + B;REX + B,CAD + BsBIST + B,SUE (1)

flgili modelde veri seti aylik frekansli oldugundan
degiskenlerden mevsimsellik ozelliklerine rastlanilmasi
olduk¢a olasi bir durumdur. Bu baglamda serilerin
mevsimsellik  durumlar1  arastirtlmis  ve  mevsimsel
dalgalanmalarm oldugu CAD, BIST VE SUE degiskenlerine
ait mevsimsellik Tramo/Seats yontemiyle giderilmistir.
Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelecek bir artis
ekonomide belirsizligi artirarak ekonomik birimler lizerinde
negatif etkiler olusturacaktir. Bu baglamda ENF degiskenine
ait katsaymin pozitif olmasi1 beklenmektedir. Yerli parada
meydana gelecek degerlenmeler reel efektif doviz kurunun
deger kazanmasia, dolayisiyla giiclii ekonomik yapiya
isaret etmektedir. REX e ait katsayinin CDS iizerinde negatif
etkiler olusturmasi teorik olarak beklenmektedir (Ozgiir ve
Celik, 2021). Hisse senedi getirilerinin artmasi ve cari
islemler acigmm azalmasinin iilkenin kredi riskinin ve
bor¢lanma  maliyetinin  diismesine neden  olacag
diistiniilmektedir (Aksoy ve Baltaci, 2019). Bu baglamda
CAD ve BIST’e ait katsayilarin negatif olmasi
beklenmektedir. Ekonominin reel kesimini ve (retim
kapasitesini temsilen modele dahil edilen SUE degiskeninin
CDS iizerinde negatif etkiler olusturmasi o6nsel olarak
beklenmektedir.

Ilgili degiskenlerin CDS primi {izerindeki etkisini incelemek
Uzere zaman serisi yontemlerinden faydalanilmistir. Bu
baglamda serilerin  duraganligi  yapisal kirilmalari
modellemeyen ADF Birim Kok Testi (BKT) ile sinanmustir.
Geleneksel birim kok testlerinde serilere ait kalntilarmn
normal dagildiklart o6nsel olarak varsayllmaktadir. Bu
calismada oldugu gibi seriler ve serilere ait kalintilar normal
dagilmadiklarinda, yapisal kirilmalar modellenmediklerinde
geleneksel birim kok testleri, serilerde birim kok oldugunu
belirten temel hipotezi reddetme egilimindedir. Bu baglamda
serilerin birim kok o6zellikleri asagida tartigilacag lizere cift
yapisal kirllmali RALS-LM BKT ile de smanmistir.
Diizeyde duragan cikan seriler arasindaki uzun dénemli
iligkiler RALS regresyon ile son olarak degiskenler
arasindaki nedensellik iliskileri Granger nedensellik testiyle
incelenmistir.

ADF gibi geleneksel BKT’lerinde hata teriminin normal
dagilima sahip oldugu onsel olarak varsayilmaktadir. Fakat
kalintilar normal dagilima sahip degilse test istatistigine ait
tahminci etkinci bir tahmin olmaktan ¢ikip testin giiciintin
azalmasma neden olmaktadir (Hepsag, 2022: 203).
Kalintilarm normal dagilimi varsayimi yerine gelmediginde
kullanilmak tizere Meng vd. (2014) ve Meng vd. (2016)
tarafindan “Kalintilarla Arttirilmis En  Kigik Kareler”
(RALS) yontemini baz alan bir BKT gelistirilmistir. RALS
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yontemi yardimci regresyonlardaki kalintilarm, leptokortik
ozellik, asimetri ya da dogrusal disilk nedenleriyle
normallik uzaklasmasi durumunda kullanilabilecek bir
yontemdir (Hepsag ve Akgali, 2019:63).

Meng, Lee ve Payne (2017) tarafinda gelistirilen RALS-LM
birim kok testi sabit terimde ve deterministik trendde 1 ve 2
yapisal kirilmaya izin vermektedir. Bu test Lee ve Strazicich
(2003, 2004) tarafindan gelistirilen LM birim kok testinin
kalintilarla genisletilmis halidir. Bu test iki asamali bir
tahmin siirecini igermektedir. ilk asamada LM test
regresyonu OLS ile tahmin edilmekte ve bu regresyona ait
kalmtilar elde edilmektedir (Hepsag, 2022:222).

Duraganlik smamasi yapilacak y, Serisine ait regresyon
Esitlik-2 ile belirtilmektedir:
Dy, = 8"z + dpyrg + Ty by + & (2)

2 yapisal kirilmali durumda deterministik bilesen yapisi su
sekilde tanimlanmaktadir.
2 = (1,6, D14, Dy, DTy, DTy ]

D;t, D, sabit terimdeki yapisal kiridmay, DT, ., DT,,,
deterministik trenddeki yapisal kirilmay: ifade etmektedir.

2 numarali esitlikten elde edilen kalinti serisinin 2. ve 3.
momentleri hesaplandiktan sonra kalintilarla genisletilmis
degiskenler olan W,, W5, 2 numarali esitlige ilave
edilmektedir.

By = 8z + byeoq + Ti; agdyy + V2 Wae + YaWge +ue (3)

3 nolu denklem sabit terim ve trendde 2 yapisal kirilmayi
dikkate alan RALS-LM test regresyonunu gostermektedir.
Test istatistigi su sekilde hesaplanmaktadir.

TraLs-im = PTm V1 - p2Z

TraLs—Lm hesaplanan test istatistigini, 7, ,, geleneksel LM
test istatistigini ifade etmektedir.

p? = (E})|E(e?)) ise iki hata teriminin varyanslarmnimn
birbirine oranlanmasidir (Meng, Lee ve Payne, 2017:33).

15

CDS, CAD ve SUE degiskenleri diizeyde duragan ¢ikarken,
ENF, REX ve BIST degiskenleri ise hem sabit hem de sabit
ve trendli modelde fark duragan ¢ikmigtir. ADF testi yapisal
kirilmalarin - modellenememesi ve kalmtilarin  normal
dagilima sahip olmadiklari  durumlarda etkinligini
kaybetmektedir. Tablo-5 kapsaminda ayrica serilerin
kalintilarina ait normallik sinamasi yapilmistir. Kalintilarin
normal dagildigint belirten temel hipotez tiim seriler icin
reddedilmistir. Kalintilarin normal dagilmadigi sonucuna
varilmistir. Bu kapsamda serilere ait duraganlik sinamasi
ayrica RALS-LM testiyle de incelenmistir. Sonuglar Tablo-
6’ra raporlanmustir.

Tablo 6: RALS-LM BKT sonucu

. Kilma = iime p? Test %05
Degisken Tarlhler Sayis degeri  istatistigi KI’I'tIk Sonug
i Deger
cDs gggggi 8 07025 -49162  -3.861 SDirliagan
ENF gg;i% 10 06265 -8.4320 -3.730 SDirriagan
REX ggiggg 8 09875 59175  -4.173 sDirriagan
CAD ggig é; 0 0.7749  -11.6424 -3.977 sDirriagan
BIiST gggéi 9 06039  -6.6555  -3.730 sD?lrriagan
SUE  ses0e 1 03943 -20.8274 -3.405 sDirriagan

Sabit terimde ve trendde iki yapisal kirilmaya izin veren test
sonucuna gore tiim serilere ait test istatistigi, tablo kritik
degerinden kiigiik ¢ikmustir. Bu durumda serilerin birim kok
tagidigini belirten temel hipotez reddedilerek serilerin diizey
degerinde duragan oldugu I(0) oldugu sonucuna varilmustir.
Serilerde kirilma tarihi olarak ise genellikle 2018 doviz
kurundaki  soklardan kaynaklanan ve ekonomide
daralmalarin yasandigi donem olarak 2020 pandemi dénemi
tespit edilmistir.

Serilerin dizey degerlerinde duragan olmalari nedeniyle,
CDS primi lzerindeki etkileri RALS regresyon yéntemiyle
incelenmistir. Ilgili teste ait sonuglar Tablo-7’de verilmistir.

Tablo 7: RALS Regresyon Sonucu

. Standart e pens Olasihk
BULGULAR Degisken Katsayl Hata tistatistigi Degeri
C 1400.8057 81.8245 17.1196 0.0000
Tirkiye ekonomisinde CDS primini etkileyen makro  CDS(-1) 04534 0.0841 5.3902 0.0000
; P . . ENF 5.2587 0.3846 13.6727 0.0000
ekonomik faktorleri 1nc,eleyen' bu'g:a'hsmada serilere ait ADF =5 25735 04702 16,1062 00000
BKT sonuglar1 Tablo-5’te verilmistir. CAD 0.0014 0.0011 13139 0.1905
BIST -0.0214 0.0057 -3.7250 0.0002
Tablo 5: ADF BKT Sonucu SUE -4.5621 0.4181 -10.9115 0.0000
Desisken Sabit Terimli Sabit ve Trendli Jarque-Bera Test "I’Z 0.0068 0.0009 7.1338 0.0000
sis Model Model istatistigi/ Olasihk Degeri W3 -0.0000 0.0000 -3.4313 0.0007
CDS -2.7838* -3.5756** 55.8338/0.000 F istatistigi=166.6031; F istatistigi Olasilik Degeri= 0.0000; DW istatistigi=
ENE 2.4807 1.3329 513.0793/0.000 1.7673; ARCH Heteroskedasticity Olasilik Deger=0.3116; Breusch-Godfrey
D(ENF) 4.4069%** 5.1165%** Otokorelasyon Olasilik Degeri= 0.6676; Ramsey Reset Testi Olasilik Degeri:
REX -0.3377 -2.9160 15.7102/0.0003 0.1626; R*=0.8768
D(REX) -11.3086*** -11.3088***
CAD -12.0201%** -12.0489*** 80.6067/0.0000 . . . . o PP,
BIST 29117 17131 1148.68/0.0000 CDS degiskeni kendi gecikmeli degerinden pozitif yonde
D(BIST) 15299 1.0051 etkilenmektedir. Enflasyon degiskeni teoride beklenildigi
SUE -0.0805 -3.8711** 7.2025/0.0272

Not: *, ** *** 0410, %5 ve %1 anlam dizeyini ifade etmektedir.

iizere CDS primi iizerinde pozitif etkiler olusturmaktadir. Bu
dogrultuda, fiyatlar genel diizeyindeki artislar tilkeye yonelik
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risk algisinin artmasima, borg¢lanma maliyetlerini ve CDS
primini artirmaktadir. Bu sonug, Aizenman vd. (2013) ve
Ozgiir ve Celik (2021) sonuglartyla ayni dogrultuda
cikmustir. REX, BIST ve SUE degiskenleri ise yine teoride
beklenildigi gibi CDS izerinde negatif etkiler
olusturmaktadir. Ulke parasmin degerlenmesi, hisse senedi
piyasasindaki artiglar ve ekonominin iiretim kapasitesindeki
artislar tilkeye yonelik risk algisinin azalmasina dolayisiyla
CDS priminin diismesine olanak saglamaktadir. Bu sonuglar,
literatiirdeki ¢aligmalardan, Chan vd. (2009), Wang vd.
(2013), Silva ve Pauolo (2015) ve Basarir ve Keten (2016)
ile benzesmektedir. Cari islemler dengesindeki artiglar
(ag1g@m artmasi1) CDS primi iizerinde pozitif fakat istatistiksel
olarak énemsiz etkiler olusturmaktadir. CAD degiskeni harig¢
diger degiskenlere ait katsayilar istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. ENF degiskeni CDS primini pozitif yonde, REX,
BIST VE SUE degiskenleri ise negatif yonde etkilemektedir.
Son olarak tanisal testler sonucunda modelde otokorelasyon,
degisen varyans ve model kurulum hatasinin olup olmadigi
sirastyla, Breusch-Godfrey, ARCH testi ve Ramsey RESET
testleri araciligiyla sinanmistir. Tiim testlerde temel hipotez
reddedilemeyerek, modelde otokorelasyon, degisen varysans
ve model spesifikasyom hatasinin olmadigi, modelin 6ngori
amacityla kullanilabilecegi sonucuna varilmigtir.

Son olarak, degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri
Granger nedensellik testiyle arastirilmistir.

Tablo 8: Granger Nedensellik Sonucu

Nedenselligin Y onii Test Olasihik Sonug
istatistigi Degeri

ENF- CDS 8.1982 0.0166 ENF&CDS

CDS - ENF 10.9863 0.0041

REX-CDS 0.4545 0.7967 REX&CDS

CDS- REX 4.5397 0.1033

CAD-CDS 0.5034 0.7775 CADCDS

CDS—-CAD 3.9446 0.1390

BiST-CDS 5.6183 0.0603 BIST<CDS

CDS-BIST 8.4749 0.0144

SUE-CDS 0.4717 0.7899 CDS=SUE

CDS—-SUE 13.1468 0.0014

Tum 18.4655 0.0476 Tim

Degiskenler—CDS Degiskenler=CDS

Oncelikle tiim degiskenlerin CDS priminin nedeninin oldugu
gbzlendigi Tablo-7’de ENF, BIST ve CDS arasinda karsilikli
nedensellik iligkiler oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda
bir tilke ekonomisinde enflasyon ve finansal kesimi temsilen
borsa endeksi degiskenleri ile CDS primi arasinda karsilikli
etkilesimlerin oldugu, diisiik enflasyon ortami ve gelismis ve
glcli bir finans piyasasinin CDS risk primi tizerinde azaltict
etkiler olusturacagi, ayni dogrultuda CDS primindeki
diisiislerin de enflasyon orani ve finans piyasalar1 lizerinde
olumlu etkiler olusturacagi diistiniilmektedir. Bu sonug
Basarir ve Keten (2016), ve Sahin ve Ozkan (2018)
caligmalartyla ayni dogrultuda ¢ikmistir. CDS primi ile SUE
arasinda ise CDS priminden SUE’ye dogru tek yonlii
Granger nedensellik iliskisinin oldugu belirlenmistir. REX,
CAD ve CDS arasinda ise herhangi bir nedensellik iligkisinin
olmadig1 sonucuna varilmistir. Teorinin aksi yonde ¢ikan bu
sonucun nominal déviz kuru yerine reel doviz kuru degigkeni
se¢imi nedeniyle oldugu diisiiniilmektedir. REX ile CDS

arasinda nedensellik iligkisinin olmadig1 ¢ikarimi Liu ve
Morley (2012) ve Gok ve Kara (2021) sonuglariyla aksi
yonde ¢ikmusgtir.

SONUC VE POLITiKA ONERILERi

Kiiresellesme ve teknolojideki gelismelere binaen ftilkeler
arasindaki ekonomik, politik ve kiiltiirel iligkilerin arttig
giiniimiiz diinyasinda iilkeler arasindaki karsilikli bagimlilik
onemli olglide artmustir. Bir {ilkede yaganan ekonomik ve
politik  krizler  diger  {ilkelere de  kolaylikla
sigrayabilmektedir. 1994 Meksika Krizi, 1997 Asya Krizi,
2008 Kiiresel Krizi, 2020 Pandemi, 2022 Rusya’nin
Ukrayna’y1r isgali sonucu olusan gelismeler tiim diinya
iilkeleri tizerinde etkiler olusturmustur. Caligma kapsaminda
ise, dijital olarak birbirine bagl kiiresel ekonomide, finansal
sermaye akimlart 6nemli Olgiide artmistir. Artan finansal
sermaye akimlariyla beraber artan risklerden korunmak igin
yatirimcilar alternatif iiriinler gelistirmislerdir. Bir bor¢lunun
temerriidiine (iflas) karsi sigorta sunan Kredi Temerriit
Takaslar1 (CDS) bu baglamda finans piyasalarinda énemli
bir finansal enstriiman haline gelmistir. Bir tiirev {irlin olarak
CDS, bir satict ile bir alic1 arasida yapilan ve yatirimcilarin
temerriide kars1 koruma satin almalarini saglayan bir sigorta
sozlesmesidir. CDS primi bu baglamda, tilkeye yonelik riski
yansittigindan 6nemli bir gdsterge haline gelmistir. Kredi
riskine karsi koruma saglayan CDS sozlesmeleri, finansal
istikrara katkida bulunmaktadirlar. Bu kapsamda CDS
primini ve dinamiklerini dogru bir sekilde anlamak
yatirimcilar ve politika yapicilar acisindan Snem arz
etmektedir.

Bu c¢alisma kapsaminda Tiirkiye ekonomisinde 2008:01-
2023:08 arasi donemde CDS primi ile Enflasyon, Reel
efektif déviz kuru, Cari islemler dengesi, BIST-100 endeksi
ve Sanayi iretim endeksi arasindaki iliski incelenmistir.
Serilerin duraganliklar1 ADF ve RALS-LM BKT’leri ile
smanmistir. RALS-LM sonucuna gore tlim seriler dizey
degerlerinde duragan ¢ikmustir. Serilerin diizey degerlerinde
duragan olmalar1 nedeniyle degiskenler arasindaki uzun
donemli  katsayilar RALS  regresyon  yOntemiyle
incelenmistir. Enflasyon oranindaki artiglar CDS primini
artirmaktadir. Cari iglemler dengesi degiskeni CDS primi
tizerinde pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz etki
olusturmaktadir. Reel Efektif Déviz Kuru, BIST-100 ve
Sanayi Uretim Endeksi degiskenleri ise teoride beklenildigi
gibi CDS primi iizerinde negatif etkiler olusturmaktadir.
Ulke parasinin degerlenmesi, hisse senedi piyasasindaki
artislar ve ekonominin iiretim kapasitesindeki artiglar iilkeye
yonelik risk algisinin azalmasma dolayistyla CDS priminin
diismesine olanak saglamaktadir. Granger nedensellik analiz
sonuglarma gore ise, Enflasyon, BIST-100 ile CDS primi
arasinda ¢ift yonlii Granger nedensellik iligkilerinin oldugu,
Reel Efektif Doviz Kuru, Cari Islemler Dengesi ve CDS
primi arasinda ise nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Ulke ekonomilerinin reel ve finansal kesiminin gidisatina
yonelik onemli ipuglar1 veren CDS primi politika yapicilar,
yatirimecilar  ve  ekonomistler  tarafindan  yakindan
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izlenilmektedir. CDS primlerindeki artiglar {ilkenin risk
algisinin artmasina ve borglanmanin zorlasmasina ve/veya
maliyetinin artmasina neden olacaktir. Bu baglamda CDS
primini diisiirmek, politika yapicilar agismdan temel makro
ekonomik ve finansal istikrar hedeflerinden biri haline
gelmistir. Fiyat diizeyinin, yerli paranin degerindeki
degisimlerin ve hisse senedi piyasalarmin istikrarli oldugu
bir tlkedeki risklerin, dolayisiyla CDS primlerinin diisiik
olmas1 beklenmektedir. Calismanin konusunu olusturan
Tiirkiye ekonomisinde fiyat istikrarini saglamaya ve doviz
kurunda dalgalanmalar1 diisiirmeye yonelik gelistirilecek
para ve maliye politikalarinin CDS priminin azalmasina
katki sunmasi beklenmektedir. Cari islemler dengesinde
meydana gelecek iyilesmelerin de CDS primini azaltmasi
beklenmektedir. Sonug olarak Tirkiye ekonomisinde reel ve
finansal kesime yonelik gelistirilecek politikalar, Ulkeye
yonelik risk algismin  azalmasina dolayisiyla CDS
primlerinin diismesine neden olarak dig borglanmanimn
maliyetini diistirmesi beklenmektedir. Gelecek dénemlerde
yapilacak c¢aligmalarda, CDS primini etkileyen kiiresel
ekonomik (petrol fiyatlari, VIX endeksi vb.) ve politik
degiskenlerin (politik istikrar degiskeni) modele dahil
edilmesi, daha uzun zaman dilimini kapsayan analizler
arastirmacilara onerilmektedir.
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EXTENDED ABSTRACT

As companies, financial institutions, and governments expand their economic activities globally, the need for effective tools to hedge
against credit risk has increased. Credit Default Swaps (CDS), which provide insurance against a debtor's default, have thus become a
significant instrument in financial markets in this context. CDS is an insurance contract entered into between a seller and a buyer, enabling
investors to purchase protection against default. The buyer pays a fee to the seller (referred to as the CDS premium or spread), in return for
which, if a default occurs, the CDS buyer receives compensation from the seller. By contributing to financial and economic stability, CDS
instruments contribute to the creation of a resilient and stable economic environment capable of withstanding both real and financial shocks.
In this context, understanding the dynamics of CDS and accurately identifying the factors influencing them is of great significance for
investors, policymakers, and economists. Within the scope of this study, focusing on Turkiye as an emerging economy with low savings
rates, exchange rate shocks, budget, and current account deficits, and reliance on external sources for financing these deficits,
macroeconomic factors impacting the CDS premium, which serves as a significant indicator reflecting the risk and cost of borrowing in
the Turkish economy, will be investigated. In this context, the relationship between the CDS premium and selected macro variables in the
period from January 2008, to August 2023 is examined using monthly frequency data. Time series methods have been employed to
investigate the impact of the relevant variables on the CDS premium. In this regard, the stationarity of the series was tested using the
Augmented Dickey-Fuller Unit Root Test (URT) without modeling structural breaks. Additionally, the unit root properties of the series
were tested using the two structural break Residual Augmented Least Squares (RALS-LM) URT. The long-term relationships among the
series were examined using RALS regression, while the causal relationships between variables were investigated through the Granger
Causality test. While CDS, Current Account Balance, and Industrial Production Index variables exhibit stationary behavior at the level,
Inflation, Real Effective Exchange Rate, and BIST-100 variables are found to be stationary at the first difference. The ADF test loses its
effectiveness in cases where structural breaks cannot be modeled, and residuals do not follow a normal distribution. In this context, the
stationarity testing of the series was also examined using the RALM LM test. According to the test results allowing for two structural
breaks in the constant term and trend, the test statistic for all series is found to be smaller than the critical value in the table. In this context,
it is concluded that the series exhibits stationary properties in the specified period of the Turkiye economy. The identified break dates in
the series mostly correspond to the shocks in the exchange rate in 2018 and the period of economic contractions during the 2020 pandemic.
Due to the stationary nature of the series in their level values, their effects on the CDS premium were examined using the RALS regression
method. As theoretically expected, the Inflation variable exerts positive effects on the CDS premium. In this context, general increases in
prices contribute to an escalation in the perceived risk for the country, thereby increasing borrowing costs and the CDS premium.
Conversely, the Real Effective Exchange Rate, BIST-100, and Industrial Production Index variables, as anticipated in theory, exert negative
effects on the CDS. The appreciation of the country's currency increases in the stock market, and expansions in the economic production
capacity contribute to a decrease in the perceived risk for the country, consequently leading to a decline in the CDS premium. These
findings align with existing literature, resembling studies by Chan et al. (2009), Wang et al. (2013), Silva and Pauolo (2015), and Basarir
and Keten (2016). Increases in the current account balance (expanding deficit) exhibit positive but statistically insignificant effects on the
CDS premium. Causal relationships between variables were investigated using the Granger Causality test. Initially, it was observed that
all variables were deemed to be causes of the CDS premium, and mutual causality relationships were identified between Inflation, BIST -
100, and CDS. A unidirectional Granger causality relationship from the CDS premium to the Industrial Production Index was determined.
However, no causality relationship was found between the Real Effective Exchange Rate, Current Account Balance, and CDS. It was
concluded that there is no causality relationship between REX and CDS. Credit Default Swap (CDS) premium, providing significant
insights into the trajectory of both the real and financial sectors of national economies, is closely monitored by policymakers, investors,
and economists. Rising CDS premiums increase the perceived risk for a country, leading to a more challenging borrowing environment
and potentially higher borrowing costs. Consequently, policymakers are increasingly prioritizing the reduction of CDS premiums as a
fundamental objective for achieving macroeconomic and financial stability. Economies with stable price levels, minimal fluctuations in
the value of the domestic currency, and stability in stock markets are expected to have lower risks and, consequently, lower CDS premiums.
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