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Oz

Uluslararasi yatinmeilarin bir ilkeye dogrudan yatinm ve
portfdy yatirimlari seklinde yatirim yapmak konusundaki karar si-
reglerinde, Ulke kredi riskinin dogru bir sekilde degerlendirilmesi
buyik dnem tasimaktadir. Ulke kredi riskinin dlciImesinde ve ulus-
lararasi yatirmeilarin Glkeye yonelik risk algisinin degerlendiril-
mesinde ise, biyuk dlcide, CDS primlerinden yararlaniimaktadir.
Bu calismada, Ulkemiz agisindan, ilke kredi riskinin artmasina yol
acan makroekonomik degiskenler ve finansal degiskenler ile Glke
CDS primleri arasindaki iliski, ekonometrik uygulama araciligiyla
analiz edilmis ve degiskenler arasindaki koentegrasyon test edil-
mistir.

Anahtar Kelimeler: CDS Primleri, Ulke Kredi Riski, Johansen
Koentegrasyon Testi

An Assessment of the Relationship between CDS Spreads and
Sovereign Credit Risk; Turkey Case

Abstract

It is essential that sovereign credit risk is adequately evalua-
ted in the decision making process of international investors in the
form of foreign direct investment and portfolio investments. CDS
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spreads are significantly used in measuring the sovereign credit
risk and evaluating the risk appetite of foreign investors against
the country. In this study, the relationship between macroeconomic
and financial indicators which lead to increase in sovereign credit
risk of Turkey and CDS spreads is analyzed with the help of an
econometric application and tested that the variables are cointeg-
rated or not.

Keywords: CDS spreads, Sovereign Credit Risk, Johansen
Cointegration Test

1. GIRIS

Ulke kredi riskinin 8lcilmesinde ve 6zellikle uluslararasi
yatinmeilarin Glkeye yénelik risk algisinin degerlendiriimesinde
CDS? (Kredi Temerrit Swaplar) primleri belirgin bicimde dikkate
alinmaktadir. Uluslararasi yatinmeilarin bir dlkeye hem dogrudan
yatirimlar hem portfdy yatirmlar seklinde yahrim yapmak konu-
sundaki karar siireclerinde ilke kredi riskinin dogru ve uygun bir
sekilde degerlendlrllme5| biyik dnem tasimaktadir. Ornegin, ilke
icinde yasanilan ekonomik ve finansal géstergelerdeki bozulmay:
takiben, ya da politik bir istikrarsizligin ardindan, tlke kredi riskin-
deki bir artis, risk priminin artmasina yol acarak, uluslararasi yathi-
rimcilarin hem tahvil-bono hem de hisse senedi piyasalarinda ¢ikis
yoéninde hareket etmesine ve piyasalarda likidite problemlerinin
artmasina neden olmaktadir. Ulke kredi riski, bir Glkenin ekonomik
ve finansal performansini yansitmasinin ve bir ilkenin ekonomik
ve finansal soklara karsi dayanikliliginin anlamli bir 6l¢ist olmasi-
nin sonucunda, dis bor¢clanmalarda Glkenin karsilasacagi kaynak
maliyetlerini direkt olarak etkilemektedir.

CDS primlerindeki degisim, bir Glkedeki ekonomik birimlerin
kredi maliyetlerindeki gelismeleri acik bir sekilde yonsnmok’rodlr
ve bu durum, reel ekonominin performonsmo iliskin dnemli bir gos-
terge teskil etmektedir. Ulkenin kredi risk primi ile Ulkede faaliyet
gosteren reel ve finansal tim kurumlarin risk primi ve dolayisiyla fi-

2 Calismanin ilerleyen kisminda, sadece CDS kavrami kullanilacaktir.
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nansman maliyetleri arasinda kuvvetli bir etkilesim bulundugu icin,
CDS fiyatlamalarinda altta yatan dinamikleri ve CDS primlerinde
degisimlere yol acan faktorleri dogru teshis etmek, finansal istikrar
acisindan biyuk énem tasimaktadir.

Bu ¢alismada, Turkiye 5 yillik CDS primleri ile Glke kredi ris-
kinde degisime yol acacadi disinilen makroekonomik ve finansal
degiskenler arasindaki iliski incelenmeye calisilmistir. Dolayisiyla,
Tirk bankacilik sektérinde takipteki krediler ve sermaye yeterliligi
ile BIST 30 gibi finansal gdstergelerin yani sira, biyime, issiz-
lik, enflasyon, cari agik ve reel kurdaki degerlenme gibi makroe-
konomik gostergeler ve CDS primleri arasindaki koentegrasyon,
ekonometrik uygulama yardimiyla analiz edilmistir. Calismada,
2010-2016 dénemine iliskin aylik veriler analize dahil edilmis-
tir. Verilerin ’roplanmosmdo TUIK, TCMB, HM veri tabanlari ve
Bloomberg'ten yararlanilmistir.

1.1. Tanimsal Olarak CDS

CDS en basit haliyle, bir iflas halinin ortaya ¢ikmasi durumun-
da, elinde bulunduran kisiye s6z konusu tahvil-bonoyu nominal
degeri Uzerinden satabilme olanagi veren finansal bir enstriman-
dir ve bu kredi tirevi enstriman aslinda, bir temerrit durumu yo-
sanmasi halinde CDS alicisini korumayi amaglayan bir sigortadir.
CDS alicisi, satan tarafa, CDS'in émri boyunca ya da bir kredi
durumu olusuncaya kadar periyodik édemeler yapmayi kabul et-
mektedir. Anaparayi temsil eden tutarin yizdesi olarak yillik dde-
nen primler, CDS spreadi olarak adlandirlmaktadir. Sirketler ve
ilkeler CDS sézlesmelerine konu olabilmektedir. Ulke CDS'lerinde
altta yatan varlik Glke tahvil-bonolaridir ve bu tir CDS’lerin spread-
leri, incelenen Glkenin kredibilitesine iliskin indikatorler olarak kul-
lanilabilmektedir. Ulke CDS'lerinde, bir iilkenin finansal durumuna
iliskin her negatif ve pozitif bilgi, CDS marjina yansimakta; negatif
bilgiler CDS primlerini arthrirken, pozitif bilgiler s6z konusu prim-
leri azaltmaktadir. Piyasadaki likidite arttikga, bu hareketler daha
algilanabilir hale gelmektedir (Kliber, 2011).

IMF, Kiiresel Finansal istikrar Raporu’nda (s. 2), bir ilkenin
kredi riskinin, global finansal istikrar Gzerinde, finansal ve makro-
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ekonomik riskler ile gelismekte olan tlkelerin risklerinden ziyade
cok daha buyik bir etkiye sohlp oldugu belirtilmektedir. Ulke kredi
riskinin finansal sisteme verecegi zararin buyikligu nedeniyle, bir
Ulkenin kredi riskinin dogru 8lcilmesi ve altta yatan determinantla-
rin dogru teshis edilmesi son derece énemlidir (Wallison, 2009).

CDS islemi, borg veren taraflar acisindan bir Glkenin iflas ris-
kine karsi bir sigorta olarak distntlmektedir. Bu sigortanin fiyah,
korumay: satan tarafa karsi korumayi satin alan tarafin sézlesme
dénemi boyunca édenen miktardir ve sigorta edilen nominal de-
gerin orani CDS marji olarak ifade edilmektedir. CDS piyasasin-
da yasanan muazzam gelismenin bir sonucu olarak, kotasyonlar,
bor¢ alan tarafin risk priminin gincel degerlne iliskin en dogru res-
mi sunmaktadir. Ulkenin kredi risk primi tlkedeki diger kurumlarin
risk primini ve dolayisiyla finansman maliyetlerini etkiledigi icin,
CDS fiyatlamalarinda altta yatan dinamikleri dogru teshis etmek
finansal istikrar acisindan biyik énem tasimaktadir. CDS marj-
larindaki degisim, bir Glkedeki devlet, kurumlar ve hane halklari
gibi birimlerin ekonomik kredi marijlarindaki gelismeleri agik bir
sekilde yansitmaktadir ve bu durum, reel ekonominin performansi-
na iliskin 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Ayni za-
manda, en azindan kisa dénemde CDS marjlarinin biyik dlcide
uluslararasi gelismeler tarafindan belirlenmesi, ekonomik déngi
icerisinde dalgalanmalarin aktarilmasi sirecinde global finansal

sistemin ne kadar énemli bir rol oynadigini géstermektedir (Kis-
gergely, 2009).

Gelismekte olan ilke borclari Gzerine dizenlenen CDS s6z-
lesmeleri aktif bir sekilde islem gdrmektedir. Kredi riskinin dlctime-
sinde Ulke CDS verilerinin kullanilmasinin énemli bir avantaji, tlke
kredi swap piyasasinin ilgili Glkenin tahvil piyasasina gére ¢ogu
zaman c¢ok daha likit olmasidir ve dolayisiyla, tlke CDS’leri kredi

spreadleri konusunda daha dogru tahminler saglayabilmektedir
(Adam; 2013).

CDS kotasyonlarindaki biyik hacimli risk primi degisiklik-
leri, piyasa beklentilerinde farkli yorumlara yol acabilmektedir.
Ozelllkle kredi riski yUksek enstrimanlara yoénelik azalan istah,
altta yatan varliklarda gelecekte yasanabilecek temerritlere |||§k|n
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artan beklentilerden ziyade, piyasa algisinda farkli bir sinyale isa-
ret edebilmektedir. Dolayisiyla, kriz déneminde olusan yuksek risk
primleri, kismen azalan risk istahi ve piyasa likiditesi nedeniyle
olusabilecegi gibi, borcun anapara kayiplarindan ziyade, kredi
not indirimlerinin artmasina iliskin kaygilar nedeniyle de meydana
gelebilmektedir (Fontana ve Scheicher, 2010).

1.2. Ulke CDS'lerinin Oneminin Artmasina Yol Acan
Gelismeler

CDS'ler Uzerine yapilan ¢alismalar, tlke kredi riskinin daha
iyi anlasilabilmesi agisindan énemli ipuclari saglamakta ve litera-
tirde calisilan tahviller ve swaplar gibi geleneksel enstrimanlara
gore, kredi riskinin farkl bir agidan degerlendirebilmesine olanak
saglamaktadir. Aslinda gegmisi 20°li yillara uzanan CDS'ler, kre-
di riskinden korunmak amaciyla finansal piyasalarda yogun bir
sekilde kullaniimaktadir ve islem géren referans varliklarin say!-
st arttikga, piyasadaki likidite ve cesitlilik de giderek artmaktadir
(Cossin ve Jung, 2005).

CDS’lerin diger kredi riski dlgutlerine gére en biyik avanta-
it, primlerin cok dizenli bir sekilde, ginlik bazda ayarlanmasi ve
guncel piyasa kosullarini yansitmasidir. Spreadler ginlik olarak
revize edildigi ve s6z konusu CDS sézlesmesine olan arz ve talebi
yansithdi icin, piyasadaki her yeni durum, ¢ok hizli bir sekilde
CDS primlerine yansimaktadir (Hull, 2008).

2008 yilinda siddetini arttiran global finansal krize kadar,
Ulke kredi notlari, bir Glkenin kredi riskinin 6lculebilmesi amaciyla
en cok basvurulan gostergeydi. Kredi derecelendirme kuruluslari-
nin krizi éngérmek konusunda yetersiz kaldigi yénindeki elestiri-
ler, Glke kredi riskinin dlciImesine yonelik ve piyasanin en gincel
durumunu gésteren ve degisen kosullara hizli bir sekilde adapte
olabilen farkl gdstergelere olan talebi arttirmistir.

2007 yili Gginct ¢eyreginden itibaren, kredi piyasalars,
kredi riskinin fiyatlandiriimasi konusunda cok ilging ve dnemli bir
sure¢ yasamaktadir. Séz konusu kredi krizi, bircok asamadan
gecmis ve bircok sektory etkilemistir. Yeniden degerleme sireci,
esasen, ABD konut piyasasinda baslamis olup, bircok sirketi ve
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bankay: etkileyerek, kredi risklerinin buyik élcide yeniden de-
Jerlenmesi sirecini beraberinde getirmistir. Finansal piyasalarda
yasanan siddetli tirbilans, Lehman Brothers'in iflas edisiyle ¢ok
siddetli bir hale gelmistir. Akabinde, finansal stres altindaki birgok
banka sistemik riski yatisirmak ve olumsuz makroekonomik bir-
takim sonuclardan kacinabilmek icin kamulastirnimistr. Ozellikle
Eylil 2008'den beri, ilke borc plyosolqu artan bir éneme sahip
olmustur. Global finansal krizden énce, kredi piyasalarindaki is-
lemler, kurumsal kredi riski ve sekiritizasyon araglari gibi 6zel
sektdr enstrimanlarina yogunlasmisken, 2008 son ceyreginde
Lehman Brothers'in iflasi, gelismekte olan Ulke devlet borglarinin
yeniden degerlendirilmesi ve ele alinmasi strecini de beraberinde
getirmistir. Bu durumun yasanmasinda, iflas riski yiksek finansal
kurumlara &zellikle bankalara saglanan yaygin ve genis 6lcekli
devlet destekleri ve diger destek dnlemlerinin, bitce aciklarini art-
tirmasinin payi biyuktir (Fontana ve Scheicher, 2010).

Calismalar, tlke CDS spreadlerinin énemli bir kisminin ya-
tirnmeilanin risk istahi ve global ekonomik géstergeler gibi genel
faktcrlerle agiklandigina isaret etmektedir. Bir Ulkenin kredibilite-
sindeki artis, sermaye olanaklarini arthrmakta, s6z konusu Glke-
lerin finansal sikintilari azalmakta ve dolayisiyla borclari Gzerine
yazilan CDS primlerinin azalmasiyla sonuglanmaktadir. Ayrica,
bir Ulkenin kredi kalitesi iyilestikce, piyasalar acisindan cazibesi
artmakta; bu durum diger ilkelerin sermaye akimlarini etkileyerek,
CDS primlerinde hareketlere neden olabilmektedir (Ismailescu ve

Kazemi, 2010).

Bir kurumun aksine, temerridin gerceklesmesi durumunda,
bir Ulkenin varligini sonlandirmasi mimkin gérinmedigi igin,
kredinin 6denememesi hali yani Glke kredi riskinin realize olmasi
durumu, cogu zaman yeniden yapilandirma veya dis bor¢larin to-
ninmamasi seklinde gerceklesmektedir (Pan ve Slng|eton 2008).
Ulke riski esas olarak, bir ilkenin karsi karsiya kaldigr ekonomik,
finansal ve politik tim risklerin bir kompozwyonudur (Beers ve Ca-
vanaugh, 2008). Bu noktada, CDS primlerindeki degisimler bize,
Ulke riskinin ne yonde hareket ettigi ile ilgili 6nemli ipuclari sagla-
maktadir.
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Basitlestirilmis arbitraj perspektifine gore, referans varligin
CDS spreadi, ayni varligin kredi spreadine esit olmalidir. Dolay-
styla, referans varlik olarak bir Glkenin CDS spreadlerinin, goster-
ge risksiz devlet tahvili veya bonosunun orani ¢ikartildiktan sonra,
Ulkenin borclanabildigi faiz oranina esit olmasi beklenmektedir
ve yiksek CDS spreadleri, yiksek bor¢lanma oranlarina isaret et-
mektedir. 2010 yilinda, Euro Bélgesi’'nde yasanan borg krizinde
finansal agidan ciddi anlamda stres yasayan Portekiz, irlanda,
ltalya, Yunanistan ve ispanya gibi ilkelerin karsi kor§|ya kaldlgl
finansal sikintlar, yiksek CDS primlerine yansimis ve bor¢lanma
oranlarinda §iddet|i yukari hareketlere neden olmustur (Brandorf

ve Holmberg, 2010).

1.3. Literatir Arastirmasi

Literatirde, tlke CDS piyasalarinin ve CDS primleri ile Glke
kredi riski arasindaki iliskinin incelendigi calismalarin &zellikle
2008 yilindan sonra hiz kazandigi gérilmektedir. Ozellikle kre-
di derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen notlarin, gerek
2008'de hizlanan kiresel finansal kriz gerek 2010°da Avrupa’da
baslayan bor¢ krizi déneminde anlamini kaybetmesi ve finansal
piyasalarda Ulke ve sirketlerin performansini daha dogru yansita-
bilecek daha anlamli dlcitlere olan ihtiyag, bu sirece ¢cok olumlu
katki yapmishr. Asagida, CDS primleri ile Glke kredi riski arasin-
daki iliskinin incelendigi calismalara kisaca yer verilmistir.

Pan ve Singleton 2008 yilinda yaptiklar calismada, farkli jeo-
politik karakteristiklere ve farkli kredi notlarina sahip olan Meksika,
Turkiye ve Kore'nin CDS primlerini incelemisler ve CDS spread|e-
rindeki deg|§|mde etkili olan faktorleri tespit etmeye calismislardir.
Ulkeye 6zgii ve bdlgesel ekonomik risklerin yani sira, yatirmeilarin
risk istahinin belirgin hale geldigine isaret etmlslerdlr

Remolona ve digerleri 2008 yilinda yaptiklari ¢alismada;
24 Glkenin 01.2002- 05.2006 dénemine ait aylik CDS primleri
ve Ulke riski Uzerinde etkisi oldugu dusinilen faktorler arasinda-
ki iliskiyi regresyon analiziyle incelemisler ve enflasyon oraninin,
VIX (Volatilite Endeksi) endeksi ve RTI gibi risk toleransini gésteren
endekslerin Glke riski ve risk primi Gzerinde etkili oldugu sonucuna
ulasmislardir.
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Tang ve Yan 2009 yilinda yaptiklar ¢calismada, makroeko-
nomik gostergelerdeki degisimlerin ilke CDS prlmlerl Uzerindeki
etkisini 6lcmeye calismis ve GSYiH'daki biyime ile CDS primleri
arasinda negatif bir yonlu iliski oldugunu tespit etmisler; ayni za-
manda, yahrimer risk istahinin yukseldigi ve sistematik riskin disuk
oldugu dénemlerde CDS primlerinin distigune isaret etmislerdir.

Brandorf ve Holmberg 2010 yilinda yaptiklar ¢alismada,
talya, Yunanistan, irlanda, Portekiz ve ispanya’ya ait CDS prim-
lerinin 03.2004-09.2009 dénemindeki degerleri ile GSYiH'daki
degisim, brit borg stoku, issizlik ve enflasyon orani gibi makroe-
konomik gdstergeler arasindaki iliskiyi regresyon analiziyle ince-
lemisler ve kamu borcu, issizlik ve enflasyon orani ile CDS primle-
rindeki degisim arasindaki iliskiyi tespit etmislerdir.

Fontana ve Scheicher 2010 yilinda yaptiklar calismada, Eu-
ro-Bélgesi’'ndeki 10 ilkenin 01.2006-09.2008 dénemindeki haf-
talik CDS primleri ve risksiz faiz orani, yatirimeilarin risk algisi, dis
bor¢ ve iTraxx endeksi arasindaki iliskileri regresyon analizi yar-
dimiyla incelemisler ve yatirimer risk istahindaki azalmanin CDS
primlerinde arhisa neden oldugu sonucuna ulasmislardir.

Plank 2010 yilinda yaph@i calismada, Tirkiye, Cek Cum-
huriyeti, Rusya, Polonya, Romanya ve Macaristan’in i¢inde bu-
lundugu gelismekte olan ilkelere ait 5 yil vadeli CDS primlerinin
01.2001-12.2009 periyodundaki degerlerini incelemis ve olustur-
duklari modelde CDS primleri ile tlkelerin dis bor¢ 6deme gicleri
arasinda yuksek bir korelasyon oldugunu tespit etmistir.

Longstaff ve digerleri 2011 yilinda yaptiklari ¢alismada,
10.2000-01.2010 periyodu icin, Romanya, Meksika, Sili, Kore,
Malezya ve Japonya gibi gelismekte olan ve gelismis Ulkelere ait
CDS verilerini kullanarak, Glke kredi riskini analiz etmisler ve Ulke
kredi riskinin agirlikli olarak global faktorlerle iliskilendirilebilecegi
sonucuna ulasmislardir. Calisma sonuglari, Glke CDS primlerinin,
lokal ekonomik géstergelerden ziyade, ABD hisse senedi piyasasi
ve yiksek getirisi piyasalarla ve ayni zamanda, VIX endeksiyle ifa-
de edilen volatilite risk primiyle cok daha yakin iliskide oldugunu
gOstermistir.
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Sand 2012 yilinda yapt§ c¢alismada, Euro-Bdlgesi'nde-
ki 16 ilkeye ait 5 yil vadeli CDS primlerinin 12.2007-03.2011
dénemindeki degerleri ile cari acik, risksiz faiz orani, borcun/
GSYiH'ya orani, reel déviz kuru, hane halki borcu/GSYIH ya
orani, risk |§toh| ve enflasyon orani gibi degiskenler arasindaki
i|i§|<iyi regresyon analizi ve olay ¢alismasi yontemiyle incelemisler
ve degiskenler ile CDS primleri arasinda pozitif ve negatif iliskiler
tespit etmislerdir. Ornegin, cari acik ile CDS, risksiz faiz orani,
reel déviz kuru ve risk istahi ile CDS primleri arasinda negatif bir
iliski varken, borc/GSYIH orani ve enflasyon orani ile CDS prim-
leri arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir.

Turkiye'de de CDS primleri Uzerine cesitli arashrmalar yao-
pilmistir. Koy, 2015 yilinda yaptgi ¢calismada CDS ve Euro-tahvil
primleri arasindaki iliskinin Avrupa Borg Krizi'nin baslangic done-
mini de icine alan Ocak 2009-Kasim 2012 déneminde ne sekilde
gerceklestigini arastirmigtir. Bu dogrultuda, secilmis sekiz ilkeye
ait CDS primleri ile Eurotahvil primleri arasindaki iliski, birim kok
testi ve Granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Bulunan so-
nuclar Fransa ve Italya CDS primlerinin tahvil primlerine yon ver-
digine dair kanitlar sunmaktadir.

Akkaya, 2017 yilinda yaptdi ¢calismada, Turk tahvillerinin
CDS prlmlerlnl etkileyen icsel fakidrleri Ocak 2008-Mart 2016
dénemi icin incelemis; altn fiyatlar, BIST getiri endeksi, ihracatin
ithalati karsilama orani ile Turkiye 5 yil vadeli ABD dolari cinsin-
den tahvillerin CDS primleri arasinda nedensellik tespit etmistir.

2.1 Data ve Metodoloji

Ozellikle 2008-09 Kiresel Finansal Kriz déneminde, S&P,
Fitch ve Moody’s gibi populer uluslararasi derecelendirme kuru-
luslarinin kredi noflarlyla ilgili birtakim soru isaretleri ortaya ¢cikhig
icin, CDS primi, son yillarda ilke kredi riskinin Slcilmesinde en
cok yararlanilan &lciitlerden biri haline gelmistir. Ulke kredi riski-
nin yukarida bellrthglm uzere, finansal, makroekonomik ve politik
risk unsurlarinin bir bilesimi oldugu dU§Uncesinden hareketle, s6z
konusu risk unsurlari ile CDS primleri arasindaki iliski dl¢ilmeye
cahsilmishir. Ornegin, enflasyon, issizlik orani ve cari islemler den-
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gesi acigi arttikga CDS primlerinin artacagi disunilirken, reel kur-
da ulusal para aleyhine yasanacak bir degerlenme sirecinin de,
Ulkenin déviz cinsinden yukumliluklerinin ulusal para cinsinden
karsihgini arthiracadi icin, yine CDS primleri ile pozitif bir kore-
lasyona sahip olacadi beklenmektedir. Ayni zamanda, bankacilik
sektorinde takipteki kredilerdeki arhs ile CDS pr|m|er| arasinda
pozitif korelasyon olacag: dusinilmektedir. Ozellikle finansal vo-
latilitenin yiksek oldugu donemlerde bu degiskenler ile CDS prim-
leri arasinda belirgin bir iliskinin oldugu belirtilmektedir.

Bu calismada, ekonomik ve finansal risk unsurlari ile Tirki-
ye CDS primleri arasindaki iliski analiz edilmeye ¢calisilmaktadir.
Bu dogrultuda, makroekonomik gdstergelerden enflasyon, issizlik,
buyime orani, reel efektif ddviz kuru ve cari acik gibi degisken-
ler; finansal géstergelerden bankacilik sektori takipteki krediler
artig orani, sermaye yeterlilik orani gibi degiskenler analize dahil
edilmistir. ilgili verilerin 2010-2016 yilina iliskin aylik degerleri
ve 5 yil vadeli CDS primlerinin s6z konusu doneme iliskin ay sonu
degerleri dikkate alinarak, Engle-Granger ve Johansen Koenteg-
rasyon Testleri uygulanmistir.

Veriler TCMB, TUIK, HM veri tabanlari ve Bloomberg'den
yararlanilarak toplanmis olup; Tirkiye 5 yillik CDS primleri ana-
lizde bagiml degisken olarak kullanilmistir. 1 ve 10 yillik vadeler
arasinda en ¢ok kullanilan vadenin 5 yil olmasi nedeniyle bu sekil-

de hareket edilmistir (Fontana and Scheicher, 2010, s. 8).

Makroekonomik ve finansal degiskenlerin belirlenmesinde
osogldo belirtecegim gerekgeler etkili olmustur. Ornegin, cari agi-
gin yikselmesi, Ulkelerin sermaye akimlarina olan bOgImllllglnl
arthirmakta, dis bor¢lanma ihtiyacinin artmasi veya borcun sirdu-
rilebilirligi konusundaki endiselerin artmasi, ilke kredi riskinin art-
masina ve dolayisiyla CDS primlerinin artmasina yol agmaktadir.
Hedeflenen enflasyon oranindaki arhisin, finansal istikrara zarar
verecedi disincesinden hareketle, yiksek enflasyon oranlarinin
CDS primlerini arthracagi beklenmektedir. Diger yandan, eko-
nomik bUyUmenin arthirilmasi Glkenin kredi riskini azaltacagr icin
CDS primlerinin asagi yonli hareket etmesine yol acacaktir. Reel
kurda ulusal para aleyhine yasanacak degerlenme, belirsizligi art-
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hrmakta, yatinmlari ve ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemekte ve
risk priminin artmasina yol agmaktadir. Ayrica, ddviz cinsinden
yukimloliklerin degerinin artmasi Glke kredi riskinin artmasina yol
acacagindan, CDS primleri ile kurda yasanan degerlenme aro-
sinda pozitif bir iliski olmasi beklenmektedir. Bankacilik sektériin-
de takipteki kredilerin oraninin artmasi ve sermaye yeterliliginin
azalmasi, finansal sektérle ilgili bozulmayi yansitacagindan, CDS
primleri ile sézkonusu degiskenler arasinda negatif bir korelasyon
olacag dusinilmektedir.

Hipotezim yukaridaki agiklayici degiskenler ile CDS primleri
arasinda uzun dénemli bir iliski ve koentegrasyon oldugudur. Aso-
Jida, aciklayici degiskenler ve CDS primleri arasindaki iliskinin
tespit edilebilmesi amaciyla, éncelikle Engle-Granger Koentegras-
yon ve akabinde Johansen Koentegrasyon Testleri yapiimaktadir.

2.2. Ekonometrik Uygulama

Oncelikle, bagimli degisken ve bagimsiz degiskenlerden olu-
san modeli olusturduktan sonra, tim degiskenlerin duraganliklari-
nin test edilmesi amaciyla, Augmented Dickey Fuller Test uygulan-
mistir. Birimkok test sonuclarina gére, I(1) dizeyde duragan halde
olan seriler séz konusudur. Bagimli deg@iskenimiz, TR 5 yillik CDS
primleridir. Test sonuglari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1: ADF Test Sonuclari

Makroekonomik ve Finansal Degiskenler icin Birim-kok Testi (ADF) Sonuglari
Seriler t-ist:g(t)i)stigi 0||<£2.)|.k t-istgli)stigi Ololi
TR 5 Yillik CDS Primleri -3.027377 | 0.1312 | -10.10123 0.0000
Biyime Orani -2.359881 | 0.3975 | -9.072345 0.0000
issizlik Orani -3.392902 | 0.0595 | -7.053291 0.0000
TUFE Orani -2.491172 | 0.3317 | -7.293323 0.0000
Cari Acik/GSYiH -3.245520 | 0.0829 | -7.836376 0.0000
Reel Efektif Doviz Kuru -2.976659 | 0.1451 -7.007324 0.0000
Sermaye Yeterlilik Rasyosu -2.336794 | 0.4096 | -7.143571 0.0000
BIST 30 degeri -2.934341 | 0.1574 | -8.939629 0.0000
Takipteki Krediler/Toplam Krediler | -3.690235 | 0.2850 | -7.359395 0.0000
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Engle-Granger Koentegrasyon Teknigi ile, seriler arasinda
uzun dénemli iliskinin varligr tespit edilmeye ga||§||maktcd|r Buna
gore, TR5 y||||k CDS primleri ile bilyime orant, issizlik orani, TUFE
orani ve cari actk/GSYIH orani arasinda uzun dénemli blr iliski
tespit edilememistir. 1(1) dizeyinde duragan olan diger deg|§ken-
lerle model olusturularak degiskenler arasinda koentegrasyonun
varhiginin tespit edilebilmesinin ikinci kosulu, kalinti serilerinin du-
raganlik arz etmesidir. Bu amagla, kalinti serilerine Dickey Fuller
Testi uygulanarak duragan olup olmadigr arastirilmakta ve serile-
rin duragan olmasi durumunda, degiskenlerin uzun dénemde bir-
likte hareket ettikleri anlasiimaktadir. Kalinti serilerine ait birimkok
test sonuclari asadidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 2: Kalinti Serileri icin Birim-Kok (DF) Testi Sonuglar

Bagimsiz Degiskenlere Ait Seriler t-istatistigi Olasilik
Reel Efektif Déviz Kuru, Kalinti Serisi 1 -11.94023 0.0000
Sermaye Yeterlilik Rasyosu, Kalinti Serisi 2 -11.18725 0.0000
BIST 30, Kalinti Serisi 3 -14.53920 0.0000
Takipteki Krediler/Toplam Krediler, Kalint Serisi 4 | -10.19843 0.0000

Yukaridaki tablo incelendiginde, TR 5 yillik CDS primleri
ile reel efektif déviz kuru, sermaye yeterlilik rasyosu, BIST 30 de-
Jerleri ve takipteki kredller/toplom krediler orani arasinda uzun
donemli iliski oldugu anlasilmaktadir. izleyen asamada, serilerin
orijinal hallerine Johansen Esbiitinlesme (Koentegrosyon) Teknigi
vygulanarak, koentegrasyon iliskisi tespit edilmeye calisilmakta-
dir. Asagida gérilecegi Uzere, CDS primleri, reel efektif doviz
kuru, bankacilik sektori sermaye yeterliligi, takipteki krediler/top-
lam krediler ve BIST 30 degerleri arasinda koentegrasyon iliskisi
yani esbitinlesme bulunmaktadir.
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Tablo 3: Johansen Esbiitinlesme Testi Sonuclar

iz istatistigi Maksimum Ozdeger istatistigi
. %5 . %5
Elg,e n izistatistigi  Kritik  Olasilik Mauks.Elgen Kritk  Olasilhk
eger Deg Deger De
eger eger
0.389356 Yok* 118.0412 88,8038 0.0001 |39,9525 38.33101 0.032

0.332544 EnFazla 1* 78.08867 63,8761 0.0020 |32,74685 32.11832 0.042
0.233683 EnFazla 2* 45.34182 42,91525 0.0280 |21,55895 25.82321 0.166
0.174538 EnFazla3 23.78287 25,87211 0.0890 |15,53674 19.38704 0.166
0.096793 EnFazla4 8.246126 12,51798 0.2322 |8,246126 12.51798 0.232
Not: (*) %5 dizeyinde anlamliligi gdstermektedir.

3. Sonug

CDS primlerindeki degisimler, Glke ekonomik performansina
iliskin hem reel durumu hem de beklentileri yansitmakta, dolayisiy-
la Glke kredi riskinin degerlendirilmesinde uluslararasi yahrimei-
lar tarafindan biytk élcide dikkate alinmaktadir. Finansal stresin
yuksek oldugu ve kredi piyasalarinda dalgalanmanin arthgi do-
nemlerde, Ulkeye iliskin makroekonomik ve finansal degiskenler
ile CDS primleri arasindaki iliskinin belirgin hale gelecegi dusu-
nilmektedir. Dolayisiyla, piyasada islem goren Glke CDS'lerine
bakilarak tlkenin kredi riski ile ilgili 6ngéri yapmak mimkin hale
gelmekte ve CDS primlerini analiz ederek, hem yatinnmcilar hem
politika yapicilari uygun aksiyonlar alabilmektedir.

2010-2016 periyodunu kapsayan yukaridaki calismada,
Turkiye 5 yillik CDS primleri ile biyime, enflasyon, issizlik, cari
acik gibi makroekonomik gdstergelerin arasindaki iliskinin zayif
oldugu, sdz konusu degiskenlerin aciklayici gicinin belirgin ol-
madigi sonucuna ulagiimistir. Diger yandan, Engle-Granger Koen-
tegresyon Testi sonuglarina gore, bagimli degisken ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskiler sirasiyla analiz edildiginde, reel
efektif ddviz kuru ile bankacilik sektéri sermaye yeterliligi, takip-
teki krediler/toplam krediler ve BIST 30 degerleri gibi finansal
indikatorler ve CDS primleri arasinda uzun dénemli iliskiler tespit
edilmistir. S6z konusu degiskenlerin hep birlikte analize dahil edil-
mesiyle yapilan Johansen Koentegresyon Testinde, degiskenler
arasindaki koentegrasyonun yiksek ¢ikmasi, sermaye yeterliligi
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ve takipteki kredilerdeki degisimler ve ayni zamanda, BIST 30'da
yer alan hisse senetlerinin dnemli kisminin bankacilik sektérine ait
oldugu g6z 6nine alindiginda, BIST 30'daki degisimler ile CDS
primleri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugunu gdéstermekte-
dir ve dolayisiyla, Turkiye CDS primlerindeki degisimde 6zellikle
bankacilik sektori performansinin dnemli bir rol Ustlendigine isaret
etmektedir. Son olarak, reel efektif déviz kuru ile CDS primleri aro-
sinda da uzun dénemli iliskinin varligi tespit edilmistir.
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