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TURKIYE iCiN KREDi RiSK PRiMi (CDS) VE
EKONOMIK BUYUME ARASINDAKi ZAMANLA
DEGISEN NEDENSELLIK iLiSKILERI

THE TIME-VARYING CAUSALITY BETWEEN CREDIT
DEFAULT SWAP (CDS) AND ECONOMIC GROWTH
FOR TURKEY

OZ Kredinin geri 6denmeme riskine karsi alacakliyi koruma altina alan kredi tiirev enstriimani

seklinde tanimlanan, kredi risk primleri (CDS) ézellikle kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan
belirlenen ilke kredi notlarinin yogun elestirilere maruz kaldigi bu dénemde piyasa aktérleri
tarafindan yakindan takip edilen 6nemli bir risk géstergesidir. CDS primlerinin tlkelerin kredibilitesi
hakkinda 6nemliipuglari sunuyor olmasi yatirimcilarin kararlarini da etkileyebilmektedir. Bu yoniiyle
CDS’ler ézellikle yatirim kanaliyla ekonomilerin lretim diizeyi lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptirler.
Bu da CDS’ler ve ekonomik bliytime arasinda bir nedensellik iliskisinin olabilecegini géstermektedir.
Bu ¢alismada da Tirkiye’ye ait kredi risk primleri (CDS) ile ekonomik biylime arasinda bir
nedensellik iliskisinin olup olmadigi ve bu iliskinin zamanla dedisip degismediginin belirlenmesi
amaglanmaktadir. Bu amaca yénelik olarak ¢alismada 2012M01-2016M12 dénemi igin CDS’lerdeki
degisim ile ekonomik biyimeyi temsilen sanayi lretim endeksindeki (IPl) degisim arasindaki
zamanla degisen nedensellik iliskileri incelenmistir. Calismada 6ncelikle ilgili dénemin tamami igin
nedensellik iliskisi olup olmadigi Hacker ve Hatemi-j (2006) tarafindan gelistirilen nedensellik analizi
yéntemiyle arastirilmistir. Sonrasinda ise incelen dénem iginde istikrarsiz iliskilerin olabilecedi
disiincesiyle, Hacker ve Hatemi-j (2006) yéntemine dayali zamanla degisen nedensellik yéntemi
kullanilarak degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri alt dénemler icin analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda incelenen dénemin tamami icin ekonomik biiyliime ve CDS’ler arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmamasina ragmen, alt dénemlerde degiskenler arasinda
zamanla dedisen nedensellik iliskilerinin varligi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: CDS, Ekonomik Biiyiime, Sanayi Uretim Endeksi, Zamanla Dedisen
Nedensellik Analizi, Ekonomik ve Politik Istikrarsizlik

ABST RACT The credit risk premiums (CDS), which are defined as the credit derivative

instrument that protects the creditor against the risk of non-repayment of the loan, is an important
risk indicator that is closely followed by market actors in this period when the sovereign credit
ratings determined by credit rating agencies are subject to intense criticism. The fact that CDS offer
important clues about the credibility of countries can also significantly affect investors' decisions.
This indicates that there may be a causality relationship between CDS and economic growth.

In this study, it is aimed to determine whether there is a causality relationship between Turkey's
CDS and economic growth and whether this relationship changes over time.For this purpose, we
examine the time-varying causality relationships between the change in CDS and the change in the
industrial production index (IPl) representing economic growth.for the period 2012M01-2016M12.
In the study, first of all, whether there is causality relation for the entire period is examined by the
causality analysis method developed by Hacker and Hatemi-j (2006). Afterwards, the causality
relationship between the variables was analyzed for the sub-periods using the time-varying
causality method based on Hacker and Hatemi-j (2006), with the idea that unstable relations might
exist during the whole period. Despite the absence of any causal relationship between economic
growth and CDS for the whole period, the existence of different causality relationships among the
variables in the sub-periods is determined in the study.

Keywords: CDS, Economic Growth, Industrial Production Index, Time-Varying Causality
Analysis, Economic and Political Instability
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GIRIS

Dinyanin artik kiresel bir pazar haline gelmesi, piyasalarda esnek sekilde hareket eden yatirimcilarin ve
diger piyasa katilimcilarinin karsilasacagi riskler hakkinda gerekli bilgi donanimina sahip olmalari gerekliligini
dogurmustur. Ulkelerin finansal risklerini 6lcen cesitli risk gdstergeleri olmakla birlikte (ilke kredi notlari ve
CDS primleri bu gostergelerin basini cekmektedir. Burada CDS’ler 6zellikle kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan belirlenen Ulke kredi notlarinin siklikla elestirilere maruz kaldig bu dénemde piyasa katilimcilari
tarafindan yakindan takip edilen bir risk gdstergesidir. CDS (Credit Default Swaps) kisaca, CDS alicisini

kredinin geri ddenmeme riskine karsi koruma altina alan kredi tirev enstrimani seklinde tanimlanmaktadir
(Kliber, 2011:112).

CDS kontratlari gesitli sirket borg senetleri Gzerine diizenlenebilecegi gibi Glke borclanma senetleri Gzerine
de dizenlenebilmektedir. Yiksek CDS primi ylksek riski temsil etmektedir. Dolayisiyla bir Ulkeye dair CDS
primlerinin dizeyi o Ulkenin kredibilitesi hakkinda fikir vermektedir. Bu durumda CDS’lerin dizeyi 6zellikle
Ulkeye gelecek yabanci yatirimlar Gzerinde son derece etkili olacaktir. Dolayisiyla CDS primleri yatirim
kanaliyla milli geliri etkileyerek ekonomik blylime Gzerinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bu ylzden CDS ile
ekonomik blylime arasindaki nedensellik iliskilerinin varligi oldukca olasidir. Bu ¢alismada da Tirkiye icin
CDS ile ekonomik buyime arasindaki nedensellik iliskilerinin varliginin arastiriimasi amaclanmaktadir.

Calisma giris bolumu ile birlikte literatir, veri ve model, ydntem ve uygulama ve sonug basliklari olmak Gizere
toplam bes basliktan olusmaktadir. Calismanin literatlr kisminda literatlrdeki konuyla ilgili daha 6nce
yapilmis olan calismalara kisaca deginilmekte, veri ve model kisminda ise ¢alismada kullanilan veri setinin
tanimlari yapilmakta, veri kaynaklari belirtiimekte ve tahmini yapilan ekonometrik modeller tanitilmaktadir.
Ardindan yontem ve uygulama kisminda calismanin yontemine dair teorik bilgiler ile analiz bulgularina yer
verilmekte ve son olarak sonug basligi altinda bulgular degerlendirilmektedir.

LITERATUR

CDS’ler ozellikle son dénemde cok sayida calismaya konusu olmustur. ilgili literatiir incelendiginde
calismalarin genellikle CDS primlerinin belirleyicilerine yonelik oldugu gorilmistir. S6z konusu calismalar
ise sirket ve banka CDS'leri Uzerinde yogunlasmaktadir. Bu calismalardan Samaniego- Madina vd. (2016)
calismalarinda 45 Avrupa bankasina ait CDS’lerin belirleyicilerini incelerken, Drago vd. (2017) Avrupa ve
Amerikan bankalarina ait CDS'lerin belirleyicileri izerinde durmaktadir. Ote yandan literatirde Ericsson vd.
(2009), Galil vd. (2014) ve Di Cesare ve Guazzarotti'nin (2010) calismalari, sirket CDS’lerin belirleyicilerine
yonelik yapilan calismalar arasinda 6n plana cikmaktadirlar. ilgili calismalarda ABD’de faaliyet gdsteren cok
sayida firma CDS’lerinin analiz edildigi gorilmektedir. Kajurova (2015) ise calismasinda Birlesik Krallik
sirketleriicin CDS’lerin belirleyicilerine yonelik analizlere yer vermistir. Benzer sekilde literatiirde CDS’ler ile
diger bir risk gostergesi olan (lke kredi notlari arasindaki iliskiyi inceleyen de cok sayida calisma mevcuttur.
Ulke kredi notlari ile Gilke CDS'leri arasindaki iliskiyi inceleyen calismalardan olan Hull vd. (2004), Finnerty
vd. (2013) ile Wengner vd.'nin (2015) calismalari literatlirde 6n plana ¢ikan calismalar arasinda yer
almaktadir.

Ote yandan literatiirde ekonomik biiyiime degiskenini de iceren ve ilke CDS’lerinin makroekonomik
belirleyicilerinin arastirildigi cok sayida calismanin da var oldugu anlasiimaktadir. ilgili calismalardan Baum
ve Wam’in (2010) calismalari makroekonomik belirsizliklerin CDS’ler tzerindeki etkisini incelerken, Kim vd.
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(2017) calismalarinda konjonktirel hareketlerin CDS’lerin bir belirleyicisi olup olmadigini arastirilmislardir.
Benzer sekilde Aizenman vd. (2013) ise calismalarinda yikselen piyasalar icin Ulke CDS'lerinin
makroekonomik belirleyicilerini incelerken, Ho (2016) ise calismasinda tlke CDS’lerinin kisa ve uzun donem
belirleyicileri Gzerinde durmus, Doshi vd. (2017) Glke CDS’lerinin ekonomik ve finansal belirleyicilerini
incelemislerdir. ilgili calismalarin tamaminda cok sayida makro iktisadi degiskenin CDS’lerin &nemli
belirleyicileri oldugu sonucuna ulasiimistir.

Diger taraftan ise bu calismaya konu oldugu sekliyle Tirkiye’de CDS’ler ve ekonomik blylime arasindaki
nedensellik iliskisini dogrudan inceleyen calismalarin literattrde sinirli kaldigi gérilmektedir. Danaci vd.’nin
(2017) calismasi ile Altintas ve Okuyan’in (2018) calismalari s6z konusu nedensellik iliskisinin arastirildigi
calismalar arasinda gosterilebilir. Tlrkiye’de 2009-2015 periyodu icin CDS primleriyle Tirkiye’'nin blylime
rakamlari arasindaki iliskiyi inceleyen Danaci vd. (2017) ilgili dénemde degiskenler arasinda cift yonli bir
nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir. Benzer sekilde Altintas ve Okuyan’in (2018) TUrkiye’'nin
de dahil oldugu yeni kirilgan besli llkeleri Gzerine yaptiklari ¢calismalarinda da yine Tirkiye icin CDS ve
ekonomik blyime arasinda karsilikh bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna vardiklari gérilmektedir.

VERI VE MODEL

Bu calismada 2012M01-2016M12 dénemi icin aylik CDS’deki degisim ile ekonomik bUylmeyi temsilen
sanayi Uretim endeksindeki degisim (IPl) arasindaki zamanla degisen nedensellik iliskileri incelenmistir. CDS
verisi Bloomberg veri tabanindan, IPI degiskeni ise TCMB EVDS’den elde edilmistir. Gayrisafi Yurtici Hasila
ve/veya iktisadi blytume oranlari aylik olarak agiklanmadigi icin calismada sanayi Uretim endeksi ekonomik
bldylimeyi temsilen kullaniimaktadir. Calismada oncelikle IPI degiskeninin mevsimsel 6zellik gostermesi
nedeniyle, bu degisken mevsimsellikten Tramo /Seats yontemi ile arindiriimistir. Daha sonra CDS'deki ve
mevsimsellikten arindirilmis IPI’daki degisimi hesaplayabilmek (ekonomik blyime) icin dnce degiskenlerin
logaritmasi alinmis, sonrasinda ise degiskenlere ait serilerin aylik degisim oranlari hesaplanmistir.
Degiskenlerin orijinal degerleri ve degisimlerini gosteren degerler Sekil 1'de gorilebilmektedir.

Kirca M. And Yildiz U. (2020). The time-varying causality between credit default swap (CDS) and economic growth
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Sekil 1:Degiskenlere Ait Grafikler
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Degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesinde tahmin edilecek modeller ise su sekildedir:

ve
DLNIPI, = a,DLNCDS, + ¢,  (2)

Modellerde DLNCDS, CDS degiskeninin logaritmasinin aylik degisimini, DLNIPI ise IPI degiskeninin
logaritmasinin aylik degisimini gdstermektedir. 1 numarali modelde [; katsayisi DLNIPI'da meydana gelen
degismenin DLNCDS'i ne kadar ve ne yonde degistirdigini, 2 numarali modelde yer alan a4 ise DLNCDS'de
meydana gelen degismenin DLNIPI’yi ne kadar ve ne yonde degistirdigini gosteren egim katsayilaridir. u; ve
e; ise modellerin hata terimleridir. Degiskenlerin farklarinin alinmasindan dolayi modellerde sabit terim yer
almamaktadir.
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YONTEM VE UYGULAMA

Calismanin birinci asamasinda degiskenlerde birim kok olup olmadigl incelenmistir. ikinci asamada
degiskenlerde incelenen dénemin tamami icin nedensellik iliskisi olup olmadigI Hacker ve Hatemi-j (2006)
tarafindan gelistirilmis olan nedensellik analizi ydntemiyle arastirilmistir. Uclincii ve son asamada ise incelen
doénem icinde istikrarsiz iliskilerin olabilecegi dislincesiyle yine Hacker ve Hatemi-j (2006) ydntemine dayall
zamanla degisen nedensellik yontemiyle alt dénemler icin degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri
incelenmistir.

Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde zaman serisi verileri arasindaki iliskiler incelenmeden 6nce mutlaka degiskenlerde
birim kok olup olmadigl incelenmelidir. Calismada her ne kadar degiskenlerin farklarindan yararlanarak
degisimler Gzerindeki etkiler incelense de yine de degiskenlerde birim kok olup olmadiginin incelenmesi
sonraki analizlerin gecerliligi icin 6nemli bir kanit olacaktir. Bu sebepten dolayi calismanin ilk asamasinda
degiskenlerde birim kok olup olmadigi tek kirilmali ADF birim kok testi yardimiyla incelenmektedir. Bu testin
secilmesindeki en 6nemli neden analizlerde kullanilacak degiskenlere ait Sekil 1’deki grafiklere bakildiginda
vapisal kirilmalarin olabilecegi izlenimidir. Tablo 1'de degiskenlere ait birim kok test sonugclari
gorilmektedir. Tablodan da gorildUgu Gzere degiskenlerin her ikisi de dlizey degerlerinde duragandir.

Tablo 1: Degiskenlere ait Tek Kirilmali ADF Birim Kok Test Sonuglari*

Degisken t-istatistik degeri Olasilik Kirilma Tarihi
DLNCDS -8.9661** | <0.01 2013M06
DLNIPI -12.873** | <0.01 2015M08

*Sabitte kirllmali model dikkate alinmistir. Kirilma tarihi seciminde Minimum Dickey-Fuller t istastik kriteri ve uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesinde modifiye edilmis Akaike bilgi kriteri kullaniimistir.
**9%5 anlam dizeyinde duraganhg ifade etmektedir.

Hacker ve Hatemi-j (2006) Nedensellik Testi

Zaman serisi analizlerinde cok sayida nedensellik testi kullaniimaktadir. Ancak bu testlerden bazilari
digerlerine gore Ustln 6zelliklere sahiptir. Hacker ve Hatemi-j (2006), Toda-Yamamoto (1995) testinin Ustln
ozelliklerinden yararlanarak bootstrap’a dayali bir nedensellik gelistirmislerdir. Bu Ustln ozelliklerinin en
onemlileri degiskenlerin duraganlk dizeylerinin farkli olabilmesi ve aralarinda esbittnlesme iliskisi varligi
zorunlulugunun olmamasidir. Hacker ve Hatemi-j (2006) testte meydana gelebilecek degisen varyans
sorunun kaldirabilmek icin testi bootstrap yontemine dayali olarak gelistirmis, teste ait kritik degerleri
bootstrap yontemiyle elde etmislerdir. incelenen dénemin tamamini dikkate alarak yapilan nedensellik
testinin sonuclari Tablo 2’de gorilmektedir. Test sonuclarina gore dénemin tamami icin degiskenler
arasinda Granger nedensellik iliskisi yoktur.

Tablo 2: Hacker ve Hatemi-j (2006) Nedensellik Analizi

Hipotezler Hesaplanan istatistik | %5 Kritik Deger*
DLNIPI, DLNCDS’in Granger Nedenidir. 0.515 3.960
DLNCDS, DLNIPI’'nin Granger Nedenidir. 1.042 4.062

*Kritik degerler bootstrap yardimiyla hesaplanmistir.
Her iki degisken de 1(0) oldugu icin butlinlesme derecesi (dmax) =0’dir.

Kirca M. And Yildiz U. (2020). The time-varying causality between credit default swap (CDS) and economic growth
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Zamanla Degisen Nedensellik Testi

Tang (2008) ve Arslantiirk ile Balcilar ve Ozdemir’in (2011) de ifade ettikleri gibi DLNCDS ve DLNIPI gibi iki
degisken arasindaki iliskiler zaman icinde degisebilmektedir. Ozellikle ekonomik ve politik olaylarin etkisi
nedensel iliskileri zamanla degistirmektedir. Bu nedenle degiskenler arasindaki iliskilere zamanla degisen
nedensellik ydntemleriyle de inceleyerek, farkli donemler de farkli nedensellik iliskilerinin olup olmadiginin
incelenmesinde vyarar vardir. Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testine ve “Rolling window (dénen
pencere)” yontemine dayali, pencere sayisi! “15” olarak belirlenen zamanla degisen nedensellik testi
sonuglari Sekil 2’de gorilmektedir.

Sekil 2’de yer alan mavi ¢izgiler hipotezlere ait donemsel hesaplanan test istatistik degerini gosterirken,
kirmizi diiz cizgi ise teste ait kritik degeri temsil etmektedir. Kirmizi gizginin Ustlindeki tarih ve o tarihten
onceki 14 dénem icin mavi cizgilerle belirtilen hipotezler reddedilir ve degiskenler arasinda o dénemler icin
nedensellik iliskisi oldugu soylenir.

incelenen dénemin tamami icin DLNCDS ve DLNIPI arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmamasina
ragmen, Sekil 2'de yer alan sonuclara gore alt donemlerde degiskenler arasinda zamanla degisen
nedensellik iliskileri vardir. Burada 2012M08-2013M10, 2013M07-2014M09, 2014M01-2015M03 ve
2014M03-2015M05 donemlerinde DLNIPI'dan DLNCDS’e dogru nedensellik iliskisi bulunurken, 2014M01-
2015M03, 2014M02-2015M04, 2014M03-2014M05, 2014M04-2015M06, 2014M07-2015M09 ve son
olarak 2015M10-2016M11 dénemlerinde DLNCDS’den DLNIPI'ya dogru nedensellik iliski s6z konusudur. Bu
durumda 2014M01-2015M03 ve 2014MO03- 2015M05 dénemleri arasinda bu degiskenler arasinda cift
yonll nedensellik vardir diyebiliriz.

Sekil 2: Zamanla Degisen Nedensellik Analizi Sonuglari
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! Pencere sayisi alt dénemleri ifade etmektedir. Alt dénemler ise su sekildedir: 2012M01- 2012M03, 2012M02-2013M04,
2012M04-2013M05, 2015M09-2016M11, 2015M10-2016M12.
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SONUC

Bu calismadaki en énemli bulgu ilgili ddnemde Turkiye icin CDS’deki degisim ile IPI'deki degisim arasindaki
nedensellik iliskilerin istikrarsiz oldugudur. Analiz sonuclarina gore incelenen donemin tamami icin
degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi olamamasina ragmen, zamanla degisen nedensellik analizi
sonuclarina gore farkli dénemlerde farkli yonlerde nedensellik iliskilerinin oldugu gorilmektedir. Ozellikle
IPI'deki degisim 2012MO08&8’dan 2015M05’e kadar CDS’deki degisimi farkh donemler icin etkilemektedir.
Oysa, CDS'deki degisimin IPlI'deki degisimi 2014M01 déneminde 2016M11 dénemine kadar farkl alt
donemlerde etkiledigi gbrilmektedir.

Bu bulgulardan yola cikarak, CDS ile ekonomik biylime degiskenleri arasindaki iliskilerin farkl kosullarda
degisebilecegini soyleyebiliriz. 2015M05 dénemine kadar IPlI'deki degisimin cesitli donemlerde CDS’ler
Gzerinde etkili olmasi, Turkiye’de ekonomik blylimenin bu déoneme kadar CDS'i belirlemede 6nemli bir
faktor oldugunu gostermektedir. Diger bir ifadeyle IPl bu donemde, CDS’in belirleyicileri acisindan énemli
bir degiskendir. Ancak ekonomik blylimenin CDS {zerindeki bu etkisini ilgili donemden sonra kaybettigi
gorulmektedir. Ote yandan CDS ise 2014MO01’den itibaren cesitli ddnemler icin ekonomik bliyiimeye etki
etmektedir. Analiz sonuclarina gore bu etki 2016M11 dénemine kadar slirmektedir. Bu sonuclar incelen
doénemin son alt donemlerinde daha ¢ok ekonomik blyimenin CDS’den etkilendigini ima etmektedir.

Degiskenler arasinda farkli donemler icin farkli yénlerde nedensellik iliskilerinin bulunmasinda iktisadi ve
politik faktorler énemli rol oynamaktadir. Burada 6zellikle bir risk gdstergesi olan CDS’ler ekonomik ve
politik soklardan 6nemli olclide etkilenmektedir ve bu nedenle risk primlerinde dénem dénem ciddi
kirtlmalar yasanmaktadir. Calismaya konu olan donemde ekonomik ve politik soklarin etkisiyle CDS’lerde ve
IPI'de gorllen asagl ve yukari yonli kirilmalar, degiskenler arasindaki istikrarsiz iliskilerin temel nedeni
olarak gdsterilebilir. Sonug¢ olarak séz konusu istikrarsiz iliskinin ekonomik ve politik soklardan
kaynaklandigini séylemek mimkindir. Calismanin temel bulgusu olan CDS ve IPI arasindaki zamanla
degisen nedensellik iliskileri, ilgili konuya dair gelecekte yapilmasi planlanan ¢alismalar icin bu durumun goz
ontnde bulundurulmasi gerektigi konusunda 6nemli ipuclari sunmaktadir.
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