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Ozet

Bu caligma 2008:C1 — 2019:C2 donemi icin Tiirkiye’nin kredi temerriit takaslart (CDS) ve makroekonomik degiskenler
(enflasyon oranlari, bliyiime oranlari, dis borg) arasindaki nedensellik iliskilerini arastirmaktadir. Bu kapsamda, serilerin
duraganliklarmi incelemek maksadryla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanmis ve degiskenlerin birinci
farklarinda duragan olduklari gézlemlenmistir. Ardindan, degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiler Johansen Egbiitiinlesme
testiyle aragtirilmis ve CDS primleri ile makroekonomik degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugu bulunmustur. Kisa donemli
iliskilerin yoniinii belirlemek i¢in ise Granger Nedensellik testi kullanilmistir. Test sonuglar1 %5 anlam diizeyinde enflasyon
oranlarindan CDS primlerine dogru tek yonlii nedenselligin varligina isaret etmektedir. Analiz neticeleri ayrica CDS
primlerinin dis borcun Granger nedeni oldugunu ortaya koymaktadir. Ote yandan CDS primleri ve biiyiime oranlar1 arasinda
nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Takasi, Esbiitiinlesme, Nedensellik Analizi
JEL Kodlari: C58, G24, G32.

Abstract

This study investigates the causality relationships between credit default swaps (CDS) and macroeconomic variables (inflation
rates, growth rates, external debt) in Turkey over the period of 2008:Q1 —2019:Q2. In this context, Augmented Dickey-Fuller
(ADF) unit root test was applied to examine the stationarities of the series and it was observed that the variables are stationary
at first differences. Then long run relationships between variables were investigated by using Johansen Cointegration test and
it was found that there is cointegration between CDS spreads and macroeconomic variables. Granger Causality test was
conducted to determine the direction of the short run relationships. Test results indicate the existence of unidirectional causality
running from inflation rates to CDS spreads at a level of %5 significance. Analysis results also reveal that CDS spreads Granger-
cause external debt. On the other hand, there is no causality relationship between growth rates and CDS spreads.
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GIRIS

Yatirimeilarin ve kurumlarin maruz kaldiklar risklerle miicadele edebilmek ve saglikli bir risk yonetim
stireci gerceklestirebilmek icin alternatif yollar aramalari, kredi tlirevleri olarak nitelenen ve son yillarda
bilinirlikleri ve kullanimlar1 iyiden iyiye artan {iriinlerin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu iiriinler esasen, kimi
zaman karsi taraf riski veya temerriit riski olarak da ifade edilebilen kredi riskinden korunma ihtiyacinin bir
neticesi olarak viicut bulmaktadir. Tezgahiistii piyasalarda alim satima konu olmakta olan kredi tiirevleri, kredi
riskini bir taraftan diger tarafa aktarmak maksadiyla kullanilan finansal araglardir (Ersan ve Giinay, 2009, s. 3).
Bu baglamda kredi tiirevlerinden biri olan ve ¢alismanin devaminda “’CDS’’ olarak bahsedilecek ‘’Kredi Temerriit
Takaslar1 (Credit Default Swaps)’’, kredi tiirevleri arasinda en yaygin kullanilan kontratlardir. CDS’ler
yatirnmcilarin ya da finansal kurumlarin kredi risklerini daha etkin bir sekilde yonetebilmelerine imkan
tanimaktadir.

CDS’ler en yalin anlatimla sigorta sozlesmeleri olup, iilkelerin bir biitiin olarak riskliliklerinin ve
kredibilitelerinin gdstergesi olarak degerlendirilmektedir. Oyle ki CDS’lerin iilkelerin kredi notlarma bir alternatif
olarak diisiiniilmesi s6z konusu olabilmektedir. Ulke riski, o iilkenin ekonomik, politik ve sosyal risklerinin
bilesiminden meydana gelmektedir. Sigorta sirketinden CDS sdzlesmesi satin alan kisi ya da kurum en temelde,
kars1 tarafin ylikiimliliiglinii yerine getirmemesi ya da ge¢ yerine getirmesi ihtimali ve riskine karsilik bir
sigortalama islemi yaptirmis olmaktadir. Ornegin, elinde Tiirkiye devletinin tahvilini bulunduran bir yatirimet, bu
tahvilin elde bulundurulmasindan dogan ve Tiirkiye devleti tarafindan kendisine 6denmesi gereken faizin ¢esitli
sebeplerden 6denemeyecegini diigiiniiyor ve bu riskten korunmak istiyorsa, dnceden tespit edilmis donem boyunca
belirli bir prim 6demek ve maliyete katlanmak suretiyle CDS sozlesmesi alarak sigortalama islemi yaptirmis
olmaktadir. Bu agidan bakildiginda CDS mekanizmasinin isleyisinin, kasko, yangin sigortasi gibi hayat dis
sigortalarin isleyisinden ¢ok da farkli olmadigini s6ylemek yanlis olmayacaktir. CDS’lerin bu tiir sigortalardan
farki, bu kontratlarin piyasalarda alim satima konu edilebiliyor olmasidir (Danaci vd., 2017, s. 68). Sonug itibariyle
ismi gegen tiim sigortalama muamelelerinde, bir prim 6denerek temerriit ya da 6denmeme riski karsi tarafa yani
sigorta saticisina aktarilmis olmaktadir. Karsi tarafin ylikiimliigiinii yerine getiremedigi takdirde sigorta saticist,
CDS kontratina sahip kisi ya da kuruma 6deme yapmakla miikelleftir.

CDS sozlesmelerinde ddenecek olan primlere CDS primi adi verilmektedir. CDS’lerde her 100 baz puan
icin %1’lik bir maliyet giindeme gelmektedir. S6z gelimi Tiirkiye’nin CDS priminin 600 olmasi durumunda,
Tiirkiye’ye ait bir bor¢lanma aracina sahip kisi ya da kurumun, bu bor¢lanma aracindan dogan haklarin yerine
getirilmemesi riskine karsilik sigorta yaptirmak istemesi halinde %6’lik bir maliyete katlanmasi ve bu 6lglide bir
prim 6demesi gerekmektedir. Herhangi bir temerriit ya da 6denmeme durumu olmadiginda, sigorta saticisinin
almig oldugu prim, bu saticinin kazancini olusturmaktadir. Her ne kadar CDS’ler riskten korunma (hedging) araci
olarak ortaya c¢ikmis olsa da, bahsi gegen kontratlar giiniimiizde spekiilatif amagclarla da kullanilabilmektedir.
Ciinkii CDS satin almak isteyen bir yatirimcinin sigortalamaya konu olabilecek herhangi bir borg sahibi olmasina
gerek yoktur. CDS’lerin ayrica abritraj amaciyla kullanildig: da goriilebilmektedir.

CDS kontratlari, 2000°1i yillardan 6nce finansal piyasalarda goriinmeye baslamis olsalar da, 6zellikle 2008
yilinda ABD’de meydana gelen krizle birlikte daha bilinir hale gelmislerdir. O déonemde CDS sézlesmeleri, ¢ok
sayida CDS satan AIG gibi biiyiik dlgekli sigorta sirketlerinin, yiikiimliliiklerin yerine getirilememesinin bir
sonucu olarak ciddi finansal sikintilar yagamalarina ve hatta iflasa kadar gitmelerine neden olmustur. Bilhassa
kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yiiksek derecelenen ve bir diger kredi tiirevi olan CDO (Collateralized
Debt Obligations)’larmn temerriit durumuna diismesi, bu kuruluglarin vermis oldugu kredi derecelerin ciddi
derecede sorgulanmasina sebep olmus ve kuruluslar giiven kaybetmiglerdir. Béylesi olaylar, kredi degerligininin
baska gostergelerle de takip edilmesi gerektigini savunan goriisleri alevlendirmistir. Bununla beraber, kredi
derecelerinin gerceklestirilen finansal islemlerde siklikla referans olarak kullanilmasimin bagimlilik yarattigi
diisiincesi ve Finansal Istikrar Kurulu’nun (Financial Stability Board) kredi derecelerine bu denli giivenilmesinin
birtakim sorunlar1 tetikleyebilecegine iliskin goriisti, alternatif yontem ya da ara¢ arayismin hizlanmasini
saglamistir (Aksoylu ve Gérmiis, 2018, s. 17). CDS’lerin kredi derecelendirmelerine gore artisi, primlerin giinliik
olarak belirleniyor ve var olan sartlar1 yansitiyor olmasidir (Sarigiil ve Sengelen, 2020, s. 207).

CDS’lerin fiyatlanmasi ve meydana gelen olaylarin CDS primlerinde yaratacagi etkinin ortaya konulmasi
olduk¢a komplike konulardandir. Ancak, olumsuz hadiselerin CDS primlerinde yukart yonlii harekete neden
olarak daha fazla prim talep edilmesine, tersi durumda ise daha az prim talep edilmesine zemin hazirlayacagini
sOylemek miimkiindiir. Bu aslinda finans alaninin en temel kabullerinden biri olan ve daha yiiksek getirinin daha
yliksek risk ortaminda elde edilebilecegi yargisiyla iligkilendirilebilmektedir. Diger anlatimla, CDS primlerinin
artmast, kredi riskinin ve yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi ihtimalinin de yiikseldigini gostermekte olup,
CDS saticisinin sigortalama iglemi i¢in daha yiiksek bir prim talebinde bulunmasi anlamina gelmektedir.

CDS sozlesmelerinin kullaniminin giderek yayginlagmasi ve CDS piyasasindaki islem hacminin artmasryla
beraber, bu sozlesmelere iligkin daha detayli ve kapsamli incelemeler yapilmaya ve goriisler belirtilmeye
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baslanmistir. CDS primleri, iilkelerin genel risk durumunu gézlemlemede yararlanilan bir gosterge oldugundan,
bu kontratlar1 etkileyen veya bu kontratlar ile etkilesim igerisinde bulunan faktorlerin analiz edilmesi ve bu
faktorlerin CDS kontratlarini ne derecede ve sekilde etkilediginin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Bu dogrultuda
¢alismanin temel amaci, Tiirkiye’nin CDS primi ile enflasyon oranlari, biiyiime oranlar1 ve dis borg rakamlari
arasindaki nedensellik iliskisine 151k tutmak ve bu degiskenlerle CDS’ler arasinda bir uzun ya da kisa vadede bir
etkilesimin olup olmadigini belirlemektir.

Caligma 4 ana kisimdan olugsmaktadir. Giris bolimiinden sonra ikinci kisimda, konuyla alakali literatiir
calismalarina yer verilmistir. Uciincii boliimde, éncelikli olarak calismada kullanilan veri seti tanitilmis ve ¢aligma
kapsamindaki degiskenlere iliskin bazi 6zet istatistikler sunulmustur. Ardindan analiz safthasinda yararlanilan
yontemlerle ilgili kisa bilgiler verilmis ve akabinde analizler gergeklestirilerek erisilen bulgular aktarilmistir.
Caligmanin dordiincii ve son boliimiinde ise, elde edilen sonuglar genel olarak toparlanmis ve gelecekte yapilacak
¢aligmalar i¢in baz1 6nerilerde bulunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

CDS’ler ile alakali olarak yapilan g¢aligmalar genel itibariyle 2008 krizinden sonra yogunlasmaya
baslamigtir. Bahsi gecen krizin sadece ABD’yi etkilemekle kalmayip, bulasicilik etkileri gostererek diinyanin dort
bir yanindaki iilkelere sirayet etmesi ve binlerce kilometre uzaktaki iilkelerde bile sok etkisi yaratmasi, dikkatlerin
bu krizin oyuncularindan biri olan CDS kontratlarina yonelmesine neden olmustur. Yapilan pek ¢ok ¢aligmada,
ekonomik degiskenlerin (faiz oranlari, igsizlik oranlari, biiylime oranlari, tiiketici giiven endeksi, enflasyon oranlari
vs.) kredi degerliliginin olasi agiklayicilart olabilecegi savunulmustur. Gergeklestirilen literatiir arastirmasi
sonucunda ulasilan ¢aligmalar agagida sunulmaktadir.

Kunt ve Tas (2008), CDS primlerini etkileyen faktorleri ele alarak Tiirkiye’nin CDS primini tahmin
edebilecek bir model gelistirmeyi amaglamislardir. Sonug olarak, risksiz faiz orani, dayanak varligin getirisi ve
dayanak varliginin getirisinin volatilitesi ile CDS’ler arasinda uzun dénemli bir iliskinin bulundugunu ortaya
koymuslardir.

Ersan ve Giinay (2009), 2008 yilindaki parti kapatma davasinin Tiirkiye’nin CDS primi {izerindeki etkisini
arastirmislardir. Sonug¢ olarak séz konusu davanin CDS primine herhangi bir etkisinin bulunmadigin
sOylemislerdir. Eurobond getirilerinin ve Dow Jones endeksi getirilerinin CDS primini etkileyen unsurlar
oldugunu nakletmislerdir.

Liu ve Morley (2012), faiz oranlarinin ve doviz kurlarinin ABD ve Fransa’nin CDS primleri iizerindeki
etkilerini ele almiglardir. Netice olarak, doviz kurunun CDS primlerini 6nemli Slgiide etkiledigini ve CDS
priminden doviz kuruna dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin bulundugunu belirtmislerdir.

Eyssell vd. (2013), Cin’in CDS priminin belirleyicilerini Ocak 2001 — Aralik 2010 donemi igin
irdelemislerdir. Sonug olarak hem reel faiz orani ve Cin hisse senedi piyasasi endeksi gibi iilkeye 6zgii faktorlerin
hem de global bazi faktérlerin CDS primleri iizerinde etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir. Ayrica, ¢alismanin
ilk yillarinda Cin’in ekonomik gdstergelerinin CDS primlerindeki degisimler iizerinde daha fazla agiklayici giice
sahipken, sonraki yillarda global faktdrlerin daha 6nemli hale geldigini beyan etmislerdir.

Keten vd. (2013), Tiirkiye’nin CDS primiyle bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi mercek
altina almiglardir. Ekim 2000 — Mayis 2013 donemi verilerini kullanan arastirmacilar, ABD uzun vadeli faiz
oranlarindan Tiirkiye nin CDS primine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi kesfetmislerdir.

Koy (2014), CDS ve tahvil primleri arasindaki iligkinin varligina odaklanmistir. Sekiz iilkenin Ocak 2009
—Kasim 2012 dénemi verilerinden ve birim kok testleri ile Granger nedensellik testinden faydalanan yazar, Fransa
ve Italya’daki CDS primlerinin tahvil primlerini etkiledigini beyan etmistir.

Silva ve Paulo (2015), Mayis 2009 — Mayis 2014 periyodu verileri 1s1ginda Brezilya’nin CDS priminin
belirleyicileri tizerinde durmuslardir. Calismalariin neticesinde, S&P 500 ve Bovespa endekslerinin Brezilya
CDS’i iizerinde 6nemli etkisinin var oldugunu ve Brezilya’nin CDS priminin hisse senedi endeksleriyle pozitif bir
iligki igerisinde bulundugunu belirtmislerdir.

Aydin vd. (2016), on iilkenin CDS primleri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi irdelemislerdir.
Arastirmalarinin neticesinde, CDS primleri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki en giiclii ilskinin irlanda’da, en
zayif iligkinin ise Endonezya’da oldugunu ifade etmislerdir.

Ho (2016), sekiz iilkenin (Brezilya, Malezya, Giiney Kore, Tayland, Tiirkiye, Giiney Afrika, Endonezya,
Meksika) verilerini kullanarak iilke CDS primlerinin uzun dénemli belirleyicilerini aragtirmistir. Neticede, dis
borcun ve uluslararasi rezervlerin CDS primleri ile hem uzun hem de kisa donemli bir iligki igerisinde oldugunu
ortaya koymustur.
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Acaraver ve Karadmer (2017), Tiirkiye’nin CDS primi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiye
yogunlasmislardir. Subat 2012 — Subat 2017 periyodu verilerinden faydalanan yazarlar, iki degisken arasinda
herhangi bir uzun ya da kisa vadeli iliskiye rastlamamislardir.

Bektur ve Malcioglu (2017), Ekim 2000 — Subat 2017 donemi verilerini kullanarak Tiirkiye’nin CDS primi
ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiye odaklanmislar ve CDS priminden BIST 100 endeksine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisine rastlamiglardir.

Can ve Paskaleva (2017), makroekonomik faktorlerin, Avrupa’daki yedi iilkenin CDS primlerini etkileyip
etkilemedgini incelemisler ve Euro bolgesi liyeliginin CDS primleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli etkisinin
bulundugunu ifade etmislerdir.

Conkar ve Vergili (2017), Ocak 2010 — Agustos 2015 donemi verilerinden hareketle Tiirkiye’nin CDS
primiyle doviz kurlari arasindaki baglantiya 11k tutmaya galismislardir. Sonug olarak, CDS primi ile doviz kurlar
arasinda herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi bulamazlarken, USD/TRY kurundan CDS primi ve EUR/TRY kuruna
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu belirlemislerdir.

Danact vd. (2017), CDS’ler ile biiylime oranlari arasindaki iligkinin varligini Tirkiye Ozelinde
sorgulamiglardir. 2009-2015 donemi verilerini kullanan arastirmacilar sonug olarak, CDS primleri ile biiyiime
oranlari arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi bulmuslardir.

Aksoylu ve Gormiis (2018), dokuz iilkenin CDS primleri ile ABD Dolar kuru, ABD 10 yil vadeli devlet
tahvili faiz oran1 ve VIX endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sonug olarak, CDS primleri ile belirlenen
degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iligkisi mevcut oldugunu dile getirmislerdir.

Ayaydin vd. (2018), 2009 — 2016 donemi verilerinden faydalanarak Tiirkiye’nin CDS primini etkileyen
faktorleri irdelemislerdir. Neticede enflasyonun, faiz oranlarinin ve dig borcun artmasinin CDS priminin de
artmasina yol agtigini ortaya koymuslardir.

Kahilogullart (2018), Ocak 2005 — Eyliil 2017 periyodu verilerinden yola ¢ikarak Tiirkiye’nin CDS
primleriyle dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlari arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismasinin
neticesinde, CDS’ler ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda herhangi bir iligki tespit edemezken, dogrudan
portfdy yatirimlari ile CDS primleri arasinda hem uzun hem kisa vadeli bir baglantinin bulundugunu aktarmistir.

Ozpmar vd. (2018), dolar kurunun ve faiz oranlarnin Tiirkiye'nin CDS primini nasil etkiledigini
sorusturmuslardir. Sonug olarak, CDS primi ile kur arasinda hem uzun hem kisa vadeli bir iliski bulundugunu,
ayrica gosterge faiz oraninin da CDS primini etkiledigini dile getirmislerdir.

Sahin ve Ozkan (2018), Tiirkiye’nin CDS primi, BIST 100 endeksi ve doviz kurlar arasindaki iliskiyi ele
almuslardir. 2012-2017 dénemi verilerini kullanmislar ve sonugta BIST 100 endeksi ile CDS primi arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iligkisi bulmuslardir.

Yildirim ve Sakize1 (2019), portfoy yatirimilari ile Tiirkiye’nin CDS primi arasindaki iligkinin varligini
sorgulamislardir. Ocak 2010 — Eyliil 2018 donemi verilerini kullanan arastirmacilar, bu iki degisken arasinda
esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ve CDS’in portfdy yatirimlarini etkiledigini bulmuslardir.

Sarigiil ve Sengelen (2020), Tiirkiye’nin CDS primiyle BIST’te islem goren bankalarmn hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Ocak 2014 — Haziran 2019 dénemi verilerini kullanarak incelemiglerdir. Sonug olarak,
CDS primi ile BIST bankacilik endeksinin uzun dénemli bir iliski i¢erisinde bulundugunu bildirmislerdir.

3. Uygulama
3.1. Veri Seti

Mevcut ¢alismada Tiirkiye’nin CDS primi (CDS spread) ile enflasyon oranlar (inflation rates), biiyiime
oranlar1 (growth rates) ve dis bor¢ (external debt) arasindaki esbiitiinlesme ve nedensellik iliskilerinin ortaya
konulmasi amacglanmaktadir. Bu dogrultuda CDS degiskeni igin Tiirkiye’nin 5 yillilk CDS primi verileri
kullanilmigtir. D1 borg icin briit dis borg stoku rakamlari (milyon dolar cinsinden) ve enflasyon oranlari igin TUFE
rakamlart esas almmustir. Tiim veriler ¢eyreklik bazda olup 2008: 1. Ceyrek (2008:C1) — 2019: 2. Ceyrek
(2019:C2) donemini kapsamaktadir. Dolayisiyla toplam 46 ¢eyreklik veri analiz edilmektedir. Veri setinin
ceyreklik periyotta olmasinin nedeni, biiyiime oranlarinin ve dig bor¢ rakamlariin geyreklik olarak agiklanmasi
ve bu yiizden veriler arasinda uyumun ve esanliligin saglanmasi ihtiyacidir. Dénem tarihlerinin tespit edilmesinde
Tiirkiye’nin CDS verilerine erisilebilen en eski zaman dilimi olan 2008’in ilk ¢eyregi g6z Oniinde
bulundurulmustur. Caligmada yararlanilan tiim veriler Thomson Reuters’in veri terminalinden (DataStream)
saglanmis olup, analizler yapilirken STATA 15 paket programi kullanilmistir.
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Analiz asamasinda dnce degiskenlerin tanimlayici istatistikleri (descriptive statistics) hesaplanmistir (Tablo
1). Bu sonuglara dayanarak ve degiskenlerin ¢arpiklik ile basiklik katsayilarindan yola ¢ikarak, serilerin normal
dagilim gostermedigi sdylenebilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlere iliskin Ozet Istatistikler

Degiskenler
CDS Enflasyon oranlar1 | Biiyiime oranlari Dis bor¢ rakamlar
(%) (%) (milyon $)
Minimum 128,11 3,99 -14,4 264.881
Maksimum 418,98 24,52 11,7 467.893
Ortalama 239,33 9,57 4,64 363.359
Standart Sapma 75,04 3,94 5,27 68.160
Carpikhik 0,881 2,074 -1,391 -0,150
Basikhik 0,126 5,022 2,781 -1,523
Gozlem sayisi 46 46 46 46

Ardindan, degiskenler arasindaki korelasyonlar arastirilmistir (Tablo 2). Buna gore, CDS primleri ile
enflasyon oranlar1 arasinda %5 anlam seviyesinde pozitif bir korelasyon iliskisi bulunmaktadir. Bu, CDS primleri
ve enflasyon oranlarmin ayni yonlii hareket ettigini belirtmektedir. Ayrica, bilylime oranlar1 ve CDS primleri
arasinda da %1 anlam diizeyinde negatif bir korelasyon iliskisi saptanmigtir. S6z konusu durum, CDS primleri ve
biiyiime oranlarmin ters yonlii hareket ettiklerini yani bilylime rakamlariin arttig1 bir durumda CDS primlerinin
diistiigiinii (ya da tam tersi) gostermektedir. Ancak esasen korelasyon analizinin sonuglarina dayanarak bu negatif
etkilesimin hangi taraftan hangi tarafa dogru oldugunu (CDS’ten biiylime oranlarma mi yoksa biiyiime
oranlarindan CDS’e mi) ya da degiskenlerin gergekten birbirini etkileyip etkilemedigini (CDS primlerindeki
diisiistin sebebi biiyiime oranlarmin artmasi mi) séylemek miimkiin degildir. Bunun ifade edilebilmesi icin
esbiitiinlesme ve nedensellik analizlerinin yapilmasi gerekmektedir. Ote yandan, CDS ve dis bor¢ arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir korelasyon baglantis1 bulunamazken, dis bor¢ ve enflasyon oranlar1 arasinda %]
diizeyinde anlamli pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Tablo 2: Degiskenler Arasindaki Korelasyonlar

CDS Enflasyon Biiyiime D1s borg¢
CDS 1,000
Enflasyon 0,342% 1,000
Biiyiime -0,472%* -0,202 1,000
Dis borg 0,149 0,440%* -0,056 1,000
* Korelasyon %5 seviyesinde anlamlidir.
** Korelasyon %1 seviyesinde anlamlidir.

Caligmanin devaminda, birim kok testleri uygulanmis ve serilerin duraganliklart (ve aynit mertebeden
duragan olup olmadiklar1) incelenmistir. Ardindan, CDS ve makroekonomik degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin ortaya koyulabilmesi i¢in Johansen esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Son olarak kisa donemli etkilesim
durumunu ve iligkinin yoniinii belirten nedensellik testleri yapilmistir. Bu analizlerin neticeleri ‘’bulgular’’
boliimiinde sunulmaktadir.

3.2. Yontem

Zaman serileri duragan seriler ve duragan olmayan seriler seklinde ikiye ayrilmaktadir. Bir zaman serisinin
ortalamasi, varyansi ve kovaryanst zaman boyunca sabit kaliyorsa, bu serinin duragan oldugu sdylenebilmektedir.
Eger seri duragan degilse, birim kok var demektir. Dolayisiyla dncelikle serilerin duraganliginin incelenmesi
gerekmektedir. Ciinkii ekonometrik analizler gerceklestirilirken, degiskenler arasinda bulunan iligkilerin anlamli
olmasi i¢in degiskenlerin duragan ya da ayni mertebeden biitiinlesik olmalart gereklidir (Art ve Yildiz, 2017, s.
312). Duragan olmayan degiskenlerin varlig1 sahte regresyon probleminin ve yaniltici sonuglarin ortaya ¢ikmasina
neden olabilmektedir. Serilerin duragan olmadigi durumlarda, ’d’’ sayida farklar1 alinarak duraganlik temin
edilmektedir. Bir serinin duragan hale gelinceye kadar, diger deyisle <’d’’ kez fark: alinmus ise, o seride “’d’’ sayida
birim kdk mevcuttur. Bu seri “’d’” mertebesinden biitiinlesik bir seridir ve I(d) bigiminde gosterilir (Gokmen ve
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Comlekei, 2018, s. 276-277). Cogunlukla bir veya iki kez yapilan fark alma islemleri, serilerin duraganligini
saglamaktadir. Bu ¢aligmada duraganligin tespiti i¢in Genisletilmig Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller-
ADF) testi kullanilmistir. ADF testi su modellerle yapilmaktadir (Dogan vd., 2016, s. 412):

AY, =yYe 1 + X2 AY v, M
AYy = oo +yY g + XL AY o, @
AY, = oo+t +yYe g + XL AY + v, ®

Burada ilk denklem, sabitsiz ve trendsiz, ikinci denklem sabitli ve trendsiz, {i¢lincii denklem ise sabitli ve
trendli modeldir (Gokmen ve Comlekgei, 2018, s. 277). Denklemdeki “’m’’ degeri gecikme uzunlugunu belirtmekte
olup, bu calismada yapilan tiim analizlerde optimal gecikme sayisinin saptanmasi i¢in SIC (Schwarz Information
Criterion) kriteri dikkate alinmigtir. ADF testinden elde edilen sonuclar %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde
MacKinnon kritik degerleri ile mukayese edilmekte ve sonuglar kritik degerden biiytikse sifir hipotezi reddedilerek
seride birim kok oldugu kanaatine varilmaktadir (Akel, 2015, s. 83).

Seriler ayn1 dereceden duragan olduklari zaman, esbiitiinlesme testlerinin yapilmasi ve degiskenler
arasindaki uzun donemli iliskilerin ortaya c¢ikarilmasi gerekmektedir. Literatiirde siklikla tercih edilen
esbiitiinlesme testlerinden biri Johansen (1988) esbiitiinlesme testidir. Johansen, degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin var olmasi halinde, bunun ger¢ek uzun donemli bir iliski oldugunu ve degiskenlerin uzun
donemde beraber hareket ettiklerini ileri stirmiistiir (Akel, 2015, s. 83). Bu yontem, olabilirlik oranlarini elde etmek
icin vektor hata diizeltme modelinin hesaplanmasini gerektirmektedir (Barisik ve Demircioglu, 2006, s. 76).
Vektor hata diizeltme modeli (Vector Error Correction Model-VECM) degiskenlerin esbiitiinlesik oldugu
durumlarda kullanilabilmektedir. Teorik olarak X ve Y arasindaki nedensellik iliskisinin analizinde faydalanilacak
olan VECM modeli asagidaki denklemler vasitasiyla gosterilebilmektedir (Taban, 2006, s. 38):

AY, =+ X2 BuldX,  + D VilAYe + X S1ivn i+ o 4)
AXy = o+ Y02y BoibX; ;i + Ximg V2 AYe oy + X 820 1 F 0 Q)

Johansen egsbiitiinlesme testinde degiskenlerin esbiitiinlesik olup olmadigina karar verebilmek igin
“maksimum O6zdeger’” ve ’iz’’ testlerine bakilmaktadir. Bu istatistiklerin kritik degerlerden biiyiik olmasi
durumunda esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu ifade edilmektedir.

Esbiitiinlesme analizi, degiskenler arasinda uzun donemli iliskinin varligi hakkinda bilgi verirken, bu
iliskinin yoniine dair herhangi bir yorumda bulunmamaktadir. Dolayisiyla bu noktada nedensellik testleri devreye
girmektedir. Nedensellik testleri, degigskenler arasinda kisa donemli bir etkilesimin bulunup bulunmadiginit ve
etkilesim varsa bu iligkinin yoniiniin ne oldugunu gostermektedir. Nedensellik testlerinin en bilineni Granger
(1969) nedensellik testidir. Degigkenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmuyorsa nedensellik analizi i¢gin VAR
temelli geleneksel Granger testi kullanilmali, aksi durumda yani degiskenler esbiitiinlesik ise, hata diizeltme
terimine yer verilerek VAR modeli yukarida belirtilen VECM modeline ¢evirilmeli ve bu modelden
faydalanilmalidir. Yani kisaca, esbiitiinlesik degiskenlerin aralarindaki nedensellik iliskilerinin saptanabilmesi i¢in
“’hata diizeltme modeli’’ kullanilmalidir.

3.3. Bulgular
3.3.1. Birim Kok Testleri

ilk olarak degiskenlere ait serilerin duraganlklari incelemistir. Genisletilmis (Augmented) Dickey-Fuller
(ADF) testi kullanilarak, degiskenlerin birim kdke sahip oldugunu ve serilerin duragan olmadigini 6ne siiren Ho
hipotezi smanmistir. Analizlerin tamaminda optimal gecikme sayis1 belirlenirken Schwarz Bilgi Kriteri (SIC)
dikkate alinmuistir. Bu baglamda elde edilen sonuglar Tablo 3’te sunulmaktadir.
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Tablo 3: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Gecikm ADF test istatistigi
Degiskenler ecikme | Sabitlive . Bilgi kriteri Karar
sayisl Sabitli . Sabitsiz
trendli
CDS 2 2,315 22,394 -0,182 SIC Ho kabul
Enflasyon 1 -1,945 -2,893 -0,383 SIC Ho kabul
Biiyiime 1 -2,508 -2,403 -1,843 SIC Ho kabul
Dis borg 1 -0,574 2,271 1,646 SIC Ho kabul
A(CDS) 2 4,014%* | -4,562%% | -4,073%* SIC Hored
A(Enflasyon) 1 -3,562%* -4,075%* -3,376%* SIC Hored
A(Biiyiime) 1 3,265%% | 3,775%% | -3,302%* SIC Hyred
A(D1s borg) 0 -5,644%% | 5575%% | _5035%x SIC Hyred
Hy = Birim kok vardir.
H; = Birim kok yoktur.
** Katsayilar MacKinnon kriterine gére %5 seviyesinde anlamlidir.
A birinci farki gostermektedir.

Ulasilan sonuglara gore, serilerin diizeyde duragan olmadiklar1 ve birim kok tasidiklar1 goriilmektedir.
Dolayistyla bu seriler icin Ho hipotezi reddedilememektedir. Bunun lizerine serilerin birinci farklari alinarak testler
tekrar edilmistir. Bu islem sonucunda tiim serilerin duragan hale geldikeri goriilmiistiir ve boylece serilerin birinci
dereceden biitlinlesik /(1) olduklar1 tespit edilmistir ancak bu durum, serilerin uzun donemde birlikte hareket
ettiklerini garanti etmemektedir. Dolayistyla boylesi bir iligkinin varligini sorgulamak i¢in esbiitiinlesme testlerinin
yapilmas1 gerekmektedir.

3.3.2. Esbiitiinlesme Analizi

Serilerin ayn1 mertebede duragan hale gelmeleri, bu seriler arasindaki egbiitiinlesme ve dolayistyla uzun
donem denge iligkilerinin arastirilmasini gerekli kilmakta ve Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanmasina imkan
vermektedir. Yapilan analiz neticesinde erisilen sonuglar Tablo 4°te verilmektedir.

Tablo 4: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglari

Degiskenler G::;l:sr? : Maxlfsstl:tllt;:lglf Smeitze si:ltzl;iistigi Karar Sonug

CDS ve enflasyon 4 21.98%** 23.57%* HoRED Esbiitiinlesik
CDS ve biiyiime 1 22.82%* 28.35%* HoRED Esbiitiinlesik
CDS ve dis bor¢ 1 18.86%* 21.43%* HoRED Esbitiinlesik

Ho = Degiskenler arasi uzun donemli iliski yoktur.

H; = Degiskenler aras1 uzun doénemli iliski vardir.

%S5 kritik degerler max istatistigi i¢in 14.07, iz istatisigi i¢in 15.41°dir.
** 95 anlam diizeyinde Ho hipotezinin reddini ifade etmektedir.

Sonuglar incelediginde, hem en biiylik deger istatistiginin (max statistic) hem de iz istatistiginin (trace
statistic) her ii¢ iliski i¢in de kritik degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, Ho hipotezinin reddini
gerektirmekte olup, %5 anlam seviyesinde CDS ile enflasyon oranlari, biiyiime oranlari ve dig bor¢ rakamalari
arasinda uzun donemli bir esbiitiinlesme iligkisi bulundugunu gostermektedir. Diger bir deyisle, CDS ve
makroekonomik degiskenler uzun vadede beraber hareket etmektedirler.

3.3.3. Nedensellik Testi

Esbiitiinlesme analizi neticeleri degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulundugunu isaret ettigi igin,
bu degiskenler arasindaki kisa donemli iligkinin varligini ve yoniinii tespit edebilmek maksadiyla denklemde hata
diizeltme terimine yer verilmeli ve standart Granger nedensellik testi yerine VECM (Vector Error Correction
Model) modeli kullanilmalidir. Bu baglamda gergeklestirilen analizin sonuglart Tablo 5’te goriilebilmektedir.
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Tablo 5: VECM Granger Nedensellik Testi Sonuglart

Ho hipotezi F istatistik | Olasilik (p degeri) Karar Sonu¢
CDS biiylimenin Granger nedeni 0.09 0.928 KA
<11 -0, ) Ho BUL
degildir Nedensellik yok
Biiyiime CDS’in Granger nedeni
degildir 0.51 0.612 HoKABUL
CDS dis borcun Granger nedeni 5 46 0.014%*
5ildi 2. .01 HoRED
degildir CDS—Dis borg
Dis bor¢ CDS’in Granger nedeni
degildir 1.24 0.215 Ho KABUL
CDS enflasyonun Granger nedeni
degildir 0.94 0.346 Ho KABUL
Enflasyon CDS’in Granger nedeni Enflasyon—CDS
degildir -2.90 0.004** HoRED
** 065 seviyesinde anlamlilig1 gostermektedir.

Test sonuglarina goére, CDS primleri ve biiyiime oranlar1 arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi
belirlenememis ve hem “’CDS biiytimenin Granger nedeni degildir’” hem de ‘’Biiyiime CDS’in Granger nedeni
degildir’” seklindeki Ho hipotezleri reddedilmistir. Yani kisa donemde bu degiskenler arasinda etkilesim
bulunmamaktadir. CDS primleri ve enflasyon oranlar1 arasindaki durum incelendigi zaman, “’enflasyon CDS’in
Granger nedeni degildir’” bigimindeki Ho hipotezinin reddinden ve enflasyondan CDS’e dogru tek ydnlii bir
nedensellik iliskisinin varligindan s6z edilebilmektedir. Bu durum enflasyonun CDS’in Granger nedeni oldugunu
ve CDS primlerini kisa donemde etkiledigini ortaya koymaktadir. Diger taraftan, CDS’ten enflasyon oranlarina
dogru herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. CDS ve dis borg arasindaki iliskiye g6z atildiginda ise,
“’CDS dis borcun Granger nedeni degildir’” seklindeki Ho hipotezinin reddildigi goriilmekte olup, CDS’ten dis
borca dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisinden bahsetmek miimkiindiir. Bu nedensellik iligkisi %5 seviyesinde
istatistiki olarak anlamlidir. Dis borgtan CDS’e dogru anlamli bir nedensellik belirlenememistir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskileri Sekil 1’de daha net goriilebilmektedir. Buna gore, her ne kadar
calisma kapsaminda yer almasa da, dig bor¢ ve enflasyon arasinda da bir nedensellik iligkisi bulundugu ve bu
iliskinin dig bor¢tan enflasyona dogru oldugu (dis borcun enflasyonun Granger nedeni oldugu) dikkat cekmektedir.

Sekil 1. Degiskenler Arasindaki Nedensellik iliskileri

ENFLASYON DIS BORC
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4. Sonuc¢

Ulkelerin bir biitiin olarak risklilik durumlarmnin ve bir anlamda kredi degerliliklerinin belirlenebilmesi,
uluslararasi arenada yatirim yapmak isteyen yatirimeilarin yani sira, piyasadaki diger paydaslar i¢in de 6nemli bir
konudur. Bu gercevede, kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notlari, uzun yillardir tilkelerin siyasi,
ekonomik ve sosyal durumlar1 hakkinda bilgi saglayan gostergeler olarak kullanilmislardir. Ancak 6zellikle
ABD’de bas gosteren ve yayilma etkileri sergileyerek diinyanin pek cok bdlgesine bulasan 2008 krizi, kredi
derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlarin sorgulanmasina yol agmistir. Ayrica bahsi gegen notlarin
belirli periyotlarla agiklaniyor olmasi, notlarin iilkelerin giincel durumlarini yansitamayabilecegi hususu ve kredi
notlarmin objektif olarak verilip verilmedigi de diger tartisma konularindandir. Bunlarla birlikte, finansal riskin
unsularidan biri olan kredi riskinin daha etkin bir sekilde idare edilebilmesi arzusu da diisiiniildiigiinde, iilkelerin
mevcut konjonktiirlinii ortaya koyabilecek ve kredi riskinin yonetiminde yardimci olabilecek bagka araglar igin
arayislara girilmistir. Bu noktada, “’kredi temerriit takaslar1’” olarak adlandirilan ve esasen kredi tiirevlerinden biri
olan CDS’ler (credit default swaps) on plana ¢ikmislardir. Bu iiriinler giinliik olarak fiyatlandirilabildikleri igin,
var olan duruma iliskin daha dogru yorumlarda bulunulabilmesine imkan tanimaktadirlar. CDS’ler giiniimiizde,
iilkelerin risk seviyesinin bir indikatorii olarak pek cok paydas tarafindan takip edilmektedir. CDS primlerinin
yiikselmesi, riskliligin arttigini gosterirken, primlerin diisiis sergilemesi ise riskin azaldigini gdstermektedir.

Bu calismada, Tiirkiye’nin CDS primi ile makroekonomik degiskenlerden enflasyon oranlari, bliylime
oranlart ve dis borg arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Bu baglamda, 2008:C1 — 2019:C2 dénemi
verilerinden faydalanilmistir. Biiylime oranlarmin ve dis bor¢ rakamlarinin geyreklik periyotlarda agiklaniyor
olmasindan dolay1 ¢eyreklik veriler kullanilmis ve boylece toplam 46 ¢eyrekten olusan bir veri seti elde edilmistir.
Ik olarak analiz kapsamindaki tiim degiskenlerin zet istatistikleri hesaplanmis ve serilerin normal dagilhima
uymadiklart belirlenmistir. Sonrasinda degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari ele alinmistir. Ulagilan
sonuglar, CDS ve enflasyon oranlari arasinda pozitif (0,05 diizeyinde anlamli), CDS ve biiylime oranlar1 arasinda
negatif (0,01 diizeyinde anlamli) ve orta gii¢te korelasyonlar bulundugunu ortaya koymustur.

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerinin belirlenebilmesi i¢in dncelikle serilerin duraganliklar test
edilmis ve serilerin diizeyde duragan olmadiklart ancak birinci farklar: alindiktan sonra duragan hale geldikleri
yani /(1) olduklari kesfedilmistir. Ardindan Johansen esbiitiinlesme testi vasitasiyla degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iligkileri aragtirtlmistir. Test sonuglari, CDS primleri ile makroekonomik degiskenler arasinda uzun
donemli bir koentegrasyon iligkisi var oldugunu gozler 6niine sermistir. Diger bir deyisle, uzun vadede CDS
primleri ile enflasyon oranlari, biiyiime oranlar1 ve dis bor¢ beraber hareket etmektedirler. Bunun {izerine,
geleneksel Granger nedensellik testi yerine VECM modeli kullanilarak kisa donemli nedensellik iligkilerine
yogunlagilmigtir. Neticede, enflasyon oranlarindan CDS primlerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Ayrica CDS primlerinden de dis borca dogru tek yonli bir nedensellik bulunmustur. Bu sonuglar,
enflasyonun CDS’in Granger nedeni oldugunu yani CDS primlerini etkiledigini ve CDS’in ise dig borcun Granger
nedeni oldugunu agiga ¢ikarmigtir. Bunlara ek olarak, dis borgtan enflasyon oranlarina dogru da tek yonlii bir
nedensellik iliskisi belirlenmistir. CDS primleri ve bilylime oranlar1 arasinda ise herhangi bir nedensellik
saptanmamigtir.

Yapilan bu caligmanin, faiz oranlari, uluslararasi rezervler veya dig ticaret dengesi gibi diger bazi
makroekonomik gdstergelerin analiz kapsamna alinmasi yoluyla genisletilmesi miimkiindiir. Bununla birlikte,
degisik ekonometrik yontemler ve modeller kullanilarak ¢esitli aragtirmalarin hayata gegirilmesi de ihtimaller
dahilindedir. Bu calisma ile beraber, konuya iliskin gelecekte yapilacak caligmalar ve gergeklestirilecek daha derin
analizler hi¢ siliphesiz, politika yapicilara CDS primlerinin ve dolayisiyla iilke riskinin nasil disiiriilebilecegi
konusunda ¢ok daha genis ve saglikli fikirler sunabilecek ve yatirimcilar ile diger paydaslara kredi riskinin etkin
yoOnetimi hususunda yol gosterici olabilecektir.
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