CDS RiSK PRIMLERI iLE DIS BORCLANMA iLiSKisi:
SIMETRIK VE ASIMETRIK NEDENSELLIK ANALIZi
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Bu ¢alisma Turkiye’nin kamu ve oOzel sektor dis borcu ile kredi temerriit swaplari (CDS) arasindaki iligkiyi
2000Q4-2019Q1 donemi verilerinden yaralanarak incelemektedir. Kamu ve 6zel sektér dis borcu ile CDS
arasindaki simetrik nedensellik iliskisi Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi araciligiyla incelenirken
degiskenlerin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki iliski Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi
aracihigiyla incelenmektedir. Calismanin ampirik bulgulari kamu dis borglanmasi ile CDS primleri arasinda gift
yonli bir nedensellik iliskisinin varligini ortaya koyarken 0zel sektor dis borcu ile CDS primleri arasinda
herhangi bir nedensellik iliskinin bulunmadigi tespit edilmistir. Kamu dis borcundaki pozitif bir sokun CDS
primlerindeki pozitif ve negatif soklarin bir nedeni oldugu ancak kamu dis borcundaki negatif bir sokun CDS
primi bilesenlerinin bir nedeni olmadigi belirlenmistir. Ozel sektér dis borcundaki pozitif ve negatif soklarin
CDS risk primindeki pozitif soklarin bir nedeni oldugu belirlenirken CDS risk primlerindeki pozitif sokun da 6zel
sektor dis borcundaki negatif sokun bir nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CDS RISK PREMIUM AND EXTERNAL
DEBT: SYMMETRIC AND ASYMMETRIC CAUSALITY ANALYSIS

Abstract

This study examines relationship between Turkey's public and private sector external debt and credit default
swaps (CDS) for the period 2000Q4-2019Q1. The symmetric causality relationship between public and private
sector external debt and CDS is analyzed by the Hacker and Hatemi-J (2006) causality test. The relationship
between the positive and negative components of the variables is examined through the Hatemi-J (2012)
asymmetric causality test. While the empirical findings of the study reveal the existence of a bidirectional
causality relationship between public external debt and CDS risk premium, there was no causal relationship
between private sector external debt and CDS risk premium. It has been determined that a positive shock in
public external debt is a cause of positive and negative shocks in CDS premiums, but a negative shock in public
external debt is not a cause of CDS premium components. While it is determined that positive and negative
shocks in private sector external debt are a cause of positive shocks in CDS risk premium, it is concluded that
positive shock in CDS risk premiums is a cause of negative shock in private sector external debt.
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1.Giris

Son donemin en 6nemli finansal yeniliklerinden biri olarak degerlendirilen, kredi temerriit
swaplari (CDS) son zamanlarda giderek artan elestirilere maruz kalmaktadir. 2007’de patlak veren
Subprime mortgage krizi kiiresel ekonomi igin ciddi sonuglar dogurmustur. Cok sayida ¢alismada
bu krizin nedenleri degerlendirirken 6nemli 6lglide tercih edilen bir tiirev olan kredi temerriit
swaplarina vurgu yapiimaktadir. Kredi temerrit swaplari tlke riskleri icin vekil degisken olarak
degerlendirilmektedir (Ho, 2016; Ismailescu ve Phillips, 2015). Bir CDS s6zlesmesi en iyi sekilde,
belirli bir firmanin veya isletmenin borcunu temerriide disiirmesi durumunda basit bir sigorta
sozlesmesi olarak dusliniilmektedir. Kredi temerriit swap sdzlesmesinin ilk tarafi olarak koruma
satin alan alici, herhangi bir sirket tarafindan ihrag edilen bir tahvilin temerriite disme olasiligina
karsi sigortalamak istemektedir. Tahvil ihrag eden sirket referans tiizel varlik olarak adlandirilirken
tahvilin kendisi referans ylkimlGluga olarak belirlenmistir. S6zlesmenin ikinci tarafi olan koruma
saticisi, referans varlik tarafindan temerritle iliskili riski Gstlenmeye isteklidir. Bir temerrit
durumunda referans tiizel kisi tarafindan, koruma saticisi referans yikimluliigi koruma alicisindan
nominal degerinde almayi kabul etmektedir. Buna karsilik, koruma saticisi koruma alicisindan
periyodik bir Gicret almaktadir. Eger s6zlesmenin 6mrii boyunca temerriit durumu ortaya ¢ikmaz
ise sozlesme vade tarihinde sona ermektedir (Longstaff vd., 2005).

CDS, belirli bir firma veya ulkedeki iki taraf arasinda kredi riskinin aktarilmasina izin veren bir
sozlesmedir. Bir CDS alicisi, sézlesmenin vadesi veya kredi durumu meydana gelinceye kadar CDS
saticisina dizenli olarak prim 6demeyi kabul etmektedir. Kredi olayr durumunda CDS alicisina,
tahvilin nominal degeri ile kredi olayinin gerceklesmesinden sonraki piyasa degeri arasindaki farka
esit olarak olusan zarar tazmin edilerek 6denmektedir. CDS marjlari yalnizca temerrit riski
tarafindan belirlenmektedir. Ayrica CDS piyasasi 6nemli bilgi birikimine sahip yatirimcilarin
yaptiklari islemler sayesinde oldukca likit bir piyasa haline gelmistir (Tolikas ve Topaloglou, 2017;
Kapadia ve Pu, 2012). CDS marjlarinin temerrit olasihigini tam olarak temsil edip etmedigi sorusu
belirsiz kalmaktadir. Piyasa likiditesinin manipilasyonu genellikle spekilatif saldirilarin
yonlendirildigi birincil mekanizma oldugu vurgulanmaktadir. Bu yiizden, kredi piyasalari
spekilasyona maruz kaliyorsa, CDS spreadlerinin bilesenlerini ayrintili bir sekilde incelemek ve
bunun temerrit riski ve likiditesinin ne kadarini agikladigini tam olarak belirlemek ¢ok 6nemli bir
hal almaktadir (Calice vd., 2013).

Piyasa katilimcilari, temerrit olasiliginin oldukga disiik oldugunu bilirler ve bu durum herhangi
bir temerrit korkusu olmadan prim almak icin CDS s6zlesmelerinin satisi ve spekilasyonu igin
onlari tesvik edebilmektedir. Satis tarafi satin alma tarafindan daha gli¢li ise, o zaman temerriit
riski degismemis olsa bile CDS marjlarini etkileyebilecek bir ticaret dengesizligine sahip
olunmaktadir. Bu durum likiditenin CDS fiyatlandirmasi tizerinde gli¢li bir etkiye sahip oldugunu
kanitlamaktadir (Badaoui vd., 2013). 2008 kuresel krizinden 6nce kredi piyasalarinda yapilan
islemler, kurumsal kredi riski veya menkul kiymetlestirme araclari gibi 6zel sektor araclarina
yogunlasmaktaydi.

Lehman Brothers'in 2008 sonbaharinda ¢okusi, gelismis Glke borglarinin temerrit riskinin
temelde yeniden degerlendirilmesine yol agmistir. Bankalar icin yaygin ve buyik olcekli devlet
destegi ve ekonomik aktivitenin daha fazla hareketlemesine yoénelik diger tesvik dnlemleri, kamu
kesimi agiklarini en son Il. Diinya Savasi'ndan sonra gorilen seviyelere hizl bir sekilde yiikselmesine
neden olmustur (Panetta vd., 2009). 2010'un ilk yarisinda pek c¢ok lilkedeki kamu borg piyasalari
benzeri gériilmemis bir stres altinda kaldi. Ornegin Yunanistan devlet tahvillerinde biiyiik satislar
gozlendi ve Yunan tahvillerinde CDS spreadleri 1000 baz puanin Uzerine ¢iktl. Yunanistan kamu
kesimi agigi GSYIH'nin%6'sindan %12,7 seviyesine ciktigi gdzlemlendi. Bu olay kamu kesimi borg
krizini baglatmis ve Yunanistan, irlanda ve Portekiz'de biiyiik finansal miidahalelerde bulunulmasi
zorunlu hale gelmistir (Calice vd., 2013). Geleneksel olarak, gelismis tlkeler tarafindan ihrag edilen
menkul kiymetlere iliskin devlet borcunun degerlemesinin, temerriide disme olasiligi cok dusik
bir ihtimal olarak degerlendirilmektedir. Bu nedenle, borglanma yapisi tipik olarak temerrit
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riskinden ziyade faiz orani veya likidite riskine yonelik yapilmaktadir. Gelismis tlkelerde temerrite
dismenin olmayisi, devlet tahvillerinin uzun dénemli risksiz faiz orani igin yaygin olarak kullanilan
iyi bir vekil olduguna dair varsayimi desteklemektedir (Fontana ve Scheicher, 2010).

Diger taraftan Ozel sektoriin bor¢ alma yapisinda énem yeri olan firmalar dis finansman
ihtiyaglarini karsilamak igin birden fazla borg tiiri kullanmakta ve toplam kaldiraglarinda 6nemli bir
degisiklik gbstermese bile bor¢ kompozisyonlarinda yildan yila 6nemli degisiklikler yasamaktadirlar.
Firmalar yatirimcilarina borg senetleri ihra¢ edebilir veya dogrudan ticari bankalar gibi finansal
aracilardan borg alarak finansman ihtiyaclarini karsilayabilmektedir. Bir CDS piyasasinin olmasi
sadece alternatif korunma ve spekilasyon firsatlar saglamakla kalmaz, ayni zamanda referans
firmalarin ve alacakhlarinin tegviklerini de degistirir. Bu nedenle, CDS'lerin hem kamu borglanmasi
hem de 6zel sektor borglanmasinin gergeklestigi kredi piyasasi Uzerinde 6nemli bir etkisinin
olabilecegi distintilmektedir (Chen vd., 2018).

Bu calismanin amaci dis borglanma ile CDS risk primleri arasindakiiliskinin ortaya ¢ikarilmasidir.
Calismayi literatiirdeki diger calismalardan ayiran iki &nemli husus bulunmaktadir. ilk olarak dis
borcun 6zel sektér borcu mu yoksa kamu kesimi borcu mu oldugu ayrimina gidilmektedir. Boylece
CDS primlerindeki yukselis veya duslislerin borglanmayi gergeklestiren kesimlerin borglanma
yapisinda onemli Olclide bir degisiklik gosterip gostermediginin belirlenmesi amaglanmaktadir.
Diger bir husus ise soklarin yapisi ile alakali olarak 6zel sektor dis borcu, kamu kesimi dis borcu ve
CDS primlerindeki pozitif veya negatif sokun etkilerinin ayri ayri analiz edilerek ortaya ¢ikariimasi
amagclanmaktadir.

2. Literatiir

Literatlirde kredi risk primleri ve dis borg arasindaki iliski incelenirken dncelikle CDS risk primini
nelerin etkiledigi konusuna odaklaniimakta sonrasinda ise CDS priminin belirleyicilerinden birisi
olarak degerlendirilen dis borg konusu irdelenmektedir. Pek ¢ok calisma, devlet tahvillerine iliskin
kredi temerrit swap spreadleri ile c¢esitli makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bu calismalar, bor¢ ve mali degiskenlerin, rezervlerin, GSYiH biiylimesinin ve cesitli
vadelerdeki faiz oranlarinin kredi temerriit swap spreadlerini agiklamada 6nemli bir rol oynayip
oynamadigini incelemektedirler. Bu iligkiler Eichengreen ve Mody (1998); Kamin ve Kleist (1999);
Min (1998) calismalarinda ayrintili olarak ele alinmaktadir. Bu ¢calismalarda gesitli ampirik kanitlar
bulunsa da 6zellikle belirli tilkeler veya bolgeler s6z konusu oldugunda ve belirli zaman araliklari
icin, kredi temerrit swap spreadlerinin istikrarli ve 6nemli belirleyicileri Gzerindeki tartisma higbir
sekilde tam olarak ¢ozlilememistir (Bellas vd., 2010).

Bulow ve Rogoff (1989) doviz kuru degisimlerinin Glkenin ticaret kosullari (izerinde dogrudan
bir etkiye sahip oldugunu, bunun da tlkenin dolar geliri Gretme kabiliyetini etkiledigini ve tlkelerin
boylece dis bor¢ 6demelerini gerceklestirebildigi vurgulamaktadir. Hernandez-Trillo (1995),
temerrit olasiligini tahmin etmek icin bir lilke kredi piyasasi modeli olusturulmustur. Model,
dengenin kredi tayinlamasi gerektirdigini ve temerrit olasiliginin belirleyicileri olarak borg
seviyesini ve LIBOR spreadleri icermesinin yetersiz oldugunu vurgulamaktadir. Temerrit olasiligini
aciklamada aciklik derecesi, uluslararasi rezervler ve risksiz faiz oraninin dnemli belirleyiciler oldugu
belirtiimektedir. Ampirik sonuglar, modelin 33 borglu (lke icin gecerli oldugunu ortaya koyarken
ekonomik serbestlesmenin temerrit olasiligini azalttigini ve bdyle bir politikanin kredibiliteyi
arttirdigini gostermektedir.

Blanco vd. (2005) denge kosulu olarak parite iliskisi ile CDS fiyatlarinin ve kredi spreadlerinin
teorik denkligini test etmektedir. Pariteden iki tiir sapma tespit edilmektedir. ilk olarak, ti¢ firma
icin CDS fiyatlarinin, CDS'lerin sdzlesme sartnamesindeki kusurlardan ve kredi spreadlerinin
hesaplanmasindaki 6lgim hatalarindan kaynaklanan uzun vadeli kredi spreadlerinden 6nemli
dlclide yiiksek oldugu belirlenmistir. ikinci olarak ise CDS fiyatlarinin fiyat belirleme siirecinde kredi
spreadleri Uzerindeki artisa bagl olarak diger tiim sirketler icin pariteden kisa siireli sapmalara
sahip oldugu belirlenmistir.
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Longstaff vd. (2005) Kurumsal spreadlerin temerriitte olan ve temiirriitte olmayan bilesenlerin
boyutuyla ilgili dogrudan olglimler elde etmek igin kredi temerrit swaplarindaki bilgileri
kullanmaktadir. Calismada kurumsal spreadlerin ¢ogunun temerrit riskinden kaynaklandigi tespit
edilmistir. Ayrica, temerriitte olmayan bilesenin zamanla degistigi ve tahvile 6zgi likitsizlik
oOlgulerinin yani sira tahvil piyasasinin likiditesinin makroekonomik olgiimleriyle de iliskili oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Mellios ve Paget-Blanc (2006) Hem ekonomik hem de politik faktorlerin Glke kredi notlari
izerinde onemli bir etkisinin oldugunu dokuz degiskenden olusan sirali lojistik modeli kullanarak
incelemektedir. Teorik temelden hareketle, kisi basina gelir, kamu harcamalar ve reel doviz
kurundaki degisimlerin derecelendirme lizerinde olumlu bir etki yaratirken, enflasyon oraninin
negatif etki yarattigi sonucuna ulasiimaktadir.

Hassan (2013) Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa ve Asya-Pasifik piyasalarindaki kredi temerrit
swaplarinin belirleyicilerini dogrusal regresyon araciligiyla incelemektedir. Amerika Birlesik
Devletleri ve yurtdisindan elde edilen bulgular, temerrit riskinin teorik belirleyicileri ile kredi
temerrit swaplarinin gercek piyasa fiyatlandirmasi arasindaki o6nemli iliski oldugunu
gostermektedir.

Wang vd. (2013) Latin Amerika devlet kredi temerrit takas getirileri ile diger finansal tilke borg
belirleyicileri arasindaki zamanlararasi nedensellik iliskilerini arastirmaktadir. Ampirik sonuglar,
Glke CDS'lerindeki bilgilerin finansal belirleyicilere hem oncllik edebilecegini hem de
geciktirebilecegini gbstermektedir.

Eyssell vd. (2013) lilkeye 6zgi degiskenleri ve kiiresel degiskenleri kullanarak hem Cin'in CDS
pazarinin belirleyicilerini incelemekte hem de kredi temerriit swap spread degisiklikleri ile hisse
senedi getirileri arasindaki dinamik iliskiyi ele almaktadir. Cin'in dis borglarinin GSYiH’ya oranini
tlkenin dis borglarini geri deyebilmesi icin vekil degisken olarak kullaniimaktadir. Sanghay borsa
endeksi getirilerinin oynakligi ulkenin varlik degerinin oynakhginin bir 0Olclsi olarak
kullanilmaktadir. CDS ve hisse senedi getirileri arasindaki iliskinin incelendigi calismada fiyat
kesfinin digsal faktorleri kontrol ettikten sonra dncelikle CDS pazarinda gergeklestigi belirlenmistir.

Ismailescu ve Phillips (2015) tahvil piyasasinda CDS alim satiminin belirleyicilerini ve etkilerini
analiz etmektedir. ilk olarak, CDS ticaretinin baslatiimasini takiben spread ayarlanma verimliliginin
belli bir teminatin izerinde 6ncelik hakki veren tahvil igin iyilestigini ve bu kazanglarin ¢ogunlukla
yiiksek temerriit riski olan ulkeler tarafindan saglandigi belirlenmistir. ikincisi, tiim ihracgilarin
bor¢clanma maliyetleri CDS ticaretinin baslatiimasinin ardindan dismekte ve en blyik temerrit
riski en yiksek Glkeler tarafindan elde edilmektedir. Calismadan elde edilen sonuglar, CDS
primlerine iliskin piyasada alim satimlarin yapilmasi sonucunda artan bilgi verimliliginin, bilgi
asimetrisinin en belirgin oldugu Ulkeler i¢in bor¢ maliyetinde bir azalma ile iliskili oldugunu
gostermektedir.

Aizenman vd. (2016) 2004-2012 déneminde gelismekte olan piyasalarin CDS spreadlerini gesitli
ekonomik temellerinin gérece 6nemini ampirik olarak degerlendirmektedir. CDS spreadleri ile
enflasyon, lke kirilganhgi, dis bor¢ ve emtia ticaret oynakligi arasinda olumlu bir iliski gdzlenirken,
ticari agiklik ve mali denge / GSYiH orani arasinda negatif bir iliskinin oldugu sonucuna ulasiimistir.
Ancak, Ulke riskinin fiyatlandiriimasinda ekonomik temellerin goreceli 6nemi zaman iginde
degismektedir. 2008-2009 krizi 6ncesi donemde {lke riskinin fiyatlandiriimasinda temel faktorler
ticari aciklik ve tlkenin kirilganligi iken kriz ddneminde bu faktérler dis borcunun GSYiH’ya orani ve
enflasyon, kriz sonrasi dénemde ise enflasyon ve kamu borcunun GSYiH’ya orani oldugu tespit
edilmistir.

Kocsis ve Monostori (2016) CDS belirleyicilerini Dogu Avrupa verileri 6zelinde incelemektedir.
Yurtigi faktorlerin buyuk 6lglide Ulkeler arasindaki risk farkliliklarini agiklama giliciinden dolayi CDS
spread varyansini kiiresel faktorlerden daha fazla agikladigi sonucuna ulasiimaktadir. Ekonomik
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6nemi agisindan, kurumsal politik glic faktériiniin 6ne ¢iktigi ve CDS spreadleri lizerindeki etkilerin
zamanla degisen oldugu belirlenmistir.

Qian vd. (2017) Japonya’nin kredi temerriit swaplari ve makroekonomik temelli finansal
gostergeleri arasindaki etkilesimi inceleyerek, Japonya’nin kredi riskinin dogasini anlamaya
cahsmaktadirlar. Kiiresel finans piyasasindan potansiyel bulagsma g6z 6niinde bulundurulmakta ve
CDS spreadleri ile makroekonomik temeller arasinda ters nedensellik iliskisi de belirlenmeye
cahsilmaktadir. Lehman Brothers’in iflasi ile kiiresel borsalardan Japonya'nin kredi piyasasina
bulagsmanin gergeklestigine iliskin glicli kanitlar bulunurken Avrupa’daki borg krizinin yalnizca
gecici etkilerinin oldugu belirlenmistir.

Akkaya (2017) 2008 kiiresel kriz doneminde 2016 yilina kadar Tirkiye’nin CDS risk primlerini
etkileyen icsel degiskenleri belirlemeye calismaktadir. Calismada altin fiyatlari ve BiST getiri endeksi
dissal degiskenler olarak modele dahil edilmektedir. icsel degisken olarak belirlenen i¢ borg stoku
ve kisa vadeli dis borg stokunun istatistiki olarak modelde anlaml olmadigi belirlenmistir.

Yilmaz ve Unlii (2018) Tirkiye’nin ekonomik kirilganliginin gézlemlenebilir ve olgiilebilir
gostergelerinden birinin kredi temerrit swaplari oldugunu belirtmektedir. Bu gostergenin Tirkiye
ekonomisinin temerrit olasiligini temsil ettigi ve bircok makroekonomik gostergeden etkilendigi
vurgulanmaktadir. Elde edilen bulgular, cari islemler hesabindan déviz kuruna ve doéviz kurundan
CDS'ye bir zincirleme etkinin olduguna dair nedenselligin varligini kanitlamaktadir. Ayrica elde
edilen esbitinlesme katsayilari doviz kuru ve CDS arasinda pozitif bir iliski oldugunu cari islemler
hesabi ile CDS arasinda ise istatistiki olarak anlamli bir iliski bulunamadigini géstermektedir. Kilci
(2019) CDS ile dis borg arasindaki iliskiyi nedensellik ve esbitinlesme testleri araciligiyla ortaya
¢ikarilmaya ¢alismaktadir. Elde edilen bulgular dig borcun CDS risk primleri tizerinden kisa ddnemde
bir etkiye sahip olmadigini ancak bu etkinin uzun dénemde var oldugunu gostermektedir.

Akcelik ve Fendoglu (2019) Gelismekte olan yedi piyasa ekonomisi icin dinamik panel esik sabit
etkiler modeli kullanilmislardir. Analiz sonuglari kiresel risk istahi distigiinde cariislemler dengesi,
uluslararasi rezervler veya mali biitce dengesinde bir bozulma ve finansal olmayan sirketlerin doviz
borglarindaki artisin tlke risk primini daha glicli bir sekilde artiracagini géstermektedir. Ancak
kiresel risk istahi ile uyumlu oldugu durumlarda gelismekte olan piyasa ekonomileri igin (lke risk
primi dinamikleri i¢in yurtici makroekonomik temellerin daha az énemli olduguna dair kanitlar
sunulmaktadir.

3. Veri Seti ve Yontem

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ekonomi biliminin en temel ve en 6nemli konulari
arasinda yer almaktadir. Granger (1969) tarafindan uygulamali yontem olarak literatiire
kazandirilan Granger nedensellik yontemi gegmisteki bir olayin, simdiki zamandan veya gelecekten
kaynaklanamayacagi fikrine dayanmaktadir. Dolayisiyla, bir olay baska bir olaydan once
gerceklesirse, nedensellik yalnizca ilk olaydan ikincisine dogru gergeklesebilir. Granger, bir
degiskendeki hareketlerin sistematik olarak baska bir degiskendeki hareketlerden 6nce olup
olmadigini test etmek igin bir test istatistigi formile etmistir. Granger nedensellik, bir degiskenin
gecmis degerlerinin bilgi kiimesine dahil edilmesinin baska bir degiskenin tahminini iyilestirip
iyilestiremeyecegini ortaya koyabilme amaciyla belirlenmektedir (Hacker ve Hatemi-J, 2006: 1489).
Degiskenlerin esbitinlesme olmadan birinci dereceden butlnlesik 1(1) oldugu biliniyorsa
degiskenlerin birinci dereceden farkinda bir VAR tahmini yapilabilir ve bdylece geleneksel
asimptotik teori VAR modelindeki hipotez testi i¢in gecerli olmaktadir. Sonug olarak bir VAR modeli
tahmini icin degiskenlerin bitlinlesme ve esbitiinlesme derecelerinin belirlenmesi gerekmektedir
(Toda ve Yamamoto, 1995: 226).

Toda ve Yamamoto (1995) VAR siireglerinde birim kokler olabilecegi zaman karsilagilan hipotez
testindeki sorunlarin Ustesinden gelmek igin basit bir yol 6nermektedir. Zaman serisi verilerinin
entegrasyon ve egbitiinlesme 6zelliklerini cok az dikkate alarak, serilerin diizey seviyeleri ile VAR
tahmin edip Wald kriterini uygulayarak katsayilar Gzerindeki dogrusal veya dogrusal olmayan
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kisitlamalar test edilebilmektedir. Hacker ve Hatemi-J (2006) Wald kriterinine iliskin test
istatistiginin 6rneklem sayisinin az oldugu durumlarda zayif olabilecegini ve bu ylzden geleneksel
asimptotik dagilim kullanmak yerine bootstrap simiilasyonuna dayali dagilimin daha gigli
oldugunu vurgulamaktadir. Hatemi-J (2012) VAR modelinde segilen gecikme uzunlugunun 6nsel
bilgi ile segilmesinin test istatistiginin dagihmini etkileyecegini bu ylizden Hacker ve Hatemi-J (2006)
calismasi gelistirilerek optimal gecikme uzunlugu bootstrap similasyonuyla belirlenmektedir.
Verileri kimiilatif pozitif ve negatif bilesenlere ayirma fikri Granger ve Yoon (2002) calismasina
dayanmaktadir. Degiskenler arasinda belirlenen iliskilerin farkh, pozitif ve negatif soklar arasindaki
iliskilerin ise farkh olabilecegi vurgulanmaktadir. Ancak yazarlar bu yaklasimi sakli esbitinlesme
olarak adlandirdiklari esbitiinlesmeyi test etmek igin kullanmaktadirlar. Hatemi-J (2012) ise bu
c¢ahsmayi nedensellik analizine genisletmekte ve pozitif ve negatif soklarin farkli nedensel etkileri
olabilecegi icin asimetrik nedensellik testi olarak adlandirmaktadir (Hatemi-J, 2012). Asagidaki
rassal yurlyus siregleri olarak tanimlanan y;; ve y,; degiskenleri arasindaki nedensel iligkiyi
arastirmakla ilgilenildigi varsayilarak;

Y1t = Yie-1+ €1t = V1o + Z €1 €Y)
i=1
ve
Yor = Yar—1+ €2t = Y20 + Z € (2)
i=1

t=12,..T iken y;, ve Y, baslangic degerleri, €;; ve €,; degiskenleri beyaz girilti hata
terimlerini géstermektedir. Pozitif ve negatif soklar sirasiyla €]; = max(€y;, 0), £3; = max(€,;, 0),
€1; = min (€, 0) ve €5; = min (€,;, 0) seklinde tanimlanmaktadir. Bu nedenle €,, = €F; + €; ve
€,¢ = €3, + €5; biciminde ifade edilebilmektedir. Buradan hareketle

Y1t = Yit- 1+€1t—Y10+zg +Z€ 3)

ve benzer sekilde

¢ ¢
Yor = Yar-1+ €2t = Vo0 + Z € + z €2 %)
i=1 )

olarak gosterilmektedir. Son olarak her degiskenin pozitif ve negatif soklari kiimilatif bir bicimde
t

Vi = Zi1 €1 i = Xie1 €13 V2 = Xi1 €5 ve vy = Xier €5

seklinde tanimlanabilir. Kurulan model ile her bir pozitif ve negatif sokun temel degisken lzerinde
kalici bir etkisinin oldugu belirtilmektedir. Asimetrik nedensellik testinde pozitif ve negatif soklar
arasindaki nedensellik iliskisi VAR modelinin tahminine dayali olarak gergeklestiriimektedir
(Hatemi-J, 2012, 449).

Tablo 1: Tanimlayici istatistikler

Tanimlayici istatistikler CDS Kamu Dig Borcu Ozel Sektor Dis Borcu
Ortalama 349.288 15.519 25.311
Medyan 243.796 13.319 24.668
Maksimum 1281.250 29.310 40.016
Minimum 127.026 9.844 15.105
Standart Sapma 273.541 4.906 6.611
Carpikhk 2.005 1.375 0.355
Basiklik 6.198 4.080 2.242
Jarque-Bera 81.128 26.919 3.326
Gozlem Sayisi 74 74 74

International Journal of Economic and Administrative Studies



Omer AKKUS 221

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 1’de sunumustur. Veri
setinin tanimlayici istatistikleri incelendiginde 2000Q4-2019Q1 déneminde Turkiye’nin CDS risk
primleri ortalamasinin 349 oldugu bu donemde iilke risk priminin en yiiksek diizey olan 1281’e
2003Q1 déneminde ulasildigini ve 2012Q4 doneminde ise 127 puan ile lilke risk priminin en dusuk
oldugu dénem olarak géze ¢arpmaktadir. Kamu dis borcunun GSYiH’ya oraninin %29 ve en yiiksek
oldugu dénem 2002Q2 iken en diisitk oldugu 2008Q3 déneminde bu oran %9,8’dir. incelenen
dénemde 6zel sektdr dis borcunun GSYiH’ya oraninin ortalama %25 oldugu Tiirkiye’de bu oranin
en ylksek oldugu 2019Q1 déneminde %40’lar1 gorirken en disik oldugu 2004Q1 déneminde ise
bu oran %15tir.

Tirkiye'nin dis borcunun bilesenlerinden kamu dis borcu ve 6zel sektér dis borcu ile CDS
primleri arasindaki iliski 2000-2019 donemi gceyreklik verilerinden yararlanilarak arastirilmaktadir.
Calismada kamu dis borcu ve 6zel sektor dis borcu ile CDS primleri arasindaki iliskinin varligi Hacker
ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri araciligiyla
ortaya cikariimaktadir. Hacker ve Hatemi-J (2006) nedensellik testi uygulanirken degiskenlerin
bilesenleri dikkate alinmadan bir nedensellik iliskisi ortaya ¢ikariimaya calisilirken Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testinde ise degiskenler pozitif ve negatif bilesenlerine ayrilarak pozitif ve
negatif bilesenler arasinda nedensellik iliskisi arastirilmaktadir.

4. Ampirik Bulgular

Calismanin bu boliminde degiskenlere ADF ve Phillips-Perron birim kok testleri uygulanmis ve
maksimum esbitlinlesme derecesi belirlenerek degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Hacker
Hatemi-J (2006) simetrik nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testleri
aracihiglyla ortaya gikarilmaktadir. CDS, kamu dis borcu ve 6zel sektor dis borcu degiskenlerine ait
ADF ve Phillips-Perron birim kék sonuglari Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Birim Kok Sonuglari

ADF Birim Kok Testi Phillips-Perron Birim Kok Testi
Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Diizey Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi
CDS -2.659 -2.813 -2.485 -2.586
Kamu Dig Borcu -1.467 -0.814 -1.362 -1.010
Ozel Sektér Dis Borcu 1.446 -1.891 1.204 -1.857
Birinci Fark
CDS -7.794 -7.936 -11.351 -11.925
Kamu Borcu -4.691 -4.766 -4.557 -4.861
Ozel Sektér Borcu -6.304 -6.616 -6.257 -6.506

_ %5 duzeyinde anlamliliklari gostermektedir.

Calismada degiskenlere birim kok testi uygulanmis ve sonuglar birbirini destekledigi icin birim
kok testlerinden ADF ve Phillips-Perron birim kok testleri raporlanmistir. Birim kok testinden elde
edilen sonuglar her Ug serinin birinci farkinda duragan oldugunu goéstermektedir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisinin belirlenmesinde kullanilan en yaygin yéntemlerden birisi Granger
(1969) nedensellik testidir. Ancak Granger nedensellik testinde serilerin duragan hallerinin
kullanilmasi gerekmektedir. Serilerin duragan hallerinin kullanilmasi zorunlulugu serilerde fark
alma isleminin uygulanmasini gerektirebilmekte bu ise ¢ogu zaman kullanilan serilerde bilgi
kayiplarina neden olmaktadir. Bu bilgi kayiplarinin olmamasi i¢in Toda ve Yamamoto (1995) VAR
modeline dayali bir nedensellik ydontemi gelistirmis ve bu yoéntemle serilerin duragan halleriile degil
dizey halleri ile analize dahil edilmesine olanak saglanmaktadir. Bu yontemin uygulanmasi
noktasinda serilerin duraganhk dereceleri veya seriler arasinda bir esbitinlesmenin bulunup
bulunmamasi testin gecerliligini etkilememektedir. Hacker ve Hatemi-J (2006) ARCH etkisinin
olmasi ve hata terimi kalintilarinin normal dagilmamasi durumunda Toda ve Yamamoto (1995) test
istatistiklerinin hatali sonuglar urettigini bu yiizden de bootstrap similasyonuna dayali kritik

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



222

UITID-1JEAS, 2021 (31):215-228 ISSN 1307-9832

degerler elde etmektedir. Tablo 3’te Hacker Hatemi-J testine nedensellik testi sonuglari

sunulmustur.

Tablo 3: Hacker ve Hatemi-J Nedensellik Test Sonuglari

Nedensellik Test istatistigi Bootstrap Kritik Degerler Nefiensellik
1% 5% 10% lligkisi
CDS > Kamu Dig Borcu 12.802 9.936 6.317 4.480 Var
CDS > Ozel Sektér Dis Borcu 1.069 5.132 3.392 2.378 Yok
Kamu Dig Borcu -»> CDS 12.331 9.555 6.168 4.392 Var
Ozel Sektér Dis Borcu ~> CDS 0.021 7.16 3.91 2.739 Yok

Elde edilen bulgulara gére CDS primlerinden kamu dis borcuna dogru ve kamu dis borcundan
CDS primlerine dogru ¢ift yonli bir nedenselligin bulundugu ancak CDS primleri ve 6zel sektor dis
borcu arasinda bir nedensellik iliskisinin bulunmadigi belirlenmistir. Bu durumda kamu dis
borcundaki artiglarin Glke risk primini tetikledigi ya da tersine Ulke risk primindeki artiglarin kamu
dis borglanmasinin artmasinin nedenleri arasinda gosterilebilir.

Degiskenler pozitif ve negatif bilesenlerine ayrildiktan sonrasinda degiskenlere birim kok
testleri uygulanmis elde edilen sonuglar Tablo 4 ve Tablo 5’te sunulmustur. Tablo 4’te pozitif
bilesenlere iliskin birim kék sonuglari sunulurken Tablo 5'te negatif bilesenlere iliskin birim kok

sonuglari sunulmustur.

Tablo 4: Pozitif Bilesenler Birim K6k Sonuglari

ADF Birim Kok Testi

Phillips-Perron Birim Kok Testi

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Diizey Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi
CDS* -4.704 -4.496 -5.399 -4.874
Kamu Dig Borcu* -1.865 -5.870 -1.631 -3.203
Ozel Sektér Dis Borcut 2.054 -1.161 2.169 -1.163
Birinci Fark

CDs* -8.970 -9.608 -8.945 -9.484
Kamu Dig Borcu* -5.675 -3.559 -5.675 -5.646
Ozel Sektér Dis Borcut -7.295 -7.693 -7.285 -7.639

_ %5 dizeyinde anlamliliklari gostermektedir.

Tablo 5: Negatif Bilesenler Birim Kok Sonuglari

ADF Birim Kok Testi

Phillips-Perron Birim Kok Testi

Degiskenler Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
Diizey Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi Test istatistigi
cDS -4.991 -12.009 -5.807 -3.175
Kamu Dis Borcu- -3.621 -1.892 -2.914 -0.707
Ozel Sektér Dis Borcu- -1.943 -6.539 -1.862 -2.442
Birinci Fark

CDS -2.601 -2.694 -7.530 -9.019
Kamu Dig Borcu- -2.073 -4.190 -4.281 -5.093
Ozel Sektér Dis Borcu- -4.867 -5.031 -5.720 -5.798

_%5 dizeyinde anlamliliklari géstermektedir.

Kamu dis borcu ve CDS primlerinin pozitif ve negatif bilesenlerine iliskin Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik test sonuglari Tablo 6’te sunulmustur.
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Tablo 6: Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Hatemi J Asimetrik Nedensellik Test istatistigi Bootstrap Kritik Degerler Nefiensellik
1% 5% 10% ligkisi
Kamu Dig Borcu* -> CDS* 65.323 15.767 10.526  8.805 Var
Kamu Dig Borcu* -» CDS- 15.656 13.441 9.107 6.916 Var
Kamu Dig Borcu- -»> CDS* 0.771 14.929 10.834  8.625 Yok
Kamu Dig Borcu™ > CDS" 1.306 8.768 4.66 2.952 Yok
CDS* -» Kamu Dis Borcu* 15.321 16.352 11.417  9.295 Var
CDS* -» Kamu Dig Borcu~ 48.873 17.69 12.771 10.555 Var
CDS -> Kamu Dig Borcu* 13.701 13.102 8.405 6.731 Var
CDS > Kamu Dig Borcu- 59.532 12.319 7.506 5.289 Var

Kamu dis borcu ve CDS primi degiskenleri bilesenlerine ayrilarak aralarindaki nedensellik iliskisi
incelendiginde kamu dis borcundaki pozitif bir sokun CDS primlerindeki pozitif ve negatif soklarin
bir nedeni oldugu ancak kamu dis borcundaki negatif bir sokun CDS primlerinin ne negatif ne de
pozitif soklarinin bir nedeni olmadigini géstermektedir. Elde edilen bulgular CDS primlerindeki
pozitif veya negatif bir sokun ise kamu dis borcundaki pozitif ve negatif soklarin bir nedeni
oldugunu gostermektedir. Ozel sektdr dis borcu ve CDS primlerinin pozitif ve negatif bilesenlerine
iliskin Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik test sonuglari Tablo 7'te sunulmustur.

Tablo 7: Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari

Hatemi J Asimetrik Nedensellik Test istatistigi Bootstrap Kritik Degerler Ne!:iensellik
1% 5% 10% lligkisi
Ozel Sektér Dis Borcu* - CDS* 6.416 8.883 4.78 3.439 Var
Ozel Sektér Dis Borcu* ~» CDS 0.052 7.665 4.357 3.141 Yok
Ozel Sektér Dis Borcu- -> CDS* 9.377 9.956 6.773 5.069 Var
Ozel Sektér Dis Borcu™ -> CDS 3.653 8.176 4.408 3.017 Yok
CDS* -> Ozel Sektér Dis Borcu* 0.23 6.933 3.92 2.807 Yok
CDS* > Ozel Sektdr Dis Borcuna- 6.801 11.012 6.395 4.723 Var
CDS -» Ozel Sektdr Dis Borcu* 0.357 7.854 4,101 2.91 Yok
CDS- > Ozel Sektér Dig Borcu- 0.182 6.652 4.013 2.804 Yok

Elde edilen bulgulara 6zel sektor dis borcundaki pozitif ve negatif soklarin CDS risk primindeki
pozitif soklarin bir nedeni oldugu ancak 6zel sektor dis borcundaki pozitif ve negatif soklarin CDS
risk primi negatif soklarinin bir nedeni olmadigi belirlenmistir. Diger taraftan CDS risk primlerindeki
pozitif sok 6zel sektor dis borcundaki negatif sokun bir nedeni iken CDS risk primlerindeki pozitif
sokun CDS risk primi pozitif sokunun ve CDS risk primindeki negatif sokun 6zel sektor dis borcunun
ne pozitif ne de negatif sokunun bir nedeni olmadigi tespit edilmistir.

5.Sonug¢

Bu ¢alisma Turkiye’nin CDS risk primleri ile dis borcu arasinda bir nedensellik iligkinin var olup
olmadigini arastirmaktadir. Tlrkiye'nin dis borcu, kamu ve 6zel sektor dis borcu olarak iki sekilde
ele alinmaktadir. Calismada geleneksel asimptotik dagilim yerine bootstrap simiilasyonuna dayali
dagilim kullanilmaktadir. Degiskenler arasindaki geleneksel nedensellik iliskisi ile pozitif ve negatif
soklar arasindaki nedensellik iliskisi farkli sonuglar ortaya koyabilmesinden dolayi degiskenler
arasindaki iliski hem simetrik hem de asimetrik nedensellik testleri araciligiyla ortaya
cikarilmaktadir. Ampirik bulgular Tirkiye'nin kamu dis borcu ve 6zel sektor dis borcu ile CDS risk
primleri arasindaki nedensellik iliskisinin farkliliklar icerdigini géstermektedir. CDS risk primleri ile
kamu dis borcu arasinda cift yonli bir nedensellik iligkisi tespit edilirken CDS risk primleri ile 6zel
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sektor dis borcu arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin var olmadigi sonucuna ulasiimaktadir.
Degiskenler arasindaki simetrik nedensellik iliskisinin gdsterdigi bu sonuglarin aksine 6zel sektor dis
borcundaki pozitif veya negatif bir sokun CDS’deki pozitif soklarin, CDS’deki pozitif bir sokun ise
ozel sektor dis borcundaki negatif bir sokun nedeni oldugunu géstermektedir. Diger taraftan kamu
dis borcundaki negatif soklarin CDS’deki pozitif ve negatif soklarin bir nedeni olmadigi ancak bunun
disinda kamu dis borglarn ile CDS’de pozitif ve negatif soklarin birbirlerinin bir nedeni oldugu
sonucuna ulasiimaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CDS RISK PREMIUM AND EXTERNAL
DEBT: SYMMETRIC AND ASYMMETRIC CAUSALITY ANALYSIS

Extended Abstract

Aim: The purpose of this study is to reveal the relationship between external debt and CDS risk
premium. There are two important issues that distinguish the study from other studies in the
literature. First, the distinction is made that external debt is private sector debt and public sector
debt. Thus, it is aimed to determine whether the increases or decreases in the CDS premium
significantly changes the structure of private and public sector external debt. Secondly, it is aimed
to reveal the effects of positive or negative shocks in private sector external debt, public sector
external debt and CDS premiums by analyzing them separately.

Method(s): In the study, the existence of the relationship between public external debt and private
sector external debt and CDS premiums is revealed through Hacker and Hatemi-J (2006) causality
test and Hatemi-J (2012) asymmetric causality tests. Toda and Yamamoto (1995) propose a simple
way to overcome problems in the hypothesis testing encountered when there may be unit roots
in the VAR process. Toda and Yamamoto (1995) test the linear or nonlinear constraints on the
coefficients by estimating the VAR with the level of series and applying the Wald criterion. Hacker
and Hatemi-J (2006) emphasize that the test statistics related to the Wald criterion may be weak
in cases where the sample size is low and therefore the distribution based on bootstrap simulation
is stronger instead of using traditional asymptotic distribution. The causality relationship between
variables is tried to be revealed without separating the variables into their positive and negative
components through Hacker and Hatemi-J (2006) causality test. However, the variables are
separated into positive and negative components in Hatemi-J (2012) asymmetric causality test and
causality relationship is investigated between positive and negative components.

Findings: While the empirical findings of the study reveal the existence of a bidirectional causality
relationship between public external debt and CDS risk premium, there was no causal relationship
between private sector external debt and CDS risk premium. It has been determined that a positive
shock in public external debt is a cause of positive and negative shocks in CDS premiums, but a
negative shock in public external debt is not a cause of CDS premium components. While it is
determined that positive and negative shocks in private sector external debt are a cause of positive
shocks in CDS risk premium, it is concluded that positive shock in CDS risk premiums is a cause of
negative shock in private sector external debt.

Conclusion: Since the traditional causality relationship between variables and causality
relationship between positive and negative shocks can produce different results, the relationship
between variables is revealed through both symmetric and asymmetric causality tests. In the study,
the distribution based on bootstrap simulation is used instead of the traditional asymptotic
distribution. The causal relationship between Turkey's public external debt and the private sector
external debt and CDS risk premium indicates several differences. While a bidirectional causality
relationship is determined between CDS risk premiums and public external debt, it is concluded
that there is no causality relationship between CDS risk premiums and private sector external debt.
Contrary to the results demonstrated by the symmetric causality relationship between the
variables, it indicates that a positive or negative shock in the private sector external debt is the
cause of positive shocks in the CDS, and a positive shock in the CDS is the cause of a negative shock
in the private sector external debt. On the other hand, it is concluded that negative shocks in public
external debt are not a cause of positive and negative shocks in CDS. However, the positive and
negative shocks occurring in public external debt and CDS risk premium are also a cause of each
other.
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