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Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS), Gayrisafi Milli Hasila Icindeki Bor¢ Oranlar1 ve Faiz
Oranlar1 Arasindaki Panel Esbiitiinlesme, Nedensellik Analizleri: BRICS Ulkeleri ve
Tiirkiye Ornegi

Mehmet Berkun DENLI"*

Anahtar Kelimeler: 0z

Kredi Temerriit Yapilan aragtirma Brics iilkeleri ve Tiirkiye'ye orneginde 01.2013-09.2018 donemleri
Swaplari, arasinda aylik “kredi temerriit swap oranlar”, “gayrisafi milli hasila icindeki bor¢ oranlart”
Faiz Oram, ve "faiz oranlart”” arasnda uzun dénemli iliskiyi anlamaya yoneliktir. Ik olarak Pesaran CD
Bor¢/Gsmbh, (2004) testi ile degiskenlerin yatay kesit bagimhiliklara sahip olup olmadiklarina bakilmigtir.
Brics Ulkeleri, Birinci panel kok testlerinden Levin, Lin ve Chu Testi- LLC (2002) ve Ikinci panel kok testi
Nedensellik Analizi olan Pesaran (2003) birim kék testleri yapilnustir. Pedroni panel esbiitiinlesme testleri yedi

farkly yolla hesaplanmug ve test istatistikleri sonuclarina gore; CDS, borcun gayrisafi milli
hasilaya orani ve faiz oranlar: arasinda uzun doénem iliski ¢ikmg olup seriler esbiitiinlesiktir.
Degiskenler icinde belirlenen uzun donemli esbtiitiinlesme iliskisinin katsayilar: Pedroni
“FMOLS"” ve “DOLS” metodlart kullamlarak agiklanmaya calisilmigtir. Kredi temerriit
swaplart ve faiz oranlart katsayilart Hindistan ve Rusya’da anlamli ¢iknus diger iilke
katsayilar: ve panel katsayilart anlamsiz ¢iknustir. Son olarak Pairwise Granger nedensellik
testi yapilmis faiz oranlari, CDS oranlarimin nedeni oldugu ortaya ¢iknustir.

Panel Cointegration, Causality Analysis Between Credit Default Swaps, Debt Rate in The
Gnp and Interest Rates: Brics and Turkey

Keywords: ABSTRACT

Credit Defaults Swap This article is about understanding the relationship between “credit default swap ratios”,
Rates, “qross national product debt ratio” and “interest rates” of Brics countries and Turkey in the
Interest Rate, long run between 01.2013-09.2018 periods. Firstly, cross-section dependencies of the
The Debt Ratio In variables were examined with the Pesaran CD (2004) test. The first panel root test, Levin, Lin
Gross National and Chu Test LLC (2002) and the second panel root test, Pesaran (2003) unit root tests were
Product, performed. Pedroni panel cointegration tests were calculated in seven different ways and a
Brics Countries, long-term relationship was found between CDS, debt/gnp, interest ratios, and the series were
Causality Analysis cointegrated. The cointegration relationship is explained by Pedroni FMOLS and DOLS

methods. While the CDS and interest rate coefficients were significant in India and Russia,
the other country coefficients and panel coefficients were insignificant. Finally, Pairwise
Granger causality test was conducted and interest rates were found to be the cause of CDS
rates.
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1. Giris

Credit Default Swap (CDS), Kredi Temerriit Takast olarak cevrilmektedir. Ik kez CDS, 1995
yilinda JP Morgan tarafindan finans diinyasina kazandirilmistir. (Akkaya, 2016: 131) 1997 Asya krizi,
1998 Rusya'nin borclarimi 6deyememesi, Ocak 1999’da Brezilya devaliiasyonu, 2000 ve 2001 Tiirkiye
krizleri, 2001'de goriilen Arjantin temerriidii, 2008 Amerika merkezli olup tiim diinyay: etkilen 2008
krizi ile bircok finansal kriz yasanmustir. Yasanan krizlerin ge¢misteki krizlerden farklar1 klasik bir
finansal kriz olmay1p yiiksek hacimli tiirev tirtinlerini de igeriyor olmasidir. Avrupa’da ve Amerika’da
meydana gelen krizler kredi derecelendirme kuruluslarinin acikladigi verileri de sorgulatir hale
getirmistir, bircok kisi icin aciklanan kredi notlar1 gercek kredi risklerini temsil etmemektedir. (Ulusoy
ve Yilmaz, 2017: 62). Buna ornek olarak Amerikan yatirim bankasi olan Lehman Brothers 6rnegi
verilebilir. Lehman Brothers bankas: kredi riskleri artmasina ragmen ¢ok yiiksek bir kredi notuna
sahipti fakat banka 2008 yilinda batmisti. (Angelopoulos, 2017: 4). Bu batis 6rnegi ile tilkelerin ve
sirketlerin kredi notlar1 sorgulamir hale gelmistir. Bu krizler ile hukuksal regtilasyonlarin ve
yaptirimlarin olmayisi CDS piyasalarmin onemi arttirmis ve bu piyasalarin organize olmasini
saglamistir. CDS sozlesmeleri 2005 yilinda standart hale gelmis 2008 krizi ile ¢ok hizli yayginlasmaya
baglamustir.

Kredi Temerriit Takas1 alacakli kimsenin belirli bir komisyon 6deyerek alacagini sigorta
ettirmesidir. Sigorta amaci ile 6denen bu ticrete CDS primi veya CDS spread ad1 verilmektedir. CDS
sigorta sozlesmelerinde en 6nemli nokta 6denecek primlerin ne kadar olacagidir. Odenecek olan
primlerin miktar1 borg alan sirketin veya tilkenin iflas etme olasiligini belirlemektedir. Sirketlerin veya
tilkelerin CDS primleri artikca iflas etme olasiliklar: artacak manasina gelmektedir. Kredi temerriit
swaplar1 uluslararasi piyasada tilkelerin veya sirketlerin bor¢ 6deme kapasitelerine olan giiveni tesis
etmektedir.

Bu calismanin amaci 01.2013-09.2018 aras: donemde Brics tilkeleri ve Tiirkiye’de faiz oranlari,
bor¢/gsmh ve CDS oranlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi ve iliski boyutunun ortaya konulmasi
amactyladir. Bu amag¢ dogrultusunda faiz oranlari, bor¢/gsmh ve CDS arasindaki uzun doénem
iliskisinin varlig1 hakkinda bilgi sahibi olunmustur.

Yapilan calismanin literatiire katkisi, Brics tilkeleri ve Tiirkiye’de makroekonomik degiskenler
arasinda yer alan borg/gayrisafi milli hasila, faiz oranlar1 ve CDS’ler arasindaki uzun doénemli
iliskinin varligimmin tespit edilmis olmast ve Pedroni FMOLS ve DOLS yontemleri kullanilarak
degiskenlerin CDS oranlari ile iligskisinin incelenmesidir. Hindistan ve Rusya’da faiz oranlarindaki
yilizde bir birimlik artis CDS oranlarmi Rusya’da %1.53 ve Hindistan’da %3.39 oraninda arttirdig:
sonucuna ulasilmistir. Son kisimda Panel Pairwise Granger Nedensellik testi ile incelenerek
degiskenler arasindaki iliskinin ne oldugu hakkinda bilgi verilmesidir. Incelenen dénem itibari ile faiz
oranlar1 CDS'lerin sebebi oldugu tespit edilmistir.

Calismanin ikinci kisminda literatiir arastirilmasi ve veri seti ve yontem sunulmaktadir.
Dorduncti kisimda ekonometrik yontem icerisinde ilk olarak mevsimsellik durumu incelenmis ve
degiskenler arasinda mevsimsellik bir etki gozlenmemistir. Degiskenlerimizin yatay kesit
bagimliliklarina sahip olup olmadiklarina Pesaran CD (2004) testi ile bakilmis, serilere logaritmik
dontisim uygulanmustir. Serilerde birim kok sorunu goriildiigii icin serilerde birincil farklar alinarak
duragan hale getirilmistir. Seriler arasindaki uzun dénem karsilikli bir iliskinin olup olmadigina
dayanan panel esbiitiinlesme testi yapilmis ve seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi saptanmuistir.
Esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasindan sonra DOLS yéntemi ve FMOLS yontemleri ile iliskinin
katsayilar1 tahmin edilmistir. Son olarak ise panel nedensellik testi yapilmustir.
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2. Literatiir Arastirmasi

Karg: (2014) 2005-2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’de CDS, biiytime ve faiz oranlari arasindaki
iliskiyi esbtitiinlesme testi ve Granger nedensellik testlerini kullanarak incelemistir. Faiz oranlarimi
CDS'ler tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu saptamustir. CDS'ler faiz oranlari ve biiyiime arasindaki
uzun donemli iliskiyi gostermistir. Coskun, (2016), Tirkiye'nin makroekonomik gostergeleri ile
spektilatif kategoride yer alan tilkelerin makroekonomik gostergeleri karsilastirilmistir. Kredi notuna
alternatif tegkil ettigi duistintilen CDS’ler agisindan karsilastirmalar yapilmistir. Kanno (2021) Covid-19
pandemisi zamaninda G7 ve bes {ilkeyi de calismaya dahil ederek iilke temerriit risklerini
incelemislerdir. Covid-19 salginin basladig1 donemde Cin, Giiney Afrika ve Kanada hari¢ incelenen
tilkelerde temerriit risklerinin zirve yaptigim gozlemlemislerdir. Salgin karsisinda alman mali
politikalarin temerriit risklerini ¢ok daha fazla yiikselttigini gozlemlemislerdir. Danact vd. (2017)
2009-2005 tarihleri arasinda Tiirkiye'nin biiyiime oranlari ile CDS'ler arasindaki iligki incelenmis olup,
CDS'ler ile ekonomik biiylime arasindaki karsilikli nedensellik iliskinin varlig1 ispatlanmistir. Yiiksel
(2017) Avrupa borg krizi zamaninda 19 tilkede CDS primlerindeki degisim ve volatiliteye etki eden
global risk faktorlerini incelemislerdir. Vix endeksi ile CDS'ler arasinda pozitif iliski gortilmiistiir.

Sahin (2018) Cari agitk ve CDS’ler arasindaki iliskiyi ele almistir. Cari agigin CDS’leri tahmin
etmek igin onctu gosterge oldugundan bahsetmistir. Ulusoy vd. (2017), Kredi degerlendirme
kuruluslarinin  acikladigr notlar ile CDS oranlarimi karsilastirmistir. CDS’lerin  derecelendirme
kuruluslarinin agikladig: notlara kars: daha dinamik yapiya sahip oldugunu belirtmistir.

Calice vd. (2021) 29 tilkenin CDS verileri ile doviz kurlarini tahmin etmeye ¢alismislar ve biiyiik
oranda basarili olmuslardir. Ortalama olarak CDS egrisinin dik gozlendigi tilkelerin yerel para
birimleri ABD dolarina kars1 degerlendigi gozlemlemislerdir. Corte vd. (2013) Ocak 2003 ve Kasim
2013 yillar1 arasinda Amerikan dolar1 cinsinden 20 tane belirlenen tilkenin para birimleri ile CDS'ler
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Riske bagl olarak artis gosteren CDS'lere karsilik doviz kurlarmin
deger kaybettigini saptamislardir. Liu vd. (2011) 19.03.2008 ve 30.09.2010 yillar1 arasinda Amerika icin
16.08.2005 ile 30.09.2010 yillar1 arasinda Fransa icin doviz kuru ve faiz oraninin CDS'lere etkisini
arastirmistir. Fransa icin ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken Amerika igin d6éviz kurundan
CDS’lere dogru tek yonlii bir iliski oldugunu gostermistir. Doviz kurunun, faiz oranlarina gore
CDS'lere daha fazla etkisi olduguna ulasmistir. Gaiyan vd. (2009), 2004 ve Subat 2008 yillar1 arasinda
gunliik veriler ile Amerikan dolari cinsinden Avustralya dolari, Japon Yeni, ingiliz Sterlini, Euro
arasindaki iliskiyi ayni zamanda Euro cinsinden Amerikan Dolari, Japon Yeni, Avustralya Dolari,
Ingiliz Sterlini ile CDS'ler arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile incelemistir. Euro cinsinden
Avustralya dolar1 ile CDS arasinda nedensellik ¢ikarken Amerikan dolar: cinsinden 4 kur ile CDS
arasinda nedensellik ¢ikmustr.

Degirmenci vd. (2016) 2010-2015 tarihleri arasinda bes yillik CDS'ler ile giinliik Bist 100 endeksi
karsilastirilmistir. Granger nedensellik testi yapilmis olup test sonuclarma gore CDS'ler ile hisse
senedi fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu saptanmuistir.

Giin vd. (2016) 2013 yillindaki gezi parki eylemleri ile CDS’ler arasindaki iliskinin varligini
tespit etmek amaci ile birim kok testleri, Johansen esbiitiinlesme ve son olarak Granger nedensellik
testleri yapilmistir. Yapilan testlerin sonuclarina gére CDS ve gezi parki olaylar: arasinda anlaml
iliskiler bulunmustur. CDS'ler ile tahvil faizi, doéviz sepet kuru, eurobond faizleri, Bist 100 endeksi
arasinda da anlamlr iligkiler belirlenmistir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Uygulanan panel veri analizi Tiirkiye dahil Brics tilkeleri (Giiney Afrika, Rusya, Hindistan, Cin,
Brezilya) tilkelerini igermektedir. Baz: tilkelerin CDS oranlar1 ¢ok geriye gitmemesinden dolay: 2013
ve 2018 yillar1 arasinda aylik seriler olarak alinmistir. Calismada tilke temerriit risk gostergesi olarak
CDS oranlar1 ve CDS etkiledigi diistintilen faiz oranlar1 ve bor¢/gsmh oranlari alinmistir. Modelde
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kullanilan degiskenler Bloomberg veri tabanindan elde edilmistir. Yapilan ¢alisma panel veri analizi
kullanilmis olup Pesaran (2004), Pesaran (2003), Levin Lin ve Chu Testi-LLC (2002) Panel
Esbiittinlesme ve Granger Nedensellik testleri kullanilmustir.

4. Bulgular

4.1 Mevsimsellik Etkisi

Mevsimsellik durumunu gormek i¢cin mevsimsel kuklalar yapilip, model kurularak bu kukla
degiskenlerin t istatistik degerlerine bakilarak anlamli olup olmadigma bakilir. Anlaml olursa
mevsimsellik oldugunu, anlamsiz olursa mevsimsel etkinin olmadig1 sdylenir.

D1: 1k 3 ay i¢in 1 (Ocak, Subat, Mart) diger 0
D2: Tkinci 3 ay icin 1 (Nisan, Mayis, Haziran) diger 0
D3: Uglincii 3 ay icin 1 (Temmuz, Agustos, Byliil) diger 0
D4: Dordiincti 3 ay igin 1 (Ekim, Kasim, Aralik)  diger 0

Tablo 1: Kredi Temerriit Swaplar1 (LCDS) i¢cin Mevsimsellik Testi

LCDS Katsay1 Olasilik degeri
d1 .0579370 0.621
d2 -0.0568553 0.743
d3 2387875 0.169
_cons 4961016 0.000

LCDS serisi icin, 3 kukla degiskenin anlamsiz oldugu goriilmektedir (Prob degerleri>0.05)
Kukla degiskenler anlamsiz oldugu i¢cin mevsimsellik yoktur diyebiliriz.

Tablo 2: Faiz Oranlar1 (LFaiz Oranlar) i¢cin Mevsimsellik Testi

Lfaiz oranlar1 Katsay1 Olasilik degeri
d1 -.0319370 0.583
d2 -0.888553 0.298
d3 0687875 0.463
_cons 1.981016 0.000

Lfaiz oranlari serisinde 3 kukla degisken anlamsiz oldugu i¢in mevsimsellik yoktur.

Tablo 3: Gayrisafi Milli Hasila I¢erisindeki Bor¢ Oranlari (L(borg/gsmh)) icin Mevsimsellik Testi

L(borg/gsmh) Katsay1 Olasilik
d1 .0179370 0.823
d2 .0098553 0.934
d3 .0097875 0.934
_cons 3.471016 0.000

L(borg/gsmh) serisinde 3 kukla degisken anlamsiz oldugu i¢in mevsimsellik yoktur.
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Panel veri analizleri igin birim kok varligini incelemek amaciyla DF (Dickey- Fuller) ADF
(Augmented Dickey- Fuller) test istatistikleri vardir. Bu testler panel veri analizleri igin
genisletilmistir. ADF testiden sonra temeli ADF testine dayanan farkli birim kok testleri literatiire
kazandirilmistir. Panel birim kok test istatistikleri iki boliime ayrilmaktadir. Bunlar birinci nesil birim
kok test istatistigi ve ikinci nesil panel birim kok test istatistigidir. Birinci panel birim kok testleri
yatay kesit bagimlilik olmamasi durumunda yapilir. fkinci panel birim kok testleri yatay kesit
bagimliliga izin veren testlerdir. (Yardimcioglu, Giirdal & Altundemir, 2014)

Panel veri analizlerindeki siire¢ zaman serisi analizlerinden daha karmasik yapiya sahiptir.
Panel veri testlerinde en onemli faktorlerin basinda heterojenlik gelir, dolayisiyla her veri ayni
ozellikte olmayabilir. Veriler duragan olma veya duragan olmamasindan dolay1 farkli 6zelliklere
sahip olabilir. Eger bazi paneller birim kok ozelligine sahip veya sahip degilse birim kok testi
yapilmasi durumu karmasik hale getirecektir. (Yardimcioglu, Giirdal & Altundemir, 2014)

[k olarak degiskenlerimizin yatay kesit bagimliliklarina sahip olup olmadiklarina Pesaran CD
(2004) testi ile bakilmistir. Serilere logaritmik dontisim uygulanmistir. Tablo 4'de verilerin test ve
olasilik degerleri konulmustur.

Tablo 4: Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuclar1

Pesaran CD (2004)

Degiskenler CD Test Olasilik Korelasyon abs korelasyon
LCDS 1.34 0.179 0.042 0.511
L(borg¢/gsmh) 6.24 0.00 0.194 0.636
Lfaiz oranlar1 0.95 0.342 0.031 0.346

Tablo 4’te gortldiigu tizere LCDS olasilik degeri 0.05'ten biiytiktiir. Seri yatay kesit bagimliliga
sahip degillerdir. Lfaiz olasilik degeri 0.05'ten biiytiktiir. Seri yatay kesit bagimliliga sahip degildir.
L(borg¢/gsmbh) olasilik degeri ise 0.05"ten kiictiktiir. Seri yatay kesit bagimliliga sahiptir.

Panel veri birim kok test istatistiklerinden Levin vd. (2002) testi degiskenlere uygulanmistir.
Tablo 5'de gortilduigl tizere degiskenlere birim kok testleri uygulanmis olup kok testi sonuglarinda
olasilik degerleri ve t istatistik degerleri ekonometrik analizde serilerin (I(0) diizeyinde duragan
olmadiklar1 gortilmistiir. Serilerde birim kok sorunu gortildtigi icin serilerde birincil farklar almarak
incelenmistir. Alinan birincil farkla ICDS ve lfaiz oranlari birinci mertebeden duragan (I(1)) hale

getirilmistir.
Tablo 5: Birim Kok Test Sonuglari
Levin Liu Chu LLC (2002)
Sabitli Terim Sabit + Trendli Terim
Degiskenler

t istatistigi Olasilik t istatistigi Olasilik

LCDS -1.4370 0.0754 -1.2698 0.1021

Lfaiz oranlar1 -0.3544 0.3615 -0.9187 0.1791

ALCDS -11.2079 0.000 -10.6479 0.000

ALfaiz oranlari -10.8617 0.000 -10.8598 0.000

Tablo 5’e gore LCDS serisi duragan degildir ama LCDS serisi birinci mertebe duragandir. Lfaiz
oranlar serisi duragan degildir ve Lfaiz oranlar serisi birinci mertebeden duragandar.

Degiskenlerimizden bor¢/gsmh oram yatay kesit bagimliliga sahip oldugu i¢in bu degiskene
ikinci nesil birim kok testi olan Peseran (2003) birim kok testi yapilmistir. Tablo 3'de ifade edildigi
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tizere degiskene uygulanmis olan birim kok istatistik sonuclarma gore serilerin (I(0)) duragan
olmadiklar1 sonucuna ulasilmistir.

Tablo 6: Peseran (2003) Birim Kok Testi

Degiskenler T Bar Olasilik
L(borg/gsmh) -1.274 0.911
A(borg/ gsmbh) -5.643 0.000

4.2 Egim Katsayinin Homojenliginin Incelenmesi
Tablo 7 ve Tablo 8 ile LCDS ve L(dept/gsmh) degiskenleri ve LCDS ve Lfaiz oran1 degiskenleri
katsay1 homojenlik testlerinin sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 7: LCDS ve L(dept/gsmh) Degiskenleri i¢cin Katsay1 Homojenlik Testi

Degiskenler LCDS ve L(dept/gsmh)
TEST Test Istatistigi Olasilik
Delta Tilde 1,246 0.107
Delta Tilde adj 1,342 0.091

Tablo 7'ye gore LCDS ve L(dept/gsmh) degiskeni icin egim katsayis1 homojendir.

Tablo 8: LCDS ve Lfaiz oran1 Degiskenleri icin Katsay1 Homojenlik Testi

Degiskenler LCDS-Lfaiz
TEST Test Istatistigi Olasilik
Delta Tilde 2,175 0.082
Delta Tilde adj 2,745 0.076

Tablo 8'e gore LCDS ve Lfaiz orani degiskeni icin egim katsayis1 homojendir.

4.3 Panel Esbiitiinlesme Testi Bulgular1

Incelenen verilerde degiskenler arasindaki uzun donemli iliski panel esbiitiinlesme testleri ile
incelenmektedir. Panel esbiittinlesme testleri birinci ve ikinci kusak olmak tizere ikiye ayrilmistir. Her
iki grupta yer alan testlerin genelinde uzun dénem parametresinin homojen veya heterojen oldugu
durumlarda panel (homojen) ve grup (heterojen) test istatistikleri ile hesaplanir. (Yerdelen, 2018: 190)
Panel egbiitiinlesme testine gecilmeden 6nce homojenlik testi yapilmustir.

Kredi temerriit swaplar1 ve borg/gsmh degiskenleri I(1) seviyesinde duragan olduklar
goriilmiis olup esbiitiinlesme testine gecilmistir. Pedroni esbiitiinlesme testleri ile bu seriler arasindaki
uzun donemli iliski incelenmektedir. Tablo 8'den hareketle Pedroni esbiitiinlesme testinde yedi
istatistikten hepsinde uzun doénemli iliskinin oldugunu, gostermektedir. Uzun donemde kredi
temerriit swaplar1 ve bor¢/ gsmh degiskenleri esbiittinlesiktir denilebilir.
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Tablo 9: Pedroni Esbiitiinlesme Testi

Pedroni Esbiitiinlesme Testi LCDS ve L(bor¢/gsmh) Arasindaki Esbiitiinlesme Analizi

InCDS it =a+fIn(bor¢/gsmh) i +pit

Yontem t- 1statistigi Olasilik  Agirlaklandirilmus t-istatistigi  Olasilik
Panel v- Statistic 4.317676 0.000 2.658242 0.0039
Panel rho- Statistic -5.431438 0.000 -3.982446 0.000
Panel PP- Statistic -3.434163 0.003 -3.253837 0.006
Panel ADF-Statistic -2.210854 0.0135 -2.299345 0.0107
Group rho- Statistic -2.756476 0.029
Group PP- Statistic -2.841838 0.022
Group ADF-Statistic -1.938255 0.0263

Test sonuclarma gore %5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir, seriler arasinda
egbiitiinlesme iliskisi vardir.

Tablo 10’da kredi temerriit swaplar1 ve faiz orami degiskenleri I(1)'de duragan olduklar:
goriilmiis ve esbiitiinlesme analizi yapilmistir.%5 anlam seviyesinde Pedroni esbiitiinlesme testinde
yedi istatistikten yedisi de “LCDS” ve “Lfaiz oranlar’” arasinda uzun donem iliski oldugunu

gostermektedir.

Tablo 10: Pedroni Esbiitiinlesme Testi

InCDS it =a+fIn(faiz oranlari) i +pi

Pedroni Esbiitiinlesme Testi LCDS ve Lfaiz oranlar1 Arasindaki Esbiitiinlesme Analizi

Yontem t- 1statistigi Olasilik Agirlaklandirilmis t-istatistigi  Olasilik
Panel v- Statistic 6.447164 0.000 2.394224 0.0083
Panel rho- Statistic -7.545865 0.000 -3.844704 0.001
Panel PP- Statistic -4.579141 0.000 -3.011168 0.0013
Panel ADEF-Statistic -3.002566 0.0013 -2.003889 0.0225
Group rho- Statistic -3.175377 0.029

Group PP- Statistic -2.867348 0.022

Group ADF-Statistic -1.680046 0.0263

4.4 DOLS ve FMOLS ile Esbiitiinlesme Katsayilar1 Bulgular:

Esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasindan sonra Pedroni (2000, 2001) tarafindan gelistirilmis
olan DOLS yontemi ve FMOLS yontemleri ile iliskinin katsayilarmi tahmin etmek icin kullanilmistir

(Yardimcioglu, Guirdal & Altundemir, 2014)
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Tablo 11: Panel DOLS ve FMOLS Sonuclar:

InCDS it =a+pfIn(faiz oranlari) i +pie InCDS i =a+pIn(faiz oranlari) i +pie

Ulkeler DOLS FMOLS

Katsay1 t istatistigi Katsay1 t istatistigi

Hindistan 3.398445 4.576959 3.249558 3.879359
Rusya 1.529832 3.199050 1.484325 3.178611
Cin -0.591493 -5.137871 0.612514 -5.617612
Giiney Afrika 1.203820 0.604727 1.003380 0.011874
Brezilya -0.948037 -0.203331 0.931268 -0.275268
Tiirkiye -0.299923 4.092254 0.511430 -3.810956
Panel 1.131427 -0.429771 1.094575 -1.075323

* %5 diizeyinde anlaml1

Tablo 11’dan hareketle DOLS modelinde kredi temerriit swaplar1 ve faiz oranlar1 arasindaki
iliskide Rusya ve Hindistan anlaml ¢ikmais, diger tilkeler ve panel anlamsiz ¢ikmistir. Kredi temerrtit
swaplar1 ve faiz oranlar1 arasindaki iliskide %95 giiven diizeyinde Rusya’da faiz oranlarindaki ytizde
bir birimlik artis CDS oranlarini ytizde % 1.53 oraminda arttirir. Hindistan'da ise faiz oranlarindaki
ytizde bir birimlik artis CDS oranlarini ytizde %3.39 oraninda arttirdigy gortlmiistiir. FMOLS
modelinde ise Rusya’da faiz oranlarindaki ytizde bir birimlik artis CDS oranlarini ytizde %1.52
oraninda, Hindistan'da %3.24 arttif1 gozlemlenmistir. FMOLS ve DOLS yontemleri ile Kredi temerrtit
swaplar1 ve bor¢/gsmh orani arasindaki iligskide tilkeler ve panel katsayilar: anlamsiz ¢ikmustir.

4.5 Panel Nedensellik Bulgular1

Kredi temerrtit swap oranlari, faiz oranlar1 ve bor¢/gsmh oranlar1 Pairwise Granger nedensellik
testi ile agiklanmaya calisilmistir. Panel genelinde bor¢/gsmh CDS’in nedeni degildir. Uzun donem
nedensellik iliskisi yoktur. Yine aym sekilde CDS bor¢/gsmh’in nedeni degildir. Uzun dénem
nedensellik iliskisi yoktur. CDS oranlarmin faizin nedeni olup olmadigma bakildiginda da uzun
donem nedensellik iliskisi gortilmemistir. Fakat faiz oranlar1 CDS oranlarimin tek nedeni olarak
¢alismamizda ortaya konulmustur. Uzun donem nedensellik iliskisi vardir.

Tablo 12: Borg/Gayrisafi Milli Hasila, CDS Panel Granger Nedensellik Sonuglar1

M=A(bor¢/ gsmh);; — ALCDS;; A= ALCDS;; — A(borg/gsmh);
F- Istatistik Olasilik F-Istatistik Olasilik
0.54043 0.5829 0.0459 0.9551

Tablo 12'den hareketle A; esitligi icin “bor¢ /gsmh CDS degiskeninin nedenidir”in olasilik
degeri 0.05"ten biiytiktiir. (Ho: reddedilemez) bor¢/gsmh degiskeni CDS degiskeninin nedeni degildir.

A2 esitliginde de aym sekilde “CDS, bor¢ /gsmh degiskeninin nedenidir”in olasilik degeri
0.05’ten biiytiktiir. (Ho: reddedilemez) CDS degiskeni borg¢ /gsmh degiskeninin nedeni degildir.

Tablo 13: Faiz Oranlari, CDS Panel Granger Nedensellik Sonuglar:

As=Afaiz oranlari; — ALCDS;; A= ALCDS;; — Afaiz oranlari;
F- istatistik Olasilik F-istatistik Olasilik
6.66972 0.0014 0.20852 0.8119
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Tablo 13'de A; esitliginde “faiz, CDS degiskeninin nedenidir”in  olasilik degeri 0.05 ten
kiicuiktiir. (Ho: reddedilir) faiz degiskeni, CDS degiskeninin nedenidir.

Ay esitliginde “CDS, faiz degiskeninin nedenidir”in olasilik degeri 0.05'ten biiytiktiir.
(Ho:reddedilemez) CDS degiskeni faiz degiskeninin nedeni degildir.

5. Sonug¢

Yapilan calismada Tiirkiye ve Brics iilkelerinde 01.2013-09.2018 yillar1 arasinda aylik
makroekonomik degiskenler; “enflasyon orani”, “dolar kuru”, “euro kuru”, “ihracat oranlar1” ,
“ithalat oranlar1’” gayrisafi milli hasila igindeki bor¢ oranlar1”, ““faiz oranlar1” ile kredi temerriit
swaplar1 arasinda uzun doénemli iliskiyi anlamaya yoneliktir fakat “enflasyon orani”, ““dolar kuru”,
“euro kuru”, “ihracat oranlar1”, “ithalat oranlar1” degiskenleri anlamsiz ¢iktiklar1 icin ¢alismadan
cikarilmistir. Gayrisafi milli hasila icindeki bor¢ oranlar1”, faiz oranlari ile kredi temerriit swaplari
arasinda uzun dénemli iliski incelenmistir. ilk olarak serilere logaritmik dontistim yapilmistir. Yatay
kesit bagimliliga sahip olup olmadiklarina bakmak i¢in Pesaran CD (2004) testi uygulanmistir. Yatay
kesit bagimliliklar: ¢tkmayan ““Kredi temerriit swaplar1” ve “faiz oranlar1” degiskenlerine birinci panel
kok test istatistiklerinden Levin, Lin ve Chu Testi-LLC (2002) uygulanmustir. Test sonuglarma gore
seriler duragan olmadig: icin seriler birinci derece duragan hale getirilmistir. Yatay kesit bagimlilig
cikan Gayrisafi milli hasila igindeki bor¢ oranlar1 degiskenine ikinci panel kok testi Pesaran (2003)

uygulanmistir. Bor¢/gayrisafi milli hasila degiskeni de birinci mertebeden duragan hale getirilmistir.

Degiskenler ayni mertebeden duragan hale geldikten sonra kredi temerriit swap degiskeni ile
bor¢/gsmh degiskeni arasinda Pedroni esbiittinlesme testi yedi farkl yolla hesaplanmustir. Yedi farkl
yolla hesaplanan kredi temerriit swap degiskeni ile bor¢/gsmh degiskeni arasinda uzun donemli iliski
oldugu kamitlanmistir. (Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.) Kredi temerriit swap degiskeni
ile faiz orami degiskeni arasinda Pedroni esbiitiinlesme testi yedi farkli yolla hesaplanmis boylece
temerriit swap degiskeni ile faiz orami degiskeni arasinda da uzun donemli iliski oldugu
gozlemlenmistir.

Pedroni DOLS ve FMOLS metodlar: ile degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
iliskisinin katsayilar1 aciklanmaya calisilmistir. DOLS modelinde kredi temerriit swaplar1 ve faiz
oranlar1 arasindaki iliskide Rusya ve Hindistan anlamli ¢ikmus, diger {ilkeler ve panel anlamsiz
¢ikmistir. Kredi temerriit swaplari ve faiz oranlar1 arasindaki iliskide %95 giiven diizeyinde Rusya’da
faiz oranlarindaki ytizde bir birimlik artis CDS oranlarimi ytizde %1.53 oraninda arttirir. Hindistan’da
ise faiz oranlarindaki ytizde bir birimlik artis CDS oranlarim ytizde %3.39 oraminda arttirdig:
goriilmiistiir. FMOLS modelinde ise Rusya’da faiz oranlarindaki ytizde bir birimlik artis CDS
oranlarmi yiizde % 1.52 oraminda, Hindistan'da %3.24 arttifn gozlemlenmistir. FMOLS ve DOLS
yontemleri ile kredi temerriit swaplar1 ve bor¢/gsmh orani arasindaki iliskide tilkeler ve panel
katsayilar1 anlamsiz ¢ikmuistir.

Son olarak Panel Pairwise Granger Nedensellik testi yapilmistir. Bor¢/gsmh, kredi temerriit
swaplarimin nedeni olmadigi aym zamanda kredi temerriit takasminda, bor¢/gsmh'min nedeni
olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Kredi temerriit swaplari faizin nedeni degildir, fakat faiz, kredi temerriit
swaplarinin nedeni oldugu ortaya ¢ikmistir.

Sonug olarak Istihdam ve biiytimenin en biiyiik engelleri arasinda yiiksek faiz oranlari
gelmektedir. Faiz oranlarindaki artis CDS oranlarinda artma egilimi gostermektedir. Yapisal reformlar
ile faiz oranlar1 da makul seviyelere gelecektir. Bu sayede CDS risk primleri diisecek sermaye girisleri
hizlanacak ve istihdam ve biiytime anlaminda gelismeler saglanacaktir.
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