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Oz: Giiniimiizde siirekli artan enerji fiyatlar, ozellikle iiretim yapan firmalar icin énemli bir sorun haline
gelmistir. Uretim kapasitelerinde meydana gelen azalis, sadece firmalari olumsuz etkilememekte, ayni zamanda
ekonomiyi yavaslatmakta ve iilkenin bor¢ yiikiinii artirmaktadir. Bu durum, iilke riskini artiric bir etkiye sahiptir.
Calismamizda, enerji fiyatlarindaki belirsizligin etkilerinin onemini anlamak amaciyla enerji emtia fiyatlari
(brent petrol, ham petrol ve dogal gaz) ile Tiirkiye'nin kredi temerriit swap (CDS) primleri arasindaki iliskiyi
olemeyi hedeflemekteyiz. Soz konusu iliskinin olgiilebilmesi igin [2008.07-2022.08] donemi aylik verilerine
yonelik, ham petrol, brent petrol ve dogal gaz verilerinin CDS tizerindeki uzun dénem ve kisa donem iliskiler ele
almmigtir. Bagimh degisken olarak kredi temerriit swap (CDS), bagimsiz degisken olarak brent petrol, ham
petrol ve dogal gaz almmistir. Calismanin sonucunda Kredi Temerriit Swap (CDS) iizerinde brent petrol’iin etki
diizeyinin daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. Ham petrol %1 arttiginda CDS degiskeni %6.7 artmakta ve brent
petrol degiskeni %1 arttiginda CDS degiskeni %8.3 artmaktadr. Dogal Qaz degiskeni %1 arttiginda CDS
degiskeni %5.9 artis gostermektedir. Ayrica degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi incelendiginde ise emtia
fivatlarindan CDS’e dogru bir nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: CDS Primleri, Enerji Emtia Fiyatlari, Kredi Temerriit Swaplari, Granger Nedensellik Testi
JEL Smiflandirmasi: Q11, Q16, G24

Abstract: Today, constantly increasing energy prices have become an important problem, especially for
manufacturing companies. The decrease in production capacities not only affects companies negatively, but also
slows down the economy and increases the country's debt burden. This situation has an increasing effect on the
country's risk. In our study, we aim to measure the relationship between energy commodity prices (brent oil,
crude oil and natural gas) and Turkey's credit default swap (CDS) premiums in order to understand the
importance of the effects of uncertainty in energy prices. In order to measure the relationship in question, the
long-term and short-term relationships of crude oil, brent oil and natural gas data on CDS for the monthly data
of the [2008.07-2022.08] period were discussed. Credit default swap (CDS) was taken as the dependent variable,
and brent oil, crude oil and natural gas were taken as the independent variables. As a result of the study, it was
determined that the impact level of Brent Petroleum on Credit Default Swap (CDS) was higher. When crude oil
increases by 1%, the CDS variable increases by 6.7%, and when Brent oil variable increases by 1%, the CDS
variable increases by 8.3%. When the natural gas variable increases by 1%, the CDS variable increases by 5.9%.
Additionally, when the causality relationship between the variables was examined, it was determined that there
was a causality relationship from commodity prices to CDS.
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1. Giris

Mali piyasalarda oldugu gibi emtia piyasalarinda da hane halklari, isletmeler ve devletler
islem yapmaktadir. Emtia piyasalari sistematik ve sistematik olamayan bir¢ok riske agik
piyasalardir. Bahsi gecen ekonomik birimlerin bir kismi1 fiyat artiglarindan faydalanmak bir
kismu ise fiyat diisiislerine karsi kendilerini korumak istemektedir. Ozellikle enerji emtia
fiyatlar1 konusunda duyarlilig1 yiiksek olan Tiirkiye icin enerji emtia fiyatlarinda yukar1 yonli
sert fiyat hareketleri, tretim maliyetlerini ve ihracat ve ithalat kalemlerini olumsuz
etkilemektedir. Enerji emtia fiyatlar1 da mikro ve makro birgok faktér gibi Tiirkiye’nin
bor¢lanma maliyetlerini etkileyen onemli bir 6zellik tasimaktadir. Enerji emtia fiyatlarim
etkileyen faktorlerin bazilari; enflasyon, doviz kuru, politik gelismeler, kredi derecelendirme
notlart gibi faktorlerdir. 2008 yilinda yasanilan kiiresel ekonomik kriz COVID-19 Pandemisi
ve Rusya-Ukrayna arasindaki savag gibi kiiresel Olgekteki krizler enerji emtia fiyatlar: ile
iilkelerin risk primlerini olumsuz etkileyen gelismelerdir. Bu siire¢lerde hem enerji emtia
fiyatlarindaki sert yiikselisler hem de iilke risk primleri tizerindeki 6nemli yiikselisler enerji
emtia fiyatlar1 ve iilke risk primleri arasindaki iliskinin sorgulanmasina neden olmustur. Ulke
risk primleri, literatiirde Kredi Temerriit Takasi-CDS (Credit Default Swap) olarak
tanimlanmaktadir.

“Kredi temerriit takasinin temel islevi kredi riskinin taraflar arasinda transferini
saglamaktir. CDS, iilkelerin veya sirketlerin herhangi bir iflas ya da temerriit durumunda
bor¢larmi 6deyememe olasiligina karsi, ilgili lilke ya da sirketin bor¢ enstriimanina sahip
yatirnmcilar tarafindan riskten korunma amaciyla alinan bir ¢esit sigortadir” (Aksoylu ve
GoOrmiis, 2018).

Ulke risklerini agiklayan CDS, finansal piyasalarda yapilan sigortalama islemi i¢in 6denen
sigorta primi benzeri bir gosterge islevi gérmektedir (Akarcay, 2016). Ayni1 zamanda CDS, bir
borg yiikiimliiliigiiniin temerriide diisme riski olarak da tanimlanabilir

CDS, bir borcun geri 6denmesi konusundaki risklerin diizeyini dlgen bir gosterge niteligi
tasimaktadir. CDS primleri, 90’11 yillarda ortaya ¢ikan bir uygulamadir. Bu uygulamada, CDS
alicilart belirli bir risk primi 6deyerek anapara tutarini giivence altina almayr amaglarlar.
Gergeklesen bu alim-satim uygulamasinda risk primi borcun algilanan batma olasiligini
yansitir. Bir borcun batma riski yiikseldikge CDS primleri de artis gosterir. CDS primleri, 5 ve
10 yil vadeli devlet tahvilleri igin ve piyasadaki degerlendirmelere gore her giin belirlenir.
(Tirkoglu, 2018)

Kredi Temerriit Swapt (CDS) kavrami, 1995 yilinda JP Morgan tarafindan finans
diinyasina kazandirilmistir (Akkaya, 2010). 2000°1i yilardan sonra kullanimi yayginlasmis ve
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ozellikle 2008 yilinda yasanilan kiiresel ekonomik krizden sonra ekonomide barometre gorevi
gormeye baslamistir. Ekonomide barometre gorevi goérmeye baslamasinin en Onemli
sebeplerinden  biri  CDS  primlerinin  giinliik olarak  hesaplaniyor  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Bu 6zelligi CDS primini diger gostergelerden {istiin kilmis, yaygin bir
sekilde kullanilmasini ve biitiin ekonomik birimler tarafindan giinliik olarak titizlikle takip
edilmesini saglamistir.

CDS islemleri dort temel parametreyle tanimlanir: Bunlar; kredi unsuru, nominal miktar,
spread (risk primi) ve vadedir. (Erdil, 2008)

2008 kiiresel ekonomik krizle sonrasi kredi derecelendirme kuruluslarina olan gilivenin
sorgulanmaya baglamasi ile beraber ekonomik birimler riski dogru okumak i¢in yeni gosterge
arayislarina baslanmustir. Ulke risk primleri bu siirecin bir sonucu olarak uluslararasi
yatinmcilarin  yabanci iilkelere yapacaklari yatirnmin riskini esanli gOstermesi ve
degerlendirilmesinde ¢ok sik kullandiklar1 gdstergelerden biri olmustur. Yatirimcinin karsi
karsiya oldugu riski esanli gostermesi Ozelliginden dolayi ilke risk primlerindeki 2008
kiiresel ekonomik kriz sonrasi ekonomilerde barometre gorevi gérmeye baglamistir.

Ulke risk primleri, iilkelerin 6demekle yiikiimlii olduklari borglari geri édememe risklerini
olgen bir gosterge niteligi tasimaktadir (Varhik ve Varlik, 2017). Ulke risk primleri,
uluslararasi yatirimcilarin portfoylerini garanti altina almak amaciyla kullandiklart bir gesit
sigorta niteligini tagimaktadir. Bu nedenle riski yiiksek iilkelere yatirim yapacak yatirimceilarin
risk istahlarina da bagli olarak sigorta maliyetleri artmaktadir. Bu durum ilgili ilkede faiz
oranlar1 ve vade siirelerine yansiyarak dis bor¢ alacak iilkenin bor¢lanma maliyetlerini de
artiracaktir (Ceylan ve Ozpenge, 2020). Bu nedende, iilke risk primlerinde meydana gelen
artis ve azaliglar hem kamu sektoriiniin hem de 6zel sektoriin bor¢glanma maliyetlerini
etkilemektedir. Ulke risk primlerindeki azalis maliyetleri diisiiriicii iilke risk primlerindeki
artis ise maliyetleri arttirict bir sonug¢ ortaya ¢ikarmaktadir. Siirekli bir doviz agiina sahip
olan Tiirkiye i¢in bor¢glanma maliyetlerinin artmasi doviz girisinin azalmasina neden olmakla
birlikte dis bor¢ 6demelerini zorlastiran bir sonug ortaya ¢ikarmaktadir. Ortaya ¢ikan bu sonug
ise iilke risk priminin yiikselmesine neden olmaktadir. Ulke risk primindeki artis maliyet
artiglarina maliyet artislar1 ise ekonomide enflasyonist baskilar ortaya ¢ikarmaktadir.

Finansal piyasalarda kiiresel 6l¢cekte meydana gelen krizler yatirnmcilart farkli Girtinlerden
olusan portfdy yatirimlar1 yapmaya zorlamaktadir. Ozellikle 2008 yilinda yasanilan kiiresel
ekonomik kriz, COVID-19 pandemisi ve Rusya-Ukrayna arasindaki savas gibi kiiresel
olgekteki krizler finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin geleneksel yatirim araglarini

sorgulamalarina neden olmustur. Kiiresel 6l¢ekte yasanilan krizler, emtia fiyatlarinda arz ve

250



Kadooglu AYDIN, G., Miinyas, T. / Journal of Yasar University, 2024, 19/74, 248-266

talep kaynakli dalgalanmalar hem finansal iiriinlere yatirrm hem de emtia yatirimcilar
acisindan biliylik bir onem arz etmeye baslamistir. Emtia fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmalar mikro ve makro agidan Ozellikle gelismekte olan ekonomileri olumsuz
etkilemektedir. Ozellikle enerji emtia fiyatlarinda meydana gelen dalgalanmalarin enerji
tiikketicisi olan iilke ekonomileri acisindan sorun olusturmaktadir.

Bu caligmada enerji emtia fiyatlar1 (brent petrol, ham petrol ve dogal gaz) ile Tiirkiye’nin
kredi temerriit swap (CDS) primleri arasindaki iligkinin arastirilmasi amaclanmistir.
Calismanin konusunu olusturan brent petrol, ham petrol ve dogal gaz degiskeni ile
Tiirkiye’nin kredi temerriit swap (CDS) primleri arasindaki iligskinin 6lctlilebilmesi amaciyla
[2008.07-2022.08] donemi aylik verilerine yonelik, ham petrol, Brent petrol ve dogalgaz
verilerinin CDS {izerindeki uzun donem ve kisa donem iliskiler ele alinmustir.

Enerji emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar, yatirimcilara genis yelpazede yatirim firsatlar
sunarken bazi riskler ve tehditler olusturmaktadir. Ozellikle, enerji emtia fiyatlarinda yasanan
keskin artiglar, enerjiyi yogun olarak tiikketen gelismekte olan ekonomiler iizerinde olumsuz
bir etki yarattig1 diistiniilmektedir. Bu durum, gelismekte olan tilkelerin risk primlerine etkileri
olup olmadig1 sorusunu akillara getirmektedir. Bu ¢alisma, s6z konusu etkilesimleri detayli

bir sekilde inceleyerek bu sorulara yanitlar aramaktadir.

2. Tlgili Literatiir

Literatiirde Tiirkiye’nin risk algisini inceleyen calismalar genel olarak iilke kredi notlari,
makroekonomik gostergeler ve finansal gostergeler ile iilke risk primleri arasindaki iliski
iizerinde yogunlagsmaktadir. Literatiir taramasi, genellikle {ilke risk primi yani kredi risk
swaplar1 ile makro gostergeler arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik ¢aligmalarin oldugunu
gostermektedir. Literatiirde kredi risk swaplar ile ilgili yapilan ¢alismalar asagida sunuldugu
gibidir.

Sharma ve Thuraisamy (2013) caligmalarinda 8 Asya iilkesinin kredi temerriit takas
gostergelerinin petrol fiyat belirsizligi tarafindan 6n goriiliip goriillmedigini Westerlund ve
Narayan 2011 ve 2012 testlerini kullanarak analiz etmislerdir. Arastirma sonucunda petrol
fiyat1 belirsizligi ile 3 Asya iilkesinde kredi temerriit takas primlerinin tahmin edilebildigi
sonucuna ulasmislardir.

Bektur ve Malcioglu (2017) yaptiklart ¢alismada, Tiirkiye’ye ait tilke risk primleri (CDS)
ile BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismanmn analizi, 2000 EKim—
2017 Subat tarihleri arasindaki giinliik verileri Hacker-Hatemi-J (2006) nedensellik testini

kullanarak gergeklestirmislerdir. Arastirma sonucuna gore, BIST 100 Endeksi ile iilke risk
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primleri (CDS) arasinda iilke risk prim (CDS)’inden BIST 100 Endeksine dogru tek tarafli bir
iligki tespit etmislerdir.

Bouri ve ark. (2017) yilinda yapmis olduklari ¢alismada, enerji emtialarinin oynaklik
dinamiklerini BRIC iilkeleri 6zelinde iilke risk primlerinin (CDS) oynaklig1 tizerinde etkisi
olup olmadigin1 AR-GARCH modelini kullanarak arastirmiglardir. Calisma sonucunda enerji
emtia oynaklik dinamiklerinin tilkelerin iilke risk primleri (CDS) oynakliklari tizerinde etkili
oldugunu fakat bu etkinin analize s6z konusu olan iilkeler arasinda farklilik arz ettigini
belirtmislerdir.

Conkar ve Vergili (2017) yaptiklar1 ¢alismada, iilke risk primi (CDS) ile doviz kurlar
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. 2010 Ocak - 2015 Agustos donemini kapsayan ¢aligmada
Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri yardimiyla analiz
gergeklestirmislerdir. Caligmanin sonucunda, iilke risk primi (CDS) ile déviz kurlarinin uzun
donemde birlikte hareket etmedigini tespit etmislerdir. Ayrica USD’den iilke risk primi
(CDS)’ne ve Euro kuruna dogru tek yonlii nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Kiler (2017) yapmis oldugu ¢alismada Tiirkiye’nin 5 yillik tilke risk primleri (CDS) ile
iilke kredi riskinin de8ismesine neden olacagi diisiiniilen makroekonomik gostergeler ve
finansal gostergeler arasindaki iliskiyi Engle-Granger ve Johansen Koentegrasyon Testleri ile
analiz etmislerdir. Calismanin analizi, 2010 - 2016 donemine iliskin aylik seti ve 5 yillik
donemi kapsayan iilke risk primlerinin (CDS) ilgili donemlere iligkin ay sonu degerleri
dikkate alinarak yapilmistir. Calismanimn sonucunda Tiirkiye’nin 5 yillik Ulke Risk Primleri
(CDS) ile makroekonomik gostergeler ve finansal gostergeler arasindaki iliskinin zayif
oldugunu tespit etmistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018) ¢aligmalarinda {ilke risk primi ile iilke risk primini etkiledigi
diistintilen finansal gostergeler arasindaki nedensellik iligkisini gelismekte olan {ilkeler
tizerinde aratirmak i¢in, 2005 Haziran - 2015 Temmuz tarih araligindaki aylik veri setini ve
Granger nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testini kullanarak
incelemislerdir. Caligmanin sonucunda, iilke risk primleri (CDS) ile analize s6z konusu olan
finansal gostergeler arasinda asimetrik nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Akkus ve ark. (2018) yilinda tahviller ile iilke risk primleri (CDS) arasinda oynaklik
yayilma etkisinin bulunup bulunmadigini ve bu iki finansal iiriin arasindaki iliskiyi belirlemek
istemislerdir. Arastirmanin analizi Tirkiye’nin Mart 2012-Ekim 2017 donemine ait 5 yillik
tilke risk primleri (CDS) ve 5 yillik tahvil faiz getiri verileri kullanilarak gerceklestirmiglerdir.
Analizde CCC- MGARCH modelinden yararlanmiglardir. Akkus ve ark. g¢alismanin
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sonucunda, lilke 5 yillik devlet tahvillerinin faiz oranlar ile iilke risk primleri (CDS) arasinda
pozitif ve yiiksek bir korelasyon iligkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Isikl1 ve Akin (2018) ¢alismalarinda iilke risk primleri (CDS) ile S&P GSCI enerji endeksi
arasinda bir iligskinin olup olmadigini VAR modeli ile analiz etmislerdir. Yapilan ¢alisma
sonucunda iilke risk primlerin (CDS) ve enflasyonun enerji fiyatindaki diististen olumlu
etkilendigini dile getirmislerdir.

Fettahoglu (2019) yaptig1 ¢alismada iilke risk primleri (CDS) ile piyasadaki risk istahi
arasindaki iliskinin var olup olmadigini regresyon analizini kullanarak, Kasim 2013-Subat
2018 arasindaki donemi kapsayan 5 yillik CDS primi verileri ile gergeklestirmistir. Analiz
sonucunda, yatirimcilarin risk istahinin artmasiyla CDS primlerinin diistiiglinii tespit etmistir.

Cevik ve Bugan (2019) yapmus olduklar calismada Borsa Istanbul endekslerinden biri olan
BIST 100 Endeksi ile iilke risk primleri (CDS) arasindaki nedensellik iliskisini 02.11.2000-
14.10.2019 tarihleri arasindaki giinliik veri setini Granger Nedensellik testini kullanarak
analiz etmislerdir. Calismanin sonucunda, iilke risk primleri (CDS) ile Borsa Istanbul BIST
100 Endeksi arasinda, iki yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir.

Tanyildiz1 ve Yigiter (2020) calismalarinda iilke risk primi (CDS) emtia fiyatlar1 {izerinden,
Tiirkiye 6zelinde reel piyasalardaki iligkisini ortaya koymay1 amaglamislardir. Ayni zamanda
iilke risk primlerinin (CDS) VIX Korku Endeksi, Tahvil Gosterge Faizi ve BIST 100 Endeksi
ile olan iligkisini de incelemislerdir. Analizde ARDL modelini kullanmislardir. Calismada
emtia fiyatlarinin kisa vadede s6z konusu donemler igerisinde iilke risk primi (CDS) ile
istatistiksel olarak anlamli ve ters yonlii bir iliskiye sahip oldugu bulgularini elde etmislerdir.

Badurlar (2021) yaptig1 ¢alismada makroekonomik gostergeler ile tilke risk primleri (CDS)
arasindaki iligkiyi kisa donem ve uzun donem olarak incelemistir. Tiirkiye'nin Ocak 2003—
Haziran 2017 donemi arasindaki aylik verilerini kullanarak, iilke risk primi ile doviz kuru
oynakligi, dis borg/ihracat orani, kisa donem faiz orani ve enflasyon orani arasindaki iligkiyi
test eetmistir. Analizde Vektér Hata Diizeltme Modelini (VECM) kullanan Badurlar
calismanm sonucunda, makroekonomik gostergelerle ile Ulke Risk Primi (CDS) arasinda
uzun doénem bir iligkinin oldugunu, ancak Tiirkiye i¢in yapilan analizlerde makro ekonomik
gostergeler ile {ilke risk primi arasinda uzun dénemli bir nedensellik iliskisi olmadigin tespit
etmistir.

Ulke risk primi ile ilgili yapilan ¢alismalar disinda emtia ile ilgili yapilan ¢alismalarda
arastirmaya dahil edilmistir. Literatiirde yapilan calismalar incelendiginde emtia fiyatlar ile
makroekonomik degiskenlerin incelendigi bir¢ok calismaya rastlamak miimkiinken en fazla

caligmanin hisse senetleri ile emtia fiyatlar1 arasindaki iliskinin incelenmesi iizerine yapildigi,
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kredi risk primleri ile enerji emtia iizerine herhangi bir ¢alismaya rastlanmamasi nedeniyle bu
caligmanin literatiirdeki boslugu dolduracag: diisiiniilmektedir.

Nandha ve Faff (2008) yapmis olduklar1 ¢calismada petrol fiyatlari ile pay senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Calisma sonucunda petrol fiyatlarinda meydana gelen
degisikliklerin hisse senedi fiyatlarini negatif yonde etkiledigi bulgularina ulagsmiglardir.

Miller ve Rati (2009) yaptiklari ¢alismada, petrol fiyatlari ile uluslararasi pay senedi
piyasalar: arasindaki etkilesimi 1971-2008 donemleri verileri ile test etmislerdir. Analizde ek
regresorlii esbiitiinlesik vektor hata diizeltme modelini kullanmislardir. S6z konusu piyasalari
temsilen ABD, Almanya, Fransa, Ingiltere ve italya secilmistir. Arastirma sonucunda yazarlar
petrol fiyatlariyla pay senedi endeksleri arasinda ters yonlii bir iliski oldugu sonucuna
varmiglardir.

Khan (2010) yapmis oldugu ¢alismada, petrol fiyatlar1 ile pay senedi piyasalar1 arasindaki
iliskiyi BRIC iilkeleri verileri ile incelemistir. Ham petrol fiyatlari ile BRIC iilkeleri borsalari
arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiyi yapisal vektor hata diizeltme teknigini kullanarak analiz
eden Khan, ¢aligmada petrol fiyatlar1 ile pay senedi endeksleri arasinda uzun dénemli ve
gliglii bir iliskinin var oldugu sonucunu elde etmistir.

Hacihasanoglu ve Soytas (2011) calismalarinda en fazla islem hacmine sahip olan petrol
fiyatlarinin pay senedi olarak da S&P 500 endeksi verilerini inceledikleri ¢aligmalarinda ayni
zamanda petrol fiyatlar1 volatilitesinin de pay senetlerine etkisini aragtirmislardir. Aragtirmada
Toda ve Yamamoto (1995) prosediirii (TY) yontemleri ile analiz yapmislardir. Calisma
sonucunda, petrol fiyatlar ile pay senedi piyasalari arasinda bir iligkinin var oldugunu ve
bir¢ok faktoriin de etkisiyle yapisal degisiklikler arz edebilecegini belirtmislerdir.

Basher ve Sadorsky (2016) yapmis olduklar1t ¢alismalarinda VIX Korku Endeksi, Altin
fiyatlar1, Petrol fiyat: ve Tahvil fiyatlar1 arasindaki oynakligin gelismekte olan ekonomilerin
borsa endekslerinin (MSCI) 2000-2014 yillart i¢in giinlik wverileri ile inceleme
yapmislardir. Gelisen piyasa hisse senedi fiyatlari, petrol fiyatlari, VIX, altin fiyatlar1 ve
tahvil fiyatlar1 arasindaki oynakliklar1 ve kosullu korelasyonlar1 modellemek i¢in DCC,
ADCC ve GO-GARCH modellerini kullanarak analizini gerceklestirmiglerdir. Calisma
sonucunda, petrol fiyatlar ile diger degiskenler arasinda negatif yonlii bir iliskinin varligini
tespit etmislerdir.

Biiberkokii (2017) calismasinda emtia piyasasindaki fiyat degisikliklerinin a¢iklanmasinda
dolarin kiiresel baz degerini incelemistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli iliski
analizinde Johansen (1988) koentagrasyon testi ile Maki (2012) g¢oklu yapisal kirilmali

koentegrasyon testinden yararlanan Biiberkokii; kisa donemli iligski analizinde ise Hatemi-J
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(2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testini kullanmistir. Calismada Reel efektif
doviz kurunu ve IMF tarafindan yayinlanan igecek, gida, yakit, metal, tarimsal ve petrol emtia
fiyat endekslerini kullanan Biiberkokii, ABD dolarinin gida, petrol ve yakit emtialar1 izerinde
negatif yonli uzun donemli bir iliskinin var oldugunu; icecek, metal ve tarimsal emtia
endekslerinin ABD dolar1 arasinda ise uzun dénemli bir iliskinin olmadigini tespit etmistir.
Kisa donemli iligkinin varligin1 goérebilmek i¢in yapmis oldugu analiz bulgularina gore ise
ABD dolarinin degerindeki bir kaybin ham petrol, yakit ve tarimsal emtia fiyatlarini arttirdigi,
ABD dolarindaki bir deger artisinin ise tiim emtia fiyatlarinda diisiisiin s6z konusu oldugunu
tespit etmistir.

Sertkaya (2022) calismasinda VIX korku endeksi {iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen
stratejik emtia drlinlerinden petrol, altin ve bugday fiyatlarinin etkilerini arastirmayi
amagclamistir. Calismada 2015-2022 donemleri arasindaki haftalik verilerle kisa ve uzun
donemli iliskiyi arastirmistir. Calismada ARDL sinir testi yaklagimi ile analiz yapmistir. Uzun
donemde VIX endeksinin stratejik emtia degiskenleri ile aralarinda esbiitiinlesme iliskisi
oldugu ve VIX korku endeksi ilizerinde altin fiyatlarinin istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonde bir etkisi oldugunu tespit etmistir. Brent petroliin VIX endeksi tizerindeki iliskisini
incelediginde istatistiksel olarak anlamli ama negatif yonde etkisinin oldugu ve bugday
degiskeni i¢in ise elde edilen katsayinin istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 ifade etmistir.

Giines (2022) calismasinda tarim ve enerji emtia arasindaki uzun donemli iliskiyi analiz
etmeyi amaglamigtir. Arastirmada WTI petrol, dogalgaz ve motorini enerji emtia olarak,
kakao, pamuk ve bugdayir da tarim emtiasi olarak se¢mistir. Analizi ARDL modelini
kullanarak yapmistir. Calisma sonucunda tarim ve enerji emtialarinin birlikte hareket ettigi

bulgularina ulagmaistir.

3. Veri ve Yoéntem
3.1. Modelde Kullanilan Verilerin Tanim:

Calismada, enerji emtia fiyatlar1 olan ham petrol, Brent Petrol ve dogalgaz verilerinin CDS
iizerindeki uzun ve kisa donem iliskiler arastirilmistir. Calismanin analizine s6z konusu olan
veri seti tim verilerin ortak noktada bagladigi [2008.07-2022.08] donemi aylik veri setinden
faydalanilarak  gergeklestirilmistir.  Calismanm  verileri, https://tr.investing.com/rates-
bonds/turkey-cds-5-year-usd veri datasindan derlenmistir. Calismada kullanilan ilgili
degiskenlerin tanimlamas1 Tablo 1°de yer aldig1 gibidir. Calismanin analizleri, Eviews 12.0

stirimii araciligiyla elde edilmistir.
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Tablo 1. Modelde Kullanilan Ilgili Degiskenler Tablosu

Ilgili Degisken Degisken Gosterim Sekli Degigsken Tanimi

Tirkiye CDS CDS Bagimli degisken
Ham Petrol HP Bagimsiz degisken
Brent Petrol BP Bagimsiz degisken
Dogal Gaz DG Bagimsiz degisken

Calismanin analizine s6z konusu olan degiskenlerin zaman igerisinde gostermis oldugu

egilime yonelik grafikler asagida sunuldugu gibidir.

CDS HP
900 140
800 | 120
700 100 |
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200 1 204
B e B A e e o s e L B e e A
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40 | 2
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08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Grafik 1. Degiskenlerin Zaman Egilim Grafikleri

Degigkenlerin zaman igerisinde gostermis olduklar1 egilimleri igeren grafikler, CDS’in
2008 yilindan 2009 yilina kadar keskin bir artig egiliminde oldugunu; ham petrol, bent petrol
ve dogal gazin ise 2008’den 2009 yilina kadar hizli bir diisiis egiliminde oldugunu
gostermektedir. Genel olarak CDS’in artis/azalis gosterdigi donemlerde diger degiskenlerin
diistis/artis egiliminde oldugu sdylenebilir.

Ekonometrik modelde kullanilan degiskenlere iliskin verilere yonelik tanim bilgileri Tablo

2’de sunuldugu gibidir.
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Tablo 2. Modelde Kullanilan Verilere Yonelik Tanimsal Istatistiki Bilgiler

[statistiki Veriler CDS HP BP DG

Ortalama 289.8519 71.07182 77.14871 3.624171
Medyan 247.5100 68.66500 72.25000 3.329500
Maksimum 860.2400 124.0800 125.8900 9.949000
Minimum 121.1300 18.84000 22.74000 1.640000
St.sapma 140.7548 22.88361 25.97895 1.390234

3.2. Ekonometrik Model
2008.07-2022.08 donemi aylik veri seti i¢in enetji emtia fiyatlari olan ham petrol, brent petrol
ve dogalgaz verilerinin iilke risk primi (CDS) tizerindeki uzun dénem ve kisa dénem iliskiyi
belirlemek amaciyla ilk olarak duraganlik testleri uygulanacaktir. Calismanin anlizi i¢in
yararlanilacak duraganlik testleri, Augmented Dickey - Fuller Testi ve Phillips - Perron
testleridir. Modelde kullanilan denklem sisteminde mevcut olan degiskenler igin ortak
siklikla  kullanildig:

bulunmaktadir. Literatiirde kullanilan ilgili kriterler, Final Prediction Error kriteri, Hannan-

gecikme uzunlugunu belirlemede literatiirde goriilen  kriterler
Quinn kriteri, Schwarz Criterion, Likelihood Ratio kriteri ve Akaike Information Criteria
kriteri seklinde smiflandirilmigtir. Modelde gecikme uzunlugunun belirlenmesinde bahsi
gecen krietler kullanilarak gecikme uzunlugu belirlenmistir. Calismanin  analizinde
yararlanilan degiskenler arasindaki uzun doénem iliskinin varliginni arastirmak amaciyla 2013
yilinda Bayer-Hanck tarafindan gelistirilen Esbiitiinlesme Analizi kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki kisa donem iliskilerin belirlenmesi amaciyla hata diizeltme modeli
uygulanmaktadir. Ayrica calismanin konusunu olusturan ilgili degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin olup olmadigini ve nedensellik iligkisinin tespit edilmesi durumunda da

bu iliskinin yoniinii tespit etmek amaciyla Granger nedensellik testinden yararlanilmistir.

3.3. Calismanin Analiz Bulgular: ve Degerlendirme

Analizin ilk asamasinda analizde kullanilan veriler i¢in duraganlik testleri uygulanmistir.
Analize s6z konusu olan her bir test i¢in “sabit” ve “sabit + trend” se¢enekleri kullanilarak
siire¢ izlenmistir. Ilgili veriler iizerindeki mevsimsellik etkisini gidermek amaciyla ilgili

degiskenlerin logaritmasi alinmistir.

Tablo 3. Analizler igin Uygulanan ADF ve PP Birim K&k Test Sonuglari

o ADF PP
llgili Degiskenler Sabit Sabit + trend Sabit Sabit + trend
LogCDS -1.461(0.102) -1.782(0.114) -1.537(0.128) -1.672(0.133)
LogHP -1.289(0.119) -1.318(0.126) -1.396(0.134) -1.414(0.142)
LogBP -1.1455(0.175) -1.261(0.183) -1.213(0.165) -1.305(0.171)
LogDG -1.034(0.214) -1.198(0.341) -1.204(0.246) -1.280(0.257)
ALogCDS | -9.453(0.013)* | -9.912(0.000)* | -10.102(0.000)* | -10.563(0.007)*
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ALogHP -8.254(0.005)* | -8.875(0.000)* | -9.254(0.005)* -9.707(0.003)*
ALogBP -8.103(0.009)* | -8.606 (0.014)* | -9.067(0.011)* -9.812(0.000)*
ALogDG -7.246(0.000)* | -7.801(0.000)* | -8.124(0.000)* -9.010(0.000)*
*1

Tablo 3’te yer verilen sonuglar incelendiginde, ilgili degiskenlerin diizey seviyesinde
duragan olmadig tespit edilmistir. Ilgili degiskenlere uygulanan Augmented Dickey - Fuller
ve Phillips - Perron duraganlik test sonuglar1 incelendiginde ise elde edilen sonuglar birinci
mertebe fark i¢in duragan olduklari, yani I (1) seviyesinde duraganlik oldugu tespit edilmistir.
Elde edilen bu sonuglar ¢ergevesinde uygulanacak esbiitiinlesme analizi igin ¢alismanin
konusunu olusturan ilgili degiskenlerin birinci mertebe farklart alinacaktir. Yapilacak
esbiitiinlesme analizi i¢in ihtiya¢ duyulan gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi amaciyla

ilgili kriterlerin degerleri Tablo 4’te yer aldig1 gibidir.

Tablo 4. Ilgili Degiskenlerin Gecikme Diizeylerinin Tespit Edilmesi Amaciyla Kullanilan

Kriterler
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -2448.736 NA 1.66e+08 30.28070 30.35693 30.31165
1 -1882.715 1097.102 187003.6* 23.49031* 23.87150* 23.64508*
2 -1873.476 17.45288 203357.8 23.57377 24.25991 23.85235
3 -1854.389 35.10995* 195935.6 23.53567 24.52675 23.93806
4 -1839.734 26.23493 199558.0 23.55227 24.84829 24.07847
5 -1833.463 10.91585 225649.8 23.67238 25.27336 24.32240
6 -1828.587 8.246584 259925.8 23.80972 25.71564 24.58355
7 -1813.959 24.01950 265864.0 23.82665 26.03752 24.72430
8 -1803.491 16.66998 286807.6 23.89496 26.41078 24.91642

Tablo 4’te sunuldugu iizere, gecikme uzunlugu kriterlerinin ¢ogunun kriteri 1 gecikme igin
uygunluk gosterdigi goriilmiistiir. Elde edilen bu sonuglar ¢ercevesinde, esbiitliinlesme analizi,
degiskenlerin birinci mertebe farklari ve 1 gecikme uzunlugu ile analiz edilecegi

goriilmektedir.

3.4. Bayer - Hanck (2013) Esbiitiinlesme Analizi
Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testi, uzun donem regresyon analiz modelinin
kalintilarina dayanarak tahmin edilen bir testtir. Engle-Granger (1987) testi, seriler arasindaki
uzun dénem iligkiyi birim kokli olan serileri duragan hale getirilmeksizin ortaya g¢ikaran bir
testtir. Yapilan arastirmalarda birden fazla agiklayici degiskenli ekonometrik modellerde
Engle-Granger esbiitiinlesme testinin zayif oldugu literatiirde kabul gérmektedir (Govindaraju
ve Tang, 2013). Engle-Granger (1987) testinden daha sonra gelistirilen bir diger esbiitiinlesme

10.05 i¢in duragan degisken,
Not: Parantez i¢i degerler (p) degerleridir ve A gdsterimi birinci mertebe fark: belirtmektedir.
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testi ise Johansen (1991) esbiitiinlesme testidir. Johansen esbiitiinlesme testi ise gecikme
uzunluguna asir1 derecede duyarli bir test 6zelligi tasimaktadir. (Kizilgol, 2006). Daha sonraki
yillarda ise 1994 yilinda Boswijk tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testidir. Boswijk
tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi ise hata dlizeltme modeline dayali ve F istatistigiyle
uygulanan yeni bir testtir. Bahsi gegen bu ii¢ esbiitiinlesme testlerinden sonra 1998 yilinda
Banerjee ve ark. tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testidir. Banerjee ve ark. tarafindan
gelistirilen esbiitiinlesme testi ise hata diizeltme modelli ve t istatistigi temelli bir testtir. Bahsi
gecen Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme testi, Johansen esbiitiinlesme, Boswijk
esbiitiinlesme testi ve Banerjee ve ark. tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testlerinin hig biri
milkemmel ya da tamamen giiclii bir test Ozelligi tasimamaktadirlar. Bahsi gecen bu
ebiitiinlesme testlerin ¢eligkili sonuglar ortaya koymasindan dolay1r 2013 yilnda Bayer ve
Hanck tarafindan yeni bir esbiitiinlesme testi gelistirilmistir. Bayer ve Hanck (2013) yilinda,
Engle ve Granger es biitiinlesme testi, Johansen esbiitiinlesme testi, Boswijk esbiitiinlesme
testi ile Banerjee ve ark. tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testlerini birlikte degerlendiren
yeni bir test gelistirmistir. Bayer ve Hanck 2013 yilinda gelistirdikleri bu testle, bahsi gegen
ilgili testlerin anlamlilik diizeylerini birlestiren ve daha giiglii bir esbiitiinlesme testini ortaya
koymuslardir. Bayer ve Hanck (2013) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testinde; Engle-
Granger tarafindan gelistirilen tek denklemli esbiitiinlesme testi, Johansen tarafindan
gelistirilen ¢ok denklemli esbiitiinlesme testi, Boswijk tarafindan gelistirilen hata diizeltme
terimine dayanan esbiitiinlesme testi ve Banerjee ark. tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme
testlerinin anlamlilik degerlerini kullanarak uygulanan bir testtir (Shahbaz ve ark. 2013: 10,
Aktiirk, ark. 2014: 122). Bayer - Hanck (2013) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi,
Fisher’in Ki-kare dagilimi formiilasyonunu izleyerek bireysel olasilik ya da anlamlilik
degerlerini birlestirmistir (Ar1, 2016: 61).

EG — JOH = =2[In (Pgg) + In (Pion)] (1)

EG—JOH—BO—BDM= =2 [In (Pg;)+ In(Pon)+ In (Pgo)+In (Pgpy)] )

“Denklem 1’de yer alan Pgg, Pjon, ve Denklem 2°de yer alan Pes, Pion, Pso, Psowm,
degerleri Engle-Granger (1987), Johansen (1991), Boswijk (1994) ile Banerjee ark. (1998)
esbiitiinlesme testlerinin olasilik degerlerini ifade etmektedir. Bu modelde uygulanan ya da
hesaplanan test istatistigi degeri, Bayer-Hanck (2013) esbiitiinlesme testi kritik degerden
biiyiikse, egbiitiinlesme iligkisinin olmadigr temel hipotezi red edilir ve ilgili seriler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin var olduguna karar verilir” (Ertugrul Ayranci, A., Ari, G., 2021).
Bayer - Hanck (2013) esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 5°te sunuldugu gibidir.
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Tablo 5. Bayer - Hanck Esbiitiinlesme Analizi Testi Sonuglari

Ekonometrik Model EG-JOH EG-JOH-BO-BDM Esbiitiinlesme
FlogCDS = f (FLogHP, FlogBP, FLogDG) 18.451 31.567*

Anlamlilik Diizeyi Kritik Deger Kritik Deger

%1 diizeyi 20.578 35.427 Var

%5 diizeyi 17.445 29.556

%10 diizeyi 13.809 18.324

Not: * %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme oldugunu belirtmektedir. “F” gdsterimi birinci mertebe
fark1 gostermektedir.

2013 yilinda Bayer-Hanck tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme testi analiz ¢iktilar1 ele
alindiginda, hesaplanan iki Fisher test istatistigi degeri kritik degerden yani 0.05 igin biiyiik
oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle ilgili degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin varlig
tespit edilmistir. Bu sonug ilgili degiskenler arasindan uzun doénemli iliskinin varligini
gostermektedir.

Ilgili degiskenler icin esbiitiinlesme iliskisi belirlenen model igin uzun doénem
esbiitiinlesme analizi katsayr tahminleri, Tam Degistirilmis En Kiigiik Kareler Yo6ntemi

yardimi ile gergeklestirilmistir.

Tablo 6. Uzun Dénem Egbiitinlesme Katsayr Tahminleri

Model FlogHP FlogBP FlogDG

FlogBP, FLogDG)
*2

Tam Degistirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi analizleri yapilirken, tahminlerdeki
otokorelasyon sorunlari ve degisen varyans sorunlari Newey - West test yontemi ile
coziilmeye ve giderilmeye calisilmistir. Varsayim testlerinin uygulanmasi neticesinde
herhangi bir varsayimsal bir sapma ile karsilagilmamistir. Tablo 6’da yer alan veriler
incelendiginde; iilke risk primi (CDS) tizerinde brent petrol (BP) etki etki diizeyinin daha
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ham petrol (HP) %]l arttiginda iilke risk primi (CDS)
degiskeni %6.7 arttig1 goriilmektedir. Ve brent petrol (BP) degiskeni %1 arttiginda Ulke Risk
Primi (CDS) degiskeninin %8.3 arttig1 goriilmektedir. Dogal gaz degiskeni %1 arttiginda ise
tilke risk primi (CDS) degiskeninin %35.9 artis gosterdigi goriilmektedir.

Uzun donem iligkinin aragtirilmasi amaciyla yapilan analiz sonucunda ilgili degiskenlerin
uzun donemde birlikte hareket ettigi tespit edilmistir. Hata diizeltme modeli (Vector Error

Correction Model) ile de uzun dénem birlikte hareket ettigi goriilen degiskenlerin kisa donem

20.05 igin istatistik anlaml1 degisken, tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West
yontemi ile giderilmeye ¢aligilmistir.
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dinamiklerini incelemek amaciyla tahminlenmistir. Hata diizeltme modeli, tahmin neticesinde

elde edilen bulgular Tablo 7°de sunuldugu gibidir.

Tablo 7. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglari

Model 1:Bagimli Degisken: ALogCDS; Katsay1 Diagnostik testler

ALogHP 0.089* R?  =0.693, Adj. R? =0.690,
ALogBP; 0.095* F(p)=0.000%,

ALogDG; 0.074* Breusch-Godfrey LM Test (p)= 0.118*,
ECT., -0.385* White Test (p)=0.125* Ramsey RESET
Sgblt 0.612* Test (p)= 0.138* , JB test (p)=0.287

*

Uygulanan kisa donem hata diizeltme modeli tahmin sonuglari incelendiginde, hata
diizeltme teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu neticesine
ulagilmistir. Bu sonug¢ uygulanan modelin hata diizeltme mekanizmasinin dogru bir sekilde
calistigin1 gostermektedir. Elde edilen bu sonuglar, uzun donemde beraber hareket eden seriler
arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin %38.5’inin ortadan kalktig1 ve serilerin
tekrar uzun donem denge degerine yakinsadigi goriilmektedir. Kisa donem ve uzun dénem
katsay1r degerleri karsilattirildiginda kisa donem katsayr degerlerinin uzun dénem katsay1
degerlerine gore daha yiiksek ¢iktig1 tespit edilmistir. Bu durumda, ham petrol (HP), brent
petrol (BP) ve dogal gaz (DG) degiskenlerinin kisa donemde iilke risk primi (CDS) tizerinde
daha etkili oldugu tespit edilmistir Buna karsin donem uzadik¢a bu etkinin azaldigi
gorilmiistir.

Calismanin konusunu olusturan degiskenler arasindaki nedensellik iligkilerini ortaya

koymak amagl Granger nedensellik testi uygulanmastir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Analiz Sonuglari

Bos hipotez n F-ist p

FLogBP — FLogCDS 166 2.93428 0.0146
FLogCDS — FLogBP 0.19824 0.8975
FLogDG — FLogCDS 166 3.75425 0.0019
FLogCDS — FLogDG 1.13423 0.3370
FLogHP — FLogCDS 166 3.16117 0.0263

%945 anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi, JB; Jarque-Bera normallik testi olasilik degerini ifade
etmektedir. Tahminlerdeki otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari, Newey-West yontemi ile giderilmeye
caligilmugtir.
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FLogCDS — FLogHP 0.75659 0.5201

Calismanin konusunu olusturan ilgili degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini tespit
etmek amaciyla uygulanan Granger nedensellik testi sonuglari, brent petrol (BP)’den tilke risk
primi (CDS)’ne dogru tek yonli bir nedensellik iliskisinin varligini gostermektedir. Ayni
sekilde ham petrol (HP)’den de iilke risk primi (CDS)’ne dogru tek yonlii nedensellik elde
edilmistir. Dogal gaz degiskeni ile iilke risk primi (CDS) degiskeni arasindaki nedensellik
iliskisine bakildiginda ise dogal gaz (DG) degiskeninden iilke risk primi (CDS) degiskenine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin var oldugu goriilmektedir. Uygulanan nedensellik
iligkisinin sonuglarinda goriildiigii lizere enerji emtia piyasasinin ii¢ dnemli emtiasi olan brent
petrol, ham petrol ve dogal gaz fiyatlarindan iilke risk primi (CDS)’ne dogru bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.

4. Sonuc¢

Kredi temerriit swap1 olarak adlandirilan CDS, iilke risklerinin bir gostergesi olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ulkelerin almis olduklar1 borglar1 geri 6dememe riskini 6lcen CDS primlerinde
meydana gelen degisiklikler hem kamu sektoriinlin hem de 06zel sektoriin borglanma
maliyetlerini etkilemektedir.

Tiirkiye enerjide disa bagimliligr nedeniyle, emtia fiyatlarinda yasanan degisimler enerji
maliyetlerine yansimakta ve s6z konusu maliyetlerdeki artig da ithalati ylikseltmekte ve bu da
dis bor¢ agigini biiylitmektedir. Bu durumda da doviz sikisikligi yasanmakta ve cari agik
artmaktadir. Birbiriyle iliskili olaylar zincirinde ortaya ¢ikan kredi riski fiyatlamasi olarak
degerlendirilen kredi temerriit swap1 bir gosterge olarak meydana gelmektedir. Ayrica, emtia
fiyatlarindaki degisimler ekonomide bir baski yaratmakta ve bu baski Tiirkiye’nin
hassasiyetini 0lgmede de biiylik 6nem arz etmektedir. Emtia fiyatlarinda talep nedeniyle
meydana gelen bir artis so6z konusu oldugunda konjonktiirel olarak doviz kazandiran
faaliyetler de artmaktadir. Boylece Odemeler dengesine katki saglayarak geri borg
odemelerinde fiyatlanan risk azaltilabilecektir (Tanyildiz1 ve Yigiter, 2021: 18) Yasanan bu
sorunlarin agiklanabilmesi ve farkli sekillerde ekonomik gelismelerin degerlendirilebilmesi
acisindan CDS primleri ile emtia fiyatlar1 arasindaki iliskinin Sl¢iilmesi 6nem tagimaktadir.

Calismada kullanilan emtia fiyatlar1 ve Kkredi temerriit takaslari, {ilkemizin iiretim ve
bor¢lanma maliyetleri hususunda Onemli birer gostergedir. Reel piyasalarin finansal
piyasalardaki yeri ve Oneminin anlasilabilmesi i¢in ¢alismanin literatiire katki saglayacagi

diistiniilmektedir.
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Calismada elde edilen bulgular, iilke risk primi (CDS) iizerinde etki diizeyi en yiiksek olan
degiskenin brent petrol (BP) degiskeni oldugu goriilmiistiir. Ham petrol (HP) degiskeni %1
arttiginda iilke risk primi (CDS) degiskeni %6.7 arttig1 goriilmektedir. Ve brent petrol (BP)
degiskeni %1 arttiginda iilke risk primi (CDS) degiskeninin %38.3 arttig1 goriilmektedir. dogal
gaz degiskeni %1 arttiginda ise tlke risk primi (CDS) degiskeninin %5.9 artis gosterdigi
goriilmiistiir. 1l1gili degiskenler arasindan uzun dénem iliskinin arastirilmasi amaciyla yapilan
analiz sonucunda ilgili degiskenlerin uzun dénemde birlikte hareket ettigi tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglar, uzun donemde beraber seyreden seriler arasinda kisa donemde
meydana gelen sapmalarin %38.5’inin ortadan kalktigini ve serilerin tekrar uzun dénem
denge degerine yakinsadigi goriilmektedir. Kisa donem ve uzun donem katsayr degerleri
karsilattirildiginda kisa donem katsay1 degerlerinin uzun dénem katsay1 degerlerine gore daha
yiksek ¢iktigi tespit edilmistir. Bu durumda, Enerji emtialar1 olan ham petrol (HP), brent
petrol (BP) ve dogal gaz (DG) degiskenlerinin kisa donemde tilke risk primi (CDS) {izerinde
daha etkili oldugu tespit edilmistir. Buna karsin uzun donem iliski incelendiginde ise donem
uzadikca bu etkinin azaldig1 tespit edilmistir. Caligmanin Granger nedensellik testi sonuglari
incelendiginde ise, Enerji emtialar1 olan brent petrol (BP)’den iilke risk primi (CDS)’ne dogru
tek yonli bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Aynmi sekilde ham petrol (HP)’den de iilke
risk primi (CDS)’ne dogru tek yonlii nedensellik elde edilmistir. Dogal gaz degiskeni ile iilke
risk primi (CDS) degiskeni arasindaki nedensellik iliskisine bakildiginda ise dogal gaz (DG)
degiskeninden iilke risk primi (CDS) degiskenine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir. Uygulanan nedensellik iligkisinin sonuglarinda goriildiigii lizere enerji emtia
piyasasinin ii¢ dnemli emtiasi olan brent petrol, ham petrol ve dogal gaz fiyatlarindan iilke
risk primi (CDS)’ne dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu durum enerji
emtialar1 olan brent petrol, ham petrol ve dogal gaz fiyatlarinda meydana gelen diisiislerin
tilke risk primi (CDS) tizerinde pozitif etki yani diisiis tam tersi bir durum olan brent petrol,
ham petrol ve dogal gaz fiyatlarinda meydan gelen bir yiikselis ise iilke risk primi (CDS)
iizerinde negatif yani yiikselise neden olacagini gostermektedir.

Calismada elde edilen sonuglar; Sharma ve Thuraisamy (2013), Bouri ark. (2017), Vegener
ark. (2016), Reinhart ark. (2016), Isikli ve Akin (2018)’in ¢alismalariyla benzer sonuglar
vermektedir. Ancak yapilan bu ¢aligmalar farkli iilke gruplarini igerdiginden dolayr CDS ve
enerji piyasalarmin etkileri tlkeler arasinda farklilik gostermektedir. Tiirkiye calismanin
konusunu olusturan enerji emtialari konusunda enerji ithalat¢is1 konumundadir. Tirkiye bahsi
gecen enerji kaynaklar1 olan brent petrol, ham petrol ve dogal gaz arzinda disa bagimli bir

konumdadir. Bu durum kiiresel Olgekte ilgili enerji kaynaklarinda meydan gelecek fiyat
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artislarina kars1 zayif kalmaktadir. Tlgili sonuglar cercevesinde ekonomi politika yapicilarinin
enerji emtia fiyatlarina yonelik kiiresel dlgekteki olumsuz gelismeler s6z konusu oldugunda
iilke risk primini olumsuz etkilememesi i¢in devlet destekleri ile ilgili enerji emtia fiyatlarinda
meydan gelen fiyat yiikselislerin Oniine ge¢ilmesinin saglanmasi konusunda ekonomi
politikalar1 olusturulmasini gerekli kilmaktadir. Bundan sonra yapilacak ¢alismalarda gelismis
ekonomiler ve gelismekte olan ekonomilerde enerji emtia fiyatlarmin iilke risk primleri

tizerindeki etkisinin arastirilmasi onerilir.
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