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Abstract

This study examines the short-term dynamic relationship between country risk premium, loans
and macroeconomic variables in the Turkish economy for January 2011 - November 2021 within the
framework of the VARX model. The study is one of the few studies in the literature that examines the
relationship between the bank loan channel and the CDS premium for Tirkiye. Moreover, it is
concluded that analysing the real loan volume in terms of Turkish currency and foreign currency
affects the empirical results. In addition to the CBRT policy rate, 1-month and 12-month deposit rate
variables, which reflect the cost of funds of banks, are used as interest rate variables and the effect of
the change in maturity risk is also included in the model. Main findings of the study: (i) Country risk
premium reacts positively and significantly for the first month against inflation, exchange rate
(depreciation in TL) and interest rate shock. (ii) The shock in the country's risk premium positively
and significantly affects inflation, exchange rate, and interest rates during the first two months. (iii)
The shock in the country risk premium has a negative effect on Turkish lira real loans for the whole
response period, and the response is significant and negative in the second and third months.

Keywords :  CDS, Country Risk Premium, Loans, Banking.
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Oz

Bu ¢aligsma, Tirkiye ekonomisinde iilke risk primi, krediler ve makroekonomik degiskenler
arasindaki kisa donemli dinamik iligkiyi Ocak 2011-Kasim 2021 dénemi i¢in VARX modeli
cercevesinde incelemektedir. Calisma literatiirde banka kredi kanali ile CDS primi arasindaki iligkiyi
Tirkiye 6zelinde inceleyen az sayidaki ¢alismadan biridir. Ayrica, reel kredi hacminin Tiirk Parasi ve
Yabanci Para ayriminda incelenmesinin ampirik sonuglari etkiledigi sonucuna varilmistir. Faiz
degiskeni olarak, TCMB politika faizinin yan1 sira bankalar kaynak maliyetini de yansitan 1 ve 12
aylik mevduat faizi degiskenleri kullanilarak vade riskindeki degismenin etkisi de modele dahil
edilmistir. Caligmadan elde edilen temel bulgular soyledir: (i) Enflasyon, kur (TL’deki deger kaybi)
ve faizdeki soka karsy, iilke risk primi ilk ay icin pozitif ve anlaml tepki vermektedir. (ii) Ulke risk
primindeki sok, enflasyon, kur ve faiz tizerinde iki ay boyunca pozitif ve anlaml bir etkiye sahiptir.
(i) Ulke risk primindeki sok, bankacilik sektdrii Tiirk liras1 reel kredilerde ikinci ve iigiincii ayda
anlaml ve tiim dénem igin negatif etkiye sahiptir.

Anahtar Sézciikler :  CDS, Ulke Risk Primi, Krediler, Bankacilik.
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1. Giris

En yaygin kredi tiirevlerinden olan kredi temerriit takaslari (Credit Default Swap -
CDS), alic1 ve satici arasinda, saticinin referans kurulusun ¢ikardigi tahvilin kredi riskine
karg1 koruma sattigi ikili sézlesmelerdir. CDS’lerde alici, saticiya tistlendigi karsi taraf kredi
riski igin periyodik bir prim 6der. Kamu dengesi bozuldugunda, risk artar, bu durumda
sigorta maliyeti yiikselecegi i¢in, devlet bor¢glanma kagidina ait CDS primi ile fiyatlandirilan
tahvil risk primi artar. Bu agidan, CDS primi tilke risk primi i¢in 6nemli bir 6l¢tim gorevi de
gbérmektedir. Tiirev ve tahvil piyasasi arasindaki bu arbitraj iligkisi, iilke risk primindeki artig
ile temel makroekonomik degiskenler arasindaki karsilikli iligkilerin analizini oldukga
onemli bir arastirma konusu haline getirmektedir.

Diger taraftan literatiirde bankacilik kanali veya kredi kanali olarak bilinen ve
temelinde banka kredileri ile ekonomik biiyiimeyi inceleyen ¢alismalar 6zellikle 2008
Kiiresel Finans Krizi sonrasinda artmigtir. Geleneksel parasal aktarim kanalinin sifira yakin
faiz oranlarinda dahi istenen olgiide islememesi, politika yapicilar1 bir taraftan maliye
politikasinin araglarin1 daha etkin kullanmaya itmis, diger taraftan geleneksel olmayan para
politikast ve makro ihtiyati tedbirlerle ekonomiler desteklenmistir. Bu ortam igerisinde,
geleneksel olmayan parasal aktarim kanallari da hem akademisyenlerin hem de
uygulamacilarin ilgisini ¢ekmistir. Bankacilik kanali?, Tiirkiye’de 6zellikle 2018 sonrasinda
uygulanan kredi paketleri ve basta BDDK olmak iizere diizenleyici kuruluslarin kredi
hacmini etkileyen diizenlemeleri ile daha da 6nem kazanmustir. Bununla birlikte literatiirde
Tiirkiye ekonomisi i¢in tilke risk primi ile kredi hacmi arasindaki iligkiyi inceleyen oldukca
az sayida caligma oldugu goriilmektedir (Bkz. Erdas, 2022).

Literatiirdeki birgok caligma CDS primlerinin iilke veya iilke gruplari igin
belirleyicilerine odaklanmistir (Bkz. Collin-Dufresne et al., 2001; Norden & Weber, 2004;
Benkert, 2004; Alexander & Kaeck, 2008; Ericsson et al., 2009; Galil & Soffer, 2011;
Baldacci et al., 2011; Fender et al., 2012; Oliveira & Santos, 2014; Da Silva et al., 2015;
Kajurova, 2015; Kocsis & Monostori, 2016; De Boyrie & Pavlova, 2016; Ho, 2016; Fontana
& Scheicher, 2016; Kim et al., 2017).

Tiirkiye 6zelinde ise CDS primini konu alan birgok ¢aliyma bulunmaktadir. Bu
caligmalarin ¢ogu CDS primlerinin belirleyicilerini veya CDS primleri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi (Bkz. Kargi, 2014; Polat, 2017; Kilci, 2019; Fettahoglu, 2019;
Sarigiil & Sengelen, 2020; Bolaman-Avci, 2020; Giirel, 2021; Cetin, 2022; Erdas, 2022)
incelemiglerdir.

Bu calisma, Tirkiye ekonomisi i¢in tilke risk primi, kredi hacmi ve temel
makroekonomik biiyiikliikler arasindaki iliskiyi Digsal Degiskenli Vektor Otoregresyon
(VARX) Modeli ile Ocak 2011 - Kasim 2021 dénemi i¢in incelemektedir. Makroekonomik
degiskenlerden kur, enflasyon, brent petrol ve faiz degiskenleri kullanilmugtir. Kur

Y Daha fazla bilgi igin bkz. Boivin et al., 2010.
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degiskeni, ABD dolar1 ve esit agirlikli sepet kur ayrimi ile faiz degiskeni ise TCMB politika
faizinin yam1 sira bankalar kaynak maliyetini de yansitan 1 ve 12 aylik mevduat faizi
degiskenleri kullanilarak oOlglilmiistiir. Ayrica toplam kredi hacmi reellestirilmistir.
Calismayi diger ¢alismalardan ayiran en 6nemli husus banka kredi kanalina odaklanmasidir.
Bolim “4.4. Kredilerin Para Birimine Gore Ayristirilmasi” bagliginda incelendigi tizere,
literatiirdeki ¢aligmalarda Tiirkiye ekonomisi igin genelde bulunan ilke risk priminin
artmasinin kredileri olumlu etkilemesi veya kredilerdeki artisin tilke risk primini artirmasi
bulgular1 ekonomik teoriyle uyumlu goriinmemektedir. Bu nedenle, kur degerinin YP
krediler tizerindeki etkisini ayristirabilmek amaciyla reel krediler TP ve YP krediler olarak
ikiye ayrilarak etki-tepki ve varyans ayristirma sonuglari yeniden analiz edilmis ve

sonuglarin ana teorik agiklamayla uyumlu yonde degistigi sonucuna ulasilmistir.

Calismanim birinci boliimiinde literatiir tanitilmakta, ikinci bolimde veri seti
sunulmaktadir. Uciincii bolimde VARX modeli ¢ercevesinde etki-tepki ve varyans
ayristirma sonuglar1 yer almaktadir. Son boliim, ¢alismadan elde edilen sonuglarin
degerlendirildigi boliimdiir.

2. Literatiir

Kargi (2014) Tiirkiye ekonomisi icin CDS primi, GSYH ve faiz oranlari arasindaki
iliskiyi ¢eyreklik bazda 2005:01-2013:03 donemi i¢in Engle-Granger ve Johansen-Juselius
koentegrasyon testleri ile incelemistir. Yazar, degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin
varhigimi bulmustur. Kisa donemde ise Granger nedensellik analizi, CDS degiskeni ile faiz
degiskeni arasinda ¢ift yonlii iliski oldugunu ve tiretimden CDS’e nedensellik iligkisi
bulundugunu gostermistir.

Polat (2017) Tirkiye ekonomisi icin CDS primi ile igsel ve digsal bircok
makroekonomik degisken arasindaki iliskiyi 2006:01-2015:12 dénemi igin dogrusal
regresyon ve dogrusal olmayan Markov regime-switching modelini kullanarak analiz
etmigtir. Yazar CDS priminin bagimli degisken oldugu temel model olan dogrusal
regresyonun tiim farkli spesifikasyonlari i¢in (10 farkli model) ABD dolar ile 6lgiilen kur
degiskeni igin pozitif ve anlamli katsayilar bulmustur. Faiz degiskeni 1 yillik Hazine
gosterge faizidir ve dahil oldugu sekiz model i¢in de pozitif ve anlamli iligki bulunmustur.
Faiz ve kur ile ilgili bu bulgu, bu ¢alismanmn sonuglar1 ile de uyumludur. Ayrica, VIX
endeksi dahil oldugu dokuz modelin sekizinde pozitif ve anlamli katsayiya sahiptir. Bu
durum, bu ¢aligmadaki Tirkiye 6rnegi icin VIX endeksinin digsal degisken olarak VAR
modeline dahil edilmesi ile ilgili ampirik bir destek de saglamaktadir. Ayrica, tiretim vekil
degiskeni olarak kullanilan borsa endeksi ile CDS arasinda beklentiyle uyumlu olarak on
modelin dokuzunda negatif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Markov regime-switching
analizi, kur degiskeninin iilke risk primi tizerindeki etkisinin beklendigi gibi daha oynak
doénemlerde daha fazla oldugu sonucuna ulagmistir.

Kiler (2019), iilke CDS primlerini etkileyen ve iilkenin 6deme giictiniin 6nemli bir
gostergesi olan dis bor¢/GSYIH oranindaki artisin, finansal kirilganhigm da artisina isaret
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etmesi ve s6z konusu oranin Tiirkiye’de son yillarda artisinin dikkat ¢ekici olmasi nedeniyle,
dis bor¢/GSYIH oram ve iilke CDS primleri arasindaki iliskiyi 2000-2018 dénemi igin
ceyreklik veri ile aragtirmistir. Analizde Fourier SHIN Esbiitiinlesme Testi ve Fourier
Granger Nedensellik Testi uygulanmis ve sonugta degiskenlerin arasinda pozitif iliski
oldugunu tespit etmistir.

Fettahoglu (2019) calismasinda, CDS primleri ile risk istah1 endeksi arasinda bir
iliski olup olmadigini belirlemek istemistir. Yabanci ve yerli yatirnmei risk istahini, risk
istahina iligkin bagimsiz degiskenler olarak kullanmis ve CDS primini agiklamada anlamli
sonug elde etmistir. Ayrica CDS primi ile her ti¢c yatinmci (kurumsal, yabanci ve yerli
yatirimcilar) smifina gore risk istah1 endeksi arasinda negatif yonlii ve anlamli bir
korelasyonun oldugunu, dolayisiyla yatinmeilarin risk istahi arttikca CDS primlerinin
distiigiinii ortaya koymustur.

Bolaman Avci (2020), CDS primleri ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi
Tiirkiye verileri {izerinden incelemis, ¢aligmanin sonucunda degiskenler arasinda uzun
doénemli bir iliski oldugu sonucuna ulasmustir. Bununla birlikte ¢alismada degiskenler
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Elde edilen uzun dénemli
iliski hem yabanci hem de yerli yatirimcilarin CDS primlerini iilke kredi riskinin bir
barometresi olarak algilamalar1 ve iilke kredi riskini de iceren faktorleri dikkate alarak
yatirim karar1 vermeleri ile iliskilendirilmistir.

Sarigiil Sengelen (2020) ¢alismalarinda, Tirkiye CDS primi ile BIST bankacilik
endeksi ve bankalarin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun doénemli iliskiyi
aragtirmig ve iilke riski algisinin belirtilen piyasa tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir.
Uzun donemli iliskinin varligim belirleyebilmek i¢in VAR analizine dayali Johansen
Esbiitiinlesme testi uygulanmis ve CDS’in uzun donemde BIST bankacilik endeksi ile
degerleri test edilen bes bankaya etkileri oldugu tespit edilmistir. Granger Nedensellik
Analizi bulgularina gére de CDS primi ile bir banka arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi
belirlenmis olup tek yonlii nedenselligi bulunan degisken sayisi bestir. Bir bankanin ise CDS
primlerinin Granger nedeni oldugu goérilmiistiir.

Giirel (2021) Tiirkiye’nin ilke risk primi ile makroekonomik degiskenler ve kiiresel
risk faktorii arasindaki iligkiyi 2011:01-2020:09 donemi i¢in yapisal VAR (SVAR) yontemi
ile incelemistir. Degiskenler; Tiirkiye CDS primi, sanayi tiretim endeksi, tiiketici fiyatlari
endeksi, nominal déviz kuru, politika faiz oran1 ve VIX oynaklik endeksidir. Etki-tepki
fonksiyonu, sanayi iiretimi, enflasyon ve borsadaki bir birimlik yapisal sok karsisinda CDS
priminin ilk ay i¢in anlamli bir bigimde negatif tepki verdigini, ABD dolar1 ile dlgiilen kur
degiskeni kargisinda ise ilk ay i¢in anlamli pozitif tepki verdigini gostermektedir. Faiz
degiskeni karsisinda, CDS degiskeninin tepkisi ise anlamsizdir. Yazarin da belirttigi gibi
enflasyon karsisinda tilke risk priminin azalmasi ekonomik teori ile 6rtiismemektedir. Yazar
kur degiskeninin, iilke risk primi {izerinde en 6nemli etkiye sahip olan makroekonomik
degisken oldugunu belirtmistir. Kurdaki sokun iilke risk primini artirmasi ve kur
degiskeninin en etkili degiskenlerden olmasi bulgusu bu ¢alismanin sonuglari ile uyumludur.
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Cetin (2022), 2010:04-2021:01 d6énemi igin CDS primi ile BIST100 endeksi, doviz
kuru ve faiz oran1 arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi ile inceledigi ¢aligmasinda,
CDS primleri ile BIST100 endeksi arasinda iki yonlii ve CDS primlerinden doviz kuruna
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit etmistir. Calismada CDS primleri ile BIST100
endeksinin birbirlerinin nedeni, CDS priminin ise doviz kurunun nedeni oldugu ortaya
koyulmustur. Varyans ayristirmasina gore, kisa ve uzun donemde CDS primlerindeki
degisimin yaklasik %91’inin kendisi, %6’sinin ise BIST100 endeksi tarafindan aciklandigi,
BIST100 endeksindeki degisimlerin ilk donem yaklasik %65’inin kendi soklarindan
kaynaklandigi, %34’tiniin ise CDS kaynakli oldugu, uzun dénemde CDS’in etkisinin
yaklagik %39, faizin etkisinin ise %4 oraninda kaldigi belirlenmistir. Kurdaki degisimlerin
ilk donem yaklasik %68’1lik kisminin kendi soklari tarafindan, %30’unun CDS, %0.60’min
ise BIST100 endeksi tarafindan agiklandigi, son déonemde kurdaki degisimlerin yaklasik
%42’sinin CDS primleri tarafindan, %353 iiniin ise kendi soklari tarafindan belirlendigi tespit
edilmistir.

Erdas (2022) ilgili literatiirde tilke risk primi, banka kredi hacmi ve makroekonomik
degiskenleri inceleyen nadir ¢calismalardan biridir. Yazar, Mart 2012-Mart 2020 dénemi igin
Tiirkiye’nin 5 y1llik CDS primi, borsa endeksi, ABD dolar1 cinsinden kur, banka kredi hacmi
ve banka likit yiikiimliiliiklerini kullandig1 ¢alismasinda degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligki bulmus, uzun dénemli katsayilar1 fully modified least square (FMOLS) yontemiyle
elde etmistir. Caligmada beklendigi gibi BIST 100 katsayis1 negatif ve anlamli bulunmus,
kur degiskeninin katsayis1 yine beklentilerle paralel olarak pozitif bulunarak istatistiksel
olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasilmigtir. Krediler, beklentilerin tersine pozitif ve
anlamli olup nominal yurtigi kredi hacmini gostermektedir. Bu sonu¢ modelde enflasyon
degiskeninin bulunmamasi ve kredilerin Tiirk Parasi (TP) ve Yabanci Para (YP) diye
ayrilmamasindan? kaynaklanabilir. Ayrica, pasif tarafta yer alan banka likit ytikimliliikleri
ile aktif tarafta yer alan banka kredileri birbirine olduk¢a yakin iki biiyiikliiktiir. Bu iki
degiskenin birlikte modelde yer almas1 da katsay: isaret ve anlamliliklarini etkileyecektir.

Goriildig tizere, literatiirde CDS primleri ile gesitli makroekonomik degiskenleri
Tiirkiye 6zelinde inceleyen ¢ok sayida ¢alisma olmakla birlikte, bu degiskenler icerisinde
kredi degiskenini dikkate alan az sayida caligma bulunmaktadir. Bu ¢aligma gerek kredi
degiskenini modele katmasi gerek kredi degiskenini TP ve YP ayrimu ile incelemesi, gerekse
de kisa ve orta dénem faiz orani ayrimima gore (1 Ay ve 12 Ay Vadeli Mevduat Faizli)
modelleri test etmesi agisindan literatiirdeki diger ¢aligmalardan ayrilmaktadir.

3. Veri

Caligmada, iilke risk priminin gostergesi olan CDS primi Bloomberg veri
terminalinden, Brent petrol ile VIX endeksi Federal Reserve Economic Data (FRED) veri

2 Kredilerin, TP ve YP olarak ayrimasinin krediler ile CDS primi arasindaki iliskiyi dogru yansitmast agisindan

oldukga énemli oldugu bulgusu bu ¢alismanin 4.4. Kredilerin Para Birimine Gére Ayrigtirilmast béliimiinde
ortaya koyulmustur.
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tabanindan, diger degiskenler ise TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden (EVDS)
elde edilmistir. Ocak 2011 - Kasim 2021 dénemini kapsayan ¢aligma, 131 aylik gézlemden
olusmaktadir.

Calismada kullanilan tim degiskenler® duraganlik sartinin saglanmasi amaciyla
logaritmik aylik biiyime orani olarak kullanilmigtir. Ayrica, enflasyon degiskeni
mevsimsellikten arindirilmistir. Ulke risk primini yansitan CDS primi, Tiirkiye nin 5 yil
vadeli ABD dolar1 cinsinden CDS primlerinin kapanig verisini gostermektedir. CDS
primindeki artis, Tiirkiye’nin ABD dolar1 cinsinden borglanma kagitlarindaki korunma
priminin arttigini ve dolayisiyla iilke risk priminin yiikseldigini ifade etmektedir. Tiirkiye
ekonomisinde &zellikle son donemde bir politika bileseni olarak kullanilan bankacilik
sektorii toplam kredi hacmi, TUFE endeksi ile reel hale getirilerek kullanilmistir. Kur
degiskeni olarak, ABD dolar kuru ve euro ile esit agirlikli olusturulan sepet kur
kullanilmustir. Kurdaki bir arti, Tiirk lirasinin deger kaybetmesi anlamina gelmektedir.

Faiz degiskeni olarak, ti¢ farkli faiz tanimi kullanilmistir. Politika faizinin gostergesi
olarak TCMB Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti, bankalarin kisa ve uzun donem kaynak
maliyetinin bir gostergesi olarak da 1 ay ve 1 yil vadeli Bankalarca Agilan Mevduatlara
Uygulanan Agirlikli Ortalama Faiz Oranlar1 kullanilmigtir. Tiim faiz degiskenleri duraganlik
kosulunu saglamak i¢in birincil farklar1 alinarak spread olarak kullanilmigtir.

Brent petrol, varil basima ABD dolar1 cinsinden ham petrol kapanis fiyatlarini
gostermektedir. Brent petrol fiyatlarindaki artig, Tiirkiye ekonomisi i¢in bir yandan enerji
ithalatim artirarak, cari agig1 artirirken; diger taraftan kiiresel talep artisii da isaret
etmektedir.

Tablo: 1
Betimleyici Istatistikler
Ortalama Max. Min. Std. Sap. Sivrilik Basiklik J-B ADF
Kredi 0,783 7,979 -1,003 2,277 -0,607 7,419 1,138*** -9,428***
Enflasyon 0,927 6,295 -1,528 0,828 2,153 1,594 1,007*** -4,715%**
Brent -0,257 6,343 -1,240 1,544 -3,408 3,503 5,810*** -9,338***
CDS 0,849 6,062 -4,497 1,520 0,600 5,101 3,172%** -11,36***
UsbD 1,469 1,880 -8,656 3,747 0,947 6,567 8,836*** -8,301***
SEPET 1,409 1,816 -9,279 3,615 0,870 6,903 9,890*** -8,554***
AOFM 1,130 2,550 4,520 5,369 1,126 3,261 2,783*** -3,583***
Faiz_lay 1,076 2,285 5,264 4,319 1,264 3,617 3,669*** -5,047***
Faiz_12ay 1,127 2,370 6,495 3,793 1,427 4,472 5,687*** -8,585***
VIX 0,051 1,079 -3,730 1,987 1,717 9,769 3,121*** -11,87***

Not: *** %1 giiven araligini gostermektedir. AOFM, Faiz_1_ay ve Faiz_12_ay degiskenleri ADF test degeri, birincil fark (spread) i¢in hesaplannustir.

VAR modelinin digsal degiskenini VIX endeksi olusturmaktadir. VIX endeksi,
Chicago Opsiyon Borsasi1 (Chicago Board of Options Exchange) tarafindan S&P 500
endeksinde vadesine 22 islem giini (30 takvim giinii) kalmig olan alim ve satim
opsiyonlarindan hesaplanmig zimni volatiliteyi gostermektedir. Borsadaki diisiis beklentisi,
yatirimeilarin  portfoylerini sigortalatmak amaciyla opsiyon kullanmalarina ve opsiyon

3 Fuaiz degiskenleri harig.
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primlerinin artmasina neden olmaktadir. Bu nedenle VIX endeksi yatirime1 korku endeksi
olarak da isimlendirilmektedir ve kisa donemli kiiresel risk beklentilerini 6l¢gmektedir.

Tablo 1, calismada kullanilan degiskenlerin istatistiki 6zelliklerini ve ADF
duraganlik test sonuglarmi géstermektedir. Daha dnce belirtildigi gibi ¢alismada kullanilan
tim degiskenler, -faiz degiskenleri harig- duraganlik sartini saglamalari amaciyla dogal
logaritmik birincil farklar1 elde edilerek getiri orani olarak kullanilmigtir. Faize bagh
degiskenlerin istatistiksel 6zellikleri ve grafigi seviye degerini, ADF test degeri ise spread
degeri i¢in hesaplanan test istatistigini gostermektedir. Tablo 1’in son satirinda goriilecegi
lizere, tim degiskenler igin degiskenlerin birim koke sahip oldugu sifir hipotezi %1
anlamhlik derecesinde reddedilmektedir®. Ayrica Sekil 1’de ¢alismada kullanilan getiri
serilerinin zaman yolu grafigi gosterilmektedir.

Sekil: 1
Degiskenlerin Zaman Yolu Grafikleri

GREALKREDI Enflasyon Brent Petrol gcds

8
5 6 50 &
w0
o 4 0 2
-5 2 -50 o
20

10 0 100

2

15 -150 -
1012 13 14 15 16 17 18 19 20 21 1012 13 W 15 16 17 18 19 20 21 1012 13 14 15 16 17 18 19 20 21 1012 013 115 16 17 18 19 20 21

ABD Dolan Sepet Kur AOFM (Agirlikli Ortalama Fonlama Maliyeti) Mevduat Faizi (1 ay)

0 4
1012 13 14 15 16 17 18 19 20 2 1012013115 16 17 18 19 20 2 1012 13 14 15 16 17 18 19 20 21 1012 13 14 15 16 17 18 19 20 2

Mevduat Faizi (1 yil) GVIX

4 40
1012 13 14 15 16 17 18 19 20 21 1012 13 14 15 16 17 18 19 20 21

4. Model ve Ampirik Bulgular
4.1. Model

Ulke risk priminin makroekonomik etkilerinin anlagilmasi amactyla Peersman ve
Smets (2001), Majon ve Peersman (2001) ile Cecioni ve Neri (2011)’nin kullandiklar1 VAR
modelleri, iilke risk primi degiskeni ile farkli kur ve faiz degiskenlerinin kullanimi yoluyla
genisletilmistir. Calismada tahmin edilen VAR modeli asagidaki gibi gosterilebilir:

Ye=A(L)Ye1+ et (1)

4 Sabitli model, SIC bilgi kriterine gére, maksimum gecikme 28 olarak alinmustir:
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Burada Y; igsel degiskenler vektoriinii ve €, beyaz giiriiltiilii hata terimi vektoriinii
simgelemektedir. Hata terimlerinin bagimsiz oldugu ve sifir ortalama ), kovaryans matrisi
ile normal dagildig1 varsayilmaktadir. igsel degiskenler vektorii kredi biiyiimesi(g,),
enflasyon (mt,), enerji (e;), CDS (d,), kur (x;) ve faiz(i,) olarak belirlenmistir:

Ytl =[ gt mt et di Xt it] 2

VAR modelinin uygun gecikme uzunlugu tiim modeller i¢in Final Prediction Error
(FPE) kriterine gore 4 olarak segilmistir. LM otokorelasyon testi hata terimlerinde anlaml
serisel korelasyon bulundugu hipotezini reddetmektedir. Ayrica VAR modellerinin AR
karakteristik polinomun ters kokleri birim gember igerisinde yer almaktadir. Bu sonug,
kurulan VAR modellerinin duragan ve istikrarli bir yapiya sahip oldugunu ve etki-tepki ile
varyans ayristirma sonuglarinin giivenilir oldugunu gostermektedir.

4.2. Klasik VAR Modeli Coziimii

Etki tepki fonksiyonlari, VAR sisteminde igsel bir degisken tizerindeki sokun diger
icsel degiskenler iizerindeki etkisini takip etmektedir. Calisma, tilke risk primi ile diger
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiye odaklandigindan, ilk olarak iilke risk
primine verilen bir standart sapmalik® sokun, diger degiskenler tizerindeki etkisi, daha sonra
diger degiskenlere verilen bir standart sapmalik sokun i¢ biiylime iizerindeki -etkisi
incelenecektir.

Klasik VAR modeli® sonuglarma dayali etki-tepki fonksiyonu (Bkz. Sekil 2),
makroekonomik degiskenlerdeki meydana gelecek bir standart sapmalik pozitif soka karsin
Tiirkiye risk priminin tepkisini gostermektedir. Onemli bir nokta, iilke risk priminin enerji
fiyatlart digindaki tiim makroekonomik degiskenler i¢in anlamli pozitif tepkiye sahip
oldugudur. Diger bir deyisle, bankacilik kesimi reel kredilerinde, enflasyonda, kurda ve
faizdeki pozitif bir sok, tilke risk primini ilk ay i¢in artirmaktadir. Brent petrol aylik fiyat
artisi ile temsil edilen enerji fiyatlarindaki bir artisa ise, tilke risk priminin duyarsiz oldugu
gorilmektedir.

Sekil 3, tilke risk primindeki bir standart sapmalik soka kars1 diger makroekonomik
degiskenlerin tepkisini gostermektedir. Ulke risk primindeki pozitif bir sok, beklendigi gibi
enerji fiyatlarini etkilemezken diger tiim makroekonomik degiskenlerin pozitif yanit verdigi
goriilmektedir. Ulke risk primine kars1 krediler ilk ay, enflasyon, kur ve faiz degiskenleri ise
iki ay boyunca pozitif ve anlaml bir tepkiye sahiptirler. Ulke risk primindeki pozitif bir sok
kargisinda bankacilik kesimindeki reel krediler artis yoniinde tepki vermektedir. Benzer
bi¢imde iilke risk primindeki pozitif bir sok karsisinda, Tiirk liras1 deger kaybetmekte,
enflasyon artmakta ve faiz yiikselmektedir.

Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.
Kur degiskeni olarak ABD dolari, faiz degiskeni olarak TCMB AOFM kullanilan model.
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Sekil: 2
Makroekonomik Degiskenlerdeki Soka Ulke Risk Priminin TepKisi
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Sekil: 3
Ulke Risk Primindeki Soka Makroekonomik Degiskenlerin Tepkisi
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Sekil 3 ve Sekil 4°teki etki-tepki fonksiyonlarmdan elde edilen ampirik bulgular; iilke
risk primi, enflasyon, kur ve faiz arasindaki giiglii etkilesimi ortaya koymaktadir. Bununla
birlikte tilke risk priminin arttig1 bir ortamda reel kredilerin de artmas1 veya reel kredilerdeki
bir artisa karsilik iilke risk priminin de artma yoniinde tepki vermesi, {izerinde durulmasi
gereken bir noktadir. Bu nedenle, kur ve faiz ile ilgili diger proxy degiskenler kullanilmadan
once, ilk olarak varyans ayrigtirma sonuglari degerlendirilmistir.

Varyans ayrigtirma analizi, kurulan VAR modelindeki her bir degiskenin 6ngorii hata
varyansinin diger degiskenlerin soklar1 ve kendi soklar1 tarafindan agiklanma yiizdesini
zaman igerisinde gosterir. Tablo 2’°de goriilecegi tizere iilke risk primi degiskenine ait 6ngori
hata varyansi ilk dénem i¢in %61,59 oraninda kendisi ve %34,15 oraninda kredi degiskeni
tarafindan agiklanmaktadir. Yine aym1 dénem igin enflasyonun agiklayicilik oran1 %3,89
iken, kur ve faiz ikinci aydan itibaren etkili oldugu gézlemlenmektedir. 10 ayin sonunda
iilke risk primi 6ngorii hata varyansini kendi diginda agiklayan ilk dort degisken; %31,29 ile
iilke risk primi, %6,12 ile kur, %5,68 ile enflasyon ve %5,82 ile faiz degiskenleridir. Ekte
sunulan varyans ayristirma sonuglari incelendiginde, krediler degiskeninin CDS degiskeni
tizerindeki 6nemli etkisine karsin, CDS degiskeninin benzer bir agiklayicilik giiciine sahip
olmadigr goriilmektedir. Krediler, kendinden sonra en ¢ok kur ve enflasyon
degiskenlerinden etkilenmektedir.

Tablo: 2
Ulke Risk Primi (CDS) Degiskeninin Varyans Ayristirmasi
Periyot Kredi Enflasyon Brent CDs usbD D(AOFM)
1 34.15708 3.893392 0.354998 61.59453 0.000000 0.000000
2 31.14973 3.790832 0.332148 56.29741 6.620077 1.809806
3 31.24695 3.721274 0.327054 55.64626 6.579946 2.478518
4 30.70871 4.102771 0.333998 54.79944 6.378610 3.676468
5 32.40684 4.667926 0.733101 51.72524 6.094062 4.372830
6 32.00525 5.369923 0.843115 50.88308 5.947209 4.951424
7 31.65644 5.498158 1.061837 50.49920 5.894705 5.389662
8 31.42679 5.461634 1.162683 50.12010 6.063716 5.765078
9 31.32665 5.606569 1.209862 49.95268 6.072735 5.831499
10 31.29030 5.683214 1.213477 49.86823 6.123123 5.821662

4.3. Farkh Kur ve Faiz Degiskenleri icin Coziim
4.3.1. Sepet Kur Degiskenli VAR Modeli

ABD dolarmm yani sira esit agirliklandirilmig euronun da eklenerek olusturuldugu
sepet kur degiskeni ile ayn1 VAR modeli kuruldugunda, gerek makro degiskenlerdeki soka
tilke risk priminin verdigi tepki, gerekse iilke risk primindeki soka diger makro degiskenlerin
yanitlart anlamli bigimde degismemektedir. Sepet kur degiskeni kullanildiginda da ABD
dolar1 ile elde edilen klasik VAR modeli etki-tepki sonuglarindaki gibi oldukca benzer
sonuglar elde edilmektedir. (Bkz. Ek 2 Sepet Kur Degiskenli VAR Modeli Etki-Tepki
Fonksiyonlar1).
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4.3.2. 1 Ay ve 12 Ay Vadeli Mevduat Faizli VAR Modelleri

TCMB’nin agirlikli ortalama fonlama maliyeti, politika faizi olarak kisa vadeli
risksiz faiz oranini yansitmaktadir. Politika faizinin piyasa faizleri tizerindeki etkisi, vade
yapisi uzadikga azalmaktadir. Tiirk bankacilik sisteminde mevduatlar en 6nemli kaynak
fonlama kalemidir ve ortalama vadesi ii¢ ay civarindadir. Ayrica, mevduatlarin krediler i¢in
onemli bir kaynak oldugu diisiiniildiigiinde, bankalar tarafindan 1 aylik mevduata verilen
faizler 6nemli bir kisa vadeli faiz degiskeni olmaktadir. Diger taraftan kisa vadeli faizler
politika faizine nazaran, beklentiler, piyasa riski, likidite riski, kur ve faiz riski gibi bircok
degiskenden etkilenmektedir.

1 ay vadeli mevduat faizini faiz degiskeni olarak VAR modelinde kullandigimizda,
enflasyon ve faiz degiskenlerindeki soklara karsi tilke risk priminin tepkisinin anlamsiz
oldugu goriilmektedir (Bkz. Sekil 4). Kur ve kredi degiskenleri hala iilke risk primi tizerinde
gliclii, pozitif bir ilk ay yamitina sahiptir. Bu durum klasik VAR modelinde gosterilen
makroekonomik degiskenlerdeki bir soka, iilke risk priminin ilk ay anlamli tepki vermesi
sonucu ile uyumludur. Zira politika faizindeki bir degisimin, 1 ay vadeli mevduat faizine
gegisi igin bir gecikme s6z konusudur ve bu siire zarfinda, tilke risk primleri politika faizine
gore tepki vermis bulunmaktadir.

Sekil: 4
Makroekonomik Degiskenlerdeki Soka Ulke Risk Priminin Tepkisi
(1 Ay Vadeli Mevduat Faizli Model)
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Sekil: 5
Ulke Risk Primindeki Soka Makroekonomik Degiskenlerin Tepkisi
(1 Ay Vadeli Mevduat Faizli Model)
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Sekil 5, 1 ay vadeli mevduat faizli VAR modeli i¢in iilke risk primindeki bir standart
sapmalik soka kargi diger makroekonomik degiskenlerin tepkisini gostermektedir. Klasik
VAR modeline gore enflasyon ilk ay anlamsiz iken ikinci ay enflasyonun pozitif ve anlamli
tepki verdigi goriilmektedir. Benzer bi¢cimde faiz degiskeni de ilk ay i¢in anlamsiz iken,
ikinci ve tiglincii ayda pozitif ve anlaml tepki vermektedir. Faiz degiskeninin tepkisinin, ilk
iki aydan ikinci ve ti¢iincii aya kaymast, faiz degiskenine ait vade yapisinin uzamasi (TCMB
genellikle 1 aydan daha kisa vadede agik piyasa islemi yapmaktadir) ve diger riskleri
icermesinin dogal bir sonucudur.

1 ay vadeli mevduat faizi yerine 12 ay vadeli agirlikli ortalama mevduat faizi
kullanildiginda da etki-tepki fonksiyonlar: 1 ay vadeli mevduat faizli VAR modeliyle benzer
sonuglar vermektedir. Sonuglar EK 3’te sunulmustur.

4.4. Kredilerin Para Birimine Gore Ayristirilmasi

Bankacilik kesiminin sagladigi reel kredi hacmi ile ekonomik bitytime arasinda giiglii
bir iliskinin bulundugu ag¢iktir. Bankacilik kesimi, 6zellikle Tiirkiye gibi bir iilkede finansal
kesimin biiyiik bir kismini olusturarak aktarim mekanizmasi i¢in hayati bir rol
oynamaktadir. Bununla birlikte klasik VAR modeli ve kur ile faiz igin cesitli vekil
degiskenlerin kullanildigi modeller, iilke risk primindeki pozitif bir sokun kredileri, benzer
bigimde kredilerdeki sokun da iilke risk primini artirdigim gostermektedir. Ulke risk
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priminin artmasinin Kredileri olumlu etkilemesi veya kredilerdeki artigin tilke risk primini
artirmas1 beklenen ana agiklama degildir. Bu nedenle, bu béliimde mevduat bankalari
tarafindan verilen krediler Tiirk Paras1 (TP) ve Yabanci Para (YP) olarak ikiye ayrilmistir’.
Her iki kredi degiskeni de reellestirilmis ve daha oncekiler gibi logaritmik aylik biiyiime
orani olarak hesaplanmustir.

Sekil 6 ve 7, TP olarak verilen krediler i¢in kurulmus VAR modelinin etki tepki
fonksiyonlarini sunmaktadir. TP-YP ayrimi1 yapilmamis olan (Bkz. Sekil 2 ve 3) klasik VAR
modeli etki-tepki sonuglarina kiyasla degisen temel sonug, krediler degiskeninin yanitidir.
Krediler (TP) degiskenindeki bir standart sapmalik sok, beklendigi gibi tilke risk primi
{izerinde tiim dénemler i¢in anlamsizdir (Bkz. Sekil 6). Ulke risk primindeki bir standart
sapmalik soka karst ise, TP kredilerin tim doénemler igin (10 ay boyunca) negatif tepki
verdigi ve bu tepkinin sadece ikinci ve iiciincii ay icin anlaml oldugu goriilmektedir. Ulke
risk primindeki bir artig, mevduat bankalarinin verdigi TP cinsinden reel kredilerde, ikinci
ve Ozellikle tiglincii ayda belirginlesen bir azalmaya yol agmaktadir. Bu bulgu, ilke risk
primindeki artigin fonlama maliyetini yiikseltici ve dolayisiyla kredileri azaltict yonde
beklenen etkisi ile tutarlidur.

Sekil: 6
Makroekonomik Degiskenlerdeki Soka Ulke Risk Priminin Tepkisi (Krediler-TP)

Krediler (TP) Enflasyon
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" BDDK, Aylik Bankacilik Sektorii Verileri, <https://www.bddk.org.tr/BultenAylik/tr/Home/Gelismis>.
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Sekil: 7
Ulke Risk Primindeki Soka Makroekonomik Degiskenlerin Tepkisi (Krediler-TP)

Krediler (TP) Enflasyon
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Tablo: 3
Ulke Risk Primi (CDS) Degiskeninin Varyans Ayristirmasi (Kredi-TP)
Periyot Kredi (TP) Enflasyon Brent CDS uUsD D(AOFM)
1 0.215155 5799587 1.975505 92.00975 0.000000 0.000000
2 2644378 5530162 1.774627 82.70830 5271495 2071038
3 2.680677 5732492 1.807502 81.02289 5.533610 3.222833
4 6.262331 5538907 1.759104 76.64826 5.801464 3.989933
5 6.578866 7.312390 2.020616 73.79248 5.553760 4741886
6 6.671628 8.229176 2.040700 72.35129 5527500 5179706
7 6.625983 8.273801 2.296197 71.77613 5548729 5479161
8 7.680027 8.405044 2.380718 70.32503 5.441362 5.767822
9 7.662355 8.409316 2.509127 7018149 5.435084 5.802625
10 7.662899 8568795 2512125 70.01715 5433758 5.805268

Kredi (TP) degiskeninin kullamldigi VAR modelinden elde edilen varyans ayristirma
analizi de etki-tepki sonuglarni desteklemektedir. Goriilecegi itizere, iilke risk priminin
(CDS) kendini agiklama yiizdesi artarken, kredilerin tilke risk primindeki degisimi agiklama
yiizdesi azalmigtir. Tablo 2’de yer alan iilke risk primi degiskeni 6ngorii hata varyansi, ilk
donem i¢in %61,59 oraninda kendisi ve %34,15 oraninda kredi degiskeni tarafindan
aciklanirken, Tablo 3’te ilk donem igin agiklayicilik %92’ye yiikselmistir. Ikinci ve iigiincii
donemde ise enflasyon ve kur en 6nemli iki agiklayici degiskendir.

YP Krediler, verilen kredilerin o ayki kur seviyeleri iizerinden Tiirk lirasina
cevrilmesi ile hesaplanmaktadir. Dolayisiyla, kurdaki bir artig, YP kredi hacminde bir artig
olmasa bile, yerli para birimi cinsinden kredilerin artmasina neden olmaktadir. Bu durumda,
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pozitif kur soku; YP krediler igin de yiiksek pozitif korelasyonla ¢aligmaktadir. Ek 4 Krediler
(YP) Degiskenli VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlari incelendiginde, Sekil 2 ve 3’te
sunulan Klasik VAR modeli temel sonuglarinin degismedigi goriilecektir. En 6nemli degigim
-beklendigi gibi- kredi ve iilke risk primindeki karsilikli sok etkilesimlerindeki deger
artisidir. Nitekim Sekil 2°de kredi degiskenindeki soka tilke risk priminin ilk ay yanit1 8,5
iken, bu deger Ek 4 Sekil A’da 10,4’tiir. Benzer bi¢cimde, Sekil 3’te iilke risk primindeki
soka kredi degiskeninin ilk ay yanit1 1,14 iken, ayni1 yanit YP Kredili modelin sunuldugu Ek
4 Sekil B’de 3,4 tir.

5. Sonug

Bu caligmada Tiirkiye ekonomisi i¢cin Ocak 2011 - Kasim 2021 déneminde {ilke risk
primi ile bankacilik kesimi arasindaki kisa donemli dinamik iligki incelenmistir. Bu amagla
tilke risk primi i¢in 5 yillik CDS primi, kredi degiskeni i¢in de reel kredi hacmi
kullanilmistir. Kur, enflasyon, enerji fiyatlar1 ve faiz degiskenleri diger igsel degiskenleri
olustururken VIX endeksi digsal degisken olarak kiiresel riski kontrol altinda tutmak igin
kullanilmistir. VARX modeli kur ve faiz i¢in, farkli temsil degiskenler i¢in ve kredilerin
TP/YP ayrimu igin genisletilerek test edilmistir.

Etki-tepki fonksiyonu ve varyans ayristirma sonuglari, iilke risk primi ile enerji
fiyatlar1 arasinda karsilikl1 olarak bir etkilesim bulunmadig1 sonucuna varmugtir. Ulke risk
primi, bankacilik kesimi reel kredilerinde, enflasyonda, kurda ve faizdeki pozitif bir sok
karsisinda ilk ay i¢in pozitif tepki gostermektedir. Enflasyondaki artis?, Tiirk lirasindaki
deger kayb1 ve faizdeki yiikselisin, tilke risk primini artirmasi1 ekonomik teori ile tutarhdir.
Ayrica tlke risk primindeki bir sok karsisinda krediler ilk ay, enflasyon, kur ve faiz
degiskenleri ise ilk iki ay boyunca pozitif ve anlamli bir tepkiye sahiptir. Ulke risk
primindeki artigin, Tirk lirasinin deger kaybetmesi, enflasyonun artmasi ve faizin
yiikselmesi yoniinde etki etmesi beklenen bir sonugtur.

Diger taraftan, literatiirde de genelde bulunan sonucun aksine, kredilerdeki artisin
tilke risk primini artirmasi beklenmez. Aksine reel kredilerdeki artisin biiyiimeyi artirmasi
ve iilke risk primini diisiirmesi beklenir. Buna karsin tilke risk primindeki bir artisin da
benzer sekilde kredileri artirmas1 beklenmez. Aksine boyle bir artigin, fonlama maliyetini
artirarak kredileri negatif etkilemesi beklenir. Bu iliskilerdeki geliski nedeniyle krediler
degiskeni ¢alismada daha derin analiz edilmis, kur degerinin YP krediler iizerindeki etkisini
ayrigtirabilmek amaciyla reel krediler TP ve YP krediler olarak ikiye ayrilarak etki-tepki ve
varyans ayrigtirma sonuglari yeniden analiz edilmistir.

Klasik VAR modeli etki-tepki sonuglarina gore degisen temel sonug, krediler
degiskeninin yaniti olmustur. TP krediler degiskenindeki artisa karsi, iilke risk primi
tizerinde anlamsiz iken, tilke risk primindeki bir artisa karsi, TP reel krediler tiim donem i¢in
(10 ay boyunca) negatif tepki verdigi ve bu tepkinin ikinci ve tigiincii ay igin anlamli oldugu

8 Bir standart sapmalik sok.
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goriilmektedir. Ulke risk primindeki bir artis, mevduat bankalarinin verdigi TP cinsinden
reel kredilerde, ikinci ve 6zellikle iigiincii ayda belirginlesen bir azalmaya yol agmaktadir.
Bu bulgu, iilke risk primindeki artigin fonlama maliyetini yiikseltici ve dolayistyla kredileri
azaltict yonde beklenen etkisi ile tutarlidir.

Ayrica, klasik VARX modeli igin kur degiskeni ABD dolar1 ve euro ile esit
agirliklandirilmig sepet kur degiskeni ile de test edilmis ve temel sonuglarin degismedigi
goriilmiigtiir. TCMB agirlikli ortalama fonlama faizi yerine 1 ay ve 12 ay vadeli mevduat
faiz oran1 degiskenlerinin kullanildigi klasik VARX modeli sonuglarinda ise, temel sonuglar
ayn1 kalmakla birlikte tilke risk primindeki soka kars1 faiz degiskeninin pozitif ve anlamli
tepkisinin ilk iki aydan, ikinci ve t¢tincii aya kaydigi goriilmektedir. Bu bulgu, faizin vade
yapisinin uzamasinin dogal bir sonucudur.

Caligma, ilke risk primi ile krediler arasindaki iligkiyi inceleyen gelecekteki
caligmalara krediler kaleminin TP ve YP ayrimu igerisinde incelenmesini 6nermekte ve bu
ayrimin modelin 6zellikle kredi kanali tizerinden CDS primindeki degisime verdigi tepkiyi
degistirdigini gostermektedir. Bu ag¢idan, CDS priminin de igerisinde oldugu gelecekteki
caligmalarin, krediler kanalinin etkisini daha dogru yorumlamak icin reel kredileri TP ve YP
ayrimi ile incelemesi, kur degisiminin etkisini dogrudan krediler hacmine katmamasi
Onerilir.
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EK: 1
Varyans Ayristirma Sonuclari

Kredi Degiskenin Varyans Ayristirmast

Periyod S.E. Kredi Enflasyon Brent CDS uUsD D(AOFM)
1 1.949706 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 2.111798 85.37003 3.917262 0.894883 0.202337 8.346982 1.268511
3 2.271359 78.70266 5.111784 0.796991 0.908503 13.03732 1.442738
4 2.407133 70.20261 4.557150 1.930211 6.373885 13.10252 3.833622
5 2.492067 67.69926 4.436585 1.943882 7.167927 12.72141 6.030936
6 2.543139 66.44557 6.403159 2.094858 6.983175 12.22132 5.851911
7 2.568611 65.13438 6.356498 3.363577 7.268029 12.13346 5.744055
8 2.575593 64.78884 6.361848 3.357071 7.234569 12.08411 6.173561
9 2.580074 64.57406 6.446191 3.345767 7.251389 12.04265 6.339943
10 2.585650 64.29602 6.479193 3.332160 7.222012 12.16903 6.501589

Enflasyon Degiskenin Varyans Ayristirmast

Periyod S.E. Kredi Enflasyon Brent CDS uUsD D(AOFM)
1 0.627045 0.016963 99.98304 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.821483 17.90754 71.63899 2.293540 0.087893 6.112487 1.959553
3 0.917078 22.24704 57.56705 3.011831 0.145690 6.600038 10.42836
4 0.937192 21.33935 55.46165 3.395890 2.120921 6.828606 10.85358
5 0.955116 20.84413 54.47972 3.292534 2.269646 6.589223 12.52476
6 0.961412 20.70473 54.35066 3.400099 2.240189 6.528044 12.77628
7 0.966583 20.94445 53.88789 3.583888 2.325648 6.458437 12.79969
8 0.969546 20.97124 53.58373 3.621653 2.314913 6.424241 13.08422
9 0.971868 20.91738 53.45307 3.607699 2.328420 6.661781 13.03165
10 0.973828 20.83925 53.26168 3.611072 2.413336 6.893505 12.98116

Brent Degiskenin Varyans Ayristirmast

Periyod S.E. Kredi Enflasyon Brent CDS uUsD D(AOFM)
1 12.07726 1.233953 2.943564 95.82248 0.000000 0.000000 0.000000
2 12.46899 1.349955 2.853583 90.12756 5.121007 0.197691 0.350205
3 13.01404 6.286811 2.784486 83.75130 4.703494 1.667951 0.805953
4 13.32511 6.372029 2.751170 80.94440 5.585865 1.917195 2.429343
5 13.40884 6.297516 3.150727 80.43789 5.722252 1.893387 2.498230
6 13.55875 7.422740 3.081675 78.83914 5.903881 2.302406 2.450155
7 13.60051 7.496167 3.268900 78.42168 5.882335 2.334407 2.596512
8 13.61480 7.555144 3.354548 78.25806 5.876687 2.345270 2.610296
9 13.65068 7.674753 3.411568 77.87978 5.868323 2.344000 2.821578
10 13.65954 7.668332 3.411043 77.79916 5.864852 2.351379 2.905236

CDS Degiskenin Varyans Ayristirmasi

Periyod SE. Kredi Enflasyon Brent CDS UsbD D(AOFM)
1 14.46841 34.15708 3.893392 0.354998 61.59453 0.000000 0.000000
2 15.18439 31.14973 3.790832 0.332148 56.29741 6.620077 1.809806
3 15.41411 31.24695 3.721274 0.327054 55.64626 6.579946 2478518
4 15.68119 30.70871 4.102771 0.333998 54.79944 6.378610 3.676468
5 16.16078 32.40684 4.667926 0.733101 51.72524 6.094062 4.372830
6 16.36051 32.00525 5.369923 0.843115 50.88308 5.947209 4.951424
7 16.45057 31.65644 5.498158 1.061837 50.49920 5.894705 5.389662
8 16.51316 31.42679 5.461634 1.162683 50.12010 6.063716 5.765078
9 16.54641 31.32665 5.606569 1.209862 49.95268 6.072735 5.831499
10 16.56055 31.29030 5.683214 1.213477 49.86823 6.123123 5.821662
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USD Degiskeninin Varyans Ayristirmast

Periyod S.E. Kredi Enflasyon Brent CDS uUsD D(AOFM)
1 3.004524 35.25012 20.39951 0.014208 3.198010 41.13815 0.000000
2 3.839730 51.32603 14.06158 0.107365 5.325738 25.21521 3.964078
3 4.011205 47.15035 13.28481 0.829364 7.581652 25.83381 5.320010
4 4.088645 46.11884 12.80208 0.861188 7.300826 27.49613 5.420931
5 4.149405 45.30548 12.64718 1.042266 8.491517 26.81509 5.698469
6 4.185276 45.49991 12.65760 1.072383 8.479644 26.38304 5.907417
7 4.214512 45.29087 12.92437 1.529354 8.367258 26.01828 5.869875
8 4.226776 45.05746 12.92579 1.889986 8.324007 25.87928 5.923480
9 4.233915 44.94458 12.93003 1.889599 8.302336 26.01955 5.913904
10 4.240540 44.84499 12.89686 1.946822 8.312541 26.01220 5.986589

D(AOFM) Degiskeninin Varyans Ayristirmast

Periyod S.E. Kredi Enflasyon Brent CDS uUsD D(AOFM)
1 0.950399 2.769769 1.706979 0.043912 3.642736 2.542590 89.29401
2 1.055208 7.554962 11.05256 1.431895 3.560175 3.737980 72.66243
3 1.112898 9.964083 11.17157 3.535953 3.212537 6.382799 65.73306
4 1.173649 10.95257 10.13012 3.457515 3.401322 6.068693 65.98978
5 1.194444 11.58127 9.923163 3.823225 3.999407 6.002942 64.66999
6 1.210787 11.83134 10.49687 3.774539 3.909303 6.033092 63.95485
7 1.219756 11.75270 10.38768 3.771583 3.886311 6.614534 63.58720
8 1.226466 11.63774 10.33810 3.768246 4.308667 6.620550 63.32670
9 1.230605 11.65187 10.38369 3.744379 4.512435 6.592223 63.11540
10 1.232622 11.61603 10.38754 3.733337 4.718148 6.629767 62.91518
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EK: 2
Sepet Kur Degiskenli VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlari
Sekil: A
Makroekonomik Degiskenlerdeki Soka Ulke Risk Priminin TepKisi
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Sekil: B
Ulke Risk Primindeki Soka Makroekonomik Degiskenlerin TepKisi
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EK: 3
12 Ay Vadeli Mevduat Faizli VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlari
Sekil: A
Makroekonomik Degiskenlerdeki Soka Ulke Risk Priminin TepKisi
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Sekil: B
Ulke Risk Primindeki Soka Makroekonomik Degiskenlerin TepKisi
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EK: 4
Krediler (YP) Degiskenli VAR Modeli Etki-Tepki Fonksiyonlar:
Sekil: A
Makroekonomik Degiskenlerdeki Soka Ulke Risk Priminin TepKisi
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Sekil: B
Ulke Risk Primindeki Soka Makroekonomik Degiskenlerin TepKisi
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