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KREDI TEMERRUT SWAPLARI ILE DOViZ KURLARI
ARASINDAKI ILiSKi: TURKIYE ICIN AMPRIK BirR ANALiZ*

M. Kemalettin CONKAR'
Gizem VERGILI?

Ozet

Bu caligmada, Tiirkiye’nin kredi temerriit swaplar ile doviz kurlar1 arasindaki iliski 4 Ocak 2010-31
Agustos 2015 donemi igin zaman serileri analizleri ile incelenmektedir. Bu amag¢ dogrultusunda ilk olarak
degiskenlerin duraganlik siireci Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri ile
incelenmis olup, degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklar1 saptanmistir. Degiskenler arasinda uzun
donemli iligkinin varligini tespit etmek amaciyla Johansen Esbiitiinlesme (Koentegrasyon) testi uygulanmis ve
esbiitiinlesme/koentegrasyon olmadigi sonucuna ulagilmistir. Degigkenler arasinda koentegrasyon olmadigi
icin Kisitsiz VAR Modeli kurulmustur. Ayrica degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin tespiti i¢in ise
Granger Nedensellik Testi kullanilmig ve sadece Amerikan Dolari/Tiirk Liras1 serisini temsil eden USD’den,
hem CDS-Tiirkiye nin Kredi Temerriit Swapi’na dogru hem de EURO-Euro/Tiirk Liras1 kuruna dogru, 0.05
anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Swapi, D6viz Kuru, Esbiitiinlesme, Granger Nedensellik Testi
Jel kodu: C58, F31, G19

RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT DEFAULT SWAPS AND
EXCHANGE RATES: EMPIiRICAL ANALYSIS FOR TURKEY

Abstract

This paper investigates the relationship between turkish credit default swaps and exchange rates, in the
period of 4th of January 2010 — 31st of August 2015 by using time series analysis. For this purpose, firstly the
stationary process of variables is examined with Augmented Dickey Fuller (ADF) and Philips Peron (PP) unit
root tests and it is found that the variables are stationary at first differences. Furthermore to show long run
relationship between variables, Johansen Cointegration test is used and it was determined that there is no
cointegration. Unrestricted VAR Model is established for the absence of cointegration between the variables.
Moreover Granger Causality Test is used to confirm causality between the variables and as a result there is a
directional causality relationship defined from only US Dollar/Turkish Lira representing USD time series to
both Turkish Credit Default Swaps(CDS), and Euro/Turkish Lira Exchange rate at the 0.05 level of
significance.
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Jel Code: C58, F31, G19

GIRIS

Kredi Temerriit Swap1 (Credit Default Swap-CDS), kredi riskini temsil igin kullanilan bir ¢esit
sigorta s6zlesmesi olup, borglu tarafindan borcun 6denmemenm riskine karsi korunmak i¢in alacaklt
tarafindan yapilan bir tiir sigorta islemidir. S6z konusu bu islemde kredi temerriit riski Ustlenen
tarafa 6denen bedel, CDS puanina (CDS Spread) gore belirlenen kredi risk primidir. Alacakli
belirlenen primi her donem 6dedigi takdirde garantisi devam eder. Kredi temerriidiinden korunmak
isteyerek CDS primi 6deyen taraf ile kredi temerriit riskini {istlenen taraf arasinda karsilikli olarak
degis tokus (swap-takas) yapilmaktadir. Ulke riski gostergesi olarak kredi derecelendirme
kuruluslarmin vermis olduklar1 derecelendirme notlar1 piyasadaki anlik degisimleri aninda
fiyatlandirmada kredi temerriit swaplar1 kadar esnek olmadig i¢in, 6zellikle 2008 Finansal Krizi
sonrasi yatirimeilar {ilke risk gostergesi olarak CDS’leri daha sik kullanmaya baglamiglardir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlar iilke, kurum, sirket, tahvil vb. bir varligin 6deme
yeterliligi hakkinda bilgi verirken, CDS primleri de iilke, sirket veya kurum tarafindan kullanilan
kredilerin alacaklilarina 6denme yeterliligi hakkinda bilgi verirler. Bir iilkenin riski arttikca
genellikle CDS primleri de yukselmektedir. CDS primleri piyasa kosullarina gore her giln
degisebilen bilgiler verir. Doviz kuru da giinliikk degisebilen bilgi sunan makroekonomik bir
gostergedir. Artan Ulke riskine bagli olarak iilkenin kredi temerriit swap1 yiikselirken, para birimi
diger iilkelerin para birimi karsisinda deger kaybetmektedir. DOviz kurunu etkileyen tek faktor kredi
riski olmamakla birlikte, 2008 Finansal Krizi’nden itibaren hem kredi riski hem de Glke riski
aragtirmalarinin ilgi odagi1 olmustur. 2008 Finansal Krizinin kiiresel boyut kazanmasi ve etkilerinin
2010 yilina kadar siirmesi nedeniyle, calismamizda veri setinin baslangici olarak 2010 yili
secilmigtir. 4 Ocak 2010-31 Agustos 2015 tarihleri arasinda yer alan Tiirkiye’nin kredi temerriit
swaplar1 ile doviz kurlar1 arasindaki iliski zaman serisi analizleri ile incelenmektedir. Bu amag
dogrultusunda literatiirde yer alan caligmalar Gzetlendikten sonra analizde kullanilan ver seti,
yontemler ile analiz sonuglar1 agiklanmaktadir.

. LITERATUR

Literatirde kredi temerriit takaslariyla ilgili caligmalara 6zellikle 2008 Finansal Krizi sonrasi
siklikla rastlanmistir. Krizin kiiresel boyut kazanmasi ve domino etkisi yaratarak pek ¢ok iilkeyi
etkilemesi konunun popiilerligini de artirmistir. CDS primleri ile kredi derecelendirme kuruluslarinin
vermis olduklari notlar, ¢esitli makroekonomik gdstergeler, cesitli siyasi ve toplumsal olaylar
arasindaki iligkiler en ¢ok arastirilan konulari olusturmaktadir.

Zhang, Yau, Fung (2009), Ocak 2004 ile Subat 2008 tarihleri arasinda giinliik verileri
kullanarak hem Amerikan Dolari cinsinden Japon Yeni, Euro, Ingiliz Sterlini, ve Avustralya Dolar1
arasindaki hem de Euro cinsinden Japon Yeni, Amerikan Dolar1, Ingiliz Sterlini, ve Avustralya
Dolar1 ile kredi temerr(t swap (CDS) piyasasi arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Amerikan Dolart
cinsinden 4 doviz kurunun kredi temerriit swapinin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.
Euro cinsinden ise sadece Avustralya Dolar ile kredi temerriit swap1 arasindaki nedensellik
iligkisine ulagilmistir.

Liu ve Morley (2011), 19 Mart 2008 ile 30 Eylul 2010 tarihleri arasinda ABD i¢in, 16 Agustos
2005 ile 30 Eyliil 2010 tarihleri arasinda ise Fransa icin, faiz orani ve doviz kurunun kredi temerriit
swapina etkisini ele almislardir. ABD i¢in doviz kurundan {ilke kredi temerriit swapina dogru tek
yonlu nedensellik tespit edilirken, Fransa i¢in ise ¢ift yonlii iliski saptanmigtir. Ayrica dviz kurunun
CDS’ler iizerinde faiz oranlarina gore daha ¢ok etkisinin olduguna ulasmislardir.

Jensen (2013), Japonya ve Amerika kredi temerrit swaplar1 ile Yen/Amerikan Dolar1 doviz
kuru arasindaki iliskiye baktigi calismasinda 8 Mart 2005 ile 4 Ocak 2010 tarihleri arasindaki giinliik
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verileri kullanmiglardir. Krizin olmadigi dénemlerde CDS’ler ile d6viz kuru arasinda nedensellik
iligkisine rastlanmamistir. Ancak kriz donemlerinde Japon kredi temerriit takasinin déviz kurunun
Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Corte, Sarno, Schmeling ve Wagner (2015), Ocak 2003 ile Kasim 2013 tarihleri icin Amerikan
Dolari cinsinden 20 iilkenin para birimi ile CDS’leri arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda,
bir iilkenin riskine bagl olarak artan kredi temerriit takasina karsilik, doviz kurunda deger kaybi
yasandigini ortaya ¢ikarmislardir.

Il. VERI SETi

4 Ocak 2010-31 Agustos 2015 donemini kapsayan giinliik verilerin kullanildig1 Tiirkiye’nin
kredi temerriit swap1 ile Amerikan Dolary/Tiirk Liras1 déviz kuru ve Euro/Tiirk Liras1 déviz kuru
arasindaki iligkinin incelendigi bu ¢aligsmada kullanilan model esitlik 1°de yer almaktadir.

CDSi= a1+ a,USDi+ a3 EURO; -+ et (1)

Caligmada CDS; AssetMacro resmi sitesinden alinan Tiirkiye’nin kredi temerriit swap serisini
temsil etmektedir . USD; Amerikan Dolary/Tiirk Lirast ve Euro; Euro/Tirk Lirast kurunu
gostermektedir. Bu serilerin verileri ise Pacific Exchange Rate Service’den elde edilmistir®.

I11. YONTEM VE BULGULAR

Oncelikle serilerin duraganhigini tespit etmek icin Augmented Dickey Fuller birim kok testi
ve Phillips Perron birim kok testi uygulanmustir. Serilerin birinci farkta duragan olmasi nedeniyle,
seriler arasinda uzun dénemli iligkinin olup olmadigini tespit etmek i¢in Johansen Egbiitiinlesme
(Koentegrasyon) analizi yapilmustir. Seriler arasinda koentegrasyon olmadig: tespit edildigi igin de
Kisitsiz VAR Modeli kurulmustur. Degiskenler arasindaki nedenselligin tespiti i¢inde her degiskenin
sirayla bagimli degisken olarak ele alindig1 Granger nedensellik testi uygulanmustir.

I11.1. ADF ve PP Birim Kok Testi

Verilerin zaman serisine dayandigi calismalarda Oncelikle serilerin duragan olup
olmadiklarina bakilmalidir. Duragan olmayan serilerle ¢alisildiginda, regresyon sonuglar1 gergekei
olamayacak ve sahte regresyona neden olacaktir (Enders, 2004: 171). Duragan bir seri birim Kok
icermemektedir. Boyle bir serinin ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman igerisinde degismez
(Gujarati, 1999: 713). Bu ¢alismada serilerin duraganlik diizeyleri Augmented Dickey Fuller (1979)
ve Phillips Perron birim kok testleri ile belirlenmeye c¢alisilmistir. Birim kok testlerinin sonuglari
Tablo 1°de yer almaktadir.

Tablo 1. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclari

Degigkenler Augmented Dickey Fuller (ADF) | Phillips Perron (PP) Testi
Testi
Duzey Hali Birinci Fark Dizey Hali Birinci Fark

3 http://private.assetmacro.com/Secshlist.asp?showmaster=secs&fk_secid=2225 (01.07.2016)

4 http://fx.sauder.ubc.ca/data.html (01.07.2016).
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CDS -0.238 -33.679* -0.217 -33.787*
usD 3.028 -36.431* 3.036 -36.449*
EURO 1.755 -34.399* 1.623 -34.429*
Anlamlilik Kritik Degerler
Duzeyi
1% -2.566 -2.566 -2.566 -2.566
5% -1.941 -1.941 -1.941 -1.941
10% -1.616 -1.616 -1.616 -1.616

Tablo 1’de goriildiigii gibi CDS, USD ve EURO serilerinin her biri birinci farkta duragan
cikmustir. Diger bir deyisle CDS serisi 1(1), USD serisi 1(1) ve Euro serisi 1(1)” dir. Degiskenlerin
birinci farkinda duragan ¢ikmalari, seriler arasindan egbiitiinlesme veya uzun dénemli iliskinin olup
olmadigini arastirmayr miimkiin kilmaktadir. Diizeyde duragan olmayan ve birinci farkta
duraganlasan serilerin grafikleri Grafik 1°de gésterilmistir. CDS, USD ve EURO’nun birinci farkta
duragan olmalar1 nedeniyle D (Difference) harfi ile gosterilmistir.

Grafik 1. Duragan Olmayan ve Fark Alma islemiyle Duraganlastirilmis Seriler
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I11.11. Gecikme Uzunlugunun Bulunmasi

Degiskenlerimizin birinci farklarinda duragan olduklarini tespit ettikten sonra diger analizleri
uygulayabilmek i¢in uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bu gibi durumlarda
optimal gecikme seviyesinin bulunmasinda en sik kullanilan yontem bilgi kriterleridir(Brooks,
2008). Tablo 2’de LR (Likelihood), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Information
Criterion), SC (Schwarz Information Criterion), HQ (Hannan-Quinn Information Criterion) bilgi
kriterlerinden yararlanarak en uygun gecikme uzunlugu “2” olarak belirlenmistir.

Tablo2. Gecikme Uzunlugu

m LR FPE AIC SC HQ
0 NA 1.07e+10 31.60813 31.61956* 31.61240
1 | 56.82864 1.04e+10 31.57968 31.62540 31.59679*
2 | 25.45535* 1.04e+10* 31.57415* 31.65416 31.60409
3 | 15.01982 1.04e+10 31.57624 31.69054 31.61901
4 | 7.292728 1.05e+10 31.58400 31.73259 31.63960

I11.111. Esbiitiinlesme-Koentegrasyon

Johansen Esbiitiinlesme Testi, 2’den fazla degiskenimiz varsa ve degiskenlerimizin duraganlik
derecesi ayni ise kullanilir (Johansen, 1988). Calismamizda degisken sayisinin 2°den fazla olmasi
sebebiyle birden fazla esbiitiinlestirici vektér olma olasiligi vardir. Egbiitiinlesme 6zdeger ve
Ozvektorlere dayanarak yapilan bir testtir. VAR modeli kurularak gecikme uzunlugu belirlendikten
sonra ilgili model tahmin edilerek koentegrasyon durumuna bakilir. Tablo3’de goriildigii gibi
olasilik degerleri 0.05°den biiyiiktiir. Iz istatistigi ve Max-Eigen Istatistigine gore 0.05 kritik degerine
gore esbiitiinlesme yoktur. Ho hipotezimiz kabul edilmektedir. CDS, USD ve EURO degiskenlerimiz
arasinda uzun dénemli birlikte hareket etme iligkisi kisaca koentegrasyon yoktur.

Tablo 3. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonucu

Hipotezler | Ozdeger Iz 0.05 MacKin | Max- 0.05 MacKin
: Istatistigi | Kritik non- Eigen Kritik non-

(Eigenvale) Deger Haug- Istatistigi | Deger Haug-

(Trace ORT T

Statistic) Michelis Michelis

Olasilik Olasilik

Degeri Degeri

Yok 0.12274 24.51161 | 35.01090 | 0.4129 16.95698 | 24.25202 | 0.3398
Enfazlal | 0.005487 7.554636 | 18.39771 | 0.7280 7.554523 | 17.14769 | 0.6521
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Enfazla2 | 8.24E-08 0.000113 | 3.841466 | 0.9927 | 0.000113 | 3.841466 | 0.9927

Litkepohl’e gore (1991), kurulan modelin kararlilik sartin1 saglamasi uygun model oldugunun
gostergesidir. Grafik 2’de goriildiigii lizere tahmin edilen VAR modelinde AR Karakteristik
Polinomunun Ters Kokleri ¢emberin iginde yer aldigi i¢in modelin duraganligi ve kararlilig
onaylanmustir.

Grafik 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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1H1.1V. Kisitsiz VAR Modelinin Kurulmasi

VAR modeli (Vektor Otoregresif Model) birbiriyle karsilikli iliski ig¢erisinde bulunduklar
disiiniilen degiskenlerin etkilesimlerini ortaya koymak ig¢in kullanilan denklem sistemidir.
Calismamizda kullanim amaci da kredi temerriit swapi ile doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi ortaya
koymaktir. VAR modelinin kararlilig1 i¢cin Grafik 2’de de gosterildigi gibi degiskenlerin duragan
olmas1 gerekmektedir. Degiskenlerimiz arasinda koentegrasyon bulunmadigi icin kisitsiz
(unrestiricted) VAR modeli kurulmustur.

111.V. Granger Nedensellik Testi

Kurulan VAR denklemimizde kullanilan degiskenlerimizin karsilikli etkilesim iginde olup
olmadiklarin1 tespit etmek i¢in Granger nedensellik testi uygulanmistir. Degiskenler arasindaki
iliskinin yoniinii gorebilmek icin uygulanan Granger nedensellik test sonuglari Tablo 4’de
verilmistir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Test Sonuclar:

Ho XZ istatistigi | Olasihk Karar

DUSD =) DCDS 22.50912 0.0000 HoRed
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DEURO  #) DCDS 2.574311 0.2761 Ho Kabul
DCDS #) DUSD 2.204103 0.3322 Ho Kabul
DEURO  #) DUSD 1.794657 0.4077 Ho Kabul
DCDS #) DEURO 1.419645 0.4917 Ho Kabul
DUSD =) DEURO 8.065006 0.0177 HoRed

Granger nedensellik test sonuglarina gére Amerikan Dolar)/Tiirk Lirast serisini temsil eden
USD’den, hem CDS-Turkiye’nin Kredi Temerriit Swapi’na dogru hem de Euro/Tiirk Lirasi serisini
temsil eden EURO kuruna dogru, 0.05 anlamlilik diizeyinde tek yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmistir.

SONUC VE ONERILER

Bu ¢alismada, Turkiye'nin kredi temerriit swap1 (CDS) ile Amerikan Dolary/Tiirk Lirast
(USD) ve Euro/Tirk Liras1 (EURO) déviz kurlar arasindaki iliski kiiresel kriz etkisinin azaldigi 4
Ocak 2010- 31 Agustos 2015 tarihleri arasinda zaman serisi analizleri kullanilarak incelenmistir.
Zaman serisi analizlerinde veri setini olusturan serilerin duraganliginin tespiti i¢in Augmented
Dickey Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri kullanilmistir. Veri setimizi olusturan
CDS, USD ve EURO serilerimizin tamami birinci farklarinda duragan ¢ikmistir. Ayni seviyede
duragan olan serilerde uzun doénemli iligkinin tespiti i¢in Johansen Esbiitiinlesme (Koentegrasyon)
testi uygulanmig ve koentegrasyon olmadigi sonucuna ulasilmistir. Bir bagka deyisle, Tiirkiye’nin
kredi temerriit swap1 ile doviz kurlari uzun dénemde birlikte hareket etmemektedir. Serilerimiz
arasinda esbiitiinlesme olmadigi igin Kisitsiz VAR Modeli kurulmustur. Ayrica her bir degiskenin
sirayla bagimli degisken olarak yer aldig1 Granger Nedensellik Testi uygulanmig ve sonucunda 0.05
anlamlilik diizeyinde USD’den CDS ve Euro’ya dogru tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Son yillarda iilke riski gostergesi olarak kullanilan ve kredi derecelendirme notlarina bir
alternatif olarak bahsedilen kredi temerriit takaslarinin birgok makroekonomik degisken ile iligkisi
incelenmektedir. Kredi temerriit swap1 giinlikk degisebilen bir gosterge oldugu i¢in iligkiyi
gorebilmek adina giinliik degisim gdsteren Tiirk Lirasinin iki temel para birimi Amerikan Dolar1 ve
Euro kargisindaki degeri degiskenlerimizi olusturmustur. Uzun dénemli birlikte hareket etmeyen
degiskenlerimizin nedensellik analizi sonuglarina gore, bagimsiz degisken olarak USD’nin yer aldig1
modellerde USD’nin, hem CDS’in hem de Euro’nun granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmistir.
Amerikan Dolari/Tiirk Lirast déviz kurunun, yatirimceilarin siki takipte oldugu Tiirkiye’nin kredi
temerriit swapim etkileyen makroekonomik degiskenlerden biri oldugunu sdyleyebiliriz. Aymi
zamanda euro ddviz kurunun etkilenmesi de s6z konusudur. Ancak ne CDS ne de EURO, USD
serisinin granger nedeni degildir. Bu nedenle iligki tek yonlii olarak ifade edilmigtir. Amerikan
Dolary/Tirk Lirasi doviz kurunda yasanan degisim, Tiirkiye’nin kredi temerriit takasini
etkilemektedir. Turkiye’de uygulanan doviz kuru rejiminin CDS’lerin belirlenmesinde 6nemli etkisi
vardir. Ancak her ilkenin uygulamis oldugu doviz kuru rejiminin birbirinden farkli oldugu
unutulmamalidir. kredi temerriit takasimin etkilenmesi demek, yatirimer algisinin da etkilenmesi
demektir. Bu nedenle politika olarak déviz kurunun ydnetimi hem (ilke ekonomisini hem de buna
bagli iilke risk gostergelerini etkileyebilecektir.

Calismamizda 4 Ocak 2010-31 Agustos 2015 aras1 donem ele alindigi i¢in sadece 1376 gozlem
ile analizler uygulanmistir. Gozlem sayisint literatiir taramasindan yola ¢ikarak degerlendirdigimizde
yeterli oldugunu sdyleyebiliriz. Bundan sonra yapilacak calismalarda konuyu daha genis boyutlu

65



Omer Halisdemir Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Ekim 2017; 10(4)

incelemek i¢in Amerika’nin CDS rakamlar ile Euro bdlgesini temsilen bir iilkenin CDS rakamlari
da ilave edilerek analizleri yapmak mimkdndur.
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