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CDS PRIMLERI iLE BiR ULKENIN EKONOMIK VE FINANSAL DEGISKENLERI
ARASINDAKI NEDENSELLIK iLISKiSININ DEGERLENDIRILMESI: TURKIYE ORNEGI

Esra N. KILCI?

OZET

Bir tilkenin ekonomik ve finansal goriiniimiiniin dogru sekilde degerlendirilmesi, uluslararasi yatirimcilar
acisindan biiylik onem tagimaktadir. Yatirimcilarin karar siireclerinde, iilkenin ekonomik ve finansal
performansmni degerlendirirken inceledikleri 6nemli bir gosterge, iilke kredi riskidir. Ulke kredi riski, bir
tilkenin ekonomik ve finansal performansini yansitmasinin ve bir {ilkenin ekonomik ve finansal soklara kars
dayanikliliginin anlamli bir 6lglisii olmasinin sonucunda, dis borglanmalarda {ilkenin karsilasacagi kaynak
maliyetlerini dogrudan etkilemektedir. CDS (Kredi Temerriit Swaplar1) Primleri ise, iilke kredi riskinin
Olglilmesinde ve Ozellikle uluslararasi yatirimcilarin iilkeye yonelik risk algisinin degerlendirilmesinde
kullanilan &nemli bir degiskendir. Bu ¢alismada, Tiirkiye agisindan, iilke kredi riskinin artmasma yol acan
makroekonomik ve finansal degiskenler ile iilke CDS primleri arasindaki iliski analiz edilmis; Toda-
Yamamoto Nedensellik Testi kullanilarak CDS primleri ile s6z konusu degiskenler arasindaki nedensellik test
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: CDS Primleri, Ulke Kredi Riski, Zivot-Andrews Birim-Kok Testi, Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi.

Jel Kodlari: G10, G12, G20.

A REVIEW OF THE CAUSALITY RELATIONSHIP BETWEEN CDS SPREADS AND
ECONOMIC AND FINANCIAL VARIABLES OF THE SOVEREIGN: TURKEY CASE

ABSTRACT

Sound assessment of macroeconomic and financial outlook has great importance for international investors. In
the decision making process of international investors, a very important indicator, which the investors review
in evaluating a country’s economic and financial performance is sovereign credit risk. Sovereign credit risk
both reflects the economic and financial performance of a country and is a meaningful measure of the country’s
resistance against economic and financial shocks, directly affects the borrowing costs the country faces. CDS
spreads are significantly used in measuring the sovereign credit risk and evaluating the risk apetite of foreign
investors against the country. In this study, the relationship between macroeconomic and financial indicators
which leads to increase of sovereign credit risk in Turkey and CDS spreads is analyzed and tested that there is
a causality between these variables by using Toda-Yamamoto Causality Test.

Keywords: CDS Spreads, Sovereign Credit Risk, Zivot-Andrews Unit-Root Test, Toda-Yamamoto Causality
Test.

Jel Codes: G10, G12, G20.

1. GIRIS

Bir iilkenin ekonomik ve finansal goriiniimii ile iilke kredi riski arasinda belirgin bir iliski bulunmaktadir. Ulke
kredi riskinin Olgiilmesinde ve Ozellikle uluslararasi yatirimeilarin {iilkeye yonelik risk algisinin
degerlendirilmesinde CDS? (Kredi temerriit swaplar1) primleri belirgin bigimde dikkate alinmaktadir.
Uluslararasi yatirimeilar tarafindan bir {ilkeye yapilan dogrudan yatirim ve portfoy yatirimlar1 konusundaki
karar stireglerinde, tilke kredi riskinin dogru ve uygun bir sekilde degerlendirilmesi biiyiik 6nem tagimaktadir.
Ornegin, iilke iginde yasanilan ekonomik ve finansal gostergelerdeki bozulmay: takiben, ya da politik bir
istikrarsizligin ardindan, iilke kredi riskindeki bir artis, risk priminin artmasma yol agmakta ve bu durum
uluslararasi yatirimcilarin tahvil-bono ve hisse senedi piyasalarinda ¢ikis yoniinde hareket etmesine ve

1Yrd. Dog. Dr., Istanbul Arel Universitesi, 1.1.B.F, Uluslararas: Ticaret ve Finans Béliimii, esra.kilci@gmail.com
2 Calismanin ilerleyen kisminda, sadece CDS kavrami kullamlacaktir.
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piyasalarda likidite problemlerinin artmasina neden olmaktadir. Ulke kredi riski, bir iilkenin ekonomik ve
finansal performansini yansitmaktadir ve {ilkenin ekonomik ve finansal soklara karst dayanikliliginin anlamlt
bir olgisidiir; dolayisiyla dis borglanmalarda iilkenin karsilasacagi kaynak maliyetlerini direkt olarak

etkilemektedir.

CDS primlerindeki degisim, bir iilkedeki ekonomik birimlerin kredi maliyetlerindeki gelismeleri agik bir
sekilde yansitmaktadir ve bu durum, reel ekonominin performansma iliskin 6nemli bir gosterge teskil
etmektedir. Ulkenin kredi risk primi ile iilkede faaliyet gosteren reel ve finansal tiim kurumlarin risk primi ve
dolayisiyla finansman maliyetleri arasinda kuvvetli bir etkilesim bulundugu i¢in, CDS fiyatlamalarinda etkili
olan ve CDS primlerinde degisimlere yol agan faktorleri dogru teshis etmek, finansal istikrar agisindan biiyiik
onem tagimaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye 5 yillik CDS primleri ile iilke kredi riskinde degisime yol agacagi diisiiniilen
makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iliski incelenmeye c¢alisilmigtir. Dolayisiyla, Tiirk
bankacilik sektoriinde sermaye yeterliligi ve BIST 30’u iceren finansal gdstergelerin yani sira, biiyiime,
igsizlik, enflasyon, cari agik ve reel kurdaki degerlenmeyi iceren makroekonomik gostergeler ve CDS primleri
arasindaki iliski, ekonometrik uygulama yardimiyla analiz edilmistir. Calismada, 2010-2016 doénemine iliskin
aylik veriler analize dahil edilmistir. Verilerin toplanmasinda, TUIK, TCMB, Hazine Miistesarlig1 veri
tabanlar1 ve Bloomberg’ten yararlanilmigtir.

2. TEORIK CERCEVE

CDS primleri, iilke kredi riskinin anlagilabilmesi ve buna gore pozisyon alinabilmesi agisindan yatirimcilar
icin bir gosterge teskil etmekte; ayn1 zamanda, tahviller ve swaplar gibi geleneksel enstriimanlara gore, kredi
riskinin farkli bir agidan degerlendirebilmesine olanak saglamaktadir. Ulkelerin ekonomik ve finansal
gostergelerindeki degisimler, CDS primlerine yansimakta, olumsuz gelismeler iilke riskinin artmasina paralel
olarak, CDS primlerinin artmasina yol agmaktadir.

2.1. CDS Kavramina Kisa Bir Bakis

CDS en basit haliyle, bir iflas halinin ortaya ¢ikmasi durumunda, CDS alicisina, s6z konusu tahvil-bonoyu
nominal degeri lizerinden satabilme olanag1 veren finansal bir aractir ve bu kredi tiirevi enstriiman aslinda, bir
temerriit durumu yasanmasi halinde CDS alicisint korumayi amaglayan bir sigortadir. CDS alicisi, satan tarafa,
CDS’in vadesi boyunca ya da bir kredi durumu olusuncaya kadar periyodik 6demeler yapmayr kabul
etmektedir. Anaparayr temsil eden tutarin yiizdesi olarak yillik &denen primler, CDS primi olarak
adlandirilmaktadir. Sirketler ve iilkeler CDS sézlesmelerine konu olabilmektedir. Ulke CDS’lerine konu olan
varliklar ilke tahvil-bonolaridir ve bu tiir CDS’lerin primleri incelenen iilkenin kredibilitesine iliskin
gostergeler olarak kullanilabilmektedir. Ulke CDS’lerinde, bir iilkenin finansal durumuna iliskin her negatif
ve pozitif bilgi, CDS marjina yansimakta; negatif bilgiler CDS primlerini arttirirken, pozitif bilgiler s6z konusu
primleri azaltmaktadir. Piyasadaki likidite arttik¢a, bu hareketler daha algilanabilir hale gelmektedir (Kliber,
2011: ss. 112-113).

Bir iilkenin kredi riski, global finansal istikrar {izerinde, finansal ve makroekonomik riskler ile gelismekte olan
iilkelerin sahip oldugu birtakim risklerden ¢ok daha biiyiik bir etkiye sahiptir. Ulke kredi riskinin belirgin
sekilde yiikselmesinin finansal sisteme verecegi zararin biiylikliigii nedeniyle, bir {ilkenin kredi riskinin dogru
Olgiilmesi ve riskin artmasinda etkili olan faktorlerin dogru teshis edilmesi son derece dnemlidir (Wallison,
2009: s. 22).

CDS islemi, borg veren taraflar agisindan bir {ilkenin iflas riskine kars1 bir sigorta olarak diigiiniilmektedir. Bu
sigortanin fiyati, CDS’i satin alan tarafin CDS’i satan tarafa sdzlesme dénemi boyunca ddedigi miktardir ve
sigorta edilen iilke tahvilinin nominal degerinin belirli bir oran1 CDS marji olarak ifade edilmektedir. CDS
piyasasinda yaganan muazzam gelismenin bir sonucu olarak, kotasyonlar, bor¢ alan tarafin risk priminin giincel
degerine iliskin en dogru resmi sunmaktadir. Ulkenin kredi risk primi, iilkedeki diger kurumlarin risk primini
ve dolayistyla finansman maliyetlerini etkiledigi i¢in, CDS fiyatlamalarinda etkili olan dinamikleri dogru teshis
etmek finansal istikrar acgisindan biiyliik 6nem tagimaktadir. CDS primlerindeki degisim, bir iilkede devlet,
kurumlar ve hane halklar1 gibi birimlerin kredi marjlarindaki gelismeleri agik bir sekilde yansitmaktadir ve bu
durum, reel ekonominin performansina iliskin 6nemli bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Ayn1 zamanda,
en azmndan kisa donemde, CDS primlerinin biiyiikk 6l¢lide uluslararasi gelismeler tarafindan belirlenmesi,
global finansal sistemin, iktisadi dongii igerisinde finansal dalgalanmalarin aktarilmasi siirecinde ne kadar
6nemli bir rol oynadigini1 gostermektedir (Kisgergely, 2009: s. 1).
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Gelismekte olan iilke borglar1 {izerine diizenlenen CDS s6zlesmeleri aktif bir sekilde islem gormektedir. Kredi
riskinin Sl¢iilmesinde iilke CDS verilerinin kullanilmasinin 6nemli bir avantaji, iilke kredi swap piyasasinin
ilgili iilkenin tahvil piyasasina gore ¢ogu zaman ¢ok daha likid olmasidir ve dolayisiyla, iilke CDS’leri kredi
marjlar1 konusunda daha dogru tahminler saglayabilmektedir (Adam, 2013: s. 572).

CDS kotasyonlarmdaki biiyiik hacimli risk primi degisiklikleri, piyasa beklentilerinde farkli yorumlara yol
acabilmektedir. Ozellikle, kredi riski yiiksek enstriimanlara yénelik azalan istah, CDS’lere konu olan
varliklarda gelecekte yasanabilecek temerriitlere iliskin artan beklentilerden ziyade, piyasa algisinda farkl
sinyallere isaret edebilmektedir. Dolayisiyla, kriz doneminde olusan yiiksek risk primleri, kismen azalan risk
istaht ve piyasa likiditesi nedeniyle olusabilecegi gibi, kredi not indirimlerinin artmasma iliskin kaygilar
nedeniyle de meydana gelebilmektedir (Fontana, 2010: s. 5).

2.2. Ulke CDS’lerinin Oneminin Artmasma Yol Acan Gelismeler

CDS’ler fizerine yapilan ¢alismalar, tilke kredi riskinin daha iyi anlasilabilmesi agisindan 6nemli ipuglar
saglamakta ve literatiirde caligilan tahviller ve swaplar gibi geleneksel enstriimanlara gore, kredi riskinin farkli
bir acidan degerlendirebilmesine olanak saglamaktadir. Aslinda gecmisi 90°l1 yillara uzanan CDS’ler, kredi
riskinden korunmak amaciyla finansal piyasalarda yogun bir sekilde kullanilmaktadir ve islem goren referans
varliklarin sayis1 arttikga, piyasadaki likidite ve ¢esitlilik de giderek artmaktadir (Cossin and Jung, 2005: s. 4).

CDS’lerin diger kredi riski dlgiitlerine gore en biiyilik avantaji, primlerin ¢ok diizenli bir sekilde, giinliik bazda
ayarlanmasi ve giincel piyasa kosullarini yansitmasidir. Primler, giinliik olarak revize edildigi ve s6z konusu
CDS sozlesmesine olan arz ve talebi yansittig1 icin, piyasadaki her yeni durum, ¢ok hizli bir sekilde CDS
primlerine yansimaktadir (Hull, 2008: s. 526).

2008 yilinda siddetini arttiran global finansal krize kadar, iilke kredi notlari, bir iilkenin kredi riskinin
oOlgiilebilmesi amaciyla en ¢ok bagvurulan gostergeydi. Kredi derecelendirme kuruluglarinin krizi 6ngérmek
konusunda yetersiz kaldig1 yoniindeki elestiriler, iilke kredi riskinin 6l¢iilmesine yonelik, piyasanin en giincel
durumunu gosteren ve degisen kosullara hizli bir sekilde adapte olabilen farkli gostergelere olan talebi
arttrmistir. 2008-09 Kiiresel Finansal Kriz déneminde, S&P, Fitch ve Moody’s gibi popiiler uluslararasi
derecelendirme kuruluslar: tarafindan verilen ve piyasalarda bu kuruluslarin bagimsizhigi ile ilgili endiseleri
beraberinde getiren kredi notlari, CDS primlerinin, son yillarda iilke kredi riskinin &l¢iilmesinde en ¢ok
yararlanilan dlgiitlerden biri haline gelmesine katkida bulunmustur.

2007 yil1 tiglincii ceyreginden itibaren, kredi piyasalari, kredi riskinin fiyatlandirilmasi konusunda ¢ok ilging
ve onemli bir siire¢ yasamaktadir. S6z konusu kredi krizi, bircok asamadan ge¢mis ve birgok sektorii
etkilemistir. Yeniden degerleme siireci, esasen, ABD konut piyasasinda baslamis olup, bircok sirketi ve
bankay1 etkileyerek, kredi risklerinin tekrar fiyatlandirilmasi siirecini beraberinde getirmistir. Finansal
piyasalarda yasanan tiirbiilans, Lehman Brothers’in iflas edisiyle ¢ok siddetli bir hale gelmistir. Akabinde,
finansal stres altindaki bircok banka, sistemik riski yatistrmak ve olumsuz makroekonomik birtakim
sonuglardan kaginabilmek icin kamulastirilmistir. Ozellikle Eyliil 2008’den beri, iilke tahvil-bono piyasalar1
artan bir 6neme sahip olmustur. Global finansal krizden 6nce, kredi piyasalarindaki islemler, kurumsal kredi
riski ve menkul kiymetlestirme araglari gibi 6zel sektdr enstriimanlarina yogunlagmaktaydi; 2008 son
¢eyreginde Lehman Brothers’in iflasi ise, gelismekte olan iilkelerin bor¢larmin yeniden degerlendirilmesi
stirecini beraberinde getirmistir. (Fontana, 2010: s. 6)

Caligmalar, iilke CDS primlerinin 6énemli bir kismmin yatirimeilarin risk igtah1 ve global ekonomik gdstergeler
gibi genel faktorlerle aciklandigina isaret etmektedir. Bir iilkenin kredibilitesindeki artisla birlikte sermaye
olanaklarinin artmasi, séz konusu {ilkeleri finansal agidan rahatlatmakta ve dolayisiyla iilkelerin borglari
iizerine yazilan CDS primleri azalmaktadir. Ayrica, bir iilkenin kredibilitesi iyilestikce, piyasalar agisindan
cazibesi artmakta; bu durum diger iilkelerin sermaye akimlarini etkileyerek, CDS primlerinde hareketlere
neden olabilmektedir (Ismailescu and Kazemi, 2010: s. 5).

Temerriidiin gerceklesmesi durumunda, bir kurumun aksine, bir iilkenin varliginit sonlandirmast miimkiin
goriinmedigi i¢in, kredinin 6denememesi hali yani iilke kredi riskinin realize olmast durumu, ¢ogu zaman
yeniden yapilandirma veya dis bor¢larin taninmamasi seklinde gergeklesmektedir (Pan and Singleton, 2008: s.
2348). Ulke kredi riski esas olarak, bir iilkenin karsi karstya kaldig1 ekonomik, finansal ve politik tiim risklerin
bir kompozisyonudur (Beers and Cavanaugh, 2008: s. 5). Bu noktada, CDS primlerindeki degisimler
yatirimeilara, iilke riskinin ne yonde hareket ettigi ile ilgili onemli ipuglar1 saglamaktadir.

Basitlestirilmis arbitraj perspektifine gore, referans varligin CDS primi, ayn1 varligin kredi marjina esit
olmalidir. Dolayisiyla, referans varlik olarak bir {ilkenin CDS primlerinin, gosterge risksiz devlet tahvili veya
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bonosunun orani ¢ikartildiktan sonra, iilkenin borglanabildigi faiz oranina esit olmasi beklenmektedir ve
yiiksek CDS primleri, yliksek bor¢lanma oranlarina isaret etmektedir. 2010 yilinda, Euro Bolgesi’nde yasanan
borg krizinde finansal agidan ciddi anlamda stres yasayan Portekiz, Irlanda, Italya, Yunanistan ve Ispanya gibi
iilkelerin kars1 karsiya kaldig: finansal sikintilar, yiiksek CDS primlerine yansimis ve borglanma oranlarinda

siddetli yukar1 hareketlere neden olmustur (Brandorf and Holmberg, 2010: s. 3).

3. EKONOMETRIK UYGULAMA

Bu calismada, iilke kredi riskinin finansal ve makroekonomik unsurlarinmn bir bilesimi oldugu diisiincesinden
hareketle, Tiirkiye’de 2010-2016 donemi i¢in, s6z konusu risk unsurlari ile CDS primleri arasindaki iligki
olgiilmeye g¢alistimistir. Ornegin, enflasyon, issizlik orani ve cari islemler dengesi agig1 artttkca CDS
primlerinin artacagi diigiiniiliirken, reel kurda ulusal para aleyhine yasanacak bir degerlenme siirecinin de,
tilkenin doviz cinsinden yiikiimliiliikklerinin ulusal para cinsinden karsiligmi arttiracagi igin, yine CDS primleri
ile pozitif bir korelasyona sahip olacagi beklenmektedir. Ayrica, bankacilik sektorii sermaye yeterlilik
rasyolaridaki iyilesme ve BIST 30 endeksindeki yiikselis, finansal agidan olumlu bir gériiniime isaret ettigi
igin, CDS primleri ile s6z konusu degiskenler arasinda negatif bir iliski olmasi beklenmektedir. Ozellikle
finansal volatilitenin yiiksek oldugu dénemlerde bu degiskenler ile CDS primleri arasinda belirgin bir iliskinin
oldugu belirtilmektedir.

3.1. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde, tilke CDS primleri ve iilke kredi riski arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalarin 6zellikle 2008
yilindan sonra hiz kazandig1 goriilmektedir. Ozellikle, kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen
notlar, gerek 2008’de hizlanan kiiresel finansal kriz gerek 2010°da Avrupa’da baslayan borg krizi doneminde
biiyiik dlgiide anlamini kaybetmistir. Ayrica, finansal piyasalarda iilke ve sirketlerin performansini dogru
yansitabilecek daha anlamli 6lgiitlere olan ihtiyag, siirece olumlu katki yapmis ve bu alanda yapilan
calismalarm artmasina yol agmistir. Asagida, CDS primleri ile iilke kredi riski arasindaki iliskinin incelendigi
calismalara kisaca yer verilmistir.

Pan ve Singleton 2008 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, farkli jeopolitik karakteristiklere ve farkli kredi notlarina
sahip olan Meksika, Tiirkiye ve Kore’nin CDS primlerini incelemisler ve CDS primlerindeki degisimde etkili
olan faktérleri tespit etmeye calismislardir. Ulkeye 6zgii ve bolgesel ekonomik risklerin yani sira, yatirimeilarin
risk istahmin belirgin hale geldigine isaret etmislerdir.

Remolona ve digerleri 2008 yilinda yaptiklari caligmada; 24 iilkenin 01.2002-05.2006 donemine ait aylik CDS
primleri ve iilke riski tlizerinde etkisi oldugu diisiiniilen faktorler arasindaki iligskiyi regresyon analiziyle
incelemisler ve enflasyon oraninin, VIX (Volatilite Endeksi) endeksi ve RTI gibi risk toleransini gosteren
endekslerin iilke riski ve risk primi tizerinde etkili oldugu sonucuna ulasmiglardir.

Tang ve Yan 2009 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, makroekonomik gostergelerdeki degisimlerin iilke CDS
primleri iizerindeki etkisini 8lgmeye ¢aligmislardir. Buna gore, GSYIH’daki biiyiime ile CDS primleri arasinda
negatif bir yonlii iligki oldugunu tespit etmisler; ayni zamanda, yatirimei risk istahinin yiikseldigi ve sistematik
riskin diisiik oldugu dénemlerde CDS primlerinin diistiigiine isaret etmislerdir.

Brandorf ve Holmberg 2010 yilinda yaptiklar1 calismada, italya, Yunanistan, irlanda, Portekiz ve Ispanya’ya
ait CDS primlerinin 03.2004-09.2009 dénemindeki degerleri ile GSYIH daki degisim, briit borg stoku, issizlik
ve enflasyon orani gibi makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi regresyon analiziyle incelemisler ve
kamu borcu, issizlik ve enflasyon orani ile CDS primlerindeki degisim arasindaki iliskiyi tespit etmiglerdir.

Fontana ve Scheicher 2010 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Euro-Bolgesi’ndeki 10 iilkenin 01.2006-09.2008
donemindeki haftalik CDS primleri ve risksiz faiz orani, yatirnmcilarmn risk algisi, dis bor¢ ve iTraxx endeksi
arasindaki iligkileri regresyon analizi yardimiyla incelemisler ve yatirimer risk istahindaki azalmanin CDS
primlerinde artisa neden oldugu sonucuna ulagmislardir.

Plank 2010 yilinda yaptig1 ¢alismada, Tiirkiye, Cek Cumhuriyeti, Rusya, Polonya, Romanya ve Macaristan’n
icinde bulundugu gelismekte olan iilkelere ait 5 yil vadeli CDS primlerinin 01.2001-12.2009 periyodundaki
degerlerini incelemis ve olusturduklart modelde CDS primleri ile iilkelerin dig bor¢ 6deme giigleri arasinda
yiiksek bir korelasyon oldugunu tespit etmistir.

Longstaff ve digerleri 2011 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, 10.2000-01.2010 periyodu i¢in, Romanya, Meksika,
Sili, Kore, Malezya ve Japonya gibi gelismekte olan ve gelismis iilkelere ait CDS verilerini kullanarak, iilke
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kredi riskini analiz etmisler ve iilke kredi riskinin agirlikli olarak global faktorlerle iligkilendirilebilecegi
sonucuna ulagsmislardir. Caligma sonuglari, iilke CDS primlerinin, yerel ekonomik gostergelerden ziyade, ABD
hisse senedi piyasasi ve yiiksek getiri saglayan piyasalarla ve ayn1 zamanda, VIX endeksiyle ifade edilen
volatilite risk primiyle ¢ok daha yakin iliskide oldugunu gostermistir.

Sand 2012 yilinda yaptigi ¢alismada, Euro-Bolgesi’ndeki 16 iilkeye ait 5 yil vadeli CDS primlerinin 12.2007-
03.2011 dénemindeki degerleri ile cari agik, risksiz faiz orani, borcun/GSYIH’ya oran, reel doviz kuru, hane
halki borcu/GSYIH’ya oranu, risk istah1 ve enflasyon oran1 gibi degiskenler arasindaki iliskiyi regresyon analizi
ve olay calismasi yontemiyle incelemisler ve degiskenler ile CDS primleri arasinda pozitif ve negatif iligkiler
tespit etmislerdir. Ornegin, cari acik ile CDS, risksiz faiz oran1, reel doviz kuru ve risk istah1 ile CDS primleri
arasinda negatif bir iliski varken, bor¢/GSYIH orani ve enflasyon orani ile CDS primleri arasinda pozitif bir
iligki tespit edilmistir.

Fontana ve Scheicher 2016 yilinda yaptiklar1 ¢alismada ise, Euro-Bolgesi ililke CDS primleri ile devlet
tahvilleri arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Ocak 2007-Aralik 2012 periyodunda haftalik verileri kullanarak,
risk primim 6lgiitleri olarak CDS primleri ve tahvil marjlarinin pozitif korelasyona sahip olduklarini ve ayni
zamanda, CDS primlerinin {ilke kredi riskini tetikleyen unsurlarla ¢ok daha giiclii bir korelasyona sahip
olduklarini tespit etmislerdir.

3.2. Veri Seti ve Yontem

Bu calismada, ekonomik ve finansal risk unsurlar1 ile Tiirkiye CDS primleri arasindaki iligki analiz edilmeye
calisilmaktadir. Bu dogrultuda, makroekonomik goéstergelerden enflasyon, issizlik, biiylime orani, reel kurda
degerlenme ve cari acik degiskenleri; finansal gostergelerden bankacilik sektorii sermaye yeterlilik orani ve
BIST 30 degiskenleri analize dahil edilmistir. Tlgili verilerin 2010-2016 yilina iliskin aylik degerleri ve 5 yil
vadeli CDS primlerinin s6z konusu déneme iliskin ay sonu degerleri dikkate alinarak, oncelikle zaman
serilerinin duraganlik diizeyleri, ADF, PP ve ZA Birim-Ko6k Testleri kullanilarak analiz edilmis; akabinde
degiskenler arasindaki nedenselligin tespit edilebilmesi amaciyla Toda-Yamamoto Nedensellik Testi
uygulanmistir.

Veriler TCMB, TUIK, HM veri tabanlar1 ve Bloomberg’den yararlanilarak toplanmis olup; Tiirkiye 5 yillik
CDS primleri analizde bagimli degisken olarak kullanilmistir. 1 ve 10 yillik vadeler arasinda en ¢ok kullanilan
vadenin 5 y1l olmasi nedeniyle bu sekilde hareket edilmistir (Fontana and Scheicher, 2010: s. 8).

Makroekonomik ve finansal degiskenlerin belirlenmesinde asagida yer verilen gerekgeler etkili olmustur.
Ornegin, cari acigin yiikselmesi, iilkelerin sermaye akimlarina olan bagimliligini arttirmakta, dis bor¢lanma
ihtiyacinin artmast veya borcun siirdiiriilebilirligi konusundaki endiselerin artmasi, iilke kredi riskinin
artmasina ve dolayisiyla CDS primlerinin artmasina yol agmaktadir. Hedeflenen enflasyon oranindaki artigin,
finansal istikrara zarar verecegi diisiincesinden hareketle, yiiksek enflasyon oranlarinin CDS primlerini
arttiracagi beklenmektedir. Diger yandan, ekonomik biiylimenin arttirilmasi iilkenin kredi riskini azaltacagi
icin CDS primlerinin asagi yonlii hareket etmesine yol agacaktir. Reel kurda ulusal para aleyhine yasanacak
degerlenme, belirsizligi arttirmakta, yatirimlar1 ve ekonomik aktiviteyi olumsuz etkilemekte ve risk priminin
artmasina yol agmaktadir. Ayrica, doviz cinsinden yiikiimliiliklerin degerinin artmasi tilke kredi riskinin
artmasina yol acacagindan, CDS primleri ile kurda yasanan degerlenme arasinda pozitif bir iliski olmasi
beklenmektedir. Bankacilik sektériinde sermaye yeterliliginin azalmasi, finansal sektorle ilgili bozulmayi
yansitacagindan, CDS primleri ile sdzkonusu degisken arasinda negatif bir korelasyon olacagi
diistintilmektedir.

Caligmada yukaridaki aciklayici degiskenler ile CDS primleri arasinda nedensellik iliskisi oldugu
savunulmaktadir. Asagida ileri siirtilen hipotezler sirasiyla gosterilmektedir;

Ho= Biiyiime Oranindan CDS Primlerine Bir Nedensellik Yoktur.
H;= Biiylime Oranindan CDS Primlerine Bir Nedensellik Vardir.
Ho= Issizlik Oranindan CDS Primlerine Bir Nedensellik Yoktur.
H;= Issizlik Oranindan CDS Primlerine Bir Nedensellik Vardur.
Ho= TUFE Oranindan CDS Primlerine Bir Nedensellik Yoktur.
Hi= TUFE Oranindan CDS Primlerine Bir Nedensellik Vardir.
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Ho= Cari A¢ik Oranindan CDS Primlerine Bir Nedensellik Yoktur.

H;= Cari A¢ik Oranindan CDS Primlerine Bir Nedensellik Vardir.

Ho= Reel Efektif Kurdan CDS Primlerine Bir Nedensellik Yoktur.

H:= Reel Efektif Kurdan CDS Primlerine Bir Nedensellik Vardir.

Ho= Sermaye Yeterlilik Rasyosundan CDS Primlerine Bir Nedensellik Yoktur.
H;= Sermaye Yeterlilik Rasyosundan CDS Primlerine Bir Nedensellik Vardir.
Ho= BIST 30 Degerinden CDS Primlerine Bir Nedensellik Yoktur.

H;= BIST 30 Degerinden CDS Primlerine Bir Nedensellik Vardir.

Zaman serileri analizlerinde degiskenlerin duragan yani, ortalama ve varyanslarinin zamanla degismedigi
varsayllmaktadir. Ekonometrik olarak anlaml iligkiler elde edilebilmesi yani etkin ve tutarli tahminler
yapilabilmesi igin zaman serilerinin duragan olmasi gerekli bir varsayimdir (Seviiktekin ve Cinar, 2014: s. 53).
Bu nedenle ¢alismada, zaman serilerinin duraganlik diizeyleri, ADF, PP ve ZA Birim-Ko6k Testleri kullanilarak
analiz edilmektedir.

ikinci asamada, agiklayic1 degiskenler ve CDS primleri arasindaki nedenselligin tespit edilebilmesi amaciyla,
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi yapilmaktadir. Granger nedenselligi arastirmak amaciyla gelistirilmis olan
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi, orjinal serilere uygulanabildigi i¢in, fark almaktan kaynaklanan bilgi kaybi
onlenmis olmaktadir.

3.3. Ampirik Uygulama

Modelde kullanilacak bagimli degisken ve bagimsiz degiskenler belirlendikten sonra, tiim degiskenlerin
duraganliklarmin test edilmesi amaciyla, Augmented Dickey Fuller Test ve Phillips-Peron Test uygulanmistir.
Birim-kok test sonuglarina gore, 1(1) diizeyde duragan hale gelen seriler s6z konusudur. Test sonuglari
asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 1. ADF ve PP Test Sonuglar1 (Trend ve Sabit)

Orjinal Seriler 1(0) Farki Alinan Seriler 1(1)
ADF PP ADF PP
TR 5 Yillik CDS Primleri -3,02738 -2,99257 -10,1012 -10,1822
(0.1312) (0.1406) (0.0000) (0.0000)
Biiyiime Oram -2.232136 -2.232136 -9.115160 -9.139523
(0.4656) (0.4656) (0.0000) (0.0000)
Issizlik Oram -3.392902 -3.180594 -7.053291 -4.038698
(0.0595) (0.0955) (0.0000) (0.0111)
TUFE Oram -2.491172 -2.261341 -7.293323 -8.504376
(0.3317) (0.4498) (0.0000) (0.0000)
Cari Aak/GSYIH -3.245520 -2.975054 -7.836376 -11.83987
(0.0829) (0.1455) (0.0000) (0.0000)
Reel Efektif Doviz Kuru -2.976659 -2.630470 -7.007324 -6.960459
(0.1451) (0.2683) (0.0000) (0.0000)
Sermaye Yeterlilik Rasyosu -2.336794 -2.247745 -7.143571 -7.095187
(0.4096) (0.4571) (0.0000) (0.0000)
BIST 30 degeri -2.934341 -3.005464 -8.939629 -9.170581
(0.1574) (0.1370) (0.0000) (0.0000)
Kritik Degerler Kritik Degerler
1% -4.072415 -4.072415 -4.076860 -4.073859
5% -3.464865 -3.464865 -3.466966 -3.465548
10% -3.158974 -3.158974 -3.160198 -3.159372
Not: Parantez icindeki degerler olasilik degerlerini gostermektedir.

~ 150 ~




GJEBS

Global Journal of Economics and Business Studies
Kiiresel iktisat ve isletme Calismalar: Dergisi
http: //dergipark.gov.tr/gumusgjebs - ISSN: 2147-415X

Kis-2017
Cilt: 6 Say1: 12 (145-154)

Winter-2017
Volume: 6 Issue: 12 (145-154)

Izleyen asamada, yapisal kirilganligin dikkate alindig1 Zivot-Andrews Birim Kok Testi uygulanmistir. Zivot-
Andrews Birim Kok Testi’nde, ardisik ADF test yontemi ile 6rneklem iginde miimkiin olan her kirilma noktasi
igin, regresyon denklemi tahmin edilmekte ve tahmin edilen parametreler icin t istatistigi hesaplanmaktadir.
Zivot-Andrews Testi’nde tahmin edilen Model A, ortalama kirilma, Model B egimdeki kirilma ve Model C ise
hem ortalama hem de trenddeki kirilmayla ilgilenmektedir (Cil; 2006, s. 166).

Tablo 2. Zivot ve Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

.. Model A Model A Model B Model B Model C Model C
Degiskenler . Kirilma e Kirilma e Kirilma
t-istatistik t-istatistik t-istatistik
Yih Yih Yih
CDS 5 Yillik -4,769089*** | 2012:07 | -4.072627 | 2014:07 | -5.055795*** | 2012:07
Biiyiime Orani -5.919526* | 2014:01 | -5.302678* | 2016:01 -5.865193* | 2014:01
Issizlik Orani -3.446575 2013:07 | -3.353676 | 2011:10 -3.520447 2015:11
TUFE Orani -3.821079 2012:11 | -3.693632 | 2013:12 -3.806907 2013:07
Cari A¢ik/GSYTH -3.041823 2015:07 | -4.060653 | 2011:05 -4.260140 2015:07
Reel Eff. Doviz Kuru -4,711379*** | 2012:10 | -4.101555 | 2016:01 -4.587963 2015:11
Sermaye Yet. Rasyosu -3.564882 2011:08 | -4.973932* | 2011:09 -5.044705** | 2012:08
BIST 30 Degeri -6.099119* | 2012:10 | -5.740906* | 2015:05 -5.798522* | 2012:10
Model A Model B Model C
Kritik Degerler Kritik Degerleri Kritik Degerleri Kritik Degerleri
1% -5.34 -4.93 -5.57
5% -4.80 -4.42 -5.08
10% -4.58 -4.11 -4.82

Not: *,** ve *** 041, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerindeki kritik degerleri gostermektedir (Zivot ve Andrews; 1992).

Yukaridaki tabloya gore, 5 yillik CDS Primleri, Biiyiime Orani, Reel Efektif Déviz Kuru, Sermaye Yeterlilik
Rasyosu ve BIST 30 Degeri orjinal serilerinde sirastyla %10, %1, %10, %1 ve %1 anlamhlik diizeylerinde
yapisal kirilma ve duraganlik; issizlik orani, TUFE orani ve cari agik orijinal serilerinde ise yapisal kirilmaya
ragmen, kritik degerlerin Zivot-Andrews Kritik Degerleri’nin altinda kalmasi sonucunda duragan-disilik tespit
edilmistir. Diizeyde duragan olmayan issizlik oran1, TUFE orani ve cari agik oran1 degiskenleri, birinci farklart
alindiginda duragan hale gelmektedir. Dolayisiyla, duraganlik tespit edilen seriler, yani, 5 yillik CDS Primleri,
Biiyiime Orani, Reel Efektif Déviz Kuru, Sermaye Yeterlilik Rasyosu ve BIST 30 Degeri Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi’ne farki alinmadan dahil edilebilmekte, diger degiskenler ise, birinci dereceden farki alinarak
dahil edilmektedir.

Ucgiincii asamada, Toda-Yamamoto Nedensellik Testi uygulanmistir. Toda-Yamamoto (1995) testinde, seriler
arasindaki nedensellik iliskisi aragtirilirken, gecikmesi arttirilmis VAR(k+dmax) yontemi kullanilarak farkli
diizeylerde duraganliga sahip degiskenler arasindaki etkilesimin varlig1 ve yonii belirlenmeye c¢alisilmakta;
aradaki etkilesim esanl1 olarak analiz edilmektedir. Oncelikle, birim-k&k testlerinden faydalanilarak en biiyiik
biitiinlesme derecesi belirlenmektedir. Ikinci asamada, AIC ve SIC gibi bilgi kriterlerinden yararlanilarak VAR
model i¢in en uygun gecikme sayist belirlenmektedir. Son olarak, VAR model (k+dmax) gecikme sayisi ile
tahmin edilerek ve degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi k sayidaki gecikmeli degere sifir kisit1 konularak
Wald Testi ile aragtirilmaktadir (Toda ve Yamamoto; 1995). Buna gore, elde edilen VAR(k+dmax) modeli
asagida yer almaktadir.

k+d,

Vi=p+AY +. .+A41 , + fAuY.-—J U,

1=k+1

t=12,..,T
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Tablo 3. Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler Ki—kare Olasilik Deg. | Sonug
Reel Efektif Kurdan CDS Primlerine
Reel Efektif Kur—CDS Prim 3,851548 0,1458 Bir Nedensellik Hiskisi
Bulunmamaktadir.
CDS Primlerinden Reel Efektif Kura
CDS Prim—Reel Efektif Kur 9,574600 0,0083 Bir Nedensellik Hiskisi
Bulunmaktadir.
Sermaye Yeterlilik Rasyosundan CDS
Sermaye Yet.Rasyosu—CDS 7,862708 0,0050 | Primlerine Bir Nedensellik iliskisi
Prim
Bulunmaktadir.
. CDS Primlerinden Sermaye Yeterlilik
DS Prim—= Sermaye 4,094231 0,0430 Rasyosuna Bir Nedensellik [ligkisi
Yet.Rasyosu
Bulunmaktadir.
. BIST 30'dan CDS Primlerine Bir
BIST 30— CDS Prim 22,01957 0,0000 Nedensellik Tliskisi Bulunmaktadur.
. CDS Primlerinden BIST 30'a Bir
CDS Prim — BIST 30 1,852716 0,3960 Nedensellik Hiskisi Bulunmamaktadir.
. . Cari Agiktan CDS Primlerine Bir
Cari Agtk—CDS Prim 0,081652 0.7751 Nedensellik iliskisi Bulunmamaktadir.
. . CDS Primlerinden Cari Agiga Bir
CDS Prim— Cari Agik 0,634998 0,4255 Nedensellik Hiskisi Bulunmamaktadir.
Biiylime Oranindan CDS Primlerine
Bilyiime Orani—CDS Prim 0,078282 0,7796 Bir Nedensellik Iliskisi
Bulunmamaktadir.
CDS Primlerinden Biiyiime Oranina
CDS Prim—Biiyiime Orani 0,210300 0,6465 Bir Nedensellik Iliskisi
Bulunmamaktadir.
.. . Tiife Oranindan CDS Primlerine Bir
Tiife Orami—CDS Prim 0,598433 0,4392 Nedensellik liskisi Bulunmamaktadir.
. .. CDS Primlerinden Tiife Oranina Bir
CDS Prim—Tiife Oram 0.873779 0,3499 Nedensellik liskisi Bulunmamaktadir.
Lo . Issizlik Oranindan CDS Primlerine Bir
Issizlik Orani—CDS Prim 2,485732 0,2886 Nedensellik liskisi Bulunmamaktadir.
. s L CDS Primlerinden Issizlik Oranina Bir
CDS Prim—lssizlik Oram: 0,135020 0,9347 Nedensellik Hiskisi Bulunmamaktadir.

Not: Optimum gecikme uzunlugu, LR, FPE, AIC, SC ve HQ kriterleri baz alinarak “2” olarak belirlenmistir.

2010-2016 periyodunu kapsayan yukaridaki ¢alismada, Tiirkiye 5 yillik CDS primleri ile biiylime, enflasyon,
igsizlik, cari agik gibi makroekonomik gdstergelerin arasinda uzun dénemli bir nedensellik iliskisinin olmadigi,
s0z konusu degiskenlerin uzun dénemde agiklayici giiciiniin olmadig1 sonucuna ulagilmigtir. Toda-Yamamoto
Nedensellik Testi sonuglar1 bize, CDS Primleri ile Reel Efektif Kur arasinda tek yonlii, CDS Primleri ile
Sermaye Yeterlilik Rasyosu arasinda ¢ift yonlii, CDS Primleri ile BIST 30 arasinda tek yonlii nedensellik

iliskisi bulundugunu gostermektedir.

4. SONUC
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CDS primlerindeki degisimler, iilke ekonomik performansina iligkin hem reel durumu hem de beklentileri
yansitmakta, dolayisiyla {ilke kredi riskinin degerlendirilmesinde uluslararasi yatirimcilar tarafindan biiylik
olgiide dikkate almmaktadir. Finansal stresin yiiksek oldugu ve kredi piyasalarinda dalgalanmanimn arttig
donemlerde, iilkeye iliskin makroekonomik ve finansal degiskenler ile CDS primleri arasindaki iligkinin
belirgin hale gelecegi diisliniilmektedir. Dolayisiyla, piyasada islem goren iilke CDS’lerine bakilarak iilkenin
ekonomik ve finansal gdriiniimii ve buna paralel olarak, tilkenin kredi riski ile ilgili 6ngérii yapmak miimkiin
hale gelmekte ve CDS primlerini analiz ederek, hem yatirimcilar hem politika yapicilart uygun aksiyonlar
alabilmektedir. CDS primlerinin finansal piyasalar agisindan arzettigi yiikksek dnem, bu konuda bir¢ok ¢alisma
yapilmasina neden olmustur. Pan ve Singleton, gelismekte olan iilke kategorisindeki Meksika, Tirkiye ve
Kore’nin CDS primlerini incelemisler; tilkeye 6zgii riskler ve yatirimer risk istahi ile CDS primleri arasinda
belirgin bir iligki oldugu sonucuna ulagmiglardir. Benzer bir ¢alismayi Fontana ve Scheicher, Euro-Bolgesi igin
yapmig ve yatirimci risk algisi ile CDS primleri arasinda bir nedensellik tespit etmistir.

Bu c¢alismada ise, Tirkiye 5 yillik CDS primleri ile iilke kredi riskinde degisime yol agacagi diisiiniilen
makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iliski incelenmeye c¢aligilmigtir. Dolayisiyla, Tiirk
bankacilik sektoriinde sermaye yeterliligi ve BIST 30’un yan1 sira, biiyiime, igsizlik, enflasyon, cari agik ve
reel kurdaki degerlenme ile CDS primleri arasindaki iliski, ekonometrik uygulama yardimiyla analiz edilmistir.
Sonuglar bize, reel efektif kur, sermaye yeterlilik rasyosu ve BIST 30 degiskenleri ile 5 yillik CDS primleri
arasinda uzun donemli bir nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Diger yandan, Tang ve Yan ile
Brandorf ve Holmberg tarafindan yapilan ¢alismalarin aksine, makroekonomik géstergeler ile CDS primleri
arasinda bir nedensellik iliskisi tespit edilememistir. ilerleyen dénemde yapilacak galismalarda, tahvil faiz
oranlar1 ve yatirimci risk algist gibi diger finansal gostergelere yer verilmesi ve calisma doéneminin
uzatilmasiyla daha etkin sonuclara ulasilacag: diisiiniilmektedir. Boylelikle, iilkenin sahip oldugu kredi riski
ile daha dogru projeksiyonlar yapabilmek miimkiin hale gelebilecektir.
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