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Country risk is an important indicator taken into account in financial investment decisions.
Although studies show that country risk is related to the stock market, it has been detected that
studies on the bond market are limited. The purpose of the study is to test the short and long-term
relationship between country risk bond yield for the period 2008-2023. In the study, analyzes were
carried out using Cointegration test and VAR Granger causality methods. When the VAR Granger
causality test results were examined, it was seen that there was no Granger causality relationship
between the bond yield and CDS premium series, in other words, the series did not Granger cause
each other. When the findings are examined, it is probably be true to say that the bond market is a
market affected by its own dynamics, independent of country risk. These findings that the bond
market has a market structure that operates independently of country risk are of great importance
for international investors, market participants and policy makers.
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Ulke riski finansal yatirim kararlarinda dikkate alan 6nemli bir gostergedir. Yapilan galigmalar
tilke riskinin hisse senedi piyasasi ile iliskili oldugunu gosterse de tahvil piyasasini yonelik
caligmalarin smirli oldugu tespit edilmistir. Caligmanin amaci 2008-2023 dénemi igin iilke risk
tahvil verimi arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkiyi test etmektir. Calismada Cointegration testi ve
VAR Granger nedensellik yontemleri kullanilarak analizler gergeklestirilmistir. VAR Granger
nedensellik testi sonuglari incelendiginde tahvil verimi ve CDS primi serileri arasinda Granger
nedensellik iliskisinin olmadig: diger bir ifade ile serilerin birbirlerinin Granger nedeni olmadig1
gorilmistir. Elde edilen bulgular incelendiginde tahvil piyasasmin iilke riskinden bagimsiz kendi
dinamiklerinden etkilenen bir piyasa oldugunu sdylemek miimkiindiir. Tahvil piyasasimn iilke
riskinden bagimsiz isleyen bir piyasa yapisina sahip olduguna dair elde edilen bu bulgular
uluslararast yatinmcilar, piyasa katilimcilart ve politika yapicilart agisindan biiyiik 6nem
tagimaktadir.
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1. GiRiS

Yasanan hizli degisim finansal piyasalari etkilerken yenilik artiglar1 yeni finansal enstriimanlara
ihtiyact dogurmustur. Son donemin bu sekilde ilgili ¢eken 6nemli enstriimanlarindan biri kredi
tiirevleridir. Kredi tiirevi belirli bir sayidaki finansal varliklarin bir araya getirilmesi durumunda ortaya
cikabilecek risklerden korunabilmek icin yapilan bir finansal sézlesmedir. Kredi tiirevleri basta kredi
temerriit takasi (CDS) olmak iizere 5 grupta toplanmaktadir. Kredi temerriit takasina ek olarak toplam
getiri takast (TRS), kredi spread opsiyonu (CSO), krediye dayali tahvil (CLN) ve teminatli borg
ylikiimliiliigii bu gruplarin arasindadir (Basarir & Keten, 2016).

Kredi temerriit takasi, kredi tiirevleri arasinda bulunan en yogun islem hacmine sahip finansal
aragtir. Kredi temerriit takasi, portféyiinde finansal araglar bulunan bir bireyin vade bitiminde alacagi
Odeneginin geri 0denmesi hususunda karsilagabilecegi riskleri belli bir iicret karsiliginda ortadan
kaldirma islemini yapan bir finansal tiirev aracidir. Bu nedenle yapilan sézlesme kapsaminda kredi
riskini tagiyan varlik risksiz olarak nitelendirilmektedir (Tastemel, 2020).

Sigorta islevi goren bir sozlesme tiirii olan kredi temerriit takas1 gergeklestikten sonra meydana
gelebilecek bir temerriit durumunda CDS saticist bir prim 6demek zorunda kalir. Bu sebeple CDS
primleri belirlenirken taraflarin iyi anlasmasi yOnetim riskleri ve yatirim kararlar1 i¢in 6nem arz
etmektedir (Kandemir, Vurur & Gokgoz, 2022).

1995 yillinda JP Morgan Chase vasitasiyla ortaya cikarilan CDS primleri ise iilkelerin ve
isletmelerin kredi risk primlerinin 6nem arz eden bir gostergesi haline geldi. Ulkelere gére degisiklik
gostermekle birlikte yaklagik 20 milyon biiyiikliige sahip olan kredi temerriit takas s6zlesmeleri 5 ile 10
yil arasinda bir vade degisimine sahiptir. CDS primi yiiksek olan iilkelerde bulunan isletmelerin
bor¢lanma durumlan ile diger iilkelerdeki isletmelerin bor¢lanma durumlan kiyaslandiginda CDS’i
yiiksek olan iilke isletmeleri bor¢lanma maliyetinin daha yiiksek oldugunu s6ylemek miimkiindiir. Bu
durum da ilkelerin mali yapilarmi etkileyeceginden CDS primlerini iilkelerin ekonomik durum
gostergesi olarak degerlendirmek yanlis olmayacaktir (Karslioglu & Sevim, 2022).

Tahvil yatirimcisina sabit getiri sunan orta ve uzun vadeli bir borglanma araci olup fon bulma
ihtiyact arttiginda dikkat ¢eken 6nemli bir finansal aragtir. Tahviller fon saglayan diger araci kurumlar
gibi kredi kanalina veya bir mevduat grubuna gerek duymaksizin elinde kaynak fazlasi bulunan kisiler
ile kaynak talebinde bulunan kisiler arasinda bor¢lanma akdinin kurulmasina aracilik eden bir
borglanma senedidir.(Mazak & Ozkul, 2020).

Ulke riski artis1 nedenli fon arzi kisiti oldugu durumlarda tahvil bir fon bulma araci olarak
degerlendirilmekte olup CDS primlerindeki artisin tahvil piyasasina olasi etkileri arastirmacilarin
ilgisini ¢eken bir konu haline gelmistir. Bu ¢ercevede arastirmanin amaci tahvil verimi ile ilke riski
arasindaki uzun ve kisa donemli iligkiyi 2008-2023 donemi i¢in test etmektir. Elde edilen bulgular iilke
risk tahvil verimi degiskenleri ¢ercevesinde tilke riskinin etkisini ve bu etkinin yoniinii ortaya koymasi
acisindan anlamli ve literatiire katki saglar niteliktedir.

2. LITERATUR

CDS’in kur/faiz, para politikasi, lilke kredi notlar1, dig borg, yabanci pay senetleri ile yabanct
yatirimlar, tahvil ve hisse senedi gibi bir¢ok konuyla arasindaki iligkiyi degisik igerikler ile incelemis
bir¢ok caligmaya erigmek miimkiindiir. Bu ¢aligmalar igerisinden CDS ve kur/faiz iligkisine yonelik
yapilan ¢aligmalar incelendiginde [Ozpmar, Ozman ve Doru (2018); Onem (2022); Ustaoglu (2022);
Bayhan, Kémiir ve Yildiz (2021)] calismalarina ulasilmistir. Ozpinar, Ozman ve Doru (2018) Tiirkiye
6zelinde USD-TL ile iilke CDS seviyesi arasindaki iliskinin gerek uzun gerekse kisa donemde pozitif
yonlii oldugu, bu iliski yoniiniin ise yalnizca dévizden iilke riskine dogru bir nedensellik oldugu; Onem
(2022) Dolar ve Euro ile BIST degiskenleri arasinda hem volatilite hem de korelasyon iliskisi oldugu,
CDS primi ve BIST degiskenlerinin arasindaki iliskilerde ise volatilite oldugu fakat korelasyon
olmadigi; Ustaoglu (2022) Covid déneminden kanitlar sundugu ¢aligmada hem BIST100 endeksi hem
de Dolar/TL kuru ile CDS iliskisinde karsilikli nedensellik oldugu ve CDS’den hem BIST100 endeksine
hem de Dolar/TL kuruna dogru olan nedensellik iligkisinin devamli olmadigi ve hem BIST100
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endeksinden hem de dovizden iilke riskine dogru olan nedenselligin ise devamli oldugu; Bayhan,
Komiir ve Yildiz (2021) CDS’ten dviz kuru yéniine nedensellik iliskisi olmadigi, déviz kurundan CDS
tarafina uzun donemde bir nedensellik iligkisi bulundugu bulgularina ulagmistir.

CDS ve para politikasi, iilke kredi notlari, dis borg iliskisine yo6nelik yapilan g¢aligmalar
incelendiginde [iskenderoglu ve Balat (2018); Ucarkaya, Babuscu ve Hazar (2022); Ceylan ve Ozpenge
(2020); Kiler (2019)] ¢alismalaria ulasilmistir. iskenderoglu ve Balat (2018) iilke kredi notunda
meydana gelen degisikliklerinin, gerek {ilke kredi notu diisiisii gerekse iilke kredi notu yiikselisi olsun
CDS primlerinde yiikselise sebep oldugu; Ucarkaya, Babuscu ve Hazar (2022) CDS primlerinin gerek
pozitif gerekse negatif derecelendirme duyurularindan etkilendigi; Ceylan ve Ozpenge (2020) CDS
primlerinde meydana gelen artisin olaganiistii donemler disinda segili makroekonomik gostergelerde
olusan artiglari takip ettigi; Kile1 (2019) benzer sekilde makroekonomik gostergelerden CDS primlerine
uzun donemli iliski i¢in oldugu bulgularina ulagmistir.

CDS ve yabanci pay senetleri ile yabanci yatinmlar iliskisine yonelik yapilan g¢aligmalar
incelendiginde [ilter ve Gok (2021); Saritas, Kar ve Pazarci (2023); Bolaman Avci (2020)]
calismalarina ulasilmstir. Tlter ve Gék (2021) dogrudan yabanci yatirrmlarindan CDS yéniine tek yonlii
nedensellik, CDS ile portfoy yatirimlari arasinda karsilikli nedensellik oldugu; Saritas, Kar ve Pazarci
(2023) dogrudan yabanci yatirnmlar, VIX endeksi, tilke riski ve kredi derecelendirme notlarinin uzun
donemde iligkisinin oldugu; Bolaman Avci (2020) yabanci yatirimcilarin satim yonlii islemleriyle CDS
primleri arasinda karsilikli bir nedensellik oldugu bulgularina ulagsmustir.

CDS ve tahvil ile hisse senetleri iliskisine yonelik yapilan ¢alismalar incelendiginde [Bank ve
Kahraman (2023); Mazak ve Ozkul (2020); Ak¢ayir (2022); Karshioglu ve Sevim (2022)] ¢aligmalarina
ulasilmigtir. Bank ve Kahraman (2023) CDS ve tahvil marjlari literatiiriiniin farkli bulgulari sebebiyle
CDS ile tahvil marjlar1 iligkisine dair yapilmis olan ¢alismalarda bibliyometrik bir yaklasim
benimseyerek incelemis ve bu suretle mevcut arastirmalar dahilinde her iki piyasa marjlar1 arasinda
genellikle uzun vadeli denge iligkisinin oldugu, giincel yakin zamanl ¢aligmalarda ise farkli faktorlerin
etkisi ile bu dengede hem kisa hem de uzun vadede sapmalar olabilecegi, onciil-ardil iligkilerinin
farklilasabilecegi ya da piyasalar arasinda bir denge iliskisinin olmayabilecegi; Mazak ve Ozkul (2020)
Tiirkiye dolar cinsi Eurobondlar ve bu menkul kiymetleri referans varlik olarak belirlemis olan CDS
sozlesmelerinin iliskisini inceleyerek fiyat kesif siireci i¢in CDS primlerinden tahvil primleri yoniine
cok kuvvetli bir nedensellik oldugunu dolayisiyla kredi risk primi fiyatlamasinin oncelikle CDS
sozlesmelerinde meydana geldigi; Akgayir (2022) CDS ile FED para politikalarinin Tiirk tahvil faizleri
iizerindeki etkisini arastirip, CDS primlerinde meydana gelen yiikselislerin Tiirk tahvil faizlerinde de
artigsa sebep oldugu, FED faiz orant ve FED bilancosunun ise kisa dénemde Tiirk tahvil faizleri ile
arasinda gii¢li nedensellik iligkisinin bulundugu ve bu iligkininin y&niiniin Tiirk tahvil faizlerine dogru
oldugu; Karslioglu ve Sevim (2022) hisse senedi fiyatlar1 ile CDS arasindaki iliskiyi inceleyerek, uzun
donemde iliski tespit edilemedigi fakat degiskenlerin arasindaki nedenselliginin y&niiniin BIST-100 ile
CDS arasinda karsilikli oldugu bulgularina ulagmistir.

3. VERIi VE METODOLOJI

Bu ¢alismada, CDS primi ile tahvil verimi arasindaki kisa ve uzun vadeli iliski olup olmadigi
aragtirtlmaktadir. Bu dogrultuda iki grup degisken kullanilmistir. Bunlar kredi tiirevleri arasinda bulunan
ve en yogun islem hacmine sahip finansal ara¢ olan kredi temerriit takasi (CDS) ile borglanma
araglarinin temel yap1 tasi olan tahvildir. Veriler 2008 yil1 10. ay1 ile 2023 yil1 3. ay1 dénemlerine ait
olup toplam 174 aylik veri olarak ele alinmistir. Tahvil faizi verileri matriks {izerinden ayin ilk giinii
kapanis fiyatlarindan, CDS verileri ise investing lizerinden elde edilmistir.

Finansal modellemelerde ve aragtirmalarda, serilerinin duraganlik tespiti ve birim kok igerip
icermemesinin saptanmasi 6nem arz etmektedir. Serilerin analiz ig¢in uygunlugunu degerlendirmek
amaciyla, serilerin duragan olup olmadig1 (ADF) birim kdk testi ve Phillips Perron birim kok testi ile
incelenmistir (Akkaya, 2017).

Uzun vadeli iliskinin analizinde Cointegration ve VAR analizleri siklikla kullanilan yontemlerdir.
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Serilerin duraganlik testinin ardindan yapilmasi gereken bir diger adim, seriler arasinda
esbiitiinlesmenin olup olmadigini test etmektir. Eger seriler birim kok iceriyorsa, tahmin edilen
modellerin gecerliligi i¢in bu seriler arasinda esbiitliinlesmenin varliginin kanitlanmasi gerekmektedir.
Literatlirde genellikle Engle ve Granger (1987) tarafindan 6nerilen iki asamali esbiitiinlesme testi yaygin
olarak kullanilmakla birlikte, bu ¢aligmada Phillips ve Ouliaris (1990) tarafindan gelistirilen ve serilerin
ardigik bagimlilik ve degisen varyans durumlarinda daha saglikli sonuclar verdigi bilinen Phillips-
Ouliaris esbiitiinlesme testi uygulanacaktir. Engle-Granger testinden farkli olarak, Phillips-Ouliaris
testinde bos hipotezin dogrulugu altinda tek bir dagilim bulunmamaktadir. Bu testin asimptotik dagilima,
modeldeki aciklayici degiskenlerin sayisina ve modelde bir zaman trendinin olup olmamasina bagh
olarak degisiklik gostermektedir (Phillips & Ouliaris, 1990).

Cointegration testi ile serilerin uzun vadeli esbiitiinlesme iligkisini incelemek i¢in serilerin I(1)
olup birinci farklarinin duragan olmasi gerekmektedir.

VAR modeli, degiskenlerin igsel ve digsal olarak ayrilmasina gerek olmadan, birbirleriyle iliskili
olarak hareketlerinin nasil olduklarin1 ortaya koyan bir denklem sistemidir. VAR analizinde, tim
degiskenler hem kendi gecikmeleri hem de diger degiskenlerin gecikmeli degerleri ile ayni1 anda
aciklanir. VAR analizinde ilk olarak ideal gecikme siiresi belirlenir (Bayhan, Komiir & Yildiz, 2021).

Degiskenler arasindaki nedenselligin analizinde Granger Nedensellik Testi uygulanmustir.
Degiskenler arasindaki baglantilarin yapisal kirilmalara maruz kalmasi ve dogrusal modellerin bu
iligkileri yakalamakta ¢ogu kez yetersiz kalmasi nedeniyle, ekonometrik analizler karmasiklagmaktadir.
Bu baglamda, Granger Nedensellik Testi ile VAR sistemi i¢inde var olan yumusak kirilmalar tespit
edilmeye c¢alisilmaktadir (Kilci, 2019).

Y, =ap+ Yk iV + X aifiXe—; + ut (1)
Xe = a0+ Xioy aiXeoi + Xiq a6, + vt (2)
4. AMPIRIK BULGULAR

2008 2023 donemine iliskin 174 tahvil verimi ve CDS primi aylik verisine ait seriler logaritmik
degerleri ile analize dahil edilmistir. Analiz 6ncesi serilerin birim kok igerip icermedigi ADF ve Philips-
Perron birim kok testleri ile analiz edilmistir. Birim kok testi sonuglari Tablol ve Tablo 2’de
belirtilmistir.

Tablo 1.ADF Birim Kok Testi

DUZEY DEGER / 1(0)
SABIT SABIT & TREND

Degiskenler _ ‘

ADF Test Istatistigi P value ADF Test Istatistigi P value
Bond -2.383898 0.1478 -3.581102 0.0344
CDS -2.028670 0.2744 -4.484014 0.0021
1.FARK / 1(1)
Bond -11.60358 0.0000 -11.59096 0.0000
CDS -13.52967 0.0000 -13.54907 0.0000
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Tablo 2. Phillips-Perron Birim K6k Analizi Sonugclari

DUZEY DEGER / 1(0)
SABIT SABIT & TREND

Degiskenler ‘ .

PP Test Istatistigi P value PP Test Istatistigi P value
LTHVL -2.585676 0.0979 -3.716528 0.0238
LCDS -2.011747 0.2817 -4.423887 0.0026
1.FARK / I(1)
LTHVL -11.59016 0.0000 -11.57841 0.0000
LCDS -13.90038 0.0000 -14.15960 0.0000

Serilerin ADF ve PP birim kok istatistik degerleri incelendiginde her iki serinin de %5 kritik
degeri i¢in hem diizeyde sabitte duragan olmadigi hem de birim kok igerdigi goriilmektedir. Serilerin
birinci farkina bakildiginda duraganlik saglandigi ve birim kok igermedigi tespit edilmistir.

Seriler arasinda uzun vadeli iliskiyi analiz ederken serilerin ayn1 seviye duragan olup olmadiklari
onemli bir kriterdir. Her iki serinin de I(1) olmas1 esbiitiinlesme iligkisi oldugunu ifade edebildiginden
seriler arasindaki esbiitiinlesik iliski Phillips-Ouliaris Egbiitiinlesme analizi ile arastirilmaktadir.
Esbiitiinlesme testi sonuglart Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3. Phillips-Ouliaris Esbiitiinlesme Analizi

Degiskenler | tau-statistic Prob.* z-statistic Prob.*
LCDS -2.463829 0.2994 -14.36325 0.1581
LTHVL -2.908163 0.1392 -17.05018 0.0917

*MacKinnon (1996) p-values.

Tablo 3’te goriilecegi lizere CDS primi degiskeninin p olasilik degerleri sirasi ile yaklasik olarak
(0.30-0.16), tahvil verimi serisinin ise (0.14-0.09) oldugu tespit edilmistir. Bu dogrultuda MacKinnon
(1996)’nin kritik degerlerine gore degiskenlerin prob degerlerinin %5 istatistiksel diizeyden biiyiik
oldugu goriilmektedir. Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisine rastlanmamustir. Diger bir ifade ile tahvil
verimi ve CDS primleri arasinda uzun donemli bir iliskiden s6z edilememektedir. Bu nedenle analize
kisa dénemli iligkinin tespiti i¢in var-granger nedensellik analizi ile devam edilmektedir.

Var modelini tahmin etmek igin ilk olarak modelin optimal gecikme uzunlugu belirlenmelidir.
Gecikme uzunlugunun belirlenmesindeki amag, serilerin gecikmeli degerlerinin birbirleri {izerindeki
etkilerini tespit etmektir. VAR modeli i¢in optimal gecikme uzunlugu belirlemesinde yararlanilan LR,
FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri model i¢in optimal gecikme uzunlugunun 1 oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 4. Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
1 278.2610 NA* 0.000120* | -3.348618* | -3.310970* | -3.333336*
2 280.3257 4.054406 0.000123 | -3.325161 -3.212217 -3.279313
3 280.8966 1107024 0.000129 | -3.283595 -3.095355 -3.207182
4 282.3220 2.729917 0.000133 | -3.252388 -2.988853 -3.145410
5 284.5386 4.191480 0.000136 | -3.230771 -2.891941 -3.093228
6 286.1294 2.969449 0.000140 | -3.201569 -2.787443 -3.033460
7 287.0675 1.728416 0.000145 | -3.164455 -2.675033 -2.965782
8 290.7614 6.716094 0.000145 | -3.160744 -2.596027 -2.931506

Olusturulan VAR (1,1) modelinde bir takim sinama testlerinin yapilmasi gerekmektedir. VAR
(1,1) modelinin otokorelasyon problemini sinamak i¢in LM testi yapilmistir. LM testi sonucunda elde
edilen bulgular p olasilik degerlerinin %5 kritik degerden biiyiik oldugunu goéstermekte ve dolayisiyla
otokorelasyon problemine rastlanmadigi sonucuna ulagilmaktadir.

Tablo 5. Var (1,1) Modelinin Lm Testi Sonuclari

Lag | LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 4.441749 4 0.3495 1.114519 | (4,332.0) 0.3495
2 1.719145 4 0.7872 0.429604 | (4,332.0) 0.7872
3 3.343711 4 0.5020 0.837616 | (4, 332.0) 0.5020
4 3.957542 4 0.4118 0.992299 | (4, 332.0) 0.4118
5 2.795230 4 0.5927 0.699641 | (4, 332.0) 0.5927
6 1.562888 4 0.8154 0.390464 | (4, 332.0) 0.8154
7 7.500957 4 0.1117 1.890824 | (4, 332.0) 0.1117
8 0.350724 4 0.9863 0.087464 | (4, 332.0) 0.9863

Sekil 1’e gore AR karakteristik polinomunun ters koklerinin hicbiri birim ¢ember disinda
bulunmamaktadir. Bu da olusturulan VAR(1,1) modelinin istikrarli bir yapida oldugunun bir

gostergesidir.
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VAR inverse roots in relation to the unit drde

Sekil 1. VAR(1,1) AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Grafik 1. Etki Tepki Fonksiyonlari

Seride ortaya ¢ikan bir standart sapmalik soka kendilerinin ve diger serinin verdigi tepki
fonksiyonun grafigi yukarida gosterilmektedir. Tahvil priminde meydana gelen soklarla CDS primleri
ilk iki donem boyunca azalmakta, tiglincii donem ile birlikte CDS primlerinin tepkisi azalarak
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tepkisizlesmektedir. Tahvil veriminin CDS primleri {izerindeki bir standart sapmalik soka verdigi tepki
ise yine kisa donemli olup ilk iki donem artmakta iiclincii donemde ise tam tersi yonde azalisa
gecmektedir. Grafikten hareketle iiclinci donemden sonra her iki serinin de tepki vermedigi
sOylenebilmektedir.

Serilerde meydana gelen soklarin kaynagimi anlamak i¢in uygulanan varyans ayristirmasi
analizinin sonuglar1 Tablo 6’da verilmektedir. Her bir serinin tahmin hata varyansinda ne kadari
kendisinden ne kadar1 diger degiskenden kaynaklandig1 gosterilmektedir. Varyanstaki degisimin %100
oraninda serinin kendisinden kaynaklanmasi durumunda modele dahil edilen diger serinin digsal
degisken oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 6. Varyans Ayristirmasi Analizi Sonuclari

DLTAHVIL VARYANS AYRISTIRMASI

Dénem Standart Hata DLTAHVIL DLCDS

1 0.103656 100.0000 0.000000
2 0.104707 99.41663 0.583372
3 0.104716 99.41633 0.583669
4 0.104716 99.41627 0.583729
5 0.104716 99.41627 0.583729
6 0.104716 99.41627 0.583729
7 0.104716 99.41627 0.583729
8 0.104716 99.41627 0.583729
9 0.104716 99.41627 0.583729
10 0.104716 99.41627 0.583729

DLCDS VARYANS AYRISTIRMASI

Doénem Standart Hata DLTAHVIL DLCDS

1 0.117574 19.41739 80.58261
2 0.117789 19.45617 80.54383
3 0.117793 19.45722 80.54278
4 0.117793 19.45723 80.54277
5 0.117793 19.45723 80.54277
6 0.117793 19.45723 80.54277
7 0.117793 19.45723 80.54277
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8 0.117793 19.45723 80.54277
9 0.117793 19.45723 80.54277
10 0.117793 19.45723 80.54277

Sonuglar incelendiginde tiim donemlerde tahvil veriminin kendini %100’e yakin olarak acikladigi
goriilmektedir. Bu dogrultuda CDS primleri tahvil verimleri i¢in digsal degiskendir. Tabloda ele alinan
tim donemlerde tahvil verimi degiskeninin tahmin hata varyansimin siirekli olarak %99’un istiinde
seyrettigi goriilmektedir. Tahvil verimi ise CDS primleri iizerinde her dénem yaklasik %20’lik bir
aciklama giiciine sahiptir. Bu sonug etki tepki fonksiyonlarini destekler nitelikte olup, CDS primleri ile
tahvil verimi arasindaki kisa dénemli iligskinin bir sonucu olarak yorumlanabilmektedir.

Tablo 7. Granger Nedensellik Analizi Sonuc¢lari

Ki-Kare df Prob.
DLCDS - DLTHVL 1.021387 1 0.3122
DLTHVL - DLCDS 0.470484 1 0.4928

Granger nedensellik analizi sonuglarinda ise olasilik degerlerinin %5’ten biiyiik oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Tahvil veriminin CDS priminin Granger nedeni olup olmadigini arastiran ilk modelde p
olasilik degeri yaklagik olarak %31, CDS priminin Tahvil veriminin nedeni olup olmadigim aragtiran
ikinci modelde ise p olasilik degeri yaklasik %49 olarak gerceklesmistir. Bu sonug ile tahvil verimi ve
CDS primi serileri arasinda Granger nedensellik iliskisinin olmadig1 diger bir ifade ile serilerin
birbirlerinin granger nedeni olmadig tespit edilmistir.

5. SONUC

Finansal sistem igerisinde fon arz ve talebinin bulusmasinda tahvil piyasast 6énemli bir rol
istlenmektedir. Tahvil piyasasinda fon arz edenler piyasa lstii bir faiz getirisi elde ederken fon talep
edenler ise daha diisiik maliyetle bor¢lanma imkani bulmaktadir. Ulke riski artis1 nedenli fon arzi kisiti
oldugu durumlarda tahvili bir fon bulma araci olarak degerlendirmek miimkiindiir. Bu cercevede
arastirmanin amact CDS primlerindeki artigin tahvil piyasasina olasi etkilerini ortaya koymaktir.

2008-2023 donemi igin llke risk tahvil verimi degiskenleri arasindaki iligkinin arastirildigi
calismada ADF ve PP birim kok testi sonuglarina gore serilerin hem diizeyde duragan olmadigi hem de
birim kok icerdigi, birinci farki alindiginda duraganlik saglandig1 ve birim kok icermedigi bulgusuna
ulagilmistir. Serilerin ayni seviyede duragan olmasi seriler arasinda esbiitiinlesik bir yap1 olduguna isaret
etmektedir. Bu nedenle seriler arasindaki esbiitiinlesik iligki Phillips-Ouliaris Esbiitiinlesme analizi ile
arastirilmig olup seriler arasinda esbiitiinlesme olmadigi bulugusuna ulasilmigtir. Diger bir ifade ile
tahvil verimi ve CDS primleri arasinda uzun dénemli bir iliskiden s6z edilememektedir.
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VAR (1,1) modelinin en uygun model olarak seg¢ildigi ¢alismada varyans ayristima sonuglari ve
etki tepki fonksiyonlar1 incelendiginde tiim donemlerde tahvil veriminin kendini %100’e yakin olarak
acikladigi goriilmektedir. Bu dogrultuda CDS primleri tahvil verimleri i¢in digsal degiskendir. Tahvil
verimi ise CDS primleri iizerinde her donem yaklagik %20°lik bir a¢iklama giiciine sahiptir. Bu sonug
etki tepki fonksiyonlarini destekler nitelikte olup, CDS primleri ile tahvil verimi arasindaki kisa dénemli
iligkinin bir sonucu olarak yorumlanabilmektedir. VAR Granger nedensellik testi sonuglar
incelendiginde tahvil verimi ve CDS primi serileri arasinda Granger nedensellik iligkisinin olmadigi
diger bir ifade ile serilerin birbirlerinin Granger nedeni olmadig: tespit edilmistir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde tahvil piyasasinin iilke riskinden bagimsiz kendi
dinamiklerinden etkilenen bir piyasa oldugunu sdylemek miimkiindiir. Tiirkiye’de tahvil piyasasinin
ozellikle devlet tahvilleri ihrac1 ve talebi yoniinde hareket ettigi bilinmektedir. Bu ¢ercevede tahvil
piyasasi dinamiklerini politika yapicilarin faiz kararlari, devlet tahvil ihraci yogunlugu ve alternatif
yatirim enstriimanlarinin firsat maliyeti cercevesinden degerlendirmek miimkiin olacaktir. Ulke riskinin
ise tahvil piyasasinda hisse senedi piyasasina oranla daha sinirli bir etkide oldugu sdylenebilir. Elde
edilen bulgular Bank ve Kahraman (2023) ¢alismalarii destekler iken Mazak ve Ozkul (2020) ile
Akgayir (2022) ¢aligmalarindan farklilagmaktadir.

CDS ve tahvil spreadleri arasindaki iligkiye odaklanilan ¢alismalarda, elde edilen bulgularin farkli
arastirma alanlar1 baglaminda net ve tutarli sonuglara ulasmayi zorlastirdigi belirtilmelidir. Bu
belirsizligin temel nedenleri arasinda, ilgili arastirmalarda CDS veya tahvil spreadlerinin
hesaplanmasinda farkli yontemler, gostergeler veya veri kaynaklarinin kullanilmasi; galigmalarin ele
aldigr ornekleme donemlerinin degiskenlik gostermesi; bazi calismalarin finansal krizlere iliskin
donemsel bir gruplandirmaya gitmesi; ¢ogunlukla sirket tahvillerine odaklanilmasi ve iilke tahvillerine
dair calismalarin smirli kalmasi; ayrica bu caligmalarda ele alinan {ilkelerin 6rneklem Kkitlesinin
farklilagmasi sayilabilir. Bu faktorler, aragtirmalarda CDS ve tahvil spreadlerini etkileyen ¢ok sayida
belirleyicinin ortaya konulmasina da yol acabilmektedir.

Bu farkliliklarin 6nemi, esasen bilginin piyasalara yansima hizinda meydana gelebilecek
farklilagmalara sebep olma potansiyelinden kaynaklanmaktadir. Farkli donemler, piyasalar ve veri
frekanslari, CDS ve tahvil piyasalarinin bilgiyi yansitma hizlarmi ve dolayisiyla likiditelerini
etkileyebilir. Bu durum, arastirmalarin bulgular1 arasinda celiskiler ortaya ¢ikmasina veya yeni
faktorlerin etkilerinin tespit edilmesine neden olabilir.

Tahvil piyasasinin iilke riskinden etkilenmemesinde piyasanin agirlikli olarak devlet tahvilleri
ekseninde ilerlemesinin etkili oldugu bu durumun ise potansiyel risk unsurlarini elimine ettigi
sOylenebilir. Ayrica iilke riski uluslararasi yatirimcilar i¢in énemli bir kriter iken konunun yabanci
tahviller ya da Euro tahviller ¢ergevesinde arastirilmasi bagka bir ¢alismanin konusu olabilir. Bu
cercevede elde edilen bulgularin tahvil yatirimeilari, piyasa katilimcilart ve politika yapicilar agisindan
anlaml1 olmasi literatiire katkis1 ve 6zgiinligiidiir.
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