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0z Bu calisma, kredi temerriit takasi (CDS) primlerinin devlet tahvili faiz oranlari Gzerindeki etkisini Tiirkiye ve G7 tlkeleri
ozelinde analiz etmektedir. CDS, borg verenlerin borg geri 6deme riskine karsi korunduklar bir finansal aragtir ve
devlet tahvili faiz oranlari ise bir tlkenin ¢ikardigi tahvillerin yatirimcilara sundugu yillik getiriyi ifade etmektedir.
CDS primlerindeki degisiklikler, yatirimcilarin bir Glkenin bor¢ 6deme kapasitesine dair glivenini yansitirken tahvil
faiz oranlari bu riskin dogrudan bir gostergesidir. Bu nedenle, her iki kavram arasindaki iliski, bir tGlkenin ekonomik
durumu ve risk algisinin yatirrmer davranislarina etkisini anlamada kritik Gneme sahiptir. Calisma, Tlrkiye i¢in zaman
serisi analizi yaparak CDS primleri ile tahvil faiz oranlari arasindaki uzun donemli denge iliskilerini ve kisa donem
dinamik etkileri incelemistir. Johansen esbutiinlesme testi, CDS primi ile tahvil faiz oranlari arasinda uzun dénemde
bir denge iliskisi bulundugunu ve CDS priminin tahvil faiz oranlari tizerinde pozitif bir etkisi oldugunu gostermektedir.
VektOr Hata Dlzeltme Modeli (VECM) ise, CDS priminin tahvil faiz oranlarini uzun dénemde pozitif etkiledigini ancak
kisa donemde etkisinin daha sinirli oldugunu ortaya koymustur. Granger nedensellik testi, iki degisken arasinda
gliclu bir gift yonlu nedenselligi dogrulamaktadir. G7 Ulkeleri icin gerceklestirilen panel veri analizinde, CDS primleri
ile tahvil faiz oranlar arasindaki uzun donemli iliskilerin tespiti amaciyla Kao ve Pedroni esbutiinlesme testleri
uygulanmistir. Calismanin sonuglari, CDS primlerinin ozellikle Tlrkiye icin tahvil faiz oranlar Uzerinde belirgin bir
etkisi oldugunu ve bu iliskinin ekonomik politika tasariminda dikkate alinmasi gerektigini vurgulamaktadir. Bu
bulgular, Turkiye'nin bor¢lanma maliyetlerini etkileyen risk unsurlarinin daha iyi anlasilmasini ve yonetilmesini
saglayacak onemli bilgiler sunmaktadir.

Abstract This study investigates the effect of credit default swap (CDS) premiums on government bond vyields, focusing
specifically on Turkey and the G7 countries. CDS is a financial derivative that provides protection to lenders against
default risk, whereas government bond yields indicate the annual return on sovereign debt instruments. Variations
in CDS premiums reflect investor confidence in a country’s creditworthiness, while bond yields are a direct indicator
of perceived sovereign risk. Understanding the relationship between these two variables is essential for evaluating
the impact of macroeconomic risk perceptions on investor decisions. For Turkey, time series analysis was employed
to assess both the long-term equilibrium and short-term dynamics between CDS premiums and bond yields. The
Johansen co-integration test reveals a long-run relationship, with CDS premiums exerting a positive influence on
bond yields. The Vector Error Correction Model (VECM) supports this by confirming a significant long-term impact
although the short-term effects remain relatively limited. Additionally, the Granger causality test indicates a strong
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bidirectional causality between the variables. For the G7 countries, panel data analysis was conducted using only
the Kao and Pedroni co-integration tests to identify long-run relationships. The results point to relatively weak long-
term co-integration among the G7 countries. Overall, the findings demonstrate that CDS premiums significantly affect
bond yields in Turkey, emphasising the importance of incorporating sovereign risk indicators into economic policy
formulation. These results offer valuable insights for improving the understanding and management of the factors
influencing Turkey's borrowing costs.

Anahtar Kelimeler Kredi Temerrit Takasi (CDS) - Tahvil Faizi Orani - Johansen Esbitiinlesme Testi - Granger Nedensellik Testi - G7 iilkeleri.
Keywords Credit Default Swap (CDS) - Bond Yield - Johansen Co-integration Test - G7 Countries - Granger Causality Test.

JEL Siniflamasi F30 - G1-G2
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Extended Summary

Following the global financial crisis, the world economy experienced volatility. In 2012, the Eurozone experienced
sovereign debt crises, managed through austerity and bailouts. The U.S. implemented expansionary monetary
policies, while emerging economies like China and India grew. Events like Brexit in 2016 and the COVID-19 pandemic in
2020 disrupted global stability. The pandemic led to uncertainties, recessions, and supply chain disruptions, slowing
global trade. Post-pandemic recovery faced new challenges from geopolitical conflicts and rising energy prices. This
study examines how credit ratings and CDS premiums affect sovereign borrowing costs by comparing Turkey and the
G7 countries.

Credit ratings and credit default swap (CDS) premiums are key determinants of borrowing costs. They influence
investor perceptions and market reactions by reflecting a borrower’s risk profile. Credit ratings, assigned by agencies
like Moody's, S&P, and Fitch, provide a qualitative assessment of a country’s ability to meet debt obligations, while
CDS premiums offer a quantitative measure of default risk. Unlike credit ratings, which are relatively static, CDS
premiums respond dynamically to market conditions, making them critical for short-term analysis. For instance, in
Turkey, CDS premiums exhibit strong ties to borrowing costs over both short and long horizons, highlighting their
value in active risk management.

In the literature, Hull, Predescu, and White (2004) demonstrated that CDS spreads significantly influence bond yields
and better reflect bond risks compared to bond markets. Minton and Schrand (2004) identified CDS premiums as key
determinants of corporate bond returns. Longstaff, Mithal, and Neis (2005) emphasised the impact of default and
liquidity risks on corporate bond yields. Zhu (2006) highlighted that CDS premiums reflect these risks, influencing
pricing. Coval and Stafford (2007) found that CDS markets amplify bond price volatility during crises. Fender and
Hordahl (2009) noted the role of CDS markets in shaping borrowing costs, while Brown (2009) stressed their direct
impact on bond pricing. Lastly, Afonso et al. (2018) revealed the ECB's post-crisis monetary policies caused significant
regime shifts in the European bond markets.

The impact of CDS premiums differs notably between Turkey and the G7 countries. While Turkey experiences both
short- and long-term effects, the G7 countries show predominantly short-term responses. Time series analyses
for Turkey reveal that CDS premiums and bond yields share a co-integrated relationship, supported by tests like
Johansen’s and VECM estimations. Market adjustments to risk perceptions in Turkey appear to occur over extended
periods. In the G7 countries, however, panel data analyses show limited long-term cointegration, with dynamic effects
fading more quickly. This highlights a divergence in how sovereign debt markets in advanced and emerging economies
respond to risk signals, shaping policy implications.

For Turkey, time series econometric methods revealed persistent relationships between CDS premiums and bond
yields. The time series analysis for Turkey employs the Augmented Dickey-Fuller (ADF) test to assess stationarity,
revealing that both CDS premiums and bond yields are non-stationary at levels but achieve stationarity after first
differencing. The Johansen co-integration tests identified a significant long-term relationship between the variables.
Vector Error Correction Model (VECM) estimations show that the error correction term is statistically significant,
confirming equilibrium restoration in the long run. VEC Granger causality tests reveal strong bidirectional causality,
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while impulse response and variance decomposition analyses indicate that CDS premiums are primarily influenced
by their own innovations in the short term and by bond yields in the long term. These findings validate the robustness
of the applied econometric methodologies.

In contrast, the G7 countries exhibit more fragmented and short-term interactions between CDS premiums and bond
yields. A panel data analysis for the G7 countries identified cross-sectional dependence in CDS premiums and bond
yields, indicating that economic shocks in one country may affect others. Second-generation methods like CADF
confirmed stationarity in the first differences. The Pedroni and Kao co-integration tests yielded mixed evidence and
revealed a short-term dynamic interaction without consistent long-term co-integration. Panel VECM analysis revealed
both long-term equilibrium and short-term interactions between CDS premiums and bond yields. However, the panel
Granger causality tests indicated no significant causal link, with the variables largely moving independently. Impulse-
response and variance decomposition analyses demonstrated that the dynamic effects of shocks diminish over time.
Overall, the short-term effects of CDS premiums on bond yields were evident, but the long-term impacts lacked
sufficient evidence. In both the time series and panel data analysis, the tests showed no significant serial correlation,
indicating the reliability of the predictions.

Overall, CDS premiums exerted a more pronounced and lasting influence on Turkey's borrowing costs compared
to the G7. This distinction reflects the differences in market maturity, fiscal policies, and investor confidence
between the emerging and advanced economies. For Turkey, incorporating CDS premium dynamics into its debt
management strategies could yield long-term benefits, while the G7 countries might prioritise managing short-term
market volatility. By integrating CDS analysis with credit ratings, policymakers can craft more nuanced approaches
to sovereign risk and borrowing costs. Ultimately, understanding these dynamics is critical for fostering financial
stability and optimising debt strategies across diverse economic contexts.

Tiirkiye’nin Borglanmasinda Derecelendirme Notu ve Kredi Temerriit Takasinin
(CDS) Etkisi: G7 Ulkeleriyle Karsilastirmali Analiz

Kiiresel finansal krizin sona erdigi kabul edilen 2012 yilindan giiniimiize kadar diinya ekonomisi hem
hizli biylimeler hem de cesitli krizler ile karsi karsiya kalmistir. Pandemi, ekonomik toparlanma sireglerini
ve politikalari yeniden sekillendirirken kiiresel ticaret gerilimleri, enerji krizleri ve enflasyon gibi sorunlar
ekonomik istikrari etkilemeye devam etmektedir. Bu kapsamda, iilkelerin bor¢lanma siireclerinde i¢ ve dis
dinamiklerden kaynaklanan bircok faktor etkili olmaktadir.

Tirkiye'nin borclanmasini etkileyen temel unsurlar, Merkez Bankasi faiz oranlari, kiiresel faiz oranlari,
kredi derecelendirme notlari ve kredi temerriit takaslari (CDS) olarak 6ne ¢ikmaktadir. Merkez Bankasi'nin
belirledigi politika faiz oranlari, devletin ve 6zel sektoriin bor¢lanma maliyetini dogrudan etkilerken kiiresel
piyasalardaki faiz oranlari, Turkiye'nin uluslararasi piyasalarda karsilastigi borglanma maliyetlerini belir-
lemektedir. Ozellikle, kiiresel finans piyasalarinin giderek daha biitiinlesik hale gelmesi, iilkelerin borclanma
sureclerinde kredi derecelendirme notlari ve CDS gibi risk faktorlerini daha etkin bir sekilde yonetmelerini
zorunlu kilmaktadir.

Kredi derecelendirme notlari, bir iilkenin bor¢ 6deme kapasitesini ve finansal yikiimliliiklerini yerine
getirme yetenegini degerlendiren onemli bir gostergedir. Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslan
(Moody's, S&P, Fitch gibi) tarafindan verilen bu notlar, yatirrmcilarin bir iilkeye olan giivenini sekillendirirken
ulkelerin borglanma maliyetlerini dogrudan etkilemektedir. Yiiksek kredi notlari diisiik bor¢lanma maliyet-
leri ile iliskilendirilirken, diisiik kredi notlari daha yiiksek faiz oranlari ile borglanmaya neden olmaktadir.
Ancak, kredi derecelendirme notlarinin metodolojik farkliliklar ve piyasa algilarindan bagimsiz olmamasi
nedeniyle zaman zaman elestirildigi de dikkat cekmektedir.
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Kredi temerriit takaslari (CDS), bir iilkenin moratoryum riskine dair piyasa algisini yansitan finansal
araclardir ve bor¢clanma maliyetleri lizerinde belirleyici bir rol oynamaktadir. Yiiksek CDS primleri, yliksek
moratoryum riski algisini ve dolayisiyla yiiksek bor¢clanma maliyetlerini isaret ederken diisiik CDS primleri
daha duslik risk algisini yansitmaktadir. CDS primleri piyasa sartlarina aninda tepki verirken kredi derece-
lendirme kuruluslarinin not giincellemeleri genellikle daha gecikmeli olmaktadir. Bu nedenle, CDS primleri,
borclunun kredi riski konusunda daha giincel bilgi saglamakta ve yatirimci kararlarini sekillendirmede
tamamlayici bir rol oynamaktadir.

Bu calisma, Tiirkiye'nin bor¢glanma maliyetlerinin CDS primleri lizerinden nasil etkilendigini incelemeyi
ve bu durumu G7 iilkeleri ile karsilastirmali bir cercevede degerlendirmeyi amaglamaktadir. Bu dogrultuda,
uilke kredi derecelendirmesi ve CDS ayrintili bir sekilde ele alinmis zaman serisi analizi ile Tiirkiye, panel veri
analizi ile G7 llkeleri incelenmistir. Arastirmada, CDS primleri ile bor¢lanma maliyetleri arasindaki iliskiler
esbiitiinlesme testleri ve Granger nedensellik testleri kullanilarak analiz edilmis gerek Tiirkiye gerekse G7
ulkeleri icin CDS primlerinin borclanma maliyetleri lizerindeki etkileri ortaya konmustur.

Bu arastirma, teorik olarak CDS primleri ile tahvil faiz oranlari arasindaki iliskiye yonelik literattrdeki
farkli sonuglari karsilastirmali ve cok yontemli bir yaklasimla ele alarak bu alandaki bilgi birikimine katki
sunmaktadir. Uygulama agisindan ise, ozellikle Tiirkiye gibi yiikselen piyasalarda CDS primlerinin tahvil fai-
zleri iizerindeki etkisini ortaya koyarak ekonomik politika yapicilarina risk yonetimi ve borglanma stratejileri
konusunda onemli ¢ikarimlar saglamaktadir.

Kavramsal ve Teorik Cerceve

Bu bolum tilke kredi derecelendirmesi ve kredi temerriit takasi ile ilgili bilgilerden olusmaktadir. Fabozzi
2013 yilinda yayinladigl “Bond markets, analysis, and strategies” adli kitabinda; kredi derecelendirmesini,
borclanma aracini gikaran bir llke, sirket ya da diger kuruluslarin borglarini geri 6deme kapasitesini
degerlendiren bir sistem olarak tanimlamistir. (Fabozzi, 2013). Bu sistem, kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan belirlenir ve hem yatirimcilar hem de borglanicilar icin 6nemli bir bilgi kaynagidir. Kredi dere-
celendirmesi, bir kurulusun borglanma yetenegini ve 6deme yiikiimliiliiklerini yerine getirme olasiligini
olcmektedir ve bu olclimler sonucu belirlenen notlar, o kurulusun finansal giivenilirligini temsil etmektedir
(Hull, 2015). Kredi derecelendirme siiregleri, finansal piyasalarda bor¢ verme ve yatirim yapma kararlarini
etkileyen onemli bir ara¢ olarak kabul edilmektedir. Ornegin, diisiik bir kredi notu, borclunun iflas etme
riskinin yliksek oldugunu gosterirken yiiksek bir kredi notu borclunun yikimliliklerini yerine getirme
olasiliginin yiiksek oldugunu ifade etmektedir (Cantor & Packer, 1996). Kredi derecelendirme notlari, finansal
piyasalarin etkinligini artirarak piyasa katilimcilarina borglanicilar hakkinda daha fazla bilgi saglamaktadir.

Reinhart ve Rogoff’'a (2009) gore, iilke kredi derecelendirme notlari, 6zellikle uluslararasi sermaye
piyasalarinda onemli bir rol oynamaktadir. Uluslararasi yatirimcilar, kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan verilen bu notlara dayanarak risk yonetimi yapmakta, yiiksek kredi notlar iilkenin bor¢lanma
maliyetlerini azaltirken, diisiik kredi notlari borclanma maliyetlerini artirabilmektedir (Reinhart & Rogoff,
2009). Ayrica iilke kredi derecelendirmesi, devlet tahvilleri gibi sabit getirili menkul kiymetlerin faiz oran-
larini da etkileyebilir. Bir iilkenin kredi notu ne kadar yiiksekse o iilkenin devlet tahvillerinin getirisi de o
kadar diisiik olacaktir. Clinkii yatirimcilar daha az risk algilamaktadir (Fitch Ratings, 2020). Diinya genelinde
ulke kredi derecelendirme islemlerini yiiriiten baslica u¢ blyiik kurulus bulunmaktadir: Standard & Poor’s
(S&P), Moody’s ve Fitch Ratings. Bu kuruluslar, iilkelerin ve sirketlerin borglarini geri ddeme kapasitelerine
gore notlar vermekte ve bu notlar genellikle AAA, AA, A, BBB, BB, B gibi kategorilerle ifade edilmektedir.
Derecelendirme kuruluslarinin metodolojileri birbirinden farkli olsa da temel hedefleri borglularin finansal
sagligina dair yatinmcilara bilgi saglamaktir (Amstad & Packer, 2015). Bu kredi derecelendirme kuruluslari
sadece finansal gostergelere gore degil, ayni zamanda borclunun ekonomik ve politik durumuna gore
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de degerlendirmektedir (S&P Global Ratings, 2021). Ozellikle iilkeler icin yapilan derecelendirmelerde;
ekonomik blyime oranlari, biitce dengesi, kamu borcu seviyesi ve siyasi istikrar gibi unsurlar dikkate
alinmaktadir.

Ulke kredi derecelendirme notlar, iilkelerin kiiresel piyasalarda sermaye bulma maliyetlerini dogru-
dan etkilemektedir. Derecelendirme notu diistiik¢e, bor¢clanma maliyetleri artar ve bu durum, ozellikle
gelismekte olan iilkeler icin dnemli bir sorundur (Cantor & Packer, 1996). Yatirimcilar, diisiik kredi notuna
sahip llkelerden ve sirketlerden daha yiiksek getiriler talep etmektedir. Bu da borglularin borglarini geri
6deme yiikiimliiliiklerini zorlastirabilir (Hull, 2015). Ek olarak kredi notlarindaki degisiklikler, yatirimcilarin
kararlarini onemli dlclide etkileyebilir. Ornegin, bir llkenin kredi notunun disiiriilmesi, yabanci yatirim-
cilarin o lilkeden ¢ikmasina ve sermaye kagisina yol agabilmektedir (Reinhart & Rogoff, 2009). Bu tiir sermaye
hareketleri, doviz kurlarini ve makroekonomik dengeleri bozabilmektedir. Kredi derecelendirme kuruluslari,
finansal krizlerdeki rolleri nedeniyle zaman zaman elestirilmistir. Ozellikle 2008 kiiresel mali krizinde, bu
kuruluslarin finansal kurumlarin ve borglanma araclarinin risklerini yeterince degerlendiremedigi ve bu
nedenle kriz 6ncesinde piyasalarin yanlis yonlendirildigi 6ne siiriilmistiir (Amstad & Packer, 2015). Bu
elestiriler dogrultusunda, kredi derecelendirme kuruluslarinin daha seffaf ve sorumlu olmalari gerektigi
vurgulanmistir. Kredi derecelendirmesi, finansal piyasalarda risk yonetimi ve yatirim kararlari agisindan
kritik bir oneme sahiptir. Bor¢ verenler ve yatirimcilar, kredi derecelendirme notlarina dayanarak borglanma
maliyetlerini ve risklerini degerlendirirler. Ancak, kredi derecelendirme kuruluslarinin objektifligi ve sef-
fafligi, finansal piyasalarin saglikli islemesi igin hayati bir unsurdur. Bu nedenle, kredi derecelendirme
suireclerinin daha iyi anlasilmasi, ekonomik karar alicilar ve piyasa katiimcilari igin buyiik onem tasimak-
tadir.

Kredi temerriit takasi (Credit Default Swap, CDS ya da KTT), bor¢lanma araglarinin temerriide diismesi
riskine karsi koruma saglayan tiirev finansal bir iirlindiir. CDS bir cesit sigorta policesi gibi islev goriir ve
alicisini, bir borglunun (Genellikle devlet ya da sirket) yiikiimliiliglini yerine getirememe (Temerriit) riskine
karsi korumaktadir. CDS alicisi, bu koruma karsiliginda diizenli prim 6demektedir (Acharya & Johnson, 2007).
CDS saglayicisi ise borglu temerriide diiserse alicinin zararini tazmin etmektedir. Bir CDS sozlesmesinde lig
ana taraf yer almaktadir: CDS alicisi (Sigorta ettiren), CDS saglayicisi (Sigorta eden), ve borglu (Referans
varlik). Alici, referans varligin temerriide diisme riski karsiliginda CDS saglayicisina belirli araliklarla prim
odemektedir. Eger referans varlik temerriide diiserse CDS saglayicisi aliclya tazminat 6demektedir. CDS
priminin fiyati ya da CDS primi, referans varligin risk seviyesine gore degismektedir (Longstaff, Mithal &
Neis, 2005). CDS primi, yatirimcilarin bir bor¢clunun temerriit riskini nasil algiladigini 6lcen bir gostergedir.
CDS Primin yiiksek olmasi temerriit riskinin yiiksek algilandigini gostermektedir. Ornegin, iilke risk primini
ol¢mek icin kullanilan CDS primleri, iilkenin finansal durumunu ve yatirimci giivenini yansitmaktadir. CDS
primleri, yatirimcilar ve finansal kuruluslar igin risk yonetimi agisindan onemli araglardir. Bir yatirimci, riskli
bir varliga yatirim yaparken ayni zamanda bu varligin temerrit riskine karsi CDS satin alarak kendisini
koruma altina alabilmektir (Stulz, 2010). CDS primleri piyasalarda likidite saglayarak risk dagilimini kolay-
lastirmakta ve piyasa etkinligini artirmaktadir.

Bir llkenin ya da sirketin CDS primi yiikselmesi, yatirrmcilarin bu borgluya daha fazla risk atfettigini
gostermekte ve bu durum bor¢lanma maliyetlerini artirabilmektedir. Yatirimcilar, daha yiiksek risk icin daha
yiiksek faiz oranlari talep etmektedir. Bu nedenle, CDS bor¢lanma maliyetleri icin onemli bir gostergedir.
CDS primlerin asiri kullanimi ve piyasalarin CDS’lere asiri glivenmesi finansal kriz donemlerinde onemli
tartismalara yol agmistir. 2008 Kiiresel Finansal Krizi sirasinda CDS'ler, ozellikle AIG gibi biiyiik finansal
kuruluslarin temerriide diismesiyle bu tiirev iiriinlerinin ne kadar riskli olabilecegini gostermistir. Ayrica
CDS piyasalarinin yeterince seffaf olmamasi ve diizenlemelerin eksikligi, piyasa istikrarsizligina katkida
bulunmustur (Norden & Weber, 2004). CDS ilk olarak 1990'larin sonunda ortaya ¢tkmis ve hizla biiyimistiir.
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2000'li yillarin ortalarinda CDS piyasalari, finansal piyasalarda biiyiik bir hacme ulagsmistir (Merton, 1974).
CDS'ler kurumsal yatirimcilar, bankalar ve hedge fonlar tarafindan sik¢a kullanilir hale gelmistir. Yatirnmcilar,
CDS'leri hem 0zel sektor bor¢clanma aracglari hem de devlet tahvilleri icin kullanmaktadir.

Literatiir incelemesi

Literatiir incelemesi, belirli bir konu veya arastirma sorusu etrafinda mevcut akademik calismalarin
sistematik bir sekilde derlenmesi, analiz edilmesi ve 6zetlenmesidir. Bu siireg, konuyla ilgili onceki arastir-
malarin bulgularini, teorik cercevelerini ve metodolojilerini inceleyerek mevcut bilgi birikimi lizerine yeni
bir perspektif sunmayi amaclar. Bu boliimde, arastirmacilar zaman serisi ve panel veri analizi yontemlerini
kullanarak CDS primlerinin tahvil faiz oranlar lizerindeki etkilerini karsilastirmali bicimde derinlemesine
incelemis ve bu iliskilerin piyasa dinamikleri acisindan onemli bulgular sundugunu ortaya koymustur.

Hull, )., Predescu, M., & White, A. (2004) "The relationship between credit default swap spreads and bond
yields" baslikli makalesi, CDS spreadlerinin tahvil faiz oranlarn uzerindeki etkisini incelemektedir. Zaman
serisi ve panel veri analizi kullanarak CDS ve tahvil piyasalari arasindaki iliskinin dinamiklerini ¢oziimle-
mektedir. 1999-2003 yillari arasindaki giinliik veriler kullanilarak biyik sirketlerin CDS ve tahvil faizleri
arasindaki etkilesim analiz edilmistir. Sonuglar, CDS spreadlerinin, tahvil faizlerinin hareketlerini onemli
oOlclide etkiledigini ve CDS piyasasinin tahvil risklerini daha dogru bir sekilde yansittigini gostermektedir.
Analiz, CDS piyasalarinin finansal piyasalarda risk yonetimi icin onemli bir ara¢ oldugunu ortaya koymustur.

Minton, B. A, & Schrand, C. (2004) "The determinants of corporate bond spreads" baslikli makalesi,
kurumsal tahvil getirisi farklarinin belirleyicilerini incelerken CDS piyasasinin roliinii de ele almistir. Zaman
serisi ve panel veri analizi kullanarak 2000-2003 yillari arasinda 300'iin iizerinde sirketin tahvil faizleri
ve CDS primlerinin iligkisini arastirmistir. Calisma, CDS primlerinin kurumsal tahvil getirilerinin 6nemli bir
belirleyicisi oldugunu ve CDS piyasasinin, sirketlerin kredi risklerini daha dogru bir sekilde yansittigini
ortaya koymaktadir.

Longstaff, Mithal ve Neis (2005) "Corporate yield spreads: Default risk or liquidity? New evidence from the
CDS market" adli makalelerinde, kurumsal tahvil getirisi farklarinin temerriit riski mi yoksa likidite faktor-
lerinden mi kaynaklandigini arastirmaktadir. Zaman serisi ve panel veri analizi kullanilarak CDS piyasasin-
daki bilgilerin kurumsal tahvil piyasalarina etkisi incelenmistir. Bu analiz, 1997-2003 yillari arasindaki haftalik
verilerle 120 farkli sirketin CDS ve tahvil faiz oranlarindan elde edilen verilerle yapilmistir. Sonuclar, kurumsal
tahvil getirilerinin biiylik olgiide temerrit riskine dayali oldugunu, ancak likidite faktorlerinin de onemli
bir rol oynadigini gostermektedir. Bu bulgular, yatirimcilarin tahvil getirilerini degerlendirirken temerriit ve
likidite risklerini ayri ayri degerlendirmeleri gerektigini vurgulamaktadir.

Zhu, H. (2006) "The structure of credit default swap spreads" baslikli calismasinda, CDS piyasalarinin
yapisal Ozelliklerini incelemektedir. Zaman serisi ve panel veri analizi tekniklerini kullanarak, CDS prim-
lerinin temerriit riski ve likidite gibi faktorlerle iliskisini arastirmistir. Calisma, 2000-2005 yillari arasinda
aylik verilerle yapilmis olup 100'den fazla sirketin CDS ve tahvil piyasalarina ait verileri icermektedir. Bu
analizde, CDS primlerinin sadece temerriit riskini degil, ayni zamanda likidite risklerini de yansittig ve
likiditenin CDS piyasasinda onemli bir fiyat belirleyici oldugu sonucu ¢ikmistir.

Coval, J. D., & Stafford, E. (2007) "Asset fire sales (and purchases) in equity markets" baslikli calismasinda,
CDS piyasalarinin ozellikle kriz zamaninda tahvil fiyatlarina etkisini incelemistir. Zaman serisi ve panel veri
analizi kullanilarak 2001-2006 yillari arasinda haftalik veri ile finansal kriz oncesi ve sonrasi donemdeki
piyasa hareketleri degerlendirilmistir. Kriz donemlerinde CDS piyasalarinin tahvil fiyatlari lizerinde daha
fazla volatilite yarattigini ve likidite krizlerinin CDS primini artirarak tahvil fiyatlarini olumsuz etkiledigini
bulmustur.
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Fender, |., & Hordahl, P. (2009) "The credit default swap market: A survey" adli makalede, CDS piyasasinin
bor¢clanma maliyetlerine etkisi lizerine yapilan calismalara dair bir anket sunulmustur. Zaman serisi ve panel
veri analizlerinden yararlanarak 2005-2009 yillari arasindaki verilerle CDS ve tahvil piyasalarindaki etkilesim-
leri arastirmislardir. Bu analizde, CDS piyasalarinin bor¢lanma maliyetlerini dnemli 6l¢iide etkiledigi ve tahvil
faizlerinin CDS primlerine bagli olarak degisim gosterdigi bulunmustur. Calisma, CDS piyasalarinin kredi
riskinin olgiilmesinde etkili bir ara¢ oldugunu vurgulamaktadir.

Brown, R. D. (2009) “The role of credit default swaps in bond pricing” baslikli makalesi, CDS kontratlarinin
tahvil fiyatlamasinda nasil etkili oldugunu arastirmaktadir. Zaman serisi ve panel veri analizi yontemlerini
kullanarak CDS piyasasi ile tahvil piyasasi arasindaki iliskiyi incelemistir. 2004-2008 yillari arasindaki giinliik
veri seti ile 50 bilyiik kurumsal tahvilin faiz oranlari ve CDS primleri analiz edilmistir. Analiz, CDS piyasalarinin
tahvil fiyatlarini dogrudan etkiledigini ve CDS primlerinin tahvil risk primleri ile giicli bir iliski icinde
oldugunu gostermektedir. Calisma, 6zellikle finansal kriz 6ncesinde CDS piyasasinin tahvil fiyatlari lizerinde
belirleyici bir faktor oldugunu vurgulamaktadir.

Antonio Afonso, M. G. Arghyrou, Maria D. Gadea ve A. Kontonikas (2018) “Whatever it takes” to resolve
the European sovereign debt crisis? Bond pricing regime switches and monetary policy effects” baslikli
makalesinde, Avrupa borg krizinin ¢6ziimiinde Avrupa Merkez Bankasi'nin "Her ne gerekiyorsa" yaklasiminin
tahvil fiyatlamasi lzerindeki etkilerini incelemektedir. Calismada, Avrupa Merkez BankasI'nin tutumunun,
Avrupa'nin bor¢lanma maliyetleri ve tahvil piyasalarinda onemli rejim degisikliklerine yol a¢tig belirtilmek-
tedir. Zaman serisi ve panel veri analizi kullanilarak para politikasinin Avrupa tahvil piyasalarindaki etkileri
degerlendirilmistir. Bu analizde, 1999-2017 yillari arasindaki yillik veri kullanilmistir ve veri sayisi 19 Avrupa
ulkesinin tahvil piyasalarina ait bilgilerle 342 gozlemden olusmaktadir. Para politikasinin, ozellikle kriz
sonrasi donemde, tahvil fiyatlari lizerinde 6nemli bir etkisi oldugu ortaya ¢ikmistir.

Literatiirdeki calismalar, CDS primlerinin tahvil faiz oranlar lzerindeki etkisini cogunlukla gelismis
ulke ornekleriyle incelemis; ancak arastirmacilar, Tiirkiye gibi yiikselen piyasalarla G7 llkeleri arasinda
karsilastirmali ve yontemsel derinlige sahip analizlere sinirli dl¢iide yer vermistir. Bu ¢alismada ise arastir-
maci, bu boslugu doldurmayi amaclayarak farkli ekonomik yapilar ¢ercevesinde CDS ile tahvil faizleri arasin-
daki etkilesimi hem zaman serisi hem de panel veri yontemleriyle kapsamli bir sekilde degerlendirmistir.

Ekonometrik Yontem ve Model

Ekonometrik yontem ve model boliimiinde calismada kullanilan testler hakkinda bilgi verilmistir. Zaman
serisi analizi; belirli bir zaman diliminde, yalnizca tek bir birimin (Bir iilke ya da sirket) gézlemlerini analiz
etmek icin kullanilan bir yontemdir. Bu analiz tiirli; 6rnegin borsa endeksleri, doviz kurlari ve ekonomik
bliyiime oranlar gibi siirekli zaman iginde elde edilen verilerle yapilmaktadir (Enders, 2014). Panel veri anal-
izi ise ayni birimden zaman i¢inde tekrar edilen gozlemleri iceren veri setlerinin analizinde kullanilmaktadir.
Bu veri yapisi, hem zaman serisi (Zaman boyunca gozlemler) hem de kesit veriler (Farkli birimlerin gézlem-
leri) icerdiginden zengin bilgi saglamaktadir. Panel veri analizi, bireysel birimlerin zamana bagli degisimlerini
gozlemlemeyi sagladigi gibi, birimler arasindaki farkliliklari da analiz edebilmektedir (Wooldridge, 2010). Bu
ozellik, degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini arastirirken avantaj saglamaktadir.

Augmented Dickey-Fuller (ADF) testi, bir zaman serisinin birim kok icerip icermedigini degerlendiren ista-
tistiksel bir yontemdir ve bu 6zelligiyle serinin duragan olup olmadigini tespit etmeye olanak saglamaktadir.
Duraganlik, zaman serisinin ortalamasinin, varyansinin veya otokorelasyon yapisinin zamanla degismedigi
durum olarak tanimlanir ve ekonometrik modelleme i¢in temel bir gerekliliktir. ADF testi, duragan olmayan
serilerin analize uygun hale getirilmesini saglamak amaciyla gelistirilmistir. Bu yontem, yalnizca zaman
serisi analizinde degil, ayni zamanda panel veri analizinde de yaygin olarak kullanilmaktadir (Phillips, P. C.,
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& Perron, P, 1988). Kisaca, ADF testi, bir zaman serisinin duragan olup olmadigini degerlendirerek, serinin
ekonometrik analizlere uygun hale getirilmesini saglayan bir birim kok testidir.

Esbiitinlesme model secim kriteri, zaman serisi analizinde uzun donemli denge iliskilerini deger-
lendirmek i¢in kullanilan bir yontemdir. Bu kriter, ozellikle birim kok iceren ve duragan olmayan seriler
arasinda var olabilecek esbiitiinlesme iliskilerini tespit etmeye yonelik modelleme siireglerinde kritik bir
rol oynamaktadir (Engle & Granger, 1987). Zaman serilerinin ekonometrik analizinde, esbiitiinlesme iliski-
lerinin dogru bir sekilde belirlenmesi, tahmin modellerinin gegerliligi agisindan temel bir gerekliliktir.
Esbiitiinlesme model secim kriteri, Ozetlerin secilmesiyle, seriler arasindaki uzun dénemli iliskiyi giivenilir
bir sekilde analiz etmeyi miimkiin kilar (Engle, R. F., & Granger, C. W, 1987). Ozetle, esbiitiinlesme model secim
kriteri, zaman serisi analizinde seriler arasindaki uzun donemli denge iliskilerini degerlendiren temel bir
yontemdir.

Johansen esbiitiinlesme testi; ekonomi, finans ve makroekonomi alanlarinda yaygin olarak kullanilmak-
tadir. Ozellikle, iki veya daha fazla ekonomik degiskenin uzun vadede birbiriyle nasil iliskilendigini anlamak
icin bu test sikca tercih edilmektedir. Ornegin, faiz oranlari ile enflasyon, déviz kurlari ile ticaret dengesi,
hisse senedi fiyatlari ile ekonomik biiyiime gibi makroekonomik degiskenler arasindaki uzun vadeli iliskileri
analiz etmek icin Johansen testi uygulanmaktadir (Johansen & Juselius, 1990). Johansen testi, ayrica finansal
piyasalar icin oldukca kritik bir aractir. Ozellikle portfoy yonetimi ve risk yonetimi siireclerinde, yatinmcilar
ve finansal analistler, farkli varliklar arasindaki uzun donemli iliskileri anlamak igin bu testi kullanmaktadir.
Ayrica, kiiresel finans piyasalarindaki entegrasyonun incelenmesinde de onemli bir rol oynamaktadir. Bu
test, uzun donemli denge iliskilerini analiz etmek icin kullanilan gelismis bir ekonometrik yontemdir. Test,
degiskenler arasindaki birlikte hareket etme egilimini incelemektedir ve herhangi bir dissal sokun uzun
vadede nasil diizeldigini degerlendirmektedir. Bu yontem, birden fazla esbiitiinlesme vektoriinii analiz etme
yetenegi sundugu icin, coklu degiskenlerin bulundugu sistemler icin de uygulanabilmektedir. (Johansen,
1988). Ozetlemek gerekirse Johansen esbiitiinlesme testi, ekonomik ve finansal degiskenler arasindaki uzun
vadeli iligkileri analiz etmek icin kullanilan gelismis bir ekonometrik yontemdir.

Engle ve Granger (1987) tarafindan gelistirilen Vektor Hata Diizeltme (VEC) Granger nedensellik testi,
esbitilinlesik degiskenler arasinda kisa donem nedensellik iliskilerini incelemek igin kullanilan bir
ekonometrik yontemdir (Engle & Granger, 1987). Granger (1969) tarafindan onerilen nedensellik kavrami,
bir zaman serisinin diger bir zaman serisinin gelecekteki degerlerini tahmin etme kapasitesini 6l¢mektedir.
Ancak, esbiitiinlesme durumunda, Granger nedensellik analizine hata diizeltme terimi eklenerek kisa ve
uzun donem iliskiler bir arada degerlendirilebilmektedir. Bu yontem, esbiitiinlesik sistemlerde, uzun donem
denge iliskisini ve kisa donem sapmalarini eszamanli olarak modelleme avantaji sunmaktadir (Granger,
1969). Bu testte, bagimsiz degiskenin gecikmeli degerleri, bagimli degiskenin mevcut ve gelecekteki deger-
lerini agiklamada anlamli bir katki yapiyorsa, bagimsiz degiskenin bagimli degiskene neden oldugu sonu-
cuna varilmaktadir. VEC Granger nedensellik testi, 6zellikle ekonomik biiyiime, finansal piyasa entegrasyonu
ve makroekonomik gostergeler arasindaki dinamik iliskilerin incelenmesinde siklikla kullanilmaktadir. Bu
yontem hem kisa donem soklarinin etkilerini hem de uzun donem denge iliskilerini analiz ederek politika
yapicilar igin 6nemli bilgiler saglamaktadir (Liitkepohl, 2005). Kisaca, VEC Granger nedensellik testi, esbiitiin-
lesik serilerde nedensellik iliskilerini kisa ve uzun donemde analiz eden bir yontemdir.

Pesaran'in 2004 tarihli "General Diagnostic Tests for Cross Section Dependence in Panels" baslikli
makalesinde, panel veri analizinde yatay kesit bagimliliginin 6nemi ve ihmal edilmesinin yanli tahminlere
yol acabilecegi vurgulanmaktadir. Bu konular ozellikle makalenin birinci sayfasi olan giris kisminda ele
alinmistir. Yatay kesit bagimliligi (Cross-Sectional Dependence), panel veri analizinde lilkeler, sektorler ya da
firmalar gibi birden fazla birimden olusan gozlem kiimeleri arasindaki korelasyonu ifade etmektedir. Yatay
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bagimlilik, 6zellikle kiiresellesme ticaret iliskileri ya da ekonomik biitiinlesme gibi etmenlerle artmaktadir.
Panel veri analizinde yatay kesit bagimliligi olup olmadigini belirlemek modelin sonuclarini gecerli kilmak
icin kritik bir adimdir Yatay kesit bagimliligi ihmal edilirse yanli tahminler yapilabilmekte ve test istatistikleri
glivenilir olmamaktadir (Pesaran, 2004). Yani, yatay kesit bagimlilig, panel veri analizinde birimler arasindaki
korelasyonun varligini ifade etmektedir.

CADF (Cross-Sectionally Augmented Dickey-Fuller) testi, panel veri analizinde yatay kesit bagimliligini
dikkate alarak birim kok testi uygulamak i¢in gelistirilmis bir yontemdir. Bu test, her bir zaman serisi
biriminde birim kok olup olmadigini degerlendirirken, paneldeki diger birimlerden gelen ortak soklari
hesaba katmaktadir (Pesaran, 2007). CADF testi, geleneksel birim kok testlerinden farkli olarak, yatay kesit
bagimliigini modellemesine entegre etmektedir ve bu nedenle panel veri analizinde daha giivenilir sonuglar
sunmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin mevcut oldugu durumlarda, CADF testi, analiz sonuclarinin dogru-
lugunu artirmakta ve ekonometrik modelleme agisindan 6nemli bir ara¢ olmaktadir. Kisaca, CADF testi, yatay
kesit bagimliligini dikkate alarak panel veri birim kok analizinde giivenilirlik saglamaktadir.

Pedroni 1999 yilinda yayinlamis oldugu "Panel Cointegration: Asymptotics and Critical Values" adli
makalesinde; Pedroni esbiitiinlesme testini, panel veri setlerinde uzun donemli iliskileri incelemek icin
kullanilan onemli bir yontem olarak tanimlamistir. Bu test, panel veri analizi cercevesinde bireysel birimlerin
heterojenligini dikkate almakta ve yatay kesit bagimliligini ele almaktadir. Pedroni esbiitiinlesme testi,
hem grup istatistikleri hem de panel istatistikleri saglayarak, farkli yapidaki panel veri setlerine esneklik
sunmaktadir. Ayrica, bu test, farkli dinamiklerin ve bireysel etki sabitlerinin esbiitiinlesme iliskisi lizerindeki
etkilerini analiz edebilme kapasitesine sahiptir. Pedroni testi, panel veri analizinde, 6zellikle iilkeler veya
sirketler gibi heterojen birimlerin esbiitiinlesme iliskilerini degerlendirmek icin siklikla kullanilir. Bunun
nedeni, bu testin geleneksel yontemlerin goz ardi ettigi birim ici ve birimler arasi farkliliklari dikkate al-
masidir. (Pedroni, 1999, 2004). Ozetle, Pedroni esbiitiinlesme testi, panel veri analizlerinde bireysel birimlerin
heterojenligini ve yatay kesit bagimliligini dikkate alarak uzun donemli iliskileri incelemek igin kullanilan
esnek ve kapsamli bir yontemdir.

Kao 1999 yilinda yayinladig1 "Spurious Regression and Residual-Based Tests for Cointegration in Panel
Data" adli makalesinde; Kao esbiitiinlesme testi panel veri analizi icin yaygin olarak kullanilan yontemlerden
biri oldugunu vurgulamistir. Bu test, panel veri setlerinde uzun donemli iliskilerin varligini arastirmak icin
gelistirilmistir ve Engle-Granger temelli bir yaklasimi benimsemektedir. Test, hata terimlerinin birim kok
icermedigi (duragan oldugu) varsayimina dayanir ve panel veri setlerinde heterojen birimlerin esbiitiinlesme
iliskisini degerlendirebilme yetenegine sahiptir. Kao testi hem zaman serisi boyutundaki hem de yatay
kesit boyutundaki bagimliliklari dikkate almaktadir ve ozellikle kiiciik 6rneklem biiyiikliiklerinde daha etkili
sonuglar sunmaktadir. Bu testin panel veri analizi icin tercih edilmesinin temel nedeni, geleneksel esbiitiin-
lesme testlerinin aksine, bireysel seriler arasindaki iliskilerdeki ortak ozellikleri biitiincil bir sekilde ele
almasidir (Kao, 1999). Kisaca, Kao esbiitiinlesme testi, panel veri analizlerinde, uzun dénemli iliskileri ve
heterojen birimlerin esbiitiinlesme iliskisini degerlendiren, Engle-Granger temelli bir yontemdir.

Holtz-Eakin, Love ve Zicchino tarafindan 1988 yilinda gelistirilen Panel Vektor Otoregresif (PVAR) model
nedensellik testi, zaman ve kesit boyutlarini birlestirerek degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini
hem yatay kesit hem de zaman serisi ozelliklerini dikkate alarak inceleyen bir ekonometrik yontemdir. Bu
model, panel veri setlerinde dinamik etkilesimleri modellemek ve degiskenler arasinda kisa ve uzun donem
iliskilerini degerlendirmek amaciyla kullanilmaktadir. PVAR modeli, her bir degiskenin gecikmeli degerlerini
aciklayici degisken olarak kullanarak hem nedensellik hem de i¢sel degiskenlerin etkilesimlerini anlamaya
olanak saglar. Granger nedensellik testi ile birlestirildiginde, bir degiskenin diger degiskenin gelecekteki
degerleri iizerindeki etkisi test edilebilir. PVAR modelinin avantaji, heterojenlik ve gecikme yapilarina bagli
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dinamiklerin esanli olarak ele alinabilmesidir. Bu yontem, ozellikle ekonomik ve finansal calismalarda ve
makroekonomik degiskenlerin karsilikli etkilesimlerini incelemek igin yaygin olarak kullanilmaktadir (Holtz-
Eakin, Love & Zicchino, 1988). Ozetle, Panel Vektor Otoregresif (PVAR) model nedensellik testi, zaman ve
kesit boyutlarini birlestirerek panel veri setlerinde degiskenler arasindaki dinamik nedensellik iliskilerini
ve karsilikli etkilesimleri analiz etmeye olanak taniyan ekonometrik bir yontemdir.

Etki-tepki analizi (Impulse Response Analysis), 6zellikle zaman serisi ve panel veri ekonometrisi alaninda
kullanilan bir yéntemdir. Bu analiz, bir modeldeki bir degiskenin (Ornegin sok veya yenilik) diger degisken-
ler iizerindeki dinamik etkilerini incelemek amaciyla yapilmaktadir. Temel olarak bir sistem icerisindeki
degiskenlerden birinde meydana gelen bir birimlik degisimin diger degiskenlere nasil ve ne kadar siirede
yansidigini degerlendirmeyi saglamaktadir. Varyans ayristirmasi ise, incelenen degiskenlerin soklarinin
birbirlerinin agiklanmasindaki katki oranlarini degerlendirmek icin kullanilmaktadir. AR Kok Grafigi karak-
teristik polinomunun ters koklerini gostermek icin kullanilmaktadir. Bu tiir grafikler, bir modelin duraganlik
kosullarini degerlendirmek igin kullanilmaktadir. Ters koklerin birim cember (Cemberin yarigapi = 1) icinde
olup olmadigini modelin duraganligini belirlemek agisindan kritik oneme sahiptir.

Otokorelasyon, hem zaman serisi hem de panel veri analizlerinde gozlemlerin ge¢mis degerlerle
iliskisinin varligini ifade etmekte ve modelleme siireglerini onemli ol¢uide etkilemektedir. Zaman serisi anal-
izinde, otokorelasyon serinin bagimsizlik varsayimini ihlal ederek tahminlerin yanli veya tutarsiz olmasina
neden olmaktadir; panel veri analizinde ise birimler arasi iliskilerin yani sira zaman boyutundaki bagimlilik
da dikkate alinmaktadir. Bu nedenle, otokorelasyonun varligi Durbin-Watson testi veya Breusch-Godfrey
testi gibi yontemlerle tespit edilmekte ve giderilmektedir (Gujarati, D. N., & Porter, D. C, 2009). Kisaca,
otokorelasyon, zaman serisi ve panel veri analizlerinde modelin dogrulugunu ve giivenilirligini etkileyen
kritik bir kavramdir.

Veri-Seti ve Ekonometrik Bulgular

Veri seti, 01.01.2013 tarihinden 31.12.2023 tarihine kadar olan donemi kapsayan aylik frekanstadir. Tiirkiye
ile G7 ulkelerine ait 5 yil vadeli ABD dolari cinsinden CDS primleri ve 5 yil vadeli ABD dolari cinsinden tahvil
faiz oranlarina iliskin veriler toplanmistir. Turkiye igin 132 adet CDS primi ve tahvil faiz orani verisiyle, G7
ulkeleri icin ise her bir degisken igin 924 gozlemle analiz yapilmistir. Ekonometrik analizler “E-Views 14"
ve “Matlab” uygulamalari kullanitlmistir. Oncelikle Tiirkiye 6zelinde hipotezler olusturulmus ve zaman serisi
modellemesi yapilmistir. Kurulan model, degiskenler arasindaki dinamik iliskileri analiz etmek ve uzun
donemli denge iliskilerini incelemek amaciyla uygun bir cerceve sunmaktadir.

H,: Tiirkiye'nin CDS primi tahvil faiz oranlarini etkilememektedir.
H,: Turkiye'nin CDS primi tahvil faiz oranlarini etkilemektedir.
Tahvil Faiz Orany, = By + ;CDS Primi, + ¢, (1)
Tahvil Faiz Orani: Tirkiye icin 5 yil vadeli
CDS Primi; : Tiirkiye icin 5 yil vadeli
Bo: Sabit Terim,
B,: CDS Priminin Tahvil Faiz Orani Uzerindeki Etkisini Belirleyen Katsayi,
€. Hata Terimi,

t: Zaman Dilimi.
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Tablo 1
Tiirkiye CDS Primi icin Birim Kok Testi: Logaritmik Serilerde Duraganlik Sinamasi
Testin Adi Seviyesinde Test Seviyesinde 1. Fark 1. Fark
istatistigi Olasilik Test istatistigi Olasilik
ADF - Fisher -2,35 0,16 -10,94 0,00%**
%1 Seviyede -3,48 -3,48
%5 Seviyede -2,88 -2,88
%10 Seviyede -2,58 -2,58

Not: *, ** ve *** sirasiyla; %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tirkiye icin zaman serisi analizi ve G7 iilkeleri icin panel veri analizi kullanilarak kredi derecelendirme
notlari ile CDS primlerinin iilke bor¢lanma maliyetlerine etkisi detayli bir sekilde incelenmistir. Tablo 1'de
sunulan "Tirkiye CDS Primi icin Birim Kok Testi: Logaritmik Serilerde Duraganlik Sinamasi" sonuclarina
gore; serinin hem sabit hem de trend iceren model altinda diizeyde duragan olmadigl, ancak birinci farki
alindiginda istatistiksel olarak anlamli hale geldigi goriilmektedir. Bu durum, CDS primi serisinin I(1) slirecine
sahip oldugunu géstermektedir. Benzer sekilde, Tablo 2’de sunulan “Tiirkiye Tahvil Faizi Orani icin Birim Kok
Testi: Logaritmik Serilerde Duraganlik Sinamasi” sonuglarina gore; ilgili serinin sabit ve trend iceren model
altinda diizey degerinde duragan olmadigi (p>0,05) tespit edilmistir. Ancak, serinin birinci farki alindiktan
sonra uygulanan ADF testi bulgulari (p<0,05), tahvil faizi orani degiskeninin duraganlastigini ve 1(1) siirecine
sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 2
Tiirkiye Tahvil Faiz Orani lcin Birim KGR Testi: Logaritmik Serilerde Duraganlik Sinamasi
Testin Adi Seviyesinde Test Seviyesinde 1. Fark I. Fark
istatistigi Olasilik Test istatistigi Olasilik
ADF - Fisher -2,07 0,26 -5,88 0,00%**
%1 Seviyede -3,48 -3,48
%5 Seviyede -2,88 -2,88
%10 Seviyede -2,58 -2,58

Not: *, ** ve *** sirasiyla; %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tirkiye icin esbiitiinlesme model secim kriteri, en uygun esbiitiinlesme modelinin belirlenmesine yonelik
olarak kullanilan cesitli modelleme yaklasimlarini ve secim kriterlerini sistematik ve kapsamli bir bicimde
ortaya koymaktadir. Bu sayede ampirik analizlerde model tercihine iliskin metodolojik bir cerceve sunmak-
tadir. Bu kriterler, modelin dogrulugunu ve uygunlugunu degerlendirmek icin kullanilan bilgi kriterleridir
(AIC, BIC, HQ). AIC (Akaike Bilgi Kriteri), BIC (Bayesyen Bilgi Kriteri) ve HQ (Hannan-Quinn Kriteri) gibi
kriterler, farkli modellerin karsilastirilmasinda kullanilarak en iyi modelin secilmesine yardimci olmaktadir.
Bu kriterler, modelin karmasikligini ve uyumunu dengelemeye calismaktadir. Tiirkiye icin yapilan analizde,
sabit ve trend iceren modelin uygun oldugu belirlenmistir. Bu bulgu, analiz edilen verilerin uzun donemli
dengeli iliskiyi en iyi sekilde aciklayan modelin bu yapiyi sundugunu gostermektedir.

Tablo 3
TiirRiye icin Egbiitiinlesme Test Sonucu

iz istatistigine Gore Egbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger iz istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0 0,16 25,60 18,40 0,00
r<1 0,03 3,29 3,84 0,07
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Maximum Ozdeger istatistigine Gore Esbiitiinlesme Testi

Hipotezler Ozdeger Maksimum Ozdeger %5 Kritik Deger Olasilik
istatistigi
r=0 0,16 22,30 17,15 0,01
r<1 0,03 3,29 3,84 0,07

Johansen esbiitiinlesme testi, uzun vadede birlikte hareket eden (Esbiitiinlesik) ekonomik degiskenleri
tespit etmek icin kullanilan bir ekonometrik testtir. Zaman serisi analizi yapilan calismalarda, degiskenlerin
duragan olup olmadig kritik bir noktadir. ESer degiskenler duragan degilse ancak birbirleriyle uzun vadede
ortak bir denge iliskisi icindeyse Johansen testi bu durumu tespit etmektedir. Ornegin, Tiirkiye’nin CDS
primi ve tahvil faiz oranlarinin uzun vadede birbirine bagli olup olmadigini gormek icin Johansen testi
uygulanmaktadir. Test, birden fazla esbiitiinlesme iliskisi olup olmadigini da gosterdigi icin Engle-Granger
gibi tek degiskenli testlere kiyasla daha avantajlidir. Tablo 3'te yer alan “Tiirkiye icin Esbiitiinlesme Test
Sonucu” incelendiginde; model %5 anlamlilik diizeyinde bir esbiitiinlesme denklemine isaret etmektedir. iz
testi ve maksimum ozdeger testi sonuglari sirasiyla "25,60" ve "22,30" istatistik degerleriyle kritik degerlerin
("18,40" ve "17,15") lizerinde bulunmustur. Bu durum, tahvil faiz orani ile CDS primi arasinda uzun dénemli bir
denge iliskisinin varligini gostermektedir. Boylece, %5 anlamlilik diizeyinde elde edilen iz testi ve maksimum
ozdeger testi bulgulari, ilgili istatistik degerlerinin kritik esiklerin Gizerinde olmasiyla tahvil faiz orani ile CDS
primi arasinda uzun donemli ve istatistiksel olarak anlamli bir esbiitiinlesme iliskisi bulundugunu ortaya
koymaktadir.

Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM), uzun donemli denge iliskisi icinde olan degiskenlerin kisa vadede
nasil birbirine uyum sagladigini analiz etmek icin kullanilan bir ekonometrik yontemdir. Eger iki degisken
(Ornegin, Turkiye'nin kredi temerriit takas primi ve tahvil faiz oranlari) esbiitiinlesik ise, yani uzun vadede
birlikte hareket ediyorsa, bu durumda hata diizeltme mekanizmasi devreye girerek kisa donem sapmalarini
diizeltir. Bu model, hem uzun dénem iliskisini (Esbiitiinlesme) hem de kisa dénem dinamiklerini (Hata
diizeltme) birlikte analiz etme avantaji saglar. Ornegin, Tiirkiye’nin CDS primi yiikseldiginde, tahvil faiz oran-
lari genellikle artar. Ancak piyasa sartlarina bagli olarak kisa vadede bu iliski farkli dinamikler gosterebilir.
VECM modeli, CDS primi ile tahvil faiz orani arasindaki bu kisa ve uzun vadeli etkilesimleri detayli bir sekilde
olcmeye olanak tanimaktadir.

Tablo 4
Tiirkiye icin VECM (Vector Error Correction Model) Sonucu

Bilesen Katsayi t-istatistigi Anlamllik
COINTEQ1 - ACDS (LKTT) -0,53 -4,56 0,01 (***)
COINTEQ1 - ATahvil (LTAHVIL) -0,45 -4,93 0,01 (***)
ATahvil(-1) > ACDS 0,67 4,59 0,01 (***)
ACDS(-1) - ATahvil 0,54 44 0,01 (***)
ACDS(-2) - ATahvil 0,39 3 0,01 (***)
R2 (ATahvil denklemi) 0,61

R2 (ACDS denklemi) 0,51

AIC (ATahvil) -1,36

AIC (ACDS) -0,87

Not: *, ** ve *** sirasiyla; %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi g6stermektedir.

Tablo 4'te yer alan “Tiirkiye icin VECM (Vector Error Correction Model) Sonucu” kapsaminda hata diizeltme
teriminin istatistiksel olarak anlamli ve negatif isaretli olmasi sistemin uzun vadede dengesizlige karsi tepki
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vererek yeniden dengeye yoneldigini gostermektedir. Ayrica, kisa donemli katsayilar incelendiginde, her iki
degiskenin birbirini gecmis degerleri araciligiyla anlamli sekilde etkiledigi gozlemlenmis; bu durum, CDS
primi ve tahvil faizi orani arasinda cift yonlii ve dinamik bir iliskinin varligini ortaya koymustur. Modelin genel
uyumu, aciklayicilik diizeyi ve istatistiksel tutarliligi da bu iliskilerin ekonometrik agidan giivenilir bicimde
analiz edildigini desteklemektedir. Tablo &'teki gibi modelde yer alan hata diizeltme teriminin istatistiksel
olarak anlamli ve negatif isaretli olmasi sistemin uzun vadede dengesizlige karsi tepki vererek yeniden
dengeye yoneldigini gostermektedir. Ayrica, kisa donemli katsayilar incelendiginde, her iki degiskenin
birbirini ge¢mis degerleri araciligiyla anlamli sekilde etkiledigi gozlemlenmis; bu durum, CDS primi ve tahvil
faizi orani arasinda ¢ift yonli ve dinamik bir iliskinin varligini ortaya koymustur. Modelin genel uyumu,
aciklayicilik diizeyi ve istatistiksel tutarliligi da bu iliskilerin ekonometrik agidan giivenilir bicimde analiz
edildigini desteklemektedir.

Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) cercevesinde gerceklestirilen nedensellik testi, iki veya daha fazla
zaman serisi arasinda uzun dénemli denge iliskisi (Cointegrasyon) varliginda, bu seriler arasindaki kisa
donemli nedensellik yonlerini belirlemek amaciyla kullanilmaktadir. Bu test, her bir degiskenin gecikmeli
degerlerinin diger degiskenin kisa donemli dinamigini acgiklayip agiklamadigini istatistiksel olarak deger-
lendirir. Eger bir degiskenin gecikmeli degerleri, diger degiskenin kisa donemli hareketlerini anlamli bir
sekilde agikliyorsa, bu durum Granger nedenselligi olarak kabul edilir ve bu iliski, VECM'in hata diizeltme
terimi araciligiyla uzun dénemli dengeye katkida bulunmaktadir. Ornegin, Tiirkiye'nin CDS primlerinin tahvil
faiz oranlarini belirleyip belirlemedigini anlamak igin Granger testi kullanilmaktadir. Eger ge¢cmis CDS prim-
leri tahvil faiz oranlarinin gelecekteki hareketlerini tahmin edebiliyorsa ‘CDS primleri tahvil faiz oranlarini
Granger anlaminda neden olur’ anlamina gelmektedir. Ancak bu nedensellik, bir korelasyon iliskisinin aksine
zaman icindeki onciiliik iliskisini ifade etmektedir.

Tablo 5
Tiirkiye icin VEC Nedensellik Test Sonucu

Degiskenler Arasi Nedensellik Chi? Test Olasilik (p)

CDS Priminden

S . 24,65 0,00
Tahvil Faizi Oranina Dogru

Tahvil Faizi Oranindan

. . 21,66 0,00
CDS Primine Dogru

Tablo 5'te yer alan “Tiirkiye icin VEC Nedensellik Test Sonucu” ile CDS primi degiskeninin tahvil faiz
orani lizerindeki etkisi Chi-kare degeri “24,65" ve p-degeri “0,00” ile anlamli bulunmustur. Benzer sekilde,
tahvil faiz orani degiskeninin CDS primi lizerindeki etkisi Chi-kare degeri “21,66" ve p-degeri “0,00” olarak
hesaplanmistir. Tim degiskenler birlikte ele alindiginda da nedensellik iliskisi Chi-kare degeri “24,65" ve p-
degeri “0” ile anlamli ¢tkmistir. Bu bulgular, her iki degisken arasinda giiglii bir nedensellik iliskisi oldugunu
gostermektedir. Ozetle; CDS primi ve tahvil faiz orani arasindaki degisimler birbirini etkilemektedir ve birinin
degismesi, digerinin degismesine yol agmaktadir. VEC Granger nedensellik testi sonuclarina gore, Chi-kare
degeri ve p-degerlerinin anlamli ¢ikmasi Tirkiye'deki CDS primi ile tahvil faiz oranlari arasinda giigli bir
nedensellik iliskisi oldugunu gostermektedir. Bu bulgular, H, hipotezinin kabul edilmesini ve Tiirkiye'nin CDS
priminin tahvil faiz oranlari iizerinde etkili oldugunu ortaya koymaktadir.
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Grafik 1
Tiirkiye icin Etki Tepki Analizi
Impulse Response
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Etki-Tepki Analizi (Impulse Response Analysis), 6zellikle VAR (Vector Autoregression) ve VECM (Vector
Error Correction Model) cergevesinde kullanilan bir modeldeki degiskenlerden birine gelen sokun (Beklen-
medik degisimin), diger degiskenler {izerindeki zaman igindeki dinamik etkilerini analiz etmeye yarayan
yontemdir. Grafik 1'de “Tuirkiye icin Etki Tepki Analizi Sonucu” degiskenler arasinda capraz etkilerin ve kendi
ic dinamikleri incelenmistir. ilk grafikte, tahvil faiz orani degiskeninin kendi inovasyonuna verdigi tepkiler
incelenmistir. Tepkilerin baslangicta pozitif oldugu, ancak zamanla azalan bir egilim sergiledigi gozlemlen-
mistir. ikinci grafikte ise, tahvil faiz oraninin CDS primi inovasyonlarina verdigi tepkiler, genelde negatif bir
baslangictan sonra sifira dogru dengelendigini gostermektedir. Ugiincii grafikte, CDS priminin tahvil faiz
orani inovasyonlarina tepkisi pozitif bir baslangi¢ egiliminden sifir seviyesine gerilemektedir. Son grafikte,
CDS priminin kendi inovasyonlarina karsi verdigi tepki stirekli pozitif ve artan bir karakterdedir. Bu bulgular,
modelde kullanilan degiskenlerin birbirleri tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu ancak bu etkilerin siddetinin
ve siiresinin degiskenin kaynagina ve tipine bagli olarak farklilik gosterebilecegini géstermektedir. Ozellikle
CDS priminin kendi inovasyonlarina verdigi giiclii pozitif tepki, bu degiskenin sistem igindeki baskin roliini
isaret etmektedir.

Tablo 6
Tiirkiye icin Varyans Ayristirmasi

Donemler Hata Terimi Toplamlan Tahvil Faiz Orani CDS Primi
1 0,15 18,5 81,5
2 0,15 19,34 80,66
3 0,15 19,34 80,66
4 0,15 21,41 78,59
5 0,16 23,43 76,57
6 0,16 23,24 76,76
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Donemler Hata Terimi Toplamlari Tahvil Faiz Orani CDS Primi
7 0,16 23,12 76,88
8 0,16 22,86 7714
9 0,16 22,76 77,24
10 0,16 22,85 77,15

Varyans ayristirmasi (Variance Decomposition), 6zellikle VAR ve VECM modellerinde kullanilan bir analiz
tliri olup bir degiskenin tahmin hatasinin zaman igindeki varyansinin ne kadarinin modeldeki diger
degiskenlerden kaynaklandigini 6lgmeye yaramaktadir. Bu test, bir degiskenin dinamik yapisinin agiklan-
masinda hangi faktorlerin daha belirleyici oldugunu gostererek hem akademik analizlerde hem de politika
onerilerinde giiclii bir arag olarak kullanilmaktadir. Tablo 6’da “Tiirkiye icin Varyans Ayristirmasi sonucu”
incelendiginde, CDS primi degiskeninin varyansinin blyik bir kismi kendi yeniliklerinden kaynaklanmak-
tadir. ilk ddnemde CDS priminin varyansinin yaklasik %82'si kendi yenilikleri tarafindan aciklanirken tahvil
faiz orani degiskeni yaklasik %18 oraninda bir etki gostermistir. ilerleyen donemlerde tahvil faiz oraninin
katkisi artarak onuncu donemde %23'e kadar yaklasmistir. Ancak, CDS priminin kendi aciklayiciligi onuncu
donemde yaklasik %77 dizeyinde kalmistir. Bu sonuglar, CDS priminin kisa donemde kendi ge¢mis deger-
lerinden guclii bir sekilde etkilendigini ancak uzun donemde tahvil faiz orani etkisinin artis gosterdigini
ortaya koymaktadir.

Grafik 2
TiirRiye icin VAR Model AR K6k Sonucu

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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VAR (Vector Autoregressive) model AR kok testi, bir VAR modelinin istikrar (Stability) kosulunu saglayip
saglamadigini test etmek amaciyla kullanilan bir yontemdir. Bu test, modeldeki karakteristik polinomun
koklerinin birim ¢emberin icinde kalip kalmadigini kontrol etmektedir. Kisaca VAR model AR kok testi,
modelin ongorii glicii ve dinamik analizlerinin guivenilirligi icin gerekli olan duraganlik ve istikrar kosulunu
degerlendiren temel bir testtir. Grafik 2'de yer alan “Tirkiye icin VAR Model AR Kok Sonucu” incelendiginde,
otoregresif modelin karakteristik polinom koklerinin birim cember icerisinde yer aldig goriilmektedir. Grafik,
her iki eksende -1,5 ile 1,5 arasinda bir dagilim sergileyen koklerin duraganlik kosullarini sagladigini ortaya
koymaktadir. Bu durum, kullanilan modelin, zaman serisi verisi lizerinde istikrarli ve gilivenilir tahminler
uretebilecegine isaret etmektedir. Dolayisiyla, analiz edilen otoregresif model, tahmin ve politika analizi
sureglerinde kullanilabilir nitelikte goriinmektedir.
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Tablo 7

Tiirkiye icin VAR Model Otokorelasyon Testi
Lag LRE* stat Df (LRE) Prob (LRE) Rao F-stat df (F) Prob (F)
1 9,3 4 0,05 2,36 - 423 0,05
2 8,88 4 0,06 2,25 . 4.23 0,06
3 1,36 4 0,85 0,34 * 423 0,85
4 6,03 4 0,2 1,52 - 4.23 0,2
5 0,68 4 0,95 0,17 . 4.23 0,95

VAR (Vector Autoregressive) modelde otokorelasyon testi, modelin artik (Residual) terimlerinin birbirine
bagimli olup olmadigini yani hata terimlerinde seri korelasyon (Autocorrelation) bulunup bulunmadigini test
etmeye yaramaktadir. Bu test, modelin spesifikasyonunun dogru olup olmadigini anlamak agisindan kritik
oneme sahiptir. Tablo 7'de sunulan “Tiirkiye icin VAR Model Otokorelasyon Testi”, tahvil faiz orani ile CDS
primi degiskenlerinden olusturulan Vektor Otoregresif (VAR) modelin artik terimlerinde serisel korelasyon
olup olmadigini incelemek amaciyla uygulanan Lagrange Carpani (LM) testi sonuglarini icermektedir. Testin
null hipotezi, "Serisel korelasyonun olmadig" yoniindedir. Farkli gecikme (Lag) degerleri icin hesaplanan
LRE istatistikleri ve p-degerleri incelendiginde, ilk iki gecikme icin p-degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde
sinirda (0,05'ten biiyiik ve 0,06) oldugu ancak li¢lincii gecikmeden itibaren “0,2” anlamli bir serisel korelasyon
bulunmadigi goriilmektedir. Bu sonuglar; model artiklarinin bliyiik dlgiide serisel korelasyon icermedigini,
dolayisiyla VAR modelinin gecerli oldugunu gostermektedir.

Panel veri analizi hem zaman serisi verisini hem de kesit verisini bir araya getiren bir yontemdir. Ornegin,
bu calismada Tiirkiye ve G7 iilkelerinin CDS primleri ve tahvil faiz oranlari arasindaki iliskiyi incelemek icin
panel veri analizi kullanilmistir. Panel veri analizi, tilkeler arasinda farkliliklari dikkate alarak daha giivenilir
tahminler yapmamizi saglamaktadir. Eger sadece zaman serisi analizi kullanilsaydi, tiim (lkeler icin tek
tek modelleme yapilmasi gerekirdi. Eger sadece kesit veri kullanilsaydi, zaman icindeki degisimler goz ardi
edilirdi. Panel veri yontemi, lilkeler arasindaki ortak egilimleri ve farkliliklari birlikte analiz etme imkani
sunarak daha giiclii sonuglar elde edilmesini saglamaktadir.

G7 ulkeleri icin kurulan hipotezler ve model:
Ho: G7 lilkelerinin CDS primi tahvil faiz oranlarini etkilememektedir.
H,: G7 lilkelerinin CDS primi tahvil faiz oranlarini etkilemektedir.
Tahvil Faiz Orany;, = By + f;CDS Primi,, + €, (2)
Tahvil Faiz Oraniy: G7 llkeleri igin 5 yil vadeli
CDS Primiy: G7 lilkeleri icin 5 yil vadeli
Bo: Sabit Terim,
B,: CDS Priminin Tahvil Faiz Orani Uzerindeki Etkisini Belirleyen Katsayi,
€. Hata Terimi,
t: Zaman Dilimini,

i: Gozlem Birimi (Ulke).
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Tablo 8
G7 Ulkeleri Tahvil Faiz ve CDS Primi Orani icin Yatak Kesit Bagimlilik Test Sonucu
Degisken Test Test istatistigi p-degeri
Breusch-Pagan LM 1039 0
o Pesaran scaled LM 157 0
Tahvil Faiz Orani .
Bias-corrected LM 157 0
Pesaran CD 30 0
Breusch-Pagan LM 866 0
o Pesaran scaled LM 130 0
CDS Primi
Bias-corrected LM 130 0
Pesaran CD 15 0

Yatay kesit bagimlilik testi (Cross-sectional dependence), panel veri analizlerinde, panelde yer alan
birimlerin (Bu ¢alismada tilkeler 6rnek olarak gosterilebilir) birbirlerinden bagimsiz olup olmadigini test
etmeye yonelik istatistiksel bir yontemdir. Bu test, panel veri modellerinde varsayilan hata terimlerinin
birbirleriyle korelasyonlu olup olmadigini belirlemek icin kullanilmaktadir. Sonug olarak, yatay kesit bagim-
lilik testi, panel veri analizlerinde bir on kosul niteligi tasir ve modelin saglamligini artirmak, ekonometrik
cikarimlarin gecerliligini saglamak adina kritik bir adimdir. Tablo 8'de “G7 Ulkeleri Tahvil Faiz ve CDS Primi
Orani icin Yatak Kesit Bagimlilik Test Sonucu” verilere gore her iki degisken (Tahvil faiz orani ve CDS primi)
icin tiim testlerde p-degeri 0 ¢iktigr icin yatay kesit bagimliligi vardir. Test sonucuna gore; bir iilkede yasanan
soklarin diger iilkeleri etkileyebilecegini ve bu iliskinin analizlerde dikkate alinmasi gerektigini gostermek-
tedir. Bu kapsamda, yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmasi

gerekmistir.
Tablo 9
G7 Ulkeleri CDS Primi icin CADF Testi
Diizey Degerlerinde I. Fark Aindiginda
p-Value CADF istatistigi p-Value CADF istatistigi
ABD 0,55 -0,27 0 -13,82
Almanya 0,3 -0,95 0 -10,64
Fransa 0,27 -1,03 0 -9,26
ingiltere 0,47 -0,5 0 -8,39
italya 0,36 -0,8 0 -12,87
Japonya 0,28 -1,02 0 -7,43
Kanada 0,85 0,62 0 -12,84

CADF (Cross-sectionally Augmented Dickey-Fuller) testi, panel veri analizinde kullanilan birim kok testidir
ve Ozellikle panelde yatay kesit bagimliligi mevcutken serilerin duragan olup olmadigini test etmek amaciyla
gelistirilmistir. Tablo 9'da “G7 Ulkeleri CDS Primi icin CADF Testi” kapsaminda CDS primi degiskeninin diizey
degerlerinde p-degerleri "0,05"ten biiyiik bulunmus bu da serilerin duragan olmadigini gostermistir. Ayrica,
CADF t-istatistikleri kritik deger olan "-1,94"lin iizerinde bulunmus ve bu sonu¢ duragansizligi desteklemistir.
Ayni tabloda, CDS primi verisinin birinci farkinda p-degerleri "0" olmus ve %1 anlamlilik seviyesinde birim
kok reddedilmistir. Test istatistikleri, kritik degerin oldukca altinda bulunmus (Ornegin, ABD icin "-12,84",
italya icin "-13,82") ve serilerin birinci farkta duragan hale geldigini teyit etmistir.

=
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Tablo 10
G7 Ulkeleri Tahvil Faiz Orani icin CADF Testi
Diizey Degerlerinde I. Fark Aundiginda
p-Value CADF istatistigi p-Value CADF istatistigi
ABD 0,41 -0,65 0 -10,44
Almanya 0,27 -1,05 0 -13,36
Fransa 0,06 -1,84 0 -18
ingiltere 0,01 -2,64 0 12,84
italya 0 -4,06 0 -10,4
Japonya 0,36 -0,79 0 -12,32
Kanada 0,27 -1,03 0 7,34

Benzer sekilde, Tablo 10'da “G7 Ulkeleri Tahvil Faiz Orani icin CADF Testi” araciligiyla yapilan analizde
diizey degerlerinde ingiltere ve italya disindaki diger iilkelerde duragansizlik saptanmistir. Bir sonraki asa-
mada, birinci fark alindiginda p-degerleri yaklasik "0" olup %1 anlamlilik diizeyinde birim kok reddedilmistir
(Bazi lilkeler duraganlik gosterirken digerleri gostermediginden bu durumda panel heterojen kabul edilmek-
tedir). Test istatistikleri tiim Ulkeler icin kritik degerin altinda kalmis (Ornegin, ABD i¢in "-7,34", Fransa icin
"-18") ve serilerin birinci farklarinin duragan oldugunu gostermistir.

Tablo 11
G7 Ulkeleri icin Esbiitiinlesme Model Secim Kriteri

Kriter / Test Case 3 (JHJ- Johansen-Henry-Juselius) Degeri
iz Testi (Trace) r=2
Max-Eigen Testi r=2

AIC (Rank 1) 2,18

SIC (Rank 1) 2,17

Esbiitiinlesme model secim kriteri ozellikle ¢oklu seriler arasinda uzun donemli iliski olup olmadigini
arastiran modellerin dogrulugunu ve gecerliligini belirlemek icin kullanilan yontemler biitiinudiir. Bu kriter-
ler, hangi esbiitiinlesme modelinin veriye en uygun oldugunu tespit etmeyi amacglamaktadir. Tablo 11'de
“G7 Ulkeleri icin Esbiitiinlesme Model Secim Kriteri” kapsaminda model secimi yapilirken hem iz (Trace)
hem de maksimum ozdeger (Max-Eigen) testleri dikkate alinmistir. Bu test sonuglari, 6zellikle Case 3
(Johansen-Henry-Juselius yaklasimi: esbiitiinlesme denkleminde sabit, kisa donem dinamiklerinde sabit
yok) modelinde iki esbiitiinlesme iliskisi oldugunu gostermektedir. S6z konusu modelde hem iz hem de
maksimum Gzdeger testlerine gore esbiitiinlesme riitbesi 2 olarak belirlenmistir. Bilgi kriterleri (Akaike ve
Schwarz) de bu modeli desteklemektedir. Akaike Bilgi Kriteri (AIC) degerine gore Case 3 ve Case 4 modelleri
en diisiik yaklasik deger olan “2,18” ile 6ne ¢ikmaktadir. Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) bakimindan ise Case 3
modeli yaklasik “2,177" degeriyle en uygun model olarak goriinmektedir. Bu bulgular, G7 iilkelerinde tahvil
faiz orani ile CDS primi serileri arasinda istikrarli ve anlamli uzun donemli bir iliski bulundugunu, en uygun
esbiitiinlesme modelinin ise sabit terim iceren ve trend barindirmayan Johansen-Henry-Juselius (Case 3)
yaklasimi oldugunu gostermektedir.

Pedroni Esbiitiinlesme Testi, panel veri analizinde kullanilan bir yontem olup uzun donemli denge
iliskisini incelemek amaciyla gelistirilmistir. Bu test, coklu zaman serisi verilerinin birbiriyle esbiitiinlesip
esbitlinlesmedigini belirlemeye yaramaktadir. Bagka bir deyisle, birden fazla zaman serisinin, belirli bir
iliskide uzun vadede birlikte hareket edip etmedigini test etmektedir. Bu test, 6zellikle ekonomik ve finansal
veri analizlerinde, farkli llkeler veya bolgeler arasindaki dinamik iliskilerin zamanla nasil sekillendigini
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anlamak icin kullanilmaktadir. Pedroni testi, 6zellikle panel veri setlerinde farkli birimler (Ornegin iilkeler)
arasindaki potansiyel esbiitiinlesme iliskilerini tespit etmekte faydalidir ve arastirmacilara zaman serilerinin
stabilite ve uzun donemli dengeye nasil odaklandiklarini analiz etme imkani sunmaktadir. Tablo 12'de
“G7 Ulkeleri i¢in Pedroni Esbiitiinlesme Test Sonucu” incelendiginde, “Panel v” ve “Panel rho” istatistikleri
sirasiyla "-1,46" ve "1,29" olarak bulunmustur. Bu degerler esbiitiinlesme iliskisini desteklememistir. Ancak,
“Panel PP” ve “Panel ADF” istatistikleri sirasiyla "-4,36" ve "-3,99" olarak hesaplanmis ve "0,01" anlamlilik
diizeyinde esbiitiinlesme iliskisini dogrulamistir. Grup istatistikleri incelendiginde ise “Grup rho” istatistigi
"1,55" ile anlamli bulunmazken “Grup PP” ve “Grup ADF” istatistikleri sirasiyla "-5,22" ve "-4,87" olarak
hesaplanmis ve anlamlilik gostermistir. Bu sonuglar, G7 lilkelerinde bazi testler agisindan esbiitiinlesme
iliskisinin varligini isaret etmektedir.

Tablo 12

G7 Ulkeleri icin Pedroni Esbiitiinlesme Test Sonucu

istatistik Deger p-degeri Agirukl Deger Agirlkl p-degeri
Panel v-Statistic 1,81 0,04 1,96 0,03
Panel rho-Statistic -4]7 0 -3,5 0
Panel PP-Statistic -2,65 0,01 -2,37 0,01
Panel ADF-Statistic -1,39 0,08 -1,91 0,03
Grup rho-Statistic -2,59 0 - -
Grup PP-Statistic -2,03 0,02 - -
Grup ADF-Statistic -1,73 0,04 - -

KAOQ Esbiitiinlesme Testi, panel veri analizinde kullanilan bir diger esbiitiinlesme testi olup o6zellikle panel
veri setlerinde zaman serileri arasindaki uzun donemli iliskilerin varligini belirlemeye yonelik bir yontemdir.
KAO testi, 6zellikle dinamik panel veri modellemelerinde kullanilir ve farkli birimler arasindaki potansiyel
esbitlinlesme iliskilerini test etmektedir. Testin temel amaci, panel veri setindeki her birim icin zaman icinde
esbiitlinlesme iliskisi olup olmadigini belirleyerek uzun donemli dengeyi ortaya koymaktir. KAO testi, het-
erojenlik ve zamanla uyum gibi panel veri 6zelliklerini g6z oniinde bulundurarak arastirmacilara ekonomik
ve finansal degiskenler arasindaki uzun donemli iliskilerin analiz edilmesinde saglam bir istatistiksel arag
sunmaktadir. Bu test, ozellikle ekonomik entegrasyon ve bolgesel gelisim ¢alismalari gibi alanlarda faydali
olmaktadir. Tablo 13'te yer alan “G7 Ulkeleri icin KAO Esbiitiinlesme Test Sonucu” ile ADF testi t-istatistigi
"-0,73" ve olasilik degeri "0,23" olarak hesaplanmistir. Bu da esbiitiinlesme hipotezinin reddedilemedigini
gostermektedir. Artik (Rezidiiel) varyansi "1,42", HAC varyansi ise "0,67" olarak bulunmustur. Ayrica, t-istatis-
tigi "-5,35" ile istatistiksel olarak anlamlidir. Akaike bilgi kriteri "2,34", Schwarz kriteri "2,39" ve Durbin-Watson
istatistigi "2,03" olarak hesaplanmistir. Bu sonuglar, tahvil faiz orani ve CDS primi arasinda kisa vadeli
dinamik bir iliskinin olabilecegini ancak uzun donemli bir esbitiinlesme iliskisi olmadigini gostermektedir.

Tablo 13
G7 Ulkeleri - Kao Esbiitiinlesme Test Sonucu

istatistik Deger p-degeri
ADF -0,73 0,23
Artik Varyans (Residual Variance) 1,42 -
HAC Varyansi (HAC Variance) 0,67 -

Augmented Dickey-Fuller Test Sonuglari
Degisken Katsayi Std. Hata t-istatistigi p-degeri
RESID(-1) -0,08 0,02 -5,35 0
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istatistik Deger p-degeri
D(RESID(-1)) -0,17 0,03 -5,22 0
Ek istatistikler Deger
Diizeltilmis R-Kare 0,08
Akaike Bilgi Kriteri 3,23
Durbin-Watson istatistigi 2,03

Kao ve Pedroni esbiitiinlesme testleri, panel veri setlerinde tahvil faiz orani ve CDS primi arasindaki
uzun donemli iliskiyi farkli sonuglarla degerlendirmistir. Bu durum, kisa ve uzun donem etkilerin detayli
incelenmesini gerektirerek Panel Vektor Hata Diizeltme Modeli (Panel VECM) uygulanmasina yol agmistir.
Panel VECM, degiskenlerin uzun donem dengesine yaklasimini ve kisa donem dinamiklerini analiz etmek
icin kullanilmistir. Tablo 14'te yer alan “G7 Ulkeleri icin Panel Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) Sonucu”
incelendiginde; tahvil faiz orani ve CDS primi arasinda giiclii ve anlamli bir uzun donem iliskisini ortaya
koymaktadir. Esbiitiinlesme denkleminde CDS priminin katsayisi -6,06 olup bu deger %1 diizeyinde istatis-
tiksel olarak anlamlidir. Bu durum, CDS primindeki artisin uzun donemde tahvil faiz oranlari lizerinde negatif
bir etkisi oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme terimi katsayilari her iki denklem igin de anlamlidir: Tahvil
faiz orani denkleminde negatif ve yiiksek biiyiikliikte (-0,92) olan katsayl, kisa dénem sapmalarin hizla uzun
dénem dengeye dondiiglinii gostermektedir. CDS primi denklemindeki pozitif hata diizeltme katsayisi (0,11),
daha diislik diizeyde olsa da sistemin dengeye doniisiini desteklemektedir. Kisa donem dinamiklerinde
ise hem tahvil faiz oraninin gecikmeli degerleri hem de CDS priminin gecikmeli farklari cogunlukla anlamli
bulunmustur. Ozellikle ilk li¢ gecikmede CDS priminin tahvil faiz orani lizerindeki negatif etkisi belirgindir
ve bu da piyasalardaki kisa vadeli risk algisinin faiz oranlarina hizla yansidigini gostermektedir.

Tablo 14
G7 Ulkeleri icin Panel Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) Sonucu
Kategori Degisken Katsayi Standart Hata t-istatistigi
Esbiitiinlesme Denklemi KTT(-1) -6,06 0,58 -10,47
Hata Diizeltme Terimi Denge - ATAHVIL -0,92 0,09 -10,2
Denge > AKTT 0N 0,01 9,68
Kisa Donem Dinamikleri ATAHVIL(-1) -0,24 0,08 -2,86
ATAHVIL(-2) -0,24 0,08 =311
AKTT(-1) -4,37 0,51 -8,51
AKTT(-2) -3,82 0,46 -8,34
AKTT(-3) -3,15 0,41 7,61

Panel Vektor Otoregresif (PVAR) Modelinde Nedensellik Analizi, birden fazla iilke veya birim icin zamana
bagli verilerle, degiskenler arasinda nedensel iligkilerin yoniinii ve dinamik yapisini incelemek amaciyla
kullanilmaktadir. Granger nedenselligi cercevesinde yapilan bu analiz, bir degiskenin ge¢mis degerlerinin
diger bir degiskenin gelecegini anlamli bicimde tahmin edip etmedigini test etmektedir. Bu yontem hem
zaman serisi hem de panel veri yapisini birlestirerek heterojenlik ve dinamik bagimliliklari dikkate almak-
tadir. Bu sayede G7 iilkeleri gibi coklu ekonomilerde politika etkilerinin nedensel yapisini daha dogru analiz
etmeye imkan tanimaktadir. Tablo 15'te yer alan “G7 Ulkeleri icin Panel Vektor Otoregresif Model Nedensellik
Sonucu” verilere gore; tahvil faiz oraninin CDS primine Granger nedensellik olusturmadigi hipoteziyle (F-
istatistigi "1,02", olasilik degeri "0,39") CDS priminin tahvil faiz oranina Granger nedensellik olusturmadigi
hipotezi (F-istatistigi "0,80", olasilik degeri "0,52") reddedilememistir. Bu durum, G7 iilkelerinde tahvil faiz
orani ile CDS primi arasinda belirgin bir nedensellik iliskisi bulunmadigini gostermektedir. Bu bulgu, iki
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degiskenin bagimsiz hareket edebilecegini ya da kisa vadede birbirlerini anlamli bir sekilde etkilemedigini
isaret etmektedir. G7 ulkeleri icin yapilan Panel Granger nedensellik testi sonucunda, F-istatistiklerinin ve
olasilik degerlerinin yiiksek olmasi CDS priminin tahvil faiz oranlari iizerinde anlamli bir etkisi olmadigini ve
dolayisiyla H, hipotezinin reddedilemedigini gostermektedir. Bu sonug, G7 iilkelerinde CDS primi ile tahvil
faiz oranlari arasinda belirgin bir nedensellik iliskisi olmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 15

G7 Ulkeleri icin Panel Vektor Otoregresif Model Nedensellik Sonucu
Degiskenler Arasi Nedensellik Chi? Test Olasilik (p)
CDS Priminden Tahvil Faizi Oranina Dogru 1,02 0,39
Tahvil Faizi Oranindan CDS Primine Dogru 0,8 0,52

Etki-Tepki analizi, VAR ve PVAR modellerinde, bir degiskende meydana gelen bir birimlik sokun
diger degiskenler uzerindeki dinamik etkisini zaman icinde incelemek icin kullanilmaktadir. Bu analiz,
soklarin kaliciigl, yonii ve biyukligii hakkinda bilgi sunarak, ozellikle ekonomik politika etkilerinin
degerlendirilmesinde onemli bir ara¢ saglamaktadir. Boylece bir degiskenin sistemdeki diger degiskenler
uzerindeki nedensel etkisi gorsellestirilebilir ve zaman icindeki etkilesim yapisi anlasilabilir. Grafik 3'te “G7
Ulkeleri icin Etki Tepki Analizi” tahvil faiz orani ve CDS primi arasindaki dinamik iliskileri ortaya koymustur.
Tahvil faiz oranina yapilan bir sokun kendi iizerindeki etkisi baslangicta "1,6" seviyesine ulasmis ve zamanla
azalarak dengeye yaklasmistir. CDS primine yapilan bir sokun tahvil faiz orani lizerindeki etkisi ise ilk
donemlerde "0,2" diizeyine kadar ¢ikmis ancak ilerleyen donemlerde etkisi azalmistir. Tahvil faiz oranina
yapilan bir sokun CDS primi tizerindeki etkisi "0,03" diizeyinden baslayarak zamanla dalgali bir seyir izlemis
en yiiksek "0,02" diizeyine ulagmistir. CDS primine yapilan bir sokun kendi iizerindeki etkisi ise baslangicta
"0,15" diizeyinde bir artis gostermis ve ilerleyen donemlerde etkisi azalarak "0,04" seviyesine gerilemistir. Bu
sonuglar, tahvil faiz orani ve CDS primi arasindaki soklarin kisa donemde belirgin etkiler yarattigini ancak
uzun donemde bu etkilerin azalarak dengeye ulastigini gostermektedir.

Grafik 3
G7 Ulkeleri icin EtRi TepRi Analizi

Impulse Response
Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations
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Varyans ayristirmasi, bir zaman serisi degiskenindeki oynakligin ne kadarinin kendi i¢sel dinamiklerinden
ve ne kadarinin diger degiskenlerden kaynaklandigini 6lcmeye yarayan bir analizdir. Ozellikle VAR model-
lerinde kullanilir ve ekonomik politika analizlerinde nedensellik hakkinda fikir vermektedir. Tablo 16’da yer
alan “varyans Ayristirmasi Sonucu” incelendiginde, CDS primine ait degiskenin kendi varyansindaki payinin
baslangicta %97,81 gibi oldukga yiiksek bir seviyede oldugu, ancak zamanla kademeli bir azalma gostererek
%81,23 seviyesine geriledigi goriilmektedir. CDS primine, tahvil faiz oranindan gelen soklarin agiklayicilig
ise ilk donemde "2,19" iken sonraki donemlerde artarak "18,77" seviyesine yiikselmistir. Tahvil faiz oraninin,
CDS primine olan etkisi zamanla artan bir seyir izlemistir. Bu bulgular, CDS primine yonelik varyansin
biyiik olclide kendi i¢ dinamiklerinden kaynaklandigini ancak tahvil faiz oranindan gelen soklarin etkisinin
zamanla arttigini gostermektedir. Model, iki degisken arasindaki iliskinin hem giiclii hem de dinamik
oldugunu ortaya koymustur.

Tablo 16
G7 Ulkeleri icin Varyans Ayristirmasi Sonucu
Donemler Hata Terimi Toplamlan Tahvil Faiz Orani CDS Primi
1 0,16 2,19 97,81
2 0,16 3,59 96,41
3 0,16 5,04 94,96
4 0,17 7,98 92,02
5 0,17 10,71 89,29
6 0,17 12,59 87,41
7 0,18 15,06 84,94
8 0,18 16,51 83,49
9 0,19 17,41 82,59
10 0,19 18,77 81,23
Grafik &4

G7 Ulkeleri icin AR Kok Sonucu
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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AR Kok analizi, bir zaman serisinin duragan olup olmadigini belirlemek amaciyla kullanilan bir yontemdir.
Ozellikle VAR modellerinde sistemin istikrarini test etmek icin uygulanir. Birim koklerin birim ¢emberin
icinde yer almasi modelin duragan ve istikrarli oldugunu gostermektedir. Bu analiz, model tahminlerinin
gecerliligi ve giivenilirligi acisindan kritik Gneme sahiptir. Grafik 4'te sunulan “G7 Ulkeleri icin AR Kok Sonucu”,
otoregresif modelin karakteristik polinom koklerinin birim ¢ember icerisinde yer aldigini ve modelin
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duragan bir yapiya sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Grafikte koklerin her iki eksen arasinda dagildigi ve
duraganlik sartlarini sagladigi goriilmektedir. Bu bulgu, modelin zaman serisi verileri lizerinde istikrarli ve
giivenilir tahminler yapabilecegini ortaya koymaktadir. Sonug olarak incelenen otoregresif modelin, tahmin
ve politika analizi calismalarinda kullanilabilir nitelikte oldugu ortaya ¢ikmistir.

Tablo 17
G7 Ulkeleri icin VAR Model Otokorelasyon Testi
Lag LRE stat df Prob. (LRE) Rao F-stat Prob. (Rao F)
1 1,93 4 0,75 0,48 0,75
2 9,26 4 0,06 2,32 0,06
3 1,95 4 0,75 0,49 0,75
4 1,45 4 0,84 0,36 0,84
5 1,48 4 0,83 0,37 0,83
6 7,76 4 0,1 1,94 0,1

Otokorelasyon testi, bir regresyon modelinin hata terimlerinin birbirine bagimli olup olmadigini 6lgmek
icin kullanilmaktadir. Eger otokorelasyon varsa, modelin tahminleri giivenilirligini yitirir ve standart hatalar
yaniltici olabilir. Bu nedenle VAR modellerinde, artiklarin birbirinden bagimsiz olup olmadigini anlamak
icin bu testler kritik 6neme sahiptir. Tablo 17'de yer alan “G7 Ulkeleri icin VAR Model Otokorelasyon
Testi” tahvil faiz orani ve CDS primi degiskenlerini iceren Vektor Otoregresif (VAR) modelinin artiklarinda
serisel korelasyon bulunup bulunmadigini degerlendirmek amaciyla gerceklestirilen Lagrange Carpani (LM)
testi sonuclarini icermektedir. Testin null hipotezi, artiklarin serisel korelasyon icermedigi yoniindedir. ilk
gecikme i¢in p-degeri “0,75" ve ikinci gecikme icin “0,06” degeri ortaya ¢ikmistir. Bu da serisel korelasyonun
%5 anlamlilik diizeyinde reddedilemedigini gostermektedir. Daha yiiksek gecikmelerde (3, 4, 5) p-deger-
lerinin anlamli degildir. Sonuglar, tahvil faiz orani ve CDS primi arasindaki iliskilerin modellenmesinde VAR
modelinin gecerliligine isaret etmektedir.

Sonug

Kiiresel finansal kriz sonrasinda diinya ekonomisi dalgali bir goriiniim sergilemistir. 2012 yilinda Avro
Bolgesi'nde yasanan borg krizleri, kemer sikma politikalari ve yardim paketleriyle yonetilistir. ABD genisle-
meci para politikalarini devreye sokarak toparlanma cabasi gostermistir. Cin ve Hindistan gibi gelismekte
olan lilkeler yiiksek biiyime oranlari kaydetmistir. Ancak 2016'daki Brexit karari ve 2020'deki COVID-19
pandemisi, diinya ekonomisinde ciddi sarsintilara yol agmistir. Pandeminin tetikledigi belirsizlikler, resesyon
dalgalari ve tedarik zinciri kesintileri kiiresel ticareti yavaslatmistir. Pandemi sonrasi toparlanma siirecinde
ise llkeler arasinda yasanan savaslar ve yiikselen enerji fiyatlari kiiresel ekonomide yeni zorluklar meydana
getirmistir.

Literatiir taramasinda; Hull, Predescu ve White (2004), CDS spreadlerinin tahvil faizlerini 6nemli dlgiide
etkiledigini ve CDS piyasasinin tahvil risklerini daha dogru yansittigini gostermistir. Minton ve Schrand
(2004) ise CDS primlerinin kurumsal tahvil getirilerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ortaya koymustur.
Longstaff, Mithal ve Neis (2005), kurumsal tahvil getirilerine ve likidite risklerine dayali oldugunu vurgula-
maktadir. Zhu (2006), CDS primlerinin ve likidite risklerini yansittigini, bu faktorlerin fiyatlama lizerinde etkili
oldugunu belirtmistir. Coval ve Stafford (2007), kriz donemlerinde CDS piyasalarinin tahvil fiyatlari lizerinde
daha fazla volatilite yarattigini bulmuslardir. Fender ve Hordahl (2009), CDS piyasalarinin borglanma
maliyetlerini etkileyen onemli bir faktor oldugunu, Brown (2009) ise CDS piyasalarinin tahvil fiyatlarini
dogrudan etkiledigini vurgulamaktadir. Son olarak, Afonso ve digerleri (2018), Avrupa Merkez Bankasi'nin
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para politikalarinin, 6zellikle kriz sonrasi donemde, Avrupa tahvil piyasalarinda onemli rejim degisikliklerine
yol acmaktadir.

Tirkiye icin gerceklestirilen zaman serisi analizinde, CDS primi ve tahvil faiz orani degiskenlerinin diizey
degerlerinde duragan olmadigi ancak birinci farklarinin alinmasiyla duraganlik kosulunun saglandigi tespit
edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi, CDS primi ile tahvil faiz orani arasinda uzun donemli bir esbiitiin-
lesik iliski oldugunu ortaya koymustur. Bu nedenle, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) tahminleri kisa
ve uzun donem dinamiklerini analiz etmistir. Hata diizeltme teriminin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermistir. VEC Granger nedensellik testi ise Tirkiye’de CDS primi ve tahvil faiz orani arasinda giiclii bir
karsilikli nedensellik iliskisi bulundugunu ortaya koymaktadir. Etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi
sonuglariincelendiginde, CDS priminin hareketlerinin kisa vadede daha ¢ok kendi igcindeki ani degisimlerden
kaynaklanmaktadir. Ancak uzun vadede, devlet tahvillerinin faiz oranlarinin CDS primleri lizerinde daha
belirleyici bir rol oynamaktadir. Bu bulgular, CDS primlerinin zaman iginde farkli faktorlere gore degiskenlik
gosterdigini ortaya koymaktadir. Bu durum, CDS primlerinin zaman icinde farkli faktorlere duyarlilik goster-
digini ortaya koymaktadir. Tuirkiye icin yapilan analizler, CDS primi ile tahvil faiz orani arasinda hem kisa hem
de uzun vadede giiclii iliskiler bulundugunu ve bu iliskilerin piyasa mekanizmasinin uzun vadede dengeye
ulasmasina katki sagladigini gostermektedir. Yapilan otokorelasyon testi modelde énemli bir serisel kore-
lasyon olmadigini ve tahminlerin giivenilir oldugunu gostermektedir.

G7 ulkeleri icin panel veri analizinde ise CDS primi ve tahvil faiz oranlarinda yatay kesit bagimliligi vardir.
Bu durum, bir iilkede yasanan ekonomik soklarin diger iilkeleri etkileyebilecegini gostermektedir. ikinci nesil
birim kok testleriyle degiskenlerin duraganlik durumu incelenmis ve birinci farklarinin duraganlik gozlen-
mistir. Pedroni ve Kao esbiitiinlesme testleri, tahvil faiz orani ile CDS primi arasinda bazi test istatistiklerinin
uzun donemli esbiitiinlesme iliskisini desteklerken digerlerinin desteklememesi nedeniyle bu iliskinin kisa
vadeli dinamik bir yapiya sahip olabilecegini gostermektedir. Panel VECM analizi, kisa donemli etkilesimlerin
mevcut oldugunu ancak uzun donemli bir denge iliskisi konusunda yeterli kanit bulunmadigini ortaya
koymustur. Panel Granger nedensellik testi ise G7 llkelerinde CDS primi ile tahvil faiz orani arasinda belir-
gin bir nedensellik iliskisi olmadigini gostermektedir. Etki-tepki analizi ve varyans ayristirmasi sonuglari,
degiskenler arasindaki soklarin dinamik etkilerini dogrulamakta ve bu etkilerin zamanla azalarak dengeye
yaklastigini gostermektedir. Otokorelasyon test sonucuna gore; modelde serisel korelasyon yoktur ve tah-
minlerin givenilirdir.

Bu calisma, Tiirkiye ve G7 ulkeleri icin CDS primleri ile tahvil faiz oranlari arasindaki iliskiyi panel veri
analizi ve zaman serisi analizi yontemlerini kullanarak incelemesiyle literatiire onemli bir katki saglamak-
tadir. Her iki analiz yontemiyle elde edilen sonuglarin karsilastirilmasi, CDS primleri ile tahvil faiz oranlan
arasindaki iliskinin nasil degistigini daha net bir sekilde anlamamiza yardimci olmaktadir. Panel veri analizi,
ulkeler arasi heterojenligi dikkate alirken degisen uzun donemli iliskileri ortaya koymaktadir. Bu yontemsel
yaklasim, bulgularin gecerliligini artirarak borclanma maliyetlerinin belirleyicilerine dair daha kapsamli bir
goriis sunmaktadir. Tiirkiye 6zelinde, CDS primlerinin tahvil faiz orani lizerinde gii¢lu ve istikrarli bir etkisi
vardir. G7 llkeleri icin ise bu iliski daha sinirli ve kisa vadelidir. Bu bulgu, gelismekte olan tlkelerde CDS
primlerinin borclanma maliyetlerini daha dogrudan etkiledigini, gelismis llkelerde ise bu etkinin daha
dolayli ve uzun vadeli oldugunu gostermektedir. CDS primleri ve kredi derecelendirme notlari, bor¢lanma
maliyetlerini etkilerken bu iligskinin biitiinciil bir perspektifle ele alinmasi gerektigini bir kez daha vurguluyor.

Elde edilen bulgular, CDS primlerinin tahvil faiz oranlari lizerindeki etkisinin iilkelere gore farklilastigini
ve ozellikle Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde bu iliskinin hem kisa hem de uzun vadede belirgin
ve gucli oldugunu gostermektedir. G7 uilkelerinde ise bu iliskinin daha sinirli ve kisa vadelidir. Bu durum,
gelismekte olan ekonomilerin dis soklara ve risk algisindaki degisimlere karsi daha kirilgan oldugunu ve
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borclanma maliyetlerinin bu tiir piyasa gostergeleriyle daha yakindan iliskili oldugunu ortaya koymaktadir.
Bu cercevede, ekonomik politika yapicilarinin CDS primlerinin seyrini yalnizca finansal bir gosterge olarak
degil, ayni zamanda kamu bor¢lanma stratejileri, biitce planlamasi ve piyasa giiveni insasi agisindan
da dikkate almalari gerekmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde, CDS primlerinin
dinamik yapisini izlemek ve bu gostergelere yonelik etkin politika araglari gelistirmek, sirdiiriilebilir borg
yonetimi ve finansal istikrar agisindan blyiik onem tasimaktadir. CDS primlerindeki dalgalanmalar, iilkenin
dis bor¢lanma maliyetlerini dogrudan etkiledigi igin, bu gostergelerin dogru analiz edilmesi ve zamaninda
midahalelerle yonlendirilmesi gereklidir. Bu baglamda, piyasa sinyallerine duyarli bir ekonomi politikasi
cercevesi hem yatirimcr giivenini artirmakta hem de makroekonomik dengenin korunmasina katki sagla-
maktadir.

Gelismekte olan bir ekonomi olarak Tiirkiye, dis soklara ve piyasa risk algilarindaki degisimlere karsi
daha kirilgan olup CDS primlerinin bu iilkelerde borclanma maliyetleri lizerinde dogrudan bir etkilidir.
Bu baglamda, Tiirkiye icin onerilen politika, CDS primlerinin dinamik yapisini izlemek ve bu gostergeleri
finansal istikrari saglamak amaciyla etkin bir sekilde kullanmak olacaktir. Ozellikle Tiirkiye'nin bor¢clanma
stratejilerini sekillendirirken CDS primlerinin yiikselmesini 6nlemek icin makroekonomik politikalarin etkin
bir sekilde tasarlanmasi gerekmektedir. Ayrica, uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin kararlari ve
CDS primlerinin dalgalanmalari dikkate alinarak ekonomik politika yapicilari kamu bor¢lanma stratejilerini
ve biitce planlamalarini daha saglam temellere oturtmalidir. Bu dogrultuda, siirdiiriilebilir borg yonetimi
ve piyasa guveninin artirilmasi amaciyla, ekonomik politika yapicilarinin CDS primlerinin seyrini dikkatle
izleyerek zamaninda miidahale etmeleri, Tlirkiye'nin bor¢lanma maliyetlerini kontrol altina alabilmesi i¢in
kritik oneme sahiptir.
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