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CDS PRIMLERININ MAKROEKONOMIK BELIiRLEYiCIiLERININ iNCELENMESi: ARDL
SINIR TESTi YAKLASIMI

Hikmet AKYOL! Nuri BALTACI?

OZET

Giliniimiizde iilkelerin makroekonomik yapisi hakkinda bilgi sahibi olunmasina olanak saglayan ve uluslararasi
saygin kuruluslar tarafindan gelistirilmis belli bagl gostergeler bulunmaktadir. Kredi temerriit takaslar1 (CDS)
s0z konusu gostergelerden birisi olup tilkelerin kredi riskinin gériilmesini saglayan énemli bir aragtir. Buna
gore CDS primleri yiiksek olan iilkeler uluslararast sermaye yatirimlari agisindan riskli gériilmektedir. Buna
kargin CDS primlerinin diigiik olmasi iilkenin daha diisiik bir riske sahip oldugunu géstermektedir. Literatiirde
CDS’leri etkileyen makroekonomik degiskenlerin neler oldugu yogun olarak arastirilmistir. Ozellikle
gelismekte olan ilkelerin artan ekonomik agirliklarina bagli olarak onlarm CDS primlerini etkileyen
degiskenlerin neler oldugu konusu daha ¢ok dnem kazanmustir. Bu aragtirmada Turkiye’nin CDS primlerini
etkileyen yurti¢i ve kiiresel degiskenlerin neler oldugu incelenmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, 2005Q2-2018Q4
donemi ARDL sinir testi yaklasimi ile analiz edilmistir. Analiz bulgularina gore, Tiirkiye nin CDS primlerini
etkileyen yerel degiskenler, reel faiz oranlari, BIST100 endeks getirileri, cari islemler dengesi, iilkeye yapilan
portfoy yatirimlar1 ve enflasyon oranlaridir. CDS primlerini etkileyen kiiresel degiskenler ise VIX, MSCI-
Europe endeksi, FED faiz oranlari, petrol fiyatlar1 ve ABD ekonomik/parasal politika belirsizlikleridir.

Anahtar Sozciikler: Kredi Temerriit Takaslar1, Kredi Riski, ARDL Sinir Testi Yaklagimi, Kredi Tiirevleri.
Jel Kodu: G00, G32, E60.

EXAMINATION OF MACROECONOMIC DETERMINANTS OF CDS SPREADS: ARDL BOUND
TESTING APPROACH

ABSTRACT

Nowadays, there are certain indicators developed by internationally respected institutions that allow to be
informed about the macroeconomic structure of countries. Credit default swaps (CDS) are one of the indicators,
which is an important tool for the credit risk of the countries. Accordingly, countries with high CDS spreads
are considered to be at risk in terms of international capital investments. However, low CDS premiums indicate
a lower risk for the country. In the literature, the macroeconomic variables affecting CDS were investigated
extensively. Especially, depending on the increasing economic weights of developing countries, the variables
that affect their CDS spreads have gained more importance. This is affecting Turkey's CDS spreads domestic
and global variables were examined in the research that is going on. For this purpose, the period of 2005Q2-
2018Q4 was analysed with ARDL bound testing approach. According to the analysis findings, local variables
affecting Turkey's CDS spreads, real interest rates, BIST100 index returns, the current account balance,
portfolio investments to the country and the inflation rate. Global variables affecting CDS spreads are VIX,
MSCI-Europe index, FED interest rates, oil prices and US economic / monetary policy uncertainties.

Keywords: Credit Default Swaps, Credit Risk, ARDL Bound Testing Approach, Credit Derivatives.
Jel Code: GO0, G32, E60.

1. GiRiS

Gegmiste iilke riski sadece Asya ve Latin Amerika’daki gelismekte olan tilkelerin problemi gibi algilaniyorken
Agustos 2011’de ABD’de yasanan borg tavani sorunu ve Avro Bolgesi borg krizleri sonrasinda bu konu,
gelismis llkeler agisindan 6nemli bir sorun haline gelmistir (Doshi vd., 2014:2). Giinlimiizde ise kiiresel
diizeyde iilke riski riski/kredi riski konusu bir¢ok ekonomik otorite ve arastirmaci tarafindan ciddi bir sekilde

1 Ogr. Gér., Giimiishane Universitesi Siran Mustafa Beyaz Meslek Yiiksek Okulu, hikmetakyol76@gmail.com
2 Dog. Dr., Giimiishane Universitesi [IBF Iktisat Boliimii, nbaltaci@gmail.com
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tartistlmaktadir. Kredi riski, karst tarafin veya bir bor¢lunun yiikiimliiliikklerini yerine getirememesinden
kaynaklanan zarar riski olup, hemen hemen biitiin finansal islemlerde ortaya ¢ikabildigi i¢in dogru bir sekilde
6l¢iilmesi, fiyatlandirilmasi ve de yonetilmesi gerekmektedir (Bystrom, 2005:1). Kredi tiirevleri, kredi riskinin
kontrol altina alinmasinda en etkin araglardandir. 1990’1 yillarda JP Morgan tarafindan gelistirilmis kredi
temerriit takaslar1 (CDS) ise en bilinen kredi tiirevleridir. CDS, bir taraftan bagka bir tarafa bir referans varligin
(firma/iilke) kredi riskinin transfer edilmesinde kullanilan finansal araglardir (Lehman Brothers, 2003:1). Daha
genis bir ifadeyle CDS, belli bir kredi olayinin yasanmasit durumunda, 6deme saticisinin ddeme yapmasina
karsilik olarak koruma alicisi tarafindan, koruma saticisina belli donemler igin sabit {icret veya tek bir kerelik
prim ddenmesini igeren, spesifik (belirli) bir referans varligin nominal degeri iistiinden koruma saglayan iki
tarafli sozlesmelerdir (Choudhry, 2006:8-9). BIS (2012)’den aktarildig1 iizere CDS piyasalar1 temel olarak iki
kesimden olugmaktadir: Birincisi kurumsal kesim, ikincisi ise ulusal kesimdir (Zhang, 2013:91). Ulkelere ait
(ulusal) CDS’ler, tilke tahvillerinin temerriit riskine kars1 alict iilkelerin tahvillerini giivence altina alir (Ho,
2014:2). Kurumsal CDS’ler ise firma varliklarinin altinda yatan kredi risklerinin yonetilmesini ve transfer
edilmesini saglar (Zhang, 2013:91). Anton (2011), son kiiresel kriz sirasinda CDS primlerinin (spreadleri)®
davraniglarini ii¢ evrede irdelemistir: Birincisi 2008 sonbaharinda Lehman Brothers’in ¢okiisiinden sonrasi,
ikincisi 2009 giiziinde Yunanistan’in mali ac¢ik sorunun ortaya ¢ikmasindan sonrasi, iiglinciisii ise Mayis
2010°da Avro Bolgesi iilke borglart icin temerriit riskine dikkat ¢ekildigi evredir (Anton, 2011:41). Daha
oncede ifade edildigi lizere, yatirimcilar ve finansal kurum ile kuruluslar agisindan iilkelerin mevcut kredi risk
diizeylerinin goriilmesinde CDS primlerinin 6n plana ¢ikmasi, bu araglara doniik olarak yapilan arastirmalarin
sayisint da ciddi oranda arttirmustir.

Bu aragtirmada Tirkiye’nin kredi risk diizeyini etkileyen yerel ve kiiresel makroekonomik degiskenlerin
hangileri oldugu incelenmistir. Bu ama¢ dogrultusunda ¢aligmanin birinci kismini CDS’lere iligkin kisa teorik
bilgi iceren giris boliimii, ikinci kismini literatiirde yapilmis ampirik ¢aligmalari gdsteren literatiir arastirmasi
boliimi, iigiincli kismini ise ¢aligmanin yontemini ve kullanilan veri setine iligkin bilgi igeren yontem ve veri
seti bolimii olusturmustur. Son kisim olan analiz ve uygulamalar bolimiinde ise g¢alisma kapsaminda
uygulanan test ve model bulgulart verilmistir.

CDS piyasast 1997°de 180 milyon ABD dolarindan 2006°da 34,5 trilyon dolara, 2007°de ise 62,2 trilyon dolara
ulagsmustir (Fung vd., 2008: 2). Ancak bu araglarin Eyliil 2008’de Lehman Braderler’in batisinda ve 2009
sonunda Yunanistan’da baslayan Euro Bolgesi krizinde merkezi rol oynamasi, bu araglarin saygimnligina ciddi
Olciide zarar vermis ve CDS piyasasi 2016 Haziran sonuna dogru 11,8 trilyon dolara keskin bir sekilde
dismiistiir (Shahzad vd., 2018: 5277). Bununla birlikte kiiresel finans krizinin bir sonucu olarak CDS
primlerinin belirleyicilerinin neler oldugu konusuna olan ilgi artmistir (Kajurova, 2015: 1303). Shahzad vd.
(2017), belirttigi gibi CDS’lerin belirleyicilerinin neler oldugu konusunda yapilan aragtirmalarin 6nemli bir
¢ogunlugu Merton (1974) tarafindan gelistirilmis yapisal kredi risk modeline dayanmaktadir. Bu model, kredi
primleri, bir dizi makroekonomik degisken ve hisse senedi fiyatlari, hisse senedi volatilitesi ve de spot faiz
oranlar1 gibi finansal degisken arasinda belirgin bir iligki kurulmasimi miimkiin kilmaktadir (Shahzad vd., 2017:
213). Diger taraftan bu denli yogun ampirik arastirma yigiina ragmen CDS’lerin temel belirleyicilerinin neler
oldugu konusunda belli bir uzlast s6z konusu degildir (Pelster ve Vilsmeier, 2018: 64). Bu arastirmada
Tiirkiye’nin CDS primlerini etkileyen yerel ve kiiresel dlgekli makroekonomik degiskenlerin neler oldugu
saptanmaya ¢alisilmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda se¢ili makro ve finansal degiskenlerin CDS primlerinin
iizerindeki incelenmistir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Cossin ve Hricko (2001), CDS oranlart kesiti {izerindeki ¢esitli temel degiskenlerin etkilerini inceledikleri
aragtirmalarinda secilen teorik degiskenlerin hepsinin CDS’ler {izerinde onemli bir etkiye sahip oldugunu
gostermislerdir. Ayn1 zamanda arastirma c¢ergevesinde s6z konusu degiskenlerin hepsi birlikte alindiginda CDS
fiyatlandirmasindaki varyasyonlarin ¢ogunu yonlendirdigi gozlenmistir. Arastirmada kullanilan degiskenler
kredi notlari, risksiz faiz oranlari, getiri egrisinin egimi, vade siiresi, varlik fiyatlari, firma varliklarinin varyansi
ile volatilitesi ve kaldirag orani, endeks getirileri ve idiosenkratik faktorlerdir.

Abid ve Naifar (2006), CDS’lerin belirleyicilerini inceledikleri aragtirmalarinda kredi notlarinin CDS’ler
istlinde o6teki agiklayici degiskenlere nazaran en 6nemli etkiye sahip degiskenler oldugunu bulmuslardir.
Dogrusal regresyon analizinin kullanildigi arastirmada diger agiklayici degiskenler, hisse senetlerinin
volatilitesi, getiri egrisinin egimi, risksiz faiz oranlar ile vade siireleridir.

3 Caligmada spread yerine genel anlamda primler terimi kullanilmusgtir.
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Baklaci ve Arslan (2006) arastirmalarinda, 2000-2005 déneminde Tiirkiye’nin 10 yillik CDS primlerinin asir
degerli oldugunu tespit etmislerdir. Arastirmacilara gére bunun sebebi CDS piyasasinin yeterince likit
olmamasidir. Arastirmada kullamilan agiklayici degiskenler, Tiirkiye’nin CDS primleridir (1,2,3,4 ve 5 ile 10
yil vadeli).

Longstaff vd. (2007), 2000-2007 ve 26 gelismis /gelismekte olan {ilkenin kredi risklerinin dogasini
inceledikleri arastirmalarinda iilke kredisinde yatirim faaliyetlerinden kalan fazla getirilerin, kiiresel risk
tasidig1 i¢in genellikle karsilandigi ve tilkelere 6zgii kredi risk priminin az oldugu ya da hi¢ olmadigi bulgusuna
ulagsmislardir. Regresyon, kiimelenme ve bdolgesel seviye analizlerinin uygulandigi arastirmada kullanilan
aciklayici degiskenler: yerel degiskenler, kiiresel finans piyasasi degiskenleri, kiiresel risk primleri, kiiresel
yatirim akisi degiskenleri ve diger tilkelerin CDS primleridir.

Alexander ve Kaeck (2008), 2004-2007 déneminde iTraxx Europe endekslerindeki giinliik degisimlerin teorik
belirleyicilerinin etkilerini inceledikleri arastirmada risksiz faiz oranlari, hisse senedi getirileri ve zimni/6rtiik
dalgalanma olarak ifade edilebilecek yapisal kredi risk modellerinin CDS primleri iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu tespit etmislerdir. Aragtirmada Dogrusal ve Markow gecis regresyon analizleri kullanilmistir.

Ersan ve Giinay (2009), 2004-2009 donemini, CDS primlerini etkileyen degiskenler ve Tiirkiye ait CDS
primleri arasindaki iliski ile iktidar partisine agilan kapatma davasinin iilkenin riskine etkisini inceledikleri
aragtirmalarinda kapatma davasinin Tirkiye’nin CDS primleri iizerinde anlamli bir etkiye sahip olmadigini
tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda Tiirk CDS primleri lizerinde etkili olan degiskenlerin, Tiirkiye’ye iligkin
yurtici degiskenlerden ziyade yurtdisinda islem goren Eurobond getirileri ve Dow Jones Endeksi getirisi
degiskenleri oldugu bulunmustur. VAR modelinin kullanildig1 arastirmadaki aciklayict degiskenler;
Tiirkiye’nin 5 Yillik CDS verileri, Dow Jones Endeksi, 2030 vadeli Tiirkiye gosterge eurobondunun faizi,
Tiirkiye yurtici gdsterge faizi, IMKB 100 Endeksi Volatilitesi ve iktidar partisine acilan kapatma davasi igin
kullanilan kukla degiskendir.

Ericsson vd. (2009), 1999-2002 doneminde CDS primleri ile temerriit riskinin belirleyicileri arasindaki
dogrusal iliskiyi inceledikleri aragtirmalarinda firma kaldiraci, volatilite ve risksiz faiz oranlarmin CDS
primleri lizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir. Panel veri analizinin kullanildig: arastirmada
kullanilan agiklayici degiskenler, kaldira¢ orani, volatilite ve hazine tahvil getirileridir.

Brandorf ve Holmberg (2010), 2004-2009 dénemini ve PIIGS iilkelerinin (Portekiz, Ispanya, italya,
Yunanistan ve irlanda) CDS primleri iizerindeki makroekonomik degiskenlerdeki degisimlerin etkilerini
inceledikleri aragtirmalarinda igsizlik oranlarinin CDS primlerinin en dnemli ve sik goriilen belirleyici
olabilecegini bulmusglardir. CDS primleri {izerinde enflasyonun en az 6nemli belirleyici oldugu tespit edilirken,
GSYH’nin bir belirleyici olma noktasinda ise degisik bulgulara ulasilmistir. Panel veri analizinin kullanildig:
aragtirmadaki agiklayict degiskenler, GSYH, briit borg, enflasyon ve issizlik oranlaridir.

Anton (2011), Avrupa borg krizi sirasinda (2008-2010) gelismekte olan piyasalarin CDS primlerinin
belirleyicilerini inceledigi arastirmasinda Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin CDS primlerindeki degisimlerin,
yatirimeilarin risk igtahi, ekonomik esaslar, yayilma etkisi ve kredi notu disiikliigii tarafindan belirlendigine
ulagsmustir. Panel veri analizinin uygulandig1 arastirmadaki agiklayict degiskenler, bor¢/GSYH orani, reel
GSYH ve genel biitge a¢1g/GSYH “dir.

Kapar ve Olmo (2011), 2005-2010 déneminde karsi taraf riski durumunda CDS primlerinin belirleyicilerini
inceledikleri aragtirmalarinda CDS primleri ile bu primlerin belirleyicileri arasindaki iliskinin rejime baglt
oldugunu tespit etmislerdir. Arastirmada finansal sézlesmeler agisindan hem firmaya 6zgii hem de piyasa
degiskenlerinin kredi riskini agiklamada yeterli olmadigi bulunmustur. Engle-Granger Esbiitiinlesme analizinin
kullanildig1 arastirmadaki aciklayici degiskenler, firmaya 6zgii degiskenler (Hisse senedi fiyati) ve piyasa
degiskenleri (borsa, piyasa endeksi) kullanilmigtir.

Keten vd. (2013), 2000-2013 déneminde Tiirkiye i¢in CDS primlerini etkileyen kiiresel faktorleri inceledikleri
aragtirmalarinda, belirlenen degiskenler arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilmistir. Degiskenler
arasindaki Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise, ABD uzun dénem faiz oranlarindan Tiirkiye’nin 5
yillik CDS primine dogru tek yonli nedensellik vardir. Arastirmadaki agiklayici degiskenler; Tiirkiye nin 5
yillik CDS primleri, Brent petrol fiyati, Dow Jones borsa endeksi, ABD kisa/uzun donem faiz oranlaridir.

Heinz ve Sun (2014), 2007-2012 déneminde Orta, Dogu ve Gilineydogu Avrupa iilkelerinin CDS primlerinin
hareketlerinin arkasinda ne oldugunu inceledikleri arastirmalarinda, Avrupa iilkelerinin CDS primleri, CDS
piyasasindaki kiiresel yatirimer duyarliligi, makroekonomik esaslar ve likidite kosullar1 tarafindan biiyiik
6l¢iide yonetildigini bulmuglardir. Panel veri analizinin kullanildig1 arastirmadaki agiklayici degiskenler, VIX
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tarafindan yetkilendirilmis kiiresel yatirimci duyarliligi, CDS fiyatlarinin alim-satim fiyatlari farki: tarafindan
vekil olarak kullanilan CDS piyasalarindaki likidite kosullar1 ve makroekonomik faktorlerdir.

Kargi (2014), 2005-2013 déneminde Tiirkiye’nin se¢ilmis makroekonomik verileri ile CDS primleri arasindaki
iliskiyi inceledigi arastirmasinda, GSYH ile CDS primleri arasinda uzun dénemde dahi giiclii bir iligskinin
olmadigini bulmustur. Bunun yani sira CDS primleri i¢in en etkili degisken olarak faiz oranlari tespit edilmistir.
S6z konusu faiz oranlar1 icinde CDS primleri iizerinde en etkili olanin ise, piyasa faiz oranlarmin oldugu
bulunmustur. Engle-Granger ve Johansen-Juselius Es-Biitiinlesme ile Granger Nedensellik testlerinin
uygulandig1 aragtirmadaki agiklayict degiskenler; piyasa faiz orani, politika faizi, CDS verileri ve GSYH dir.

Ho (2014), 2008-2013 doneminde gelismekte olan 8 iilkenin CDS primlerinin belirleyicilerini inceledigi
aragtirmasinda, panel eg-biitiinlesme analizi sonuglarina gore cari hesap katsayilari, dis bor¢ ve uluslararasi
rezervlerin biitlin tilkeler i¢in uzun donemde 6nemli oldugu tespit edilmistir. Kisa donemde ise sadece dis borg
ve uluslararasi rezervler énemli iken, cari hesabmn 6nemli olmadigi bulunmustur. Arastirmada kullanilan
aciklayict degiskenler, cari hesap/GSYH, dis bor¢/GSYH ve uluslararasi rezervler/GSYH’dir.

Kim vd. (2015), konjonktiir dalgalanmalarin CDS primlerinin 6nemli bir belirleyicisi olup olmadigim
inceledikleri arastirmalarinda, bu degiskenlerinin CDS primleri {izerinde son derece giiclii bir etkiye sahip
oldugu ve onlarin agiklayicilik giiciinlin yatirim derecesi olan firmalar agisindan yatirim derecesi olmayan
firmalara kiyasla daha fazla oldugunu bulmuslardir. Panel veri analizinin kullanildig1 aragtirmadaki agiklayict
degiskenler, beklenen piyasa risk primleri, VIX gibi vekil degiskenler ile kaldira¢ orani ve hisse senedi doniis
volatilitesi (VOL) gibi ilave degigkenlerdir.

Ofori (2015), 2004-2014 donemini kapsayan arastirmalarinda, VIX endeksi, ABD hazine bonosu oranlari,
Moody’s in Baa ve Aaa notlari ile sirket tahvilleri arasindaki farkliliklar1 gibi kiiresel degiskenlerin Japon CDS
primleri iizerinde giiglii bir etkiye sahip oldugunu bulmuslardir.

Baltac1 ve Akyol (2016), 2003-2014 doneminde 11 gelismekte olan iilkenin CDS primlerine etki eden
makroekonomik degiskenleri inceledikleri arastirmalarinda cari islemler dengesindeki artislar, reel faiz
oranlari, GSYIH biiyiime oranlari, enflasyon oranlari ve S & P Kiiresel Sermaye Endeksi’ndeki yillik olarak
gergeklesen pozitif degisimlerin CDS primleri {izerinde onemli diizeyde bir etkiye sahip oldugunu
bulmuslardir. Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) ile Kalintisal Dogrusal Regresyon Modellerinin
kullanildig1 arastirmadaki acgiklayict degigskenler, GSYH, cari islemler dengesi, S&P Kiiresel sermaye
endeksleri, enflasyon orani, borg verme faiz orani, reel faiz orani, dogrudan yabanci yatirimlar, toplam merkezi
hiikiimet borcudur.

Hibbert ve Pavlova (2017), 2009-2016 doneminde 34 iilkenin CDS primlerinin yerel ve kiiresel belirleyicilerini
inceledikleri arastirmada, CDS primlerinin belirleyicileri arasinda yiiksek diizeyde bir bilesen benzerligi
bulunmasina karsin Latin Amerika iilkelerinde bu etkinin daha gii¢lii oldugu saptanmigtir. Calisma sonuglari,
kiiresel giiclerin sartli dagilim boyunca yayildigini géstermesine ragmen, kredi derecelendirmesindeki
degisikliklerin CDS primlerinin iizerinde sadece iist kantillerde 6nemli oldugunu gostermistir. Panel Kantil
yaklagiminin uygulandigi ¢alismada iilkelere 6zgii yerel degiskenler olarak, giinliik hisse senedi getirileri ve
kukla reyting degiskeni kullanilmistir. Kiiresel degiskenler olarak ise giinlilk VIX degisimleri, ABD 10 yillik
hazine bonosundaki giinlik degisimler, TED spreadlarindeki giinlik degisimler ve ABD faiz oranlari
kullanilmaistir.

Akyol ve Baltac1 (2018), 2006-2015 déneminde BIST-100 endeksini etkileyen makroekonomik degiskenleri
inceledikleri aragtirmada, CDS primlerinin hisse senedi getirilerini negatif yonlii etkiledigi tespit edilmistir.
ARDL simur testi yaklagiminin uygulandigi ¢aligmada CDS primleri, enflasyon oranlari, doviz kurlar ve parasal
genigleme ile petrol fiyatlar1 gibi makroekonomik degiskenler kullanilmistir.

Guesmi vd. (2018), ABD’de 2007-2018 doneminde 11 sektoriin CDS primlerine iliskin belirleyicilerini
dogrusal olmayan modeller ile inceledikleri arastirmalarinda, sanayi sektoriine iligkin hisse senedi
fiyatlarindaki pozitif ve negatif yonlii degisim, firma kosullarindaki dalgalanmalar, spot faiz oranlari, SMB ve
HML ile Fama-French faktorlerinin endiistri CDS endeks primleri iizerinde asimetrik etkiye sahiptir. NARDL
yaklagiminin uygulandigi ¢alismada s6z konusu degiskenler agiklayict degisken olarak kullanilmistir.

Shahzad vd. (2018), ABD’de 11 hisse senedi endeksinin giinlilk kapanig verileri tizerinden CDS’ler ve hisse
senedi getirileri arasindaki iliskinin endiistriyel belirleyicilerini inceledikleri aragtirmada CDS ve hisse senedi
getirileri arasindaki dalgacik iliskisinin zamanla negatif oldugunu gostermistir. Bayesian modellerin
uygulandig1 ¢alismada VIX endeksi, ekonomik politika belirsizlik endeksi, Karlilik, piyasa degeri-defter degeri
ve boyut gibi faktorler aciklayici degiskenler olarak kullanilmustir.
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3. ARASTIRMANIN YONTEM VE VERIi SETi

Bu arastirmada Tiirkiye’nin kredi riskinin yerel ve kiiresel belirleyicilerinin neler oldugu saptanmaya
¢alistlmistir. Bu amag dogrultusunda 2005Q2- 2018Q4 dénemi ARDL sinir testi yaklagimi ile incelenmistir.
Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenlerin tanim1 ve temin edildigi kaynaklar Tablo 1°de verilmistir.

Tablo 1. Aragtirmada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama Kaynak

LN(CDS) Bes yillik CDS spreadlarinin logaritmast | 2005-2009 doénemi i¢in Longstaff vd.
(2011), 2010-2014 doénemi igin S&P
Capital 1Q McGraw Hill Financial Global
Sovereign Debt Reports, 2015-2018Q2
donemi icin Bloomberg ve 2018Q3-
2018Q4 donemi i¢in Garanti Bankasi
internet sitesinden (www.paragaranti.com)
ay sonu verileri alinmistir.

CARI-DENGE | Cari islemler dengesi (Milyon Dolar) TCMB

GSYH Iktisadi biiyiimeyi temsilen Gayri Safi | TCMB
Yurti¢i Hasila degeri (Yiizde Degisim)

LN(KUR) Reel Doviz Kurlar1 (ABD/TL) oranlariin | TCMB
logaritmasi

RFAIZ Reel Faiz Oranlar TCMB

TUFE Tiiketici Fiyatlart TCMB

LN(BIST100) Borsa Istanbul 100 Endeksi kapams | TCMB
fiyatlarinin logaritmasi

PORTFOY Ulkeye yapilan portfoy yatirnmlari | TCMB
(Milyon Dolar)

LN (VIX) VIX volatilite  endeksinin  kapanis | Yahoo Finance
degerlerinin logaritmast

USA-FAIZ FED (ABD) efektif faiz oranlar1 (aylik | FRED (https://fred.stlouisfed.org)
olarak alip ¢eyreklige cevrilmistir-oran)

LN(EPB) Amerikan Ekonomik Politika Belirsizligi | http://www.policyuncertainty.com/
Endeks degerinin logaritmasi

LN(PP) Amerikan Para Politikast Belirsizligi | http://www.policyuncertainty.com/

Endeks degerinin logaritmasi
LN(BPETROL) | Avrupa Brent Petrol Spot FOB Fiyati | TCMB
(Dolar) degerinin logaritmasi
LN(MSCI-E) The MSCI Europe Endeksi degerinin | https://www.msci.com/
logaritmasi

Aragtirma kapsaminda kullanilan modellerin kapali formlar1 agagidaki gibidir:

LN(CDS)= f(LN(BIST100)¢t, GSYHt, LN(KUR)t, RFAIZt, TUFEt, PORTFOYt, CARI — DENGE,
LN(VIX)t) (1)

LN(CDS)= f (LN (BIST100)t, GSYHt, LN(KUR)t, RFAIZt, TUFEt, PORTFOYt, CARI — DENGEL,
LN(BPETROL)?) (2)

LN(CDS)e f (LN (BIST100)t, GSYHt, LN(KUR)t, LN(BPETROL)t,USA — FAIZt, PORTFOYt, CARI —
DENGEt, LN(VIX)t,LN(EPB)t, LN(PP)t) (3)

LN(CDS):= f (LN (BIST100)t, GSYHt, LN(KUR)t, LN (BPETROL)t, LN(MSCI —
E)t LN(VIX)t,LN(EPB)t, LN(PP)t) (4)

Aragtirma kapsaminda kurulan ve bagimli degisken ile agiklayici degiskenler arasindaki teorik iliskiyi gosteren
modelin agik formu ise asagidaki gibidir:
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LN(CDS)= fo+ SLN(BIST100); + 2GSYH: + SsLN(KUR); + B:RFAIZ; + sTUFE; + fsPORTFOY; + 4CARI-
DENGE; + sLN(VIX). ++ foTREND +p1 (5)

LN(CDS)= fo+ ALN(BISTL00); + £2GSYH:+ BsLN(KUR): + ZRFAIZ; + BsTUFE; + fPORTFOY; + 8,CARI-
DENGE; + 8sLN(BPETROL); + foxTREND +u (6)

LN(CDS)= fo+ ALN(BISTL00) + AGSYH: + BLN(KUR): + BLN(BPETROL) + AsUSA-FAIZ; +
BsPORTFOY, + :CARI-DENGE; + SeLN(VIX); + BoLN(EPB), + S1oLN(PP): + 11 TREND 1 (7)

LN(CDS)= o+ ALN(BIST100) + B2GSYH: + BLN(KUR), + BLN(BPETROL), + BsLN(MSCI-E), +
BeLN(VIX); + S71LN(EPB); + BsLN(PP); + foTREND 1 (8)

Aragtirma kapsaminda kullanilan degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler ise Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Tamimlayici Istatistikler

Ort. Max. Min. SS. Gozlem
LN(CDS) 5,3383 6,094 4,875 0,284 55
CARI-DENGE -9961,636 2175,000 -22681,00 5378,786 55
GSYH 4,2020 19,825 -18,315 10,635 55
LN(KUR) 0,684 1,719 0,169 0,407 55
RFAIZ 4,257 15,276 -3,016 4,712 55
TUFE 9,034 22,368 4,344 2,925 55
LN(BIST100) 11,008 11,655 10,156 0,384 55
PORTFOY 3015,091 15805,00 -5698,000 4656,659 55
LN (VIX) 2,868 3,945 2,314 0,351 55
USA-FAIZ 1,355 5,256 0,073 1,790 55
LN(EPB) 4,476 5,257 3,771 0,375 55
LN(PP) 4,187 5,144 3,214 0,467 55
LN(BPETROL) 4,296 4,930 3,578 0,344 55
LN(MSCI-E) 7,343 7,683 6,832 0,165 55

Aragtirma kapsaminda degiskenler arasindaki iligki Pesaran ve Shin (1999) ve Pesaran (2001), tarafindan
gelistirilmis Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (ARDL) model yaklasimi ile sinanmistir. ARDL yaklagimi, 1[0]
ve I[1] durumundaki serilerin birlikte tahmin edilmesine imkan tanimaktadir. Arastirma kapsaminda
olusturulan kosullu ARDL model denklemleri asagidaki gibidir:

ALN(CDS)=00+B1LN(CDS);.1+B2LN(BIST100).1+BsRFAIZ1+Bs TUFE1+BsGSY He1+BsPORTFOY .
1+B7LN(KUR);.1+BsCARI-DENGE1+BsLN(VIX)t1+B10 TREND.1#Y,) , diALN(CDS).

1+X 0 MALN(BIST100).1+Y.}_, SIARFAIZ1+Y 6 ATUFEw+Y)_ | & iIAGSYHi+Y , (ZiAPORTFOY:
+20, N IBLN(KUR)+X!_ kK IACARI-DENGEw+X}_, LIALN(VIX)erter (9)

ALN(CDS)=00+B1LN(CDS)r.1+B2LN(BIST100).1+BsRFAIZ1.1+Bs TUFE1+BsGSY Het+BPORTFOY .
1#+B7LN(KUR)1.1+BsCARI-DENGE.1+BoLN(BPETROL )11 +B10TREND .1+ Y., aiALN(CDS):.

1+¥0 MALN(BIST100).1+Y}_, SIARFAIZi1+Y! | 6 ATUFEw+Y)_ & IAGSYHui++Y)  (IAPORTFOY:.
1+20 N IBLN(KUR).1+Y)_, kIACARI-DENGEw1+¥!_, ZIALN(BPETROL).1+e; (10)
ALN(CDS)=00+B1LN(CDS)r.1+B>LN(BIST100).1+BsUS-FAI Z.1+BsLN(EPB)e.1+85GSY Hea+BsLN(PP)..
1#+B7LN(KUR);.1+BsCARI-DENGE 1 +BoLN(VIX).1+B10LN(BPETROL)1.1+B11PORTFOY .1 +B12 TREND:.
1+X0 GALN(CDS)e1+ 3], MALN(BIST100).1+X)_, SIAUS-FAIZi1+Y) | O/ALN(EPB).1+Y)_, ¢ IAGSYH:
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1+¥0  TIALN(PP)1+Yh, n ISLN(KUR)1+Y}_, KiIACARI-DENGEw1+Y}_, TIALN(VIX):.
1++Y0  VIALN(BPETROL)w1+Y.}_, EiIAPORTFOY 1+ (11)

ALN(CDS)=00+B1LN(CDS)1+B2LN(BIST100).1+BsLN(EPB)..1+PsGSY He1+BsLN(PP)e.1+B7LN(KUR)-
1+BsCARI-DENGE1+BsLN(VIX)t1+B10LN(BPETROL).1+B11LN(MSCI-E)1.1+B12 TRENDy.

1+Y0  ALN(CDS)1+Y |, MALN(BIST100).1+Y.) ., SIALN(EPB)w1+Xl_; 6/AGSYH1+X!_, ¢ iALN(PP):.
1+Y0  TIALN(KUR).1+Y, 1 IACARI-DENGE1+Y]_, KiALN(VIX)t1+X)_; TIALN(BPETROL)..
1++Y0  VIALN(MSCI-E)r1+e; (12)

4. ANALIZ VE BULGULAR

Aragtirma kapsaminda ilk olarak degiskenlerin birim kok sorunu igerip i¢cermedigi Augmented Dickey-Fuller
(ADF) ve Phillips-Perron (PP) testleri ile sinanmustir. Birim kok test bulgularina gore kimi degiskenler diizey
degerlerinde duragan iken kimi degigkenler ise birinci farklar1 alindiginda duraganlasmaktadir.

Tablo 3. ADF ve PP Birim Kok Testleri

ADF PP
CARI-DENGE -2,056 -3,001
ACARI-DENGE -3,811%* -11,996%**
GSYH -2,786 17,6217
AGSYH -37,787%% -32,542%%%
LN(BIST100) -3,673** -3,274*
ALN(BIST100) -6,068%** -6,067***
LN(CDS) 3,977 -3,368*
ALN(CDS) -6,219%** -6,143%**
LN(EPB) -2,845 -2,788
ALN(EPB) 7,969%** -15,872%%*
LN(KUR) -0,888 -,661
ALN(KUR) -6,630%** -6,918%**
LN(PP) -4,589%** -4,532%**
ALN(PP) -6,822%** -18,191%**
LN(VIX) 2,844 -2,844
ALN(VIX) -8,376™** -8,684%**
LN(MSCI-E) -3,427* 2,194
ALN(MSCI-E) 5,027 -4,210%**
LN(BPETROL) -2,563 -2,592
ALN(BPETROL) -6,838%** -6,145%**
PORTFOY -4,935%** -4,974%%*
APORTFOY -10,594%% -33,890%**
RFAIZ -1,783 -1,865
ARFAIZ 7,837 -7,837%%*
TUFE 2,986 0,803
ATUFE -2,703 -5,465%**
US-FAIZ 0,084 -1,041
AUS-FAIZ 3,774%* -3,691%*

wAk k* ¥ sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilign temsil etmistir.

Tablo 3’de goriildiigii lizere, seriler farkl diizeylerde duraganlastiklari i¢in (I[0] ya da I[1]) bu seriler arasindaki
uzun donem iligkisi ARDL model yaklasimi ile sinanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda, tahmin edilecek ARDL
model tahmini i¢in uygun gecikme uzunlugu Akaike, Schwarz ve Hanna-Quinn Bilgi Kriterleri kullanilarak
saptanmaya calisilmistir. S6z konusu kriterler kullanilirken en diisiik bilgi kriterlerini i¢ceren model uygun
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olarak belirlenir. Ancak, burada dikkat edilmesi gereken husus sdz konusu gecikme uzunlugunun belirlendigi
modelde Ramsey-Reset (model kurma), Otokorelasyon, degisen varyans ve normallik sorunlarinin
bulunmamasidir.

Tablo 4. Arastirmada Kullanilan Modellere fliskin On Testler
On Testler ARDL (1,0,1,0, | ARDL (1,0,1,0,0, | ARDL (1,0,1,0,0, | ARDL (1,0, 2, 2, 2,
2,2,2,1,2) 0,1,1,0) 0,2,2,2,0,2) 0,2,2,0,1)
Gecikme l. 1> el 1. l. I.* l. In.*
Akaike Bilgi | -1,696 -1,974 -1,578 -1,625 -1,782 -2,129 -1,892 -2,130

K.
Schwarz -1,181 -1,193 -1,062 -1,030 -1,193 -1,311 -1,266 -1,275

Bilgi K.

Hannan- -1,498 | -1,673 -1,379 -1,396 -1,555 -1,815 -1,651 -1,801
Quinn

B.G. 3> 0,593 0,616 0,916 0,782 0,074 0,238 0,393 0,747

B.P.G. ¥*™ 0,757 0,546 0.4763 0,501 0,757 0,214 0,751 0,329

Ramsey 0,7049 0,1418 0,1540 0,0059 0,4741 0,6437 0,9361 0,6543
Reset
IB. ¥ 0,405 0,241 0,925 0,870 0,602 0,449 0,684 0,718

*Secilen uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

** Srrasiyla, Breusch-Godfrey Otokorelasyon, Breusch Pagan Godfrey Degisen Varyans, Jarque-Bera
Normallik testlerini temsil etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde ikinci modelin, birinci gecikme degerinde, diger modellerin ise ikinci gecikme
degerlerinde uygun hale geldikleri tespit edilmistir. S6z konusu gecikme degerlerinde otokorelasyon, degisen
varyans ve normallik testler ile Ramsey-Reset model kurma test sonuglari kritik degerlerin iistiinde oldugu i¢in
(p<=0.05), tahmin edilen modellerde tanisal testler acisindan bir sorun olmadigi goriilmiistiir. Arastirma
kapsaminda uygun gecikme uzunluklari belirlendikten sonra, tahmin edilen modellerde degiskenler arasinda
uzun donem iligkisi bulunup bulunmadig1 Pesaran (2001), F-Smir testi ile sinanmustir. Bu test sonucu elde
edilen F-istatistik degeri, Pesaran (2001)’in kritik degerlerinden yiiksek ise degiskenler arasinda uzun dénem
iligkisi bulundugu kabul edilir. Aksine, diisiikk ise herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi bulunmadigina karar
verilir. Bunun disinda elde edilen deger, kritik sinir degerlerinin arasinda ise kesin olmayan, karmasik bir iligki
ortaya ¢ikmaktadir. Tablo 5’de arastirma kapsaminda uygulanan F-Sinir testleri verilmistir. Buna gore tahmin
edilen tiim F-istatistik degerleri kabul edilebilir sinir degerlerinin iizerinde bulunmustur.

Arastirmada bagimli degiskenler ile agiklayic1 degiskenler arasindaki uzun donem iligkisini gdsteren modelin
temsili formu asagidaki gibidir:

ALN(CDS)=00+¥}_; tALN(CDS)e1+X 1, MALN(BIST100)i.1+¥ ), SIARFAIZi1+¥ ), ATUFE.
1*+¥0 GIAGSYHui+Y , ZIAPORTFOY1+Y,  niSLN(KUR).1+Y}_ k iIACARI-DENGE:.
1+X0_; QIALN(VIX)1+ viTREND¢.1+er (13)

ALN(CDS)=00+¥.}_; t/ALN(CDS)e1+X 1, MALN(BIST100)i.1+¥ ), SIARFAIZi1+Y. ), ATUFE.
+X0, ¢ IAGSYHur++Y! | ZIAPORTFOYri+Y) , n ISLN(KUR)L1+Y, kKiIACARI-DENGE:.
1+X5_, QIALN(BPETROL)c.1+ viTREND 1+t (14)

ALN(CDS)=00+%}_; tALN(CDS)e1+X ], MALN(BIST100).1+X)_, SIAUS-FAIZi1+Y) | 6;ALN(EPB):.
+X0, GIAGSYHui+Y! | TIALN(PP)1+Y) , 1 ISLN(KUR)1+¥}, kiACARI-DENGE:.
+20, TALN(VIX)++XE, VIALN(BPETROL).1+Y) | £ IAPORTFOY 1+ viTREND: .1+ (15)

ALN(CDS)=00+¥}_, tiALN(CDS)i1+¥ 1, MALN(BIST100).1+Y.}_; SIALN(EPB)u1+Yh , BiAGSYH:
1+X0 GIALN(PP)w1+Y) , TIALN(KUR)1+Y, , n IACARI-DENGE1+Y}_, K iALN(VIX):

1+¥ 0 TIALN(BPETROL).1++Y,_ | viALN(MSCI-E)i.1+ viTREND:.1+&; (16)
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Tablo 5. Arastirma Modellerine iliskin F Sinir Testleri

Test Istatistik Model Deger Anlamlilik Diizeyi Kritik Smir Degeri
(%)
F Istatistik 1(0) (1)
ARDL (1,0,1,0,2,2,2,1, | 11,862 10 2,13 3,09
2)
5 2,38 3,41
1 2,93 4,06
ARDL (1,0,1,0,0,0,1,1, | 9,187 10 2,13 3,09
0)
5 2,38 3,41
1 2,93 4,06
ARDL (1,0,1,0,0,0,2,2, | 11,946 10 1,98 2,97
2,0,2)
5 2,21 3,25
1 2,68 3,84
ARDL (1,0,2,2,2,0,2,2, | 8102 10 2,05 3,02
0,1
5 2,3 3,33
1 2,79 3,93

Aragtirma kapsaminda bagimli degisken olan LN(CDS) iizerinde se¢ilmis makroekonomik degiskenlerin
etkisini gdsteren ARDL modellerinin tahmin sonuglar1 Tablo 6’da verilmistir. Buna gore birinci modelde,
LN(BIST100) ve CARI-DENGE degiskenlerinin bagimli degisken iizerinde negatif yonlii ve istatistiki olarak
anlamli bir etkisi s6z konusu iken, LN(KUR) ve RFAIZ ile LN(VIX) degiskenlerinin pozitif yonlii ve istatistiki
bakimdan anlamli bir etkisi vardir. Diger degiskenlerin ise LN(CDS) iizerinde anlamli herhangi bir etkisi
yoktur. Tkinci modelde ise, LN(BIST100) ve PORTFOY degiskenlerinin LN(CDS) iizerinde negatif yonlii ve
anlamli bir etkisi s6z konusu iken, TUFE degiskeninin LN(CDS) iizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi
vardir. Diger agiklayict degiskenlerin ise bagimli degisken iizerinde anlamli herhangi bir etkisi s6z konusu
degildir. Ugiincii modelde, LN(BIST100) ve LN(EPB) degiskenlerinin LN(CDS) iizerinde negatif yonlii ve
anlamli bir etkisi tespit edilmistir. LN(KUR), LN(VIX), LN(BPETROL) ve LN(PP) ile USA-FAIZ
degiskenlerinin LN(CDS) fizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi oldugu gorilmiistir. GSYH ve
PORTFOY ile CARI-DENGE degiskenlerinin ise bagimh degisken tizerinde anlamli herhangi bir etkisi yoktur.
Son modelde ise LN(BIST100) ve LN(EPB) degiskenlerinin LN(CDS) iizerinde negatif yonlii ve anlaml1 bir
etkisi s6z konusu iken, LN(KUR), LN(VIX) ve LN(PP) ile LN(MSCI-E) degiskenlerinin LN(CDS) {izerinde
pozitif yonli ve anlamli bir etkisi vardir. GSYH ve LN(BPETROL) degiskenlerinin ise bagimli degisken
iizerinde anlamli herhangi bir etkisi bulunmamuistir.
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Tablo 6. ARDL Modeli Uzun Dénem Katsayilar

ARDL (1, 0,1, 0, | ARDL (1,0, 1,0, 0, | ARDL (1, 0, 1, 0, 0, | ARDL (L, 0, 2, 2, 2,
2,2,2,1,2) 0,1,1,0) 0,2,2,2,0,2) 0,2,2,0,1)
LN(BIST100) -0,8158 0,9425 (0,1588)*** | -0,8223 (0,1534)*** | -0,9667 (0,1647)***
(0,1551)***
LN(KUR) 0,4255 -0,2054 (0,2604) | 0,5412 (0,2578)** | 0,7312 (0,1808)***
(0,2156)**
GSYH 0,0016 (0,0013) | 0,0021 (0,0019) 0,0016 (0,0014) 0,0011 (0,0012)
TUFE -0,0162 (0,0131) | 0,0216 (0,0109)**
RFAIZ 0,0378 0,0060 (0,0087)
(0,0108)***
PORTFOY 4.41¢ (8,65€) -2,70e (7.53e)*** -3,88¢ (8,38¢)
CARI-DENGE | -1,03e (5,3le)* 7,11e (7,208) -7 14e (4,42¢)
LN(VIX) 0,4058 0,5857 (0,1353)*** | 0,4254 (0,0854)***
(0,0999)***
LN(BPETROL) -0,0092 (0,9766) | 0,2165 (0,0633)*** | 0,1277 (0,0824)
LN(EPB) -0.4010 (0,1154)*** | -,3087 (0,0897)***
USA-FAIZ 0,0594 (0,0292)**
LN(PP) 0,3563 (0,0946)*** | 0,3551 (0,0610)***
LN(MSCI-E) 0,5313 (0,1824)***
@TREND 0,0209 0,0279 (0,0065)*** | 0,0200 (0,0082)** | 0,1202 (0,0049)**
(0,056)***

wAk Rk ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhilig temsil etmistir.

Aragtirma kapsaminda, kisa dénemde meydana gelen soklarin uzun dénemde dengeye gelme hizlarini gésteren
kisa donem hata diizeltme modelinin temsili formu asagidaki gibidir:

ALN(CDS)=00+¥}_; ciALN(CDS)i.1+Y} , MALN(BIST100).1+Y.}_ | SIARFAIZ1+Y) | 6;ATUFE..
1+Y0  IAGSYHu+X], TIAPORTFOY1+Y)  niSLN(KUR).1+Y, kK iACARI-DENGE:.
1+X0 L GALN(VIX)er+ viyeater (17)

ALN(CDS)=00+¥}_; 6/ ALN(CDS)e1+X 1, MALN(BIST100)i.1+¥ ), SIARFAIZi1+¥ ), 6ATUFE.
1+X0, GIAGSYHui++Y! | ZIAPORTFOY1+Y) , n ISLN(KUR)1+Y,, kK IACARI-DENGE:.
1+X0_, TIALN(BPETROL )1+ viyrate: (18)

ALN(CDS)=00+¥.}_; 6 ALN(CDS)e1+X 1, MALN(BIST100)i.1+¥ ), SIAUS-FAIZi.1+Y_ | 6;ALN(EPB).
+X0, GIAGSYHur+Y | TIALN(PP)1+Yh , 1 ISLN(KUR)w1+Y.}, kiACARI-DENGE:.
1+Y0 L GALN(VIX)e++X], VIALN(BPETROL)w1+ Y.}, £iAPORTFOY .1+ viyrrte; (19)

ALN(CDS)=00+X!_; 6 ALN(CDS)u1+¥ ], MALN(BIST100).1+Y}_; SIALN(EPB)u1+Y, BiAGSYH:
+20, GIALN(PP)w1+Y) , TIALN(KUR)L1+Y  n IACARI-DENGE1+Y}_, K iALN(VIX):
1+Y0 ZIALN(BPETROL)u.1++Y, vIALN(MSCI-E)1+ viyrate (20)
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Tablo 7. ARDL Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Katsayilari

ARDL (1,0, 1,0, | ARDL (1, 0, 1, 0, | ARDL (L, 0, 1,0,0, | ARDL (1, 0, 2, 2,
2,2,2,1,2) 0,0,1,1,0) 0,2,2,2,0,2) 2,0,2,2,0,1)
A LN (KUR) 0,8766 10.9127 8,9585 1,8863
(0,2019)*** (1,0333)*** (0,6459)*** (0,1665)***
A LN (KUR)w1 0,4415
(0,1808)***
A TUFE 0,0145 (0,0075)*
A TUFEy, 0,0314
(0,0087)***
A RFAIZ 0,0148
(0,0066)**
A RFAIZ -0,0102 (0,0067)
A PORTFOY 6.58e (2,71e)** | -1.11e (2,39e)*** | -5.43e (2,11e)***
A PORTFOY1; -9,00e (2,57e)*** -6.37e (2,17e)***

A CARI-DENGE

5,17¢ (2,37¢)

3.14e (2,75¢)

ALN (VIX) 0,1438
(0.0562)***
ALN (VIX)u1 -0.1297
(0,04717)***
A LN(PP) 0,2295 (0,0266)***
ALN (PP)iy -0,1034
(0,0229)***
A LN (BPETROL) 0,0394 (0,0461)
ALN (BPETROL).. -0.1701
, (0.0508)***
A LN(EPB) -0,4252
(0,0539)***
A LN (EPB); -0,1399
(0,0394)***
A LN(BIST100) -0.5557
(0,0951)***
A LN (BIST100).; 0,3056
(0,1002)***
A LN(MSCI-E) -0.4776 (0,1957)**
c 9,2276 10,9127 8,9585 (0,6459)*** | 8.5313
(0,7514)*** (1,0333)%** (0,7832)***
Py -0.7570 -0,7293 -0.8109 -0,9196
(0,0614)*** (0,0687)*** (0.05818)*** (0,0843)***
R? 0,923 0,851 0,936 0,939
Diizeltilmis R? 0,902 0,839 0,921 0,921

wdkxHk ¥ grrastyla %1, %5 ve %10 anlamliligl temsil etmistir.

Tablo 7’de verilmis kisa donem hata diizeltme modelleri incelendiginde biitiin modeller i¢in kisa donem hata
diizeltme modeli parametresinin (1) biitin modeller agisindan negatif yonlii ve anlamli bulundugu
goriilmiistiir. Buna gore birinci modelde kisa donemde meydana gelen soklarin %75°1, ikinci modelde ise
%72’si, liglincii modelde %81°1, son modelde ise %91°1 bir sonraki donemde dengeye kavusmustur. Buna gore
tiim modellerde yasanan soklarin tamami bir doneme yakin bir siiregte dengeye kavusmaktadir.
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Aragtirmada son olarak aralarinda esbiitiinlesme iligkisi tespit edilen modellerin uzun dénemde istikrarini
gosteren CUSUM ve CUSUMSAQ testleri incelenmistir. Sekil-1de verilen test sonuglarina gére uzun dénemde

katsayilar kararlidir.
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Sekil 1. ARDL Modellerine fliskin Cusum ve CusumSQ Testleri

5. SONUC

Ulkelerin kredi risk diizeyinin 6l¢iilmesinde kullamsh bir arag olan CDS primleri, finansal ve makroekonomik
performansin saglikli bir sekilde degerlendirilmesi ve iilkelerin bor¢lanma kabiliyetlerini gostermesi
bakimindan onemlidir. Bu arastirmada uzun donemde, Tiirkiye’nin CDS primlerinin yerel ve kiiresel
belirleyicilerinin neler oldugu zaman serisi modelleri ile incelenmistir. Kullanilan analizler sonucunda elde
edilen model bulgularina gore, tilkenin CDS’leri iizerinde etkili olan yerel faktorler, hisse senedi getirileri, reel
doviz kurlari, ilkeye yapilan portfoy yatirimlari, yurti¢i faiz oranlar1 ve enflasyon oranlar ile cari iglemler
dengesinde meydana gelen degisimlerdir. Buna karsin iktisadi biiylimenin CDS primleri iizerinde herhangi bir
etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir.

Bu degiskenlerden hisse senedi getirileri ve cari islemler dengesi ile portféy yatirimlart CDS primleri tizerinde,
uzun donemde negatif yonlii bir etkiye sahiptir. Buna goére hisse senedi getirilerinin artmasi ve cari islemler
dengesinde meydana gelen olumlu degisimler Tiirkiye’nin kredi riskini ve borglanma maliyetini olumlu yonde
etkilemistir. Ozellikle hisse senedi (borsa) getirileri finansal istikrarin ve yerli/yabanc1 yatirimeilarin algilarimin
goriilmesinde ¢cok dnemli bir aragtir. Bunun yani sira, bu araglar finansal ve makroekonomik degisimleri, diger
makroekonomik degigkenler ile kiyaslandiginda daha hizli ve etkin bir sekilde yansitmaktadir. Bu bakimdan
hisse senedi getirilerinin yiiksek seyretmesi, ¢ok hizli bir sekilde CDS primlerine yansiyabilmekte ve
dolaysiyla iilkenin bor¢lanma maliyetlerinin diisiiriilmesine katki saglamaktadir. Hisse senedi getirileri ile
CDS primleri arasinda anlamli iligki ¢ikmas1 Abid ve Naifar (2006), Alexander ve Kaeck (2008), Shahzad vd.
(2018) ile Akyol ve Baltac1 (2018), calismalarina iliskin bulgular ile benzerdir. Ozellikle, bu ¢alisma sonucunda
degiskenler arasinda negatif yonlil bir iligkinin tespit edilmesi, Akyol ve Baltac1 (2018) ile Shahzad vd. (2018),
¢aligmalarini dogrulamaktadir. CDS primlerinin diger bir 6nemli yerel siiriiciisii olan cari islemler dengesi
tilkelerin 6demeler dengesinin 6nemli bir kalemidir. Bagka bir ifadeyle iilkelerin yaptigi ihracat ve ithalat
farkinin iilkenin lehine olup olmadig1 cari islemler dengesi iizerinden goriilebilmektedir. Thracat oranlarmin,
ithalat oranlarinin iistiinde olmasi iilkeye net doviz girisinin artmasi anlamina gelecegi i¢in cari iglemler
dengesindeki olumlu degisimlerin, CDS primlerini ve Tirkiye’nin borglanma maliyetlerini disiirmesi
beklenebilir. Bu arastirmada CDS primleri ile cari islemler dengesi arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmasi,
Heinz ve Sun (2014), Ho (2014) ile Baltac1 ve Akyol (2016), bulgular ile ortiismektedir. Tiirkiye’ye yapilan
kisa donemli sermaye girisleri diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi finansal yap1 iizerinde 6nemli
etkilere sahip olabilmektedir. Ozellikle ani kisa vadeli sermaye girisleri ekonomiye olumlu etki ederken, bunun
tam tersi bir durumda ekonomide ciddi hasarlar olusabilmektedir. Arastirma sonuglarma gore Tiirkiye’ye
yapilan portfoy yatirnmlarindaki artis CDS primlerini diisiiriirken, bu yatirimlarin azalmast CDS primlerini
arttirmaktadir. Arastirmada, reel faiz, enflasyon ve reel doviz kur oranlarinin uzun dénemde CDS primlerini
pozitif yonlii etkiledigi goriilmiistiir. Reel doviz kurlarinda meydana gelen artiglar, yerel para biriminin deger
kaybetmesine neden olmakta, girdi maliyetlerini ve bor¢lanma maliyetlerini arttirmaktadir. Reel faiz oranlar
ise yurti¢i ve yurtdis1 yatirimlarin yonlendirilmesinde ve yonetilmesinde kullanilan parasal bir politika aracidir.
Bu aragtirmanin bulgularina gore, yurti¢i faiz oranlarmin artmasi CDS primlerini tetikleyen onemli bir
degiskendir. Buna gore reel faiz oranlarinda meydana gelen artiglar yabanci sermayenin iilkeye ¢ekilmesinden
ziyade iilkedeki yatirim iklimini olumsuz etkileyerek Tiirkiye nin CDS primlerinin artmasina neden olmustur.
Reel faiz oranlari ile hisse senedi getirileri arasinda anlamli bir iliski bulunmasi, Kargi (2014) ile Baltact ve
Akyol (2016), g¢alismalar1 ile uyumlu iken, bu iliskin pozitif yonlii bulunmasi, Baltact ve Akyol (2016),
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¢alismasi ile ortiismemektedir. Enflasyon oranlarindaki artiglar CDS primleri {izerinde etkili olan diger bir yerel
faktordiir. Tiirkiye’de 6zellikle iiretim maliyetlerindeki artislar tetikleyen enflasyon oranlar1 daha ¢ok 6zel
kesimi etkileyerek yatirim iklimini olumsuz etkilemektedir. Bunun yansimalar1 kamusal kesimde de kendini
gostermekte, lilkenin bor¢lanma maliyetleri artabilmektedir. Aragtirmada CDS primleri ile enflasyon oranlar1
arasinda pozitif yonlii iliskisi bulunmasi, Baltact ve Akyol (2016), ¢alismasint dogrularken, Brandorf ve
Holmberg (2010), calismasiyla ortiismemektedir. Arastirma bulgularina gore, Tiirkiye’nin CDS primleri
iizerinde etkili olan kiiresel dl¢ekli degiskenler, VIX ile MSCI-Europe endeksindeki degisimler, petrol fiyatlari,
FED faiz oranlari, ABD ekonomik politika belirsizligi ile ABD parasal politika belirsizlikleridir. Finansal
acidan incelendiginde, kiiresel yatirimeilarin endiselerini yansitan VIX ile 15 gelismis Avrupa {ilkesinin hisse
senedi getirilerinin performansini yansitan MSCI-Europe endeksleri Tiirkiye’nin CDS primleri iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir. VIX endeksindeki artislar kiiresel anlamda finansal risk ve belirsizliklerin artacagini
gostermektedir. Bu bakimdan diger iilkelerde oldugu gibi Tiirkiye’nin borglanma maliyetlerinin bu
belirsizliklerden etkilenmesi kaginilmazdir. Bu arastirmada VIX ile CDS primleri arasinda pozitif yonlii iliski
bulunmasina dair bulgular Heinz ve Sun (2014), ¢alismas: ile ortiismektedir. MSCI-Europe endeksinin
artmasinin ise Tiirkiye’nin CDS primlerini olumsuz etkiledigi goriilmiistiir. S6z konusu endeksteki olumlu
gelismeler Avrupa’nin gelismis tlkelerindeki ekonomik yapinin bilhassa Euro krizinden sonra olumlu
gelistigini gostermesi bakimindan 6nemlidir. Bunun sonucu olarak bu iilkelerin uyguladiklart genisletici para
politikalarinda gevsemeler s6z konusu olabilir (faizler arttirabilir). Bu durum ise gelismekte olan iilkeler igin
onemli bir bor¢lanma kalemi olan sermaye hareketlerinde bir daralmaya yol acabilir. Dolaysiyla MSCI-Europe
endeksinin CDS’ler iizerindeki etkisini bu yonden degerlendirmek miimkiindiir. Arastirma bulgularina gore
ABD kaynakli FED faiz oranlar1 ve bu iilkedeki parasal politika belirsizlikleri Tiirkiye’nin CDS primlerini
olumsuz etkilemistir. FED’in para politikalarinda yasanan belirsizlikler ve faiz artiglar1 uzun donemde kiiresel
ekonomi iizerinde dnemli olumsuzluklara neden olacag i¢cin CDS primlerini arttirmasi beklenebilir. Ancak,
ABD ekonomi politikasindaki belirsizliklerin Tiirkiye’nin CDS primleri {izerinde tam tersi bir sonucu yol agtig
goriilmistiir. Tiirkiye’nin CDS primlerini olumsuz etkileyen diger bir kiiresel degisken petrol fiyatlarinda
yasanan artiglardir. Tirkiye’de 0Ozellikle sanayi kesimi agisindan petrol onemli bir girdi maliyeti
olusturmaktadir. Dolaysiyla petrol fiyatlarinin artmasi {ilkenin bor¢lanma maliyetlerini olumsuz
etkilemektedir.

Arastirma kapsaminda uygulanan hata diizeltme modelleri anlamli bulunmustur. Buna gore Tiirkiye’nin CDS
primlerini etkileyen finansal ve makroekonomik degiskenlerde kisa donemde goriilen soklar, uzun dénem
dengesi siirecinde ¢ok kisa bir slirede dengeye/istikrara kavusmaktadir. Bu arastirmada Tiirkiye’nin CDS
primlerini etkileyen yerel ve kiiresel belirleyicilerinin neler oldugunun ¢ok sayida degisken iceren modeller ile
incelenmesi, ¢alismay1 6zgiin ve degerli kilmigtir. Arastirmada Tirkiye’nin CDS’lerini etkileyen yerel ve
kiiresel finansal ve makroekonomik degiskenlerin uzun dénemdeki etkileri agik bir sekilde ortaya konularak
literatiire katki saglanmistir.
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