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ONSOZ

Tez calismamizda Makro Ekonomik Degiskenlerin Ulke Riski Gostergesi
Olarak Kabul Edilen CDS Primleri Uzerindeki Etkisi arastirilmistir. Tezimizde
31.10.2013 ile 30.09.2019 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilarak 9 makro ekonomik
degisken ve bunun yaninda makro ekonomik degisken olmayan 1 finansal gosterge
olan BIST100 endeksi de eklenerek toplamda 10 degiskenden yararlanilmistir. Bu 10
degisken sunlardir; Bor¢/GDP, Borg/ihracat, Cari Hesap/GDP, Enflasyon, GDP,
Ithalat/GDP, Reel Déviz Kuru, Rezervler/Borg, Rezervler/ithalat, BIST100.

CDS Primleri ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskiler incelenirken
tiim verilerin ayri sekilde incelenmesinin toplu halde incelenmesine gore daha dogru
sonuclar verecegi diisiiniildiigli i¢in zaman serileri yontemi secilmis ve degiskenler ile
CDS Primleri arasindaki iliski ikiserli olarak incelenmistir. Bu makro ekonomik
degiskenler ve Bistl00 endeksi verileri ile CDS primleri arasindaki iliskilerin
arastirilmasi igin Oncelikle Johansen Es Biitiinlesme Analizleri yapilmis ve daha
sonrasinda veriler arasinda kisa donemde dengeden sapma egilimleri test edilmesi i¢in
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) analizi yapilmigtir. CDS Primleri ile
degiskenler arasindaki iki yonlii nedensellik iligkisinin saptanmasi i¢in ise Granger

Nedensellik Testinden yararlanilmistir.

Tez ¢alismamiz da elde ettigimiz sonuglar, {ilke riski gdstergesi olarak kabul
edilen CDS primleri iizerinde, modele dahil edilen degiskenlerin 6nemli ve rasyonel
etkileri oldugunu goéstermektedir. Hazirlamis oldugumuz Yiiksek Lisans tezimizde
CDS primlerinin tanimlanmasi, isleyisi, CDS primlerinin belirleyicilerinin analiz
edilmesiyle birlikte bu belirleyicilerin beklenen etkilerinin incelenmesi ve CDS
primlerinin potansiyel olarak {iilke riskinin oncii gostergesi olarak kullanilabilecegini
inceleyerek bu boslugun mevcut 6l¢iide doldurulmasi konusunda literatiire katkisinin

olmas1 beklenilmektedir.

BALIKESIR, 2023 Deniz KARACA



OZET

MAKRO EKONOMiK GOSTERGELERIN ULKE RiSKi GOSTERGESI
OLAN KREDI TEMERRUT TAKASLARI (CDS) UZERINDEKI ETKISI:
TURKIYE ORNEGI

KARACA, Deniz
Yiiksek Lisans, [ktisat Anabilim Dah
Tez Danismani: Do¢. Dr. Mustafa Cem KIRANKABES

2023, 108 Sayfa

Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS), taraflar arasinda kredi riskinin transferini

saglamaya yarayan finansal sigortalama s6zlesmesidir.

Kiiresellesen diinya ekonomilerinde yatirnm kararlar1 ve ekonomik iligkiler,
iilkelerin kredi notlarindan etkilenmektedir. Ulke kredi notlar1 iilkenin borglarini
Odeyebilme kapasitesi hakkinda bilgi vermekte olup yatirimcilar i¢in kritik bir 6neme
sahiptir. CDS Primleri kredi derecelendirme kuruluslarinin belirlemis olduklar1 kredi
notlarina alternatif olarak degerlendirilir. Moody's, Standard & Poor's ve Fitch Ratings
gibi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notlar1 uzun zaman boyunca
tilke kredi riskinin 6l¢iilmesi amaciyla uzun zaman boyunca kullanilmistir ancak
ozellikle 2008 yilinda yasanmis olunan kiiresel ¢apta yasanan finans krizi sonrasinda
kredi derecelendirme kuruluslarina elestiriler baslamistir. Kredi derecelendirme
kuruluglart ytiksek faizli bankacilik krizini 6ngérme konusunda yetersiz kalmistir
bunun en biiyiik 6rnegi ise Amerikan yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in 0
donemdeki kredi notlar1 ¢ok yliksek olmasina ragmen bankaya bagh kredi riskinin
arttigina iliskin gostergelere sahipti ve bunun sonucunda bankanin temerriide
diismesidir. Kredi derecelendirme kuruluslarina olan giivenin azalmasi, CDS
primlerini alternatif iilke kredi riskini gosteren bir tlirev iiriin olarak 6ne ¢ikmasini
beraberinde getirmistir. Bu baglamda yiiksek lisans tezimizde makro ekonomik
degiskenlerin tilke riski gostergesi olarak kabul edilen CDS primleri {izerindeki etkisi

arastirilmastir.



Tez ¢alismamizin birinci boliimiinde risk, devlet kredi riski ve tlke riski
kavramlarindan bahsedilmistir. Ikinci boliimde ise kredi temerriit takaslarnin genel
isleyisinden, unsurlarindan, CDS’lerin belirleyicilerinden, kullanim amaglarindan,
tiirlerinden, CDS’lerde meydana gelebilecek risklerden, CDS’leri diizenleyici
kuruluglardan ve CDS primlerinin hesaplanmasi ve fiyatlanmasindan bahsedilmistir.
Tezimizin son boliimiinde ise makro ekonomik degiskenler ve Bist100 endeksi verileri
ile CDS primleri arasindaki iligkilerin arastirilmasi i¢in Oncelikle Johansen Eg
Biitiinlesme Analizleri yapilmis ve daha sonrasinda veriler arasinda kisa donemde
dengeden sapma egilimleri test edilmesi i¢in Vektdr Hata Diizeltme Modeli (VECM)
analizi yapilmistir. CDS Primleri ile degiskenler arasindaki iki yonlii nedensellik
iligkisinin saptanmasi i¢in ise Granger Nedensellik Testinden yararlanilmistir. Yapmis
oldugumuz analiz sonuglarinda CDS primleri ile degiskenler arasinda uzun dénemde
iligkilerin oldugu ve degiskenler arasinda granger nedensellik iligkisi oldugu

bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: CDS Primleri, Ulke Kredi Riski, Johansen Esbiitiinlesme
Analizi, Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM), Granger Nedensellik Testi.
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Credit default trading (CDS) is a financial insurance agreement that provides

the transfer of credit risk between the parties.

Investment decisions and economic relations in globalized world economies
are affected by the credit ratings of the countries. Country credit ratings provide
information about the capacity to pay the country's debts and are critical for investors.
CDS premiums are considered as an alternative to the credit grades determined by
credit rating agencies. Credit rating agencies such as Moody's, Standard & Poor's and
Fitch Ratings have been used for a long time for a long time to measure the country's
loan risk but criticizing credit rating agencies started especially after the global
financial crisis in 2008. Credit rating agencies were insufficient to foresee the high -
interest banking crisis, the biggest example of this is that the American Investment
Bank, Lehman Brothers, had high credit ratings at that time, although the loan risk -
related loan risk increased, and as a result, the bank's default falls. The decrease in
confidence in credit rating agencies has brought CDS premiums to the forefront as a
derivative product showing an alternative country's credit risk. In this context, the
effect of macroeconomic variables on CDS premiums, which are accepted as a

indicator of the country's risk, is investigated in our master's thesis.
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In the first part of our thesis, the concepts of risk, state credit risk and country
risk are mentioned. In the second part, the general functioning of credit default
clearing, its elements, determinants of CDSs, usage purposes, types, risks that may
occur in CDS, CDS regulatory organizations and CDS premiums are mentioned and
pricing. In the last part of our thesis, Johansen Co -Integration Analysis was performed
for the investigation of the relationships between macroeconomic variables and
BIST100 index data and CDS premiums, and then the vector error correction model
(VICM) analysis was performed in order to test the deviation trends between the data
in the short term. Granger causality test was used to determine the two -way causality
relationship between CDS premiums and variables. In the results of our analysis, there
are long -term relationships between CDS premiums and variables and a granger

causality relationship between the variables.

Keywords: CDS Premiums, Country Credit Risk, Johansen Cooperative

Analysis, Vector Error Correction Model (Vecm), Granger Causality Test.
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1. GIRIS

Kiiresellesen diinya ekonomileri ve bilgiye ulasma hizinin artmasi, iletisimin
hizlanmas1 gibi teknolojilerin gelismesine paralel sekilde, finansal piyasalarda ¢ok
sayida yenilikler ortaya ¢ikmis ve bu ihtiyaglar1 karsilamak amaciyla farkli finansal

araglar gelistirilmistir. Bu finansal araclardan birisi de kredi tiirev iiriinleri olmustur.

Bretton Woods sisteminden 1973 yilinda ¢ikildiktan sonra doviz kuru ve faiz
oranlarindaki degismelere bagli olarak kurs riski ortaya c¢ikmistir. Yatirimcilar
tarafindan gerek risk yonetiminin saglanmasi gerekse spekiilatif amaclarla tiirev
iriinlerinin kullanilmasina baslanilmistir. 1990’11 yillara gelindiginde kredi tiirev
tiriinlerinin iglem hacmi biiytimistiir. Bu tiriinleri kullanan yatirimcilarin karsilastiklari
riskler genellikle kredi riskleridir. Kredi riskinden korunmak amaciyla yapilan finansal

sOzlesmeler olarak kredi tiirevlerini tanimlamak dogru olur.

Kredi tiirev araglar1 arasinda en ¢ok tercih edilen arag¢ Credit Default Swaps
(CDS) olmustur. Amerikan yatirim bankasi ve finansal hizmetler saglayan J.P. Morgan
tarafindan doksanli yillarin baslarinda kredi riskinden korunmak amaci ile CDS
sozlesmeleri olusturulmustur. CDS primlerini kisaca riskten korunmak amaciyla
yapilan bir sigortalama iglemi olarak tanimlamak miimkiindiir. Bu sigorta isleminde
riski iistlenen tarafa belirli bir bedel 6denir bu bedel CDS puanina gore belirlenen CDS

primidir.

1.1. Arastirmanin Konusu

2008 yilinda kiiresel olarak yasanan finans krizi sonrasinda kredi
derecelendirme kuruluslarina elestirilerin baglamasiyla iilke riskinin bir gostergesi
olarak kredi derecelendirme kuruluslarina ikame olarak CDS Primlerine ilgi artmistir.
Aragtirmanin konusu olarak, bir kredi riskinden korunmak amaciyla yapilan

sigortalama s6zlesmesi olarak ifade edilen CDS primlerinin makro ekonomik agidan



belirleyicilerinin tespit edilmesi i¢in secilmis makro ekonomik degiskenler ile CDS

primleri arasindaki iliski incelenmistir.

1.2. Arastirmanin Amaci

Tezimizin amaci ¢calisma donemi ile sinirli olmak kaydiyla Tiirkiye ekonomisi
icin sectigimiz makro ekonomik gostergeler ve Bist100 gdstergesinin iilke riskinin
gostergesi ve onemli bir bor¢glanma maliyetine neden olan CDS primleri iizerindeki

etkisinin arastirilmasidir.

1.3. Arastirmanin Onemi

Tez galismamizin 6nemi CDS primleri ile makro ekonomik degiskenler
arasindaki iligkileri analiz edilerek iilkenin bor¢lanma maliyetlerindeki degisimin
nedenlerini CDS primi iizerinden agiklarken {lilke riskinin de bir gostergesi olarak

kullanilabilecegini gostermektir.

1.4. Arastirmanin Varsayimlari
Tezimizin varsayimlar asagida ifade edilmistir.

e Bor¢/GDP oraninin artmast CDS primini arttirmaktadir.

e Borg/Ihracat oraninin artmas1 CDS primini arttirmaktadir.

e Cari Hesap/GDP oraninin artmas1 CDS primini arttirmaktadir.
e Enflasyon oraninin artmasi CDS primini arttirmaktadir.

e ithalat/GDP oranmin artmasi CDS primini arttirmaktadir.

e Reel Doviz Kurunun artmasi CDS primini arttirmaktadir.

e Rezervler/Borg oraninin artmasi CDS primini diigiirmektedir.
e Rezervler/ithalat oranmnin artmasi CDS primini diisiirmektedir.
e GDP oraninin artmas1 CDS primini diistirmektedir.

e Bist100 endeksinin artmas1 CDS primini diisiirmektedir.



1.5. Arastirmanin Simirhhiklar:
Tezimizin siirliliklar asagida ifade edilmistir.

e Analizimizde tiim degiskenler i¢in 31.10.2013 ile 30.09.2019 yillar1 arasinda aylik
verilerle ¢alisilmis olup pandemi donemi Oncesinin analizinin yapilmak
istenmesinden dolay1 ¢alismamiz bu donemler arasinda sinirli kalmstir.

e Calismamizda daha ¢ok makro ekonomik gosterge kullanilmak istenmesine
ragmen literatiirde CDS primleri ile ilgili siklikla kullanilan 9 makro ekonomik
gosterge ve borsa endeksi kullanilarak 10 degisken ile sinirli kalmastir.

e Caligmamizda birim kok testlerinde duraganlik sorunu yasandigi icin tim

degiskenlerin bir arada yer aldig1 toplu bir model kurulmamastir.

1.6. Tanimlar

CDS, koruma alicis1 ve koruma saticisi olmak lizere iki taraftan olusan kredi
yiikimliiliiklerinin yerine getirilmeme riskine iligkin bir sigortalama s6zlesmesi olarak
tanimlanabilir.

Bor¢/GDP, iilke ekonomisinin dis borcunun ne kadarint GDP tarafindan
karsilandigini ifade etmektedir.

Borg/Ihracat, iilke ekonomisi hakkinda ihracatin dis borcu karsilama oranini
ifade etmektedir.

Cari Hesap/GDP, ekonomideki cari agiklarin GDP tarafindan karsilanma
kapasitesini gosteren bir orandir.

Enflasyon, ekonomideki stirekli fiyat artislarini yani iilkede yasanan fiyat
istikrarsizligini ifade eder.

Ithalat/GDP, disa bagimhiligin bir gostergesi olarak ithalatin ne kadarlik
kisminin GDP tarafindan karsilandigini1 anlatan orandir.

Doéviz kuru, iilke parasinin yabanci iilke paralar1 karsisindaki degerinin ifade
edildigi kavramdir.

Rezervler/Borg, tilkenin dis borcu karsilama kapasitesi hakkinda bilgi verirken
rezervleri yliksek olan iilkenin borg¢ karsilama kapasitesi yiiksek olacaktir.

Rezervler/Ithalat, cari aciklarin karsilanma kapasitesi hakkinda bilgi verir.
GDP, iilke ekonomisinin biiyilimesini ifade etmektedir.

Bist100, Borsa Istanbul’da islem goren en biiyilk 100 hisse senedinin
performans dl¢timii hakkinda bilgi verir.



2. iILGILIi ALANYAZIN

Kiiresel ¢apta 2008 yilinda yasanan finans krizi sonrasinda iilke riskine iligskin
tartismalarin artmasiyla beraber CDS primlerine olan ilgide artis yasanmistir bu
kapsamda bu bdliimde oncelikle risk kavrami, devlet kredi riski ve iilke riski detayl

sekilde ele alinacaktir devaminda ise CDS primleri detayli sekilde incelenecektir.

2.1. Kuramsal Cerceve

Kredi riskinin transferini saglayan finansal sigortalama sozlesmesi olan
CDS’ler ile ilgili genis bir alanyazin bulunur bu boélimde kuramsal gerceve
kapsaminda oncelikle risk kavramindan, devlet kredi riskinden ve etkenleri ile
etkilerinden, iilke riskinin nasil ortaya ¢iktigindan daha sonra ise tilke riski kapsaminda
cesitli risk tiirlerinden ve bu risk tiirii degerlendirmelerinde kullanilan gostergelerden

bahsedilecektir devaminda ise CDS primlerinden detayl1 sekilde bahsedilmistir.

2.1.1. Risk Kavrami, Devlet Kredi Riski ve Ulke Riski

Risk kavrami ve gesitli risk tlirleri bu boliimde ele alinmistir.

2.1.1.1. Risk Kavrami

Risk kavramini kelime anlami olarak, tehlikeye maruz kalmay1 iceren durum
olarak tanimlayabiliriz. Risk, finans disiplininde genel olarak getiri konusu ile birlikte
anlatilsa da tek basina konu olacak kadar kapsamli bir kavramdir (Newman,
Eschenbach ve Lavelle, 2004, s.322). Uluslararasi finans disiplinine gore risk kavrami,
ekonomik ve finansal bir islem sonucunda meydana gelen parasal kayip, zarar veya

giderin ekonomik fayday1 azaltma ihtimalidir (Ttrker, 2009, s.2).



2.1.2. Devlet Kredi Riski

Devlet kredi riski, iilkenin ekonomik ve finansal verimliliginin gostergesi
olmakla beraber iilkede meydana gelebilecek ekonomik ya da finansal soklarin

karsisindaki dayanma giiciiniin bir 6l¢iisiidiir (Kilc1, 2017, s.2).

2.1.2.1. Devlet Kredi Riskinin Etkenleri

Ulkeyi ekonomik bir krize sokabilecek ve temerriide diisiirebilecek bes itici
glic vardir bunlar iilkelerin dis borglari, i¢ borglari, bankacilik krizleri, yiiksek
enflasyon rakamlari ve para birimindeki deger diistisleridir buna bagli olarak bu
gostergeler iilkelerin kredi riskini etkileyen degiskenlerdir. Ekonomik biiylime
dénemleri cogu zaman asir1 iyimserlik ve dagilmanin yolunu agar, bu da kredi riskini
etkileyen degiskenlerin durumunun ihmal edilmesine ve sonug¢ olarak yeni bir borg

krizine neden olur (Reinhart ve Rogoff, 2008, s.4-20).

Yiiksek dis borglari olan {ilke likidite sorunu yasiyorsa yani borglarin
Odeyecek yeterli finansal varlig1 yoksa bu sorun iilkeyi temerriide sokar ve yiiksek borg
yiikii de yiiksek temerriit riski demektir ve yiiksek temerriit riski tilkenin kredi itibarimni
diistiriir bu bilgiler 1s181nda dis borcun bes itici gligten birisi oldugunu sdyleyebiliriz
ancak 6denmemis bor¢ miktar1 sabitken iilke ekonomisi biiyiirse, lilkenin iilke risk

durumunu iyi yonde etkilenebilir (Nogués ve Grandes, 2001).

Ulkenin i¢ borcu mali siirdiiriilebilirligi gdsterir yiiksek i¢ borg devlet borcunun
temerriide diisme riskini artirir buna bagl olarak finansal varliklarin alis ve satig
fiyatlar1 arasindaki farki gosteren spreadler, devlet tahvillerinde yiiksek spreadlere
dontisiir (Ferrucci, 2003).

Devlet kredi riskinin dis bor¢ ve i¢ bor¢tan sonra gelen iigiincii itici giicli olan
bankacilik krizi, cogunlukla biiylik ekonomik biiyiime dénemlerinin 6ncesinde gelir.
Ulkelerde artan sermaye hareketliligi sonucunda biiyiik uluslararas1 bankacilik krizleri
yasanmistir. Ekonomilere yliksek miktarda sermaye girisleri, yerel ve kiiresel diizeyde
dis borg krizlerinden dnce gelir. Ekonomileri daha gii¢siiz olan dolayisiyla ekonomik
krizlerden kolayca etkilenen iilkeler, refah donemlerinde siklikla ¢ok fazla bor¢ alma
yanilgisina diiserler, bunun sonucunda kac¢milmaz olarak ekonomik biiyiime

durdugunda likidite sorunlari ortaya ¢ikar (Reinhart ve Rogoff, 2008, s.171-172).



Enflasyon oranindaki yiiksek artislar ulusal para degerini ve talebi diisiiriir bu
baglamda yiiksek enflasyon oranlari kriz gostergesi olabilmektedir (Ural, 2003, s.21).
Yiiksek enflasyon oranlari, devlet bor¢ krizlerini biiylik oranda etkileyerek yiiksek
temerriit riski ortaya ¢ikarir. Ulkelerin gecmis verilerine bakildiginda temerriit veya
bor¢ yeniden yapilandirmasi yasayan {ilkelerin tiimiinde, bu dénemlerde enflasyon
oranlarinin yiiksek oldugu goriliir. Siklikla kotii veya yetersiz para politikalari, koti
doviz kuru politikalar1 ve bunlarin yaninda diisiik kaliteli ekonomik ydnetimin
sonucunda iilkede yiiksek enflasyon oranlar1 yasanir. Bu, bir iilkeyi daha da biiyiik
ekonomik sorunlara sokabilir (Mellios ve Blanc, 2009, s.363). Yiiksek enflasyon
oranlarinin arkasindan ¢ogu zaman kur ¢okmeleri ya da deger kayiplar1 yasanir. Bir
kur cokiisti, iilke riskinin son asamasidir. Bir iilke temerriit riskiyle karsi karsiya
kaldiginda, doviz kurlar1 %15 ve daha fazla deger kaybedebilir (Reinhart ve Rogoff,
2008, s.6-7).

2.1.2.2. Devlet Kredi Riskinin Etkileri

Temerriit veya bor¢ yeniden yapilandirmasinin 6nlenemedigi bir ekonomi de
sonuglar zinciri meydana gelme egilimindedir. Bu sira, Fisher (1933) tarafindan
yazilan “’Bor¢ Deflasyonu’ teorisine, dayanmaktadir (Sand, 2011, s.9) Borg
deflasyonu teorisi ilk olarak Fisher (1933) tarafindan Biiyiik Buhran déneminde ortaya
cikmistir, Minsky (1982) ve Bernanke (1983) tarafindan gelistirilmistir. Borg
deflasyonu teorisi asir1 borglulugun sonucunda ekonomide varlik satis1 ve parasal
daralmalarin ortaya ¢iktig1 bunun sonucunda finansal sistem akisinin bozulmasiyla
birlikte talebin azalmasi ve beraberinde deflasyonu pekistirmesi yatmaktadir. (Ulusoy,
Karakurt ve Ela, 2015, s.2)

Borg deflasyonu teorisine gore sira, kredi riskinin itici gii¢leri olan degerlerin
normal iyilesme saglanamayacak kadar yiiksek oranlara ulastiginda baslar ve her olay

bir sonraki olay tetikler.

Genel olarak bir temerriidiin ardindan gelen sonuclar zinciri su sekilde

olusturulmustur:



Cizelge 1. Temerriit Sonrasi1 Ortaya Cikan Sonuclar Zinciri

Borg tasfiyelerinde ve haciz satiglarinda yasanan artiglar,

Do6viz mevduatinin daralmasi,

Fiyat seviyelerinde diisiislerin yasanmasi,

[flaslarin artmast,

Karlarin azalmasi,

Isgiicii istihdaminin, ¢iktilarinin ve ticaretinin azaltilmast,

Gelecege yonelik kotiimser beklentilerin artmasi ve tiiketici gliveninin diismesi,

Para biriktirmek ve elde tutulan para miktarinin artmasi dolayisiyla para dolagimini azaltmak,

©| © N o g & W M P

Faiz oran1 bozukluklari; reel faizler yiikselirken nominal oranlar diiser.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Devlet kredi riskinin bir ekonomi iizerinde neden bu kadar biiyiik bir etkiye sahip
olabilecegine iliskin baska bir kanit ise ¢izelge 1. de anlatilmistir yani ekonomide arka
arkaya yasanabilecek bu olaylar iilke ekonomisi igin biiyiikk énem arz eder. Ilgili
ekonomik olaylardan anlasildigi gibi, borg krizi bir ekonomideki neredeyse herkesi ve
her seyi etkiler. Bu sebeple, bir temerriidiin olusmasinin oniine gegmek i¢in devlet
kredi risklerinin ¢ok aktif bir sekilde izlenmesi 6nem teskil etmektedir (Sand, 2011,
s.9).

2.1.3. Ulke Riski ve Ulke Riskinin Ortaya Cikisi

Ulke riski, bir iilkenin finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirme yeterliliginin
ve istekliliginin gostergesi olarak uluslararasi finans sektoriinde 1970 ve 1980
yillarinda ekonomi de meydana gelen az gelismis iilkelerin uluslararasi ekonomideki
bor¢ yiikiinde meydana gelen hizli biiyiimenin ve ilkelerin bor¢ erteleme
taleplerindeki artig1 sebebiyle 6nemli bir endise ve tartisma konusu haline gelmistir
(Cosset ve Roy, 1991, s.135-142). Tarihsel siirecte iilke risklerine baktigimizda 1960
ve 1970 yillarinda politik krizler yasanirken, 1980°lerde ortaya ¢ikan borg krizleri ve
1990’larda mali krizlerin meydana gelmesi 6rnek olarak gosterilmektedir. Bankacilik
sektoriinde 1960 ve 1970 yillarinda yasanmis olan, bankacilik sektoriiniin sinir Gtesine
bor¢ vermeleri sonucunda meydana gelebilecek zarara ugrama durumlarini
tanimlamak ve Ol¢limlemek i¢in yapilan ugraslarin sonucunda bankacilik alaninda
“ilke riski’ kavrami gelismistir. Hiikiimetlerin bor¢ servisi ddemelerine karsin

birtakim sinirlamalar getirme ihtimaline ait riski anlatmak i¢in heniiz bagimsiz
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devletlere verilen borglarin yayginlagsmasindan hemen Oncesine kadar iilke riski
kavrami kullanilmaktaydi. 1990’11 yillarda meydana gelen Meksika ve Asya Krizleri
de tilke riski kavraminin ortaya ¢ikisinda etkili olmustur (Clark, 2018, s.5-6).

Ulke riski yatirim karar1 alicilar1 icin &nemli kriterlerden birisi olmakla
beraber, lilkenin rezervleri, gelirleri ve sosyoekonomik istikrar1 gibi gesitli faktorlerle
de iligkilidir. Bu baglamda iilke riski ekonomik, politik ve sosyal faktorlerde meydana
gelen tiim riskleri igerir (Kirankabes, 2005, s.170). Ulke riski, bir iilkede en azindan
bir noktaya kadar hiikiimetin kontrolii altinda olurken 6zel bir tesebbiis veya bireyin
kontrolii altinda olmayan olaylarin sonucunda uluslararasi bor¢ vermede bir zararla

kargilasma durumudur (Claessens, 2002, s.3).

Ulkenin kredi yiikiimliiliiklerini ve iilkede yapilmasi planlanan yatirim
kararlarini etkileyebilecek ekonomik, finansal ve sosyal kosullarla iliskili tiim risklere
sahip olan tilke riskini géz Oniine aldigimizda, iilke riskinin karar alicilar agisindan ve
tilkeler i¢in ne derece onemli oldugunu gorebiliriz (Hoti ve McAleer, 2004, s.539).
Ulke riski kavramini agiklarken uluslararasi sermaye akimlarmin tiirlerinden
faydalanilabilir. Yabanci yatirimlar genellikle {i¢ farkli ¢esitte siniflandirilir bunlar;
borg, portfdy yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirimlardir. Yabanci yatirim
siniflandirmalarindan ilki olan bor¢ kavrami en basit tanimi belli bir siire sonra geri
alma amac1 tasiyan direkt bor¢ verme islemidir, daha genis kapsamda iilkedeki 6zel
sektorden tahvil satin alma islemi olarak tanimlanabilir. Portfoy yatirimlari ise
tilkedeki sirketlerin hisse senetlerine yapilan yatirimlar: anlatir. Son olarak dogrudan
yabanci yatirimlar, iilkedeki dogal kaynaklara ve reel varliklara yapilan yatirimlari

anlatmaktadir (Kirankabes, 2005, s.173).

Shanmugam’in (1990) iilke riskine yaklagimi ise iilkede bulunan dévizlerin
alinmis olunan borglar1 6demede yeterli olmamasi seklindedir. Ulke temerriit riskinin
anlamima daha genis perspektiften bakilacak olursa, kurum ya da baska bir tilkeye
bor¢lanan bir lilkenin borcunu 6dememesi ya da 6deme yeterliligi olasiliginin diisiik
olmas1 anlamina geldigini sdyleyebiliriz. Ulke riskini dogru bir sekilde tahmin etmek
ise bor¢ alan iilkenin borcunu reddetme, erteleme veya iflas yoluna gidebilme

olasiligin1 6nceden analiz etmekten geger (Hoti ve McAller, 2002:2).

Uluslararas1 yatirimeilar bir iilkeye ve bir iilkenin piyasa endeksine yatirim

karar1 verirken tilke piyasasi ile diinya piyasasini karsilastirirlar ve bu piyasanin neden



farkli getirilere sahip oldugu yatirimer i¢in 6nemli bir etkendir (Samirkas ve Diizakin,

2016, 5.2113).

2.1.3.1. Ulke Riskini Olusturan Faktorler ve Risk Degerlendirmesinde

Kullanmilan Gostergeler

Bankacilik sektoriinde iilke riski, genellikle transfer riski, ekonomik risk,

politik risk, finansal risk olarak siniflandirilmistir (Clark, 2018, s.5- 6).

Analistler, genellikle tlke riskini Cizelge 2’de gosterilen bes ana risk
kategorisinde siniflandirmiglardir. Meldrum’un da iilke riskini bes ana kategoriye
ayirdig1 ¢alismasinda belirtilmis olup bu baglamda i¢ ekonominin siyasi sistem ve
uluslararasi: toplumla karsilikli iliskisine bakildiginda, bu kategorilerin birbiriyle

ortiistiigii goriilmektedir (Meldrum, 2000, s.2)

Cizelge 2. Meldrum’a Gore Ulke Riski Tiirleri

1. Ekonomik Risk,
2. Politik Risk,

3. Finansal Risk,
4. Transfer Risk,
5. Kur Riski.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2.1.3.1.1. Ekonomik Risk ve Risk Degerlendirmesinde Kullanilan

Gostergeler

Ekonomik risk; ekonominin biiyiimesinde uzun donemli bir yavaslama
olmasmi, UFE oranlarinda yasanan ani artiglari, ihracattan saglanan gelirlerin
azalmasini, enflasyon oranlarindaki artislar1 ve bunlar gibi faktorleri kapsamaktadir

(Kirankabes, 2005, s.176).

Bir iilke ekonomisinin gii¢lii ve zayif yonlerini degerlendirirken ekonomik
riskten yararlaniriz. Ekonomik risk tiiriiniin gdstergeleri olarak, Kisi Basina GSYIH
Oran;, Reel GSYIH' da ki yillik biiyiime oram, Enflasyon Orani, Biitce
Dengesi/GSYIH, Cari Islemler Dengesi/GSYIH, Ithalat/Rezervler, Dis




Borglar/ihracat ve Bor¢ Servisi oram gibi makro ekonomik degiskenler géz oniine

aliarak degerlendirme yapilir. (Hassan vd., 2003, s.64)

Analistler genellikle para ve maliye politikas1 araclarimi ve gostergelerini
incelerler. Para politikas1 gostergesi olarak ve finansal biiyiikliigiin ekonomik biiyiime
tizerine etkisini 6lgmek ve incelemek i¢in, enflasyon, para miktari, reel nominal faiz
oranlar1 gibi makro ekonomik gostergeleri degerlendirirler. Maliye politikasi icin ise
yatirim/GSYIH, kamu harcamalari verilerinden faydalanirlar (Meldrum, 2000, s.3).
Kredi derecelendirme kuruluslari ise iilkelerin borglarini yerine getirebilme giiciinii ya
da temerriide diismeme olasiliklarini 6l¢mek i¢in makroekonomik belirleyiciler olarak
siklikla, beklenen ekonomik biiyliime orani, doviz rezervleri, 6demeler dengesi ve
vergi geliri yaratma kapasitesi gibi degiskenlerden yararlanmaktadirlar (Canuto,
Santos ve Porto, 2004, s.5). Daha uzun vadeli yatirimlar igin ise analistler biiyiime
teorisi faktorlerine odaklanirlar dogrudan ve yabanci yatirimlarin GSYIH icinde ki
payma, isgiicii yetersizligine, issizlik oranlarindaki artislara, retkenlikteki
yetersizliklere, ihracattaki azalis ve ithalat oranindaki artiglar gibi gostergelere
bakarlar (Meldrum, 2000, s.3).

2.1.3.1.2. Politik Risk ve Risk Degerlendirmesinde Kullanilan

Gostergeler

Igili iilkenin politik durumunun iilkenin birbirinden farkli makro gostergeleri
ile birlikte 6l¢timiinii saglayan politik risk, tilkede ki siyasi istikrar1, devrimleri, i¢ veya
dis savas durumlarini, siyasi se¢imleri, hak ve 6zgiirliikler ile birlikte tilkede ki adalet
sistemini, lilkenin sosyoekonomik durumunu, yatirim profilini, yolsuzluklari, askerin
siyasete dahil olmasini, dini ve etnik gerginlikleri, demokratik bir sekilde hesap
verebilirligi, biirokrasinin kalitesi gibi politik degiskenleri g6z Oniine alarak iilke

hakkinda bilgi verir (Hassan vd., 2003, s.64).

Ulkede yasanan politik istikrarsizlik sonucunda iilkeden dogrudan yabanci
sermaye ¢ikislar1 ve finansal sermaye ile birlikte beseri sermaye de iilkeden ¢ikabilir
bu sonuglar 1s18inda politik istikrarsizligin ekonomiye dogrudan bir etkisi oldugu
goriiliir. Bu sonuglar pesinde zincirleme sonuglari dogurur ekonomik biiylime olumsuz
etkilenir, ekonomideki yatirimlarin azalmasini takiben istihdam azalir ve bu da

igsizlige yol acar. Dogrudan etki disinda dolayl: etkisi ise gelecege iligkin belirsizlik
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yaratmasidir bu durum ekonomik karar alicilar ve yatirimcilarin belirsizlik ortaminda

aldiklar kararlar1 etkilemektedir (Sanlisoy ve Cetin, 2017, s.213).

Politik istikrarsizlik sonucunun riskleri olarak diisiik biiyltime oranlari, issizlik
oranlarinda artis, yliksek enflasyon rakamlari, yatirnmlar da azalma, daha fazla kamu

harcamasi ve yiiksek faiz oranlari ile karsilasiriz. (Eren ve Bildirici,2001, s.29-32)

2.1.3.1.3. Finansal Risk ve Risk Degerlendirmesinde Kullanilan

Gostergeler

Firmalarin bor¢lanmasinin sonucu olarak firma gelirlerinin azalmasi,
firmalarmn iilkede yasanan ekonomik olaylara uyum saglayamadiklart durumda faiz
O0demelerindeki gecikme veya O6deyememe riski finansal risk kavrami ile ifade

edilmektedir (Gallagher ve Andrew, 1997, 5.146).

Ulkenin borglarmi 6deme yeterliligi ve giiciinii degerlendirmek icin finansal
risk derecelendirmeleri yapilir. Bu sekilde finansal risk primi bir iilkenin yut dis1 resmi
ve ticari bor¢ yiikiimliiliiklerinin yerine getirme yetenegi Slgiiliir (Howell, 2011, s.).
Finansal riskin makro ekonomik degiskenleri ise dis borg gostergelerini igerir 6rnegin
Dis Bor¢/GSYIH, Dis Borg/ihracat, Ithalat édemeleri ve doviz kuru gibi makro
ekonomik gostergelerdir (Hassan vd., 2003, s.64).

2.1.3.1.4. Transfer Riski ve Risk Degerlendirmesinde Kullanilan

Gostergeler

Transfer riski genellikle bir iilkenin déviz kazanma yetenegiyle iligkilendirilir
ve lilkede sermaye kontrollerinin ortaya ¢ikma ihtimalleri ekonomiye doviz
kazandirmay1 zorlastirir dolayisiyla transfer riski bir hiikiimetin alabilecegi sermaye
hareketlerini kisitlama karar1 sonucunda dogabilecek riskleri gosterir. Sermaye
kisitlamalari, karlarin ve sermayenin iilkeye geri doniisiinii zorlastirabilir. Transfer
riskini 6lgmek zordur c¢ilinkii bir hiikiimet sermaye smirlamalarin1 herhangi bir
zamanda degistirebilir ve bundan dolayr her tiirlii yatirim transfer riskini tasir

(Meldrum, 2000, s.3).

Ulkenin doviz elde etme giicii yiiksek ise iilkede rezerv miktarlar1 da yiiksek
olur. Ulkedeki rezerv miktar1 kamu sektdriiniin yaninda 6zel sektoriin de uluslararasi
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borglarina iliskin bilgi verir. Bu durumda iilkenin cari islemler dengesi transfer riskinin
incelenmesinde 6nemli makro ekonomik bir gostergedir (Krayenbuehl, 2001, s.43-44).
Ulkenin iiretim potansiyeli, dis ticareti ve enflasyonu gibi makro ekonomik gdstergeler

transfer riski analizinde bilgi verebilecek araglardir (Bouchet vd., 2003, 5.22-23).

Transfer riski, bir lilkenin bor¢larim1 ddeyebilme yetenegini tasiyan bir risk
oldugu i¢in tiilke borglarinin temerriide diisme ihtimalini artirict ya da azaltict
faktorlerin transfer riskinin hesaplanabilmesi agisindan her birinin arastirilmasi gerekir
(Kirankabes, 2005, s.175). Borg/Faiz Servisi oranlari, Dis Bor¢/GSYIH, Déviz
Rezervleri/ithalat oran1 ve Cari Hesap/GSYIH gibi degiskenleri dlgiit olarak ele
almabilir (Meldrum, 2000, s.3). Uygulanan ekonomik politikalar, disardan borg¢lanilan
kaynaklarin kullanim alanlari, giimriik vergileri, sermaye hareketleri, dis ticaret
sinirlamalari, dogal olaylar gibi faktorler transfer riskinin belirlenmesi kapsaminda
incelenmektedir (Kirankabes, 2005, s.175). Bu gostergelerdeki degisimler, iilkede
meydana gelebilecek bir sermaye siirlamasinin sebep olabilecegi dengesizlikleri
gosterebilir. Ornek vermek gerekirse cari hesapta ortaya ¢ikan bir cari agik bize bu
ac1g1 kapatmak i¢in daha fazla doviz gelirine ihtiya¢ duyuldugunu gosterir ve bu acik

kapanmadig siirece transfer riski de artmaktadir (Meldrum, 2000, s.3).

2.1.3.1.5 Kur Riski ve Risk Degerlendirmesinde Kullanilan Gostergeler

Yatirnmcr kurulus ya da yatirimcinin, borglanirken yabanci para cinsinden
bor¢lanmasi ya da yabanci para cinsinde alacakli hale gelmesi veya yatirim yapmasi
sonucunda kur degismelerine bagli Ustlenilen risktir (Gilingor,2002). Ulusal para
birimlerinin yabanci paralar karsisindaki degerinin diisme riskini tasiyan kur riski,
doviz kurlarinda yasanan degismeler sonucunda firmalarin bilangolari ve yatirim
portfoyleri ilizerinde de olumlu ya da olumsuz etkiye sahiptir (Kirankabes, 2005,
s.177). Sabit doviz kurundan dalgali doviz kuru sistemine gecmek gibi beklenmeyen
sistem degisiklikleri de doviz riskini olusturur. Kurdaki kisa vadeli degismeler,
ekonomik esaslardan etkilenirler ancak asil doviz tacirleri tarafindan degerlendirilen
dovizler, piyasayr yonlendirme egilimindedir (Meldrum, 2000, s.4). Bretton Woods
sisteminin ¢6kmesinden sonra doviz kurlarmin  piyasalarda giinliik olarak

belirlenmeye baglamistir bundan dolayr kur tahminlerinin zorlastig1 goriiliir ve
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beraberinde iilkelerin karlilik durumlari da kur riski altina girmistir. (Ciftci ve Yildiz,

2013, 5.95).

Uluslararas1 sermaye yatirimcilart zaman ve iilke ¢esitlendirmesi yaparak
doviz kuru riskinden korunmaya calisirlar (Giingér, 2002). Birgok para birimi i¢in
kisa vadede riskten korunmanin gesitli yollart vardir koruna mekanizmalar1 ve vadeli
islem diizenlemeleri ile beraber ¢ok fazla olmayan maliyetlerle kur riski azaltilabilir.
Uzun vadede ise bu politikalar yetersiz kalacaktir o ylizden uzun vadeli bir politika
olarak dogal koruma yollar1 uygulanabilir, gelir ve giderlerin ayni para biriminde

uyumlanmasi gibi yontemlerle kur riskinin dniine gegilebilir (Meldrum, 2000, s.4).

Transfer riskini gosteren makro ekonomik gostergelerin ¢ogu doviz kuru
riskini de tanimlamakta yardime1 olur. Ulkedeki déviz kuru politikalari, déviz riskini
kontrol altinda tutmakta yardimei olur. Dalgali doviz kuru sistemleri beklenmedik
doviz risklerini minimum seviyede tutar. Doviz kuru, enflasyon oranlari, para arzinda
ki biliylimeler ve faiz oranlari doviz kuru riskini gosteren makro ekonomik

gostergelerdir (Meldrum, 2000, s.4).

Asagidaki ¢izelge 3. daha onceki yapilmis olan metadolojik calismalar ve
yukarida daha Once anlatilan bilgiler 1s18inda dikkate alinarak tarafimizca

hazirlanmstir.

Cizelge 3. Ulke Riski Temel Gostergeleri ve Makro Ekonomik Gostergeleri

ULKE RiSKi TEMEL MAKRO EKONOMIK GOSTERGELERI

GOSTERGELERI

Kisi Basina GSYIH Orani, Biiyiime Orani, Enflasyon Orani, Biitce
Dengesi/GSYTH, Cari Islemler Dengesi/GSYTH, ithalat/Rezervler, Dis

EKONOMIK RiSK
Borglar/Ihracat.
Siyasi Istikrar, Savas Durumlari, Siyasi Secimler, Hak ve Ozgiirliikler,
POLITIK RiSK Ulkenin Sosyoekonomik Durumu, Yatirim Profili, Dini ve Etnik

Gerginlikler, Hesap Verebilirlik, Biirokrasinin Kalitesi.
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Cizelge 3- devami

Dis Bor¢ Gostergeleri, Dis Bor¢/GSYIH, Dis Borg/ihracat, ithalat
FINANSAL RiSK Odemeleri ve Doviz Kuru.
Ulkenin Uretim Potansiyeli, Dis Ticaret ve Enflasyon, Rezervler,
TRANSFER RiSK Borg/Faiz . Servisi  Oranlari, Dis ?org:/GSYIH, Doviz
Rezervleri/Ithalat Orani ve Cari Hesap/GSYIH.
Déviz Kuru, Enflasyon Oranlari, Para Arzindaki Biiyiimeler ve Faiz
KUR RiSKi Oranlari.

Kaynak: Yazar tarafindan hazirlanmistir.

2.1.4. Kredi Temerriit Takaslar1

Bu boliimde CDS’ler daha detayli incelenecektir bu baglamda 6nce kredi tiirev

tiriinlerinden daha sonrasinda ise CDS’lerin isleyisi ve unsurlari ele alinacaktir.

2.1.4.1. Kredi Tiirev Uriinleri

1973 yilinda Bretton Woods sisteminden ¢ikildiktan sonra déviz kuru ve faiz
oranlarinin dalgalanmasiyla kur riski ortaya ¢ikmustir. Risk yonetimi ve spekiilatif
amagh tlirev {riinleri kullanilmaya bagslanmistir. 1990’11 yillarda kredi tiirev
tiriinlerinin alis satis1 baslamis ve zamanla islem hacmi biliylimiistiir. Kredi tiirev
tirlinlerini kullanan taraflar da bazi risklerle karsilasirlar bu genellikle kredi riskidir.
Borglu finansal ytikiimliiliiklerini yerine getirmez ve temerriide diiserse alacak taraflar

biiyiik miktarlar zarara ugrarlar (Neal, 1996, s.15-27).

Kredi tiirevleri, kredi riskinin izolasyonunu, transferini ve korunmasini
saglamaya yarar (Brandorf ve Holmberg 2010, s.1). Finansal varliklarla ilgili ortaya
cikan kredi riskinden korunmak icin yapilan finansal sézlesmeler seklinde kredi
tiirevlerini tanimlayabiliriz. Bu finansal sdzlesmelerle koruma alicisi taraf, bir {icret
karsiliginda temerriit ile karsilagsma riskini koruma satan tarafa transfer eder (Otker ve

Podpiera, 2010, s.5).

Finans literatiiriinde tiirev Uriinlerinin fiyati, baska varligin fiyatin1 baz alan

tiriinlerdir. Fiyati baz alinan {irlinlere referans varlik ya da dayanak varlik denilir
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(Anbar ve Karabiyik, 2018, s. 73). Referans varlik, tahvil, bono, tilke kredisi, isletme
kredisi ve banka kredisi gibi finansal varliklar ya da bu finansal varliklardan olusan
bir portfoydiir (Longstaff vd., 2003, s.5).

Kredi tiirev triinleri, kredi riskinin oniine gecebilmek ic¢in likit varliklar
korurken ve likit olmayan varliklarin ise satilmasina olanak saglamasi agisindan
bankalar tarafindan gecerli bir yontem olarak goriilmektedir. Kredi tiirev iiriinlerinin
riski dagitmast ve yiiksek kar sagladiklarindan dolayi yatirimcilar igin etkin bir
secenek olmaktadir (Mengle, 2007, s.3). Kredi tiirev araglar1 i¢erisinde siklikla tercih
edilen ve en fazla kullanilan arag Credit Default Swaps (CDS) olmustur. Kredi riskinin
en etkin sekilde yonetilmesi amacini tasiyan ¢aligmalar son yillarda artmistir. Kiiresel
finansal kriz ve sonrasindaki siirecte arastirmacilar i¢in daha ¢ok merak edilmis ve bu
caligmalara bagli olarak CDS piyasasi da son yillarda fazlasiyla bir gelisme saglamigtir

(Basarir, Keten ve Kilig, 2013, 5.377).

Kredi tiirev driinleri arasinda en ¢ok CDS’ler kullanilmaktadir CDS’ler

disindaki baslica kullanilan kredi tiirev iiriinlerini sdyle siralayabiliriz;

) Toplam Getiri Takaslart,

) Kredi Spread Opsiyonlari,

)Teminath Borg Yiikiimliiliikleri,

|
|
) Krediye Bagli Menkuller, |
|
|

)Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS).

Sekil 1. Kredi Tiirev Uriin Cesitleri

Kaynak: Sekil yazar tarafindan olusturulmustur.

Kredi tlirev tiriinleri arasinda en ¢ok kullanilan CDS’ler bir sonraki boliimde

daha detayl incelenecektir.

2.1.4.2. Kredi Temerriit Takaslari

CDS sozlesmeleri, Amerikan yatirim bankasi ve finansal hizmetler saglayan

J.P. Morgan tarafinda doksanli yillarin baginda kredi riskinin transferine yonelik artan
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talebi karsilamak icin olusturulmustur. Bunun ilk 6rnegi ise 1994 yilinda J.P.
Morgan’1in, koruma saticist Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1'na iicret ddeyerek kredi

riskini Amerikan ¢ok uluslu petrol ve dogalgaz sirketi Exxon’a devrettigi olaydir (Tett,
2009).

Kredi Temerriit Takaslari, taraflar arasinda kredi riskinin transferini saglamaya
yarayan finansal sigortalama sozlesmesidir. Daha genel tanimiyla ise, borcun geri
0denmeme ihtimaline kars1 ortaya ¢ikacak riskten korunmak i¢in iigiincii tarafa belirli
miktarda prim ddeyerek alacagini garanti altina almak maksadiyla yaptirdigi kredi

tiirev Griiniidiir (Sevil ve Unkaracalar, 2020, 5.286).

2.1.4.2.1. Kredi Temerriit Takaslarinin Genel isleyisi

Finansal sigortalama sozlesmeleri olarak tanimlanabilecek ve iilke riskinin
gostergesi olarak kabul edilen CDS’ler uluslararast kredi derecelendirme
kuruluglarinin belirlemis olduklar1 kredi notlarina alternatif olarak degerlendirilir.
Uluslararas1 derecelendirme kuruluslart kredi notlarin1 dénemsel olarak yayinlarken,
CDS primleri ise anlik yayinlanmaktadir ve bu durum da CDS primlerini avantajli hale
getirmektedir. Ulkenin CDS primleri ile iilke riski arasinda dogru yonlii bir iliski
vardir yani bir lilkenin CDS primlerinin yliksek olmasi iilke riskininde o kadar yiiksek
olacagini gosterir ve bor¢lanma maliyetleri hakkinda bilgi verir (Cevik ve Bugan,
2019, 5.534).

Kredi tiirev piyasasinda en ¢ok kullanilan kredi tiirev araglarindan biri olan
CDS’ler finansal varliklar ile ilgili olarak ortaya ¢ikan kredi riskinden korunmak
amaciyla yapilan sozlesmelerdir (Weistroffer, 2009, s.4). CDS’ler sadece kredi
riskinden korumaz bunun yani sira yatirimcilara arbitraj imkéani da sunar (Hanci, 2014,

s. 10).

Daha once belirttigimiz gibi CDS s6zlesmesinin iki tarafi vardir bunlar koruma
alicis1 ve koruma saticisidir (Hull, Predescu ve White, 2004). Bu bir tiir finansal
sozlesme olan CDS soézlesmelerinde koruma alicisi olan taraf, belli bir miktarda {icret
karsiliginda kredi kalitesinin zayiflamas1 ve temerriide diisme riskini koruma saticisi

tarafa transfer etmektedir (Weistroffer, 2009, s.4).
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Yukarida anlatilan CDS’lerin genel isleyisi hakkindaki bilgiler tarafimizca

sekle aktarilarak hazirlanmistir.

Periyodik Prim Odemesi

——>

KORUMA ALAN TARAF (Risk KORUMA SATAN TARAF

Saticist) (Risk Alicisi)

Kredi <:| Kredi Olay1 Gergeklesirse Odeme

Faiz ve Anapara Odemesi

REFERANS VARLIK

(Kredi veya Tahvil)

Sekil 2. CDS isleyisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

CDS’lerin igleyisi bir borg alacak iligkisinin dogmasiyla baslar, yatirimer yani
bor¢lu bankadan referans varlik alir bunun karsiliginda bankaya anapara ve faiz
O0demesi yapmasi gerekir, banka kendisinden referans varlik alan kisinin temerriide
diisme ihtimalini yliksek bulursa veya kendini giivence altina almak isterse koruma
alicist sifatiyla kredi riskini korumak i¢in koruma saticisindan periyodik prim
O0demesi yapma kosuluyla koruma satin alir bu sekilde kredi riskini koruma saticisina
transfer etmis olur. Kredi olay1 gerceklesirse yani bankadan referans varlik satin alan
borglu temerriide diiserse bankanin alamadig1 alacagini koruma saticisi, koruma
alicis1 olan bankaya 6der. Eger temerriit ger¢eklesmezse koruma saticisi, koruma

alicisina bir 6deme yapmaz.
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2.1.4.2.2. Kredi Temerriit Takaslarinin Unsurlar:

CDS’lerin dort ana unsuru Karabiyik ve Anbar tarafindan su sekilde

belirtilmistir;

) Kredi Olayz,

) Referans Varlik,

) Risk Primi (Spread),

) Vade,

Sekil 3. CDS’lerin Unsurlar:

Kaynak: Sekil yazar tarafindan olusturulmustur.

Kredi olay1, borcun temerriide diismesi sonucunda koruma saticisinin koruma
alicisina temerriit 6demesi yapmasi olayidir. Daha genis anlamiyla, bir CDS
sozlesmesinde, kredi olayr ve hangi durumlar gergeklesirse temerriide diisme
gerceklesecegi acikc¢a yazilmalidir bu baglamda CDS s6zlesmesinde temerriide diisme

kosullarinin meydana gelmesidir (Karabiyik ve Anbar, 2006).

1999 ve 2003 yillarinda ISDA (Uluslararas1 Swap ve Tiirev Uriinler Birligi),
“Kredi Tiirevi Tanimlamalar1” dokiimanlar1 yayimlamistir ve bu dokiiman da alt1 kredi
olay1 tanimlanmistir. Taraflar, bu kredi olaylarin1 secebilirler ya da bu tanimlamalar

disinda kendi aralarinda bir kredi olay1 belirleyebilirler.
ISDA’ nin tanimladig1 kredi olaylar;

e Odemeleri yapmada basarisizlik,
e Yeniden yapilanma,
e (Capraz hizlanma,
e (apraz temerriide diisme,
o [flas,
e Reddetme/ Moratoryum.
Kredi olaylarindan genellikle iflas, 6demeleri yapmada basarisizlik ve yeniden
yapilanma olaylar1 en sik tercih edilen kredi olaylaridir. Borglanan taraf bir iilke ise

reddetme veya moratoryum ilan edilebilir.
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Odemeleri  yapmada  basarisizlik, referans  kurumun  borglarm
O0deyememesidir. Yeniden yapilanma ise referans kurumun yiikiimliiliikklerini yerine
getirebilme adina tekrardan planlama yapmasi ya da bazi haklarindan vazge¢gmesidir.
Referans kurum diger yiikiimliiliiklerine bagl olarak, yiikiimliiliiklerini 6deyememe
durumunda capraz hizlanma olay1 gergeklesirken ¢apraz temerriide diisme olay1 da
yiikiimliiliighi elde tutana temerriide diisme olayini ilan etme imkan1 veren olaydir.
[flas, referans kurum yiikiimliiliiklerini yerine getirme yeterliligi olmadig1 durumlar da
iflas karar1 alir. Son olarak da referans kurum kredi olaymi ispatlariyla
yiikiimliiliiklerinin bir kisminin ya da tamaminin gegerliligini reddeder, bir yanlishik
oldugunu iddia eder. Moratoryum ise referans kurumun borglarini ertelemesidir (Scott,

2003, 5.9).

CDS’lerin 6l¢ii unsuru ise risk primleridir. CDS’lerde, koruma satan tarafa baz
puan olarak ifade edilen bir oran lizerinden 6deme yapilir (Hull, 2015, 5.572). Koruma
satin alan taraf, koruma satan tarafa 6demelerini periyodik sekilde yapar. Koruma

satan tarafa koruma karsilig1 yaptigi 6demelere swap primi (spread) denilir (Longstaff

vd., 2003; s.5).

CDS sozlesmeleri 3-10 yil vadeleri arasinda degismekte olup genellikle 5 yil
vadeli s6zlesmeler tercih edilmektedir (Longstaff vd., 2003; s.5). Uzun vadeli islemler
kisa vadeli islemlere gore daha yiiksek swap primine sahiptir. Uzun vadeli islemlerde
satict daha yiiksek risk alir ve riski 6lgmek satict icin daha zor hale gelir. Referans
kurumun, temerriide diisme olasilig1 artarken, swap primi de buna bagli olarak dogru
yonlii hareket eder yani swap primi de artar bu baglamda kredi korumasi satin alan
tarafin kredi notu diistilkge, swap primi de artmaktadir. CDS’ler, taraflarin kendi
aralarinda anlasarak vadesi dolmadan sonlandirabilir. Taraflar swap sdzlesmesinin cari
piyasa fiyatlarinda sonlandirabilirler veya bagka tarafa devredebilirler (Karabiyik ve

Anbar, 2006).

2.1.5. Ulke Risk Gostergesi Olarak Kredi Temerriit Takaslarinin Onemi

Kredi derecelendirme kuruluslarimin verdikleri kredi notlar iilkelerin kredi
riskinin gostergesi olarak uzun zamanlar boyunca kullanilmigtir. Ancak 2008 yilindaki

kiiresel finans krizi ile beraber kredi notlarina iliskin elestiriler baglamistir (Mora,
2006, s.9).
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Kredi derecelendirme kuruluslar1 yiiksek faizli bankacilik krizini
ongorememistir. En net 6rnegi ise Amerikan yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in
iflas1 olmustur. Bankanin o dénemdeki bankaya bagli kredi riskinin arttigina dair
gostergelere sahip olmasina ragmen, temerriide diismeden 6nce c¢ok yliksek kredi

notuna sahipti (Flannery vd., 2010).

2008 Finansal Krizinden sonra yatirimcilar, Moody's, Standard & Poor's ve
Fitch Ratings gibi kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke riski gostergesi olarak
vermis olduklar1 derecelendirme notlar1 CDS’ler kadar anlik degisimleri aninda
yansitmadigi i¢in yani daha az esnek oldugu i¢in iilke riskini daha dogru yansitmasi
gerekgesiyle iilke riski gostergesi olarak CDS primlerini daha ¢ok kullanmaya
baslamiglardir. CDS primleri iilke, kurum ve sirketlerin kullandiklar1 kredilerini
alacaklilara geri 6deme yeterliliklerinin bilgisini verir. CDS primlerinin yiikseliyor

olmasinin sebebi iilke riskinin de artmasi: demektir (Conkar ve Vergili, 2017, s.60).

CDS primlerinin diizenli olarak toplanmasi da kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdigi kredi notlarinin Onlemine goére sahip oldugu en biiyiik
avantajdir. CDS primleri giinliik olarak diizenlenip, giincellendigi i¢in ve ilgili CDS
sO0zlesmesine yonelik arz ve talebe dayandigindan dolay1 yeni olusacak bilgiler CDS

fiyatlarina daha hizli dahil edilebilir (Sand, 2011, s.11).

Kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlara iliskin elestiriler,
daha dogru bir devlet kredi riski gostergesinin talebini olusturmustur. Yatirimeilarin
ozellikle mevcut devlet borg krizi 1s181nda, piyasanin mevcut durumunu dogru bir
sekilde yansitan ve degisen kosullara hizli sekilde uyum saglayabilen bir kredi riski
onlemine ihtiyaglar giderek artmistir. Kredi temerriit takaslar1 yani CDS primleri, tilke
riskinin gdstergesi olarak kredi notlarinin potansiyel bir ikamesi olabilir. Bir Ulke

CDS’ inde 6denmesi gereken prim, kredi riski tutarini tagimaktadir (Sand, 2011, s.4)

Devletlerin risklilik durumuna gére CDS sozlesmelerinde prim oranlar
belirlenmektedir. So6zlesme yapilacak iilke riskli goriilirse, CDS primleri yiiksek
olacaktir. Tam tersi durumda iilke risksiz goriiliiyor ise CDS primleri daha diisiik

olacaktir (Bektur ve Malcioglu, 2017, s.75).

CDS’ler her ne kadar riski sigortalama islevi gorsede daha fazla amaca hizmet

eder. Ulke CDS sozlesmeleri baska nedenlerden dolay1 da satin almir. CDS’lerin
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ticaret aract olma islevi de vardir. Arbitraj ticareti, goreli deger ticareti ve makro

riskten korunma gibi nedenlerle de CDS satin alinir (Fontana ve Scheicher, 2010).

Yatirimeilarin hepsinin rasyonel davrandigi varsayimi altinda, CDS primleri
her zaman referans varlikta gerceklesme ihtimali olan bir temerriide bagh olarak dogru
bir fiyata sahip olacaktir (Hull, 2008). Bu durum somut bir sekilde, CDS primlerinin
tilke riski 6l¢limii i¢in dogru bir risk 6l¢iimii olarak iglev goreceginin delilidir (Sand,

2011, s.11).

2.1.5.1. Ulke Temerriit Takaslarinin Belirleyicileri

Bir iilke ekonomisinin biiylimesini, rekabet giiclinii ve agikligini1 yansitan
faktorlerin etkisi, ekonomide likidite sorunlar1 yasanmasi ihtimalini ya da tilkenin
yabanci tasarruflara bagimliligini yansitan degiskenlerin etkisi ile birlikte dl¢iiliir. Bu
baglamda devlet CDS’lerinin belirleyicileri asagidaki gibi siralanabilir (Sand, 2011,
s.17);

e Cari Hesap / GSYIH

e Borg/ ihracat

e Bor¢/GSYIH

e Ekonomik Biiylime

e Hanehalki Borcu / GSYIH
e Enflasyon

e ithalat/ GSYIH

e Reel Doviz Kuru

e Rezervler/ Borg

e Rezervler/ Ithalat
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2.1.5.2. Ulke Temerriit Takaslarinin Belirleyicilerinin Beklenen Etkileri

Ulke temerriit takaslarmin belirleyicilerinin beklenen etkileri ¢izelge 4. de ele

alimmugtir,

Cizelge 4. Ulke Temerriit Takaslarimn Belirleyicilerinin Beklenen Etkileri

1. Cari Hesap / GSYH: Cari hesap agiklarindaki biiyiiklikkler, iilkenin borglarini 6demesinde
zorluklara neden olabilir. Bu oran iilkelerin dis bagimliliginin gostergesi olabilmektedir. Orandaki
artis dis tasarruf bagimhiligm azaltir ve dis tasarruf bagimlilifinin azalmasi da iilkenin dis
bor¢larini azaltir. Dis borcu azalan iilkenin temerriide diisme olasilif1 azaldig: icin iilke CDS

primleri diiser (Georgievska vd., 2008, s.1037).

2. Borg / Ihracat: Oran iilkenin ihracatinin borglar1 karsilama orani hakkinda bilgi verir. Bu oranin
biiyilik olmasi ihracatin tilkenin borglarini karsilama kapasitesinin diigiik oldugu anlamina gelir. Bu

da tilkenin kredi riskini artirir ve dolayisiyla CDS primlerini artirir (Catao ve Sutton, 2002, s.149).

3. Bor¢ / GSYIH: Borglarin GSYIH igindeki paymni1 gosteren bu orandaki bir atis, likidite krizi
olasihigmin arttigmi gosterir. Bu bilgiler 1s131nda Bor¢/GSYIH orani ile CDS primleri arasinda
pozitif bir iliski vardir (Mellios ve Blanc, 2006, s.363).

4. Ekonomik Biiyiime: GSYIH ekonomik biiyiimenin gostergesidir dolayistyla GSYIH oranindaki
artig lilke ekonomisinin biiyiidiigiinii ifade eder ve bu durum da iilkenin risklilik durumu nispeten

diiser buna bagli olarak da iilke CDS primleri daha diisiik olacaktir (Baek vd., 2005, s.544).

5. Hane Halki Borcu / GSYIH: Hane halki borcu i¢ borcun bir gostergesidir dolayisiyla daha yiiksek
hane halk1 borcu iilkenin dis borg yiikiimliiliiklerinin iistiinde bask1 kurabilir. I¢ ve dis borglar ayn1
gelir havuzundan karsilanir bu baglamda hane halki bor¢larmin artmas iilke ekonomisinin daha

biiyiik likidite sorunlar1 yasayabilecegi durumlara sokabilir (Reinhart ve Rogoff, 2008, s.119).

6. Enflasyon: Yiiksek enflasyon rakamlari ekonomik istikrarsizligin bir gostergesi olurken, diisiik
enflasyon rakamlari ise saglam para politikalari ile saglanabilir. Yiiksek enflasyon rakamlari iilke

riskini artiracagi icin CDS primlerini de yiikseltecektir (Mellios ve Blanc, 2006).

7. lthalat / GSYIH: Bu oran, iilkenin disa agikliginin gostergesi ile ilgilidir. ithalat/GYSIH oraninin
yiiksekliginde iilkenin ¢ok ag¢ik oldugunu anlariz, bu durum da somut bir sekilde dis soklara kars1
iilkenin daha savunmasiz oldugunu gosterir. Bunlarin sonucunda iilkenin temerriide diisme ihtimali

yiikselir ve CDS primleri de tilke riskine baglh olarak artar (Georgievska vd., 2008, 5.1036).

8. Reel Doviz Kuru: Ulkenin ticaretteki rekabet giicii hakkinda bilgi verir. Ulke parasinda yasanan
devaliiasyon ekonomideki belirsizligi artiracaktir. Buna bagli olarak da iilkede yapilacak olan
yatirimlar daha riskli hale gelecektir. Bu riskteki artig risk primlerinin yiikselmesine yol agarak

CDS primlerini de yiikseltir (Baek vd., 2005, s.544).

9. Rezervler / Borg: Bu oranin artmasi rezervlerin artmasi anlamina gelir dolayisiyla {ilkenin resmi
rezervleri ile {ilke borcunu daha ¢ok karsilanabilecegini gosterir. Bu durum da iilke riski diisecektir
ve bu nedenle {lilke CDS primleri de diisecektir yani bu oran ile CDS’ler arasinda negatif yonlii

iliski vardir (Catao ve Sutton, 2002, s.16-18).
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Cizelge 4- devami

10. Rezervler / ithalat: Bu oran, Rezerv / Borg orani ile benzer calisir. Bu orani yiiksek olmasi yabanci
borg yiikiimliiliiklerini karsilamak i¢in daha ¢ok rezerv bulundugu anlamini tagir ve bunun daha az
kredi riski tasimasinin sonucunda daha diigilk CDS primleri saglayacagini sdyleyebiliriz (Mellios
ve Blanc, 2006).

Kaynak: Yazar tarafindan olugturulmustur.

2.1.6. Ulke Temerriit Takaslarinin Diger Kullanim Amagclar

Tiirev iirlin s6zlesmesi, riskten kaginan yatirimcilar ile riski seven yatirimcilari
bir araya getirir. Bu piyasalarda islem goren finansal araclarin, yatirimcilarin risk
yonetimini en etkin bir sekilde yapabilmelerini saglayan yatirim ve koruma amagli iki

kullanim1 vardir (Istanbul Ticaret Odas1, 2006, s.17).

2.1.6.1 Riskten Korunma (Hedging)

CDS’ler, referans varligin temerriide diisme riskini karsi tarafa yani koruma
satin aldig1 tarafa transfer eden bir finansal s6zlesmedir. CDS s6zlesmelerinin iki tarafi
vardir koruma alicis1 yani risk saticist ve koruma saticisi yani risk alicist olmak iizere
taraflar1 bunlardir. Kredi riskinden kurtulmak i¢in koruma alicisi belirli donemlerde
prim ddeyerek koruma saticisina kredi riskini satar. Taraflar kredi riskini transfer
etmek, miisterinin kredi limitini artirmak, kredi riskini alarak ek gelir saglamak ya da

portfoy cesitlendirmesi yapmak i¢cin CDS’leri kullanirlar (Karabiyik ve Anbar, 2006).

2.1.6.2. Spekiilasyon

Spekiilasyon amagli kullanilan CDS’ler de, yatirimcilar kar elde etme
gayesiyle sozlesmeleri piyasanin degerlendirmesi sonucunda olusan fiyat
hareketlenmelerinin ne yonde tahmin ederek alim satim islemi yaparak kar elde
etmeye ¢aligirlar. CDS’lerin spekiilasyon amagl kullaniminda, referans varliga fiziken
sahip olmaya gerek yoktur, fiziken sahip olmadan alim satim yapabilme imkan1 vardir

(Lindgren, 2015, s. 18).
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2.1.6.3. Sermaye Destegi

CDS’lerin bankalar tarafindan baska kullanilma nedeni ise, sermaye yeterlilik
oranin1 daha aza indirmektir. 1974 yilinda kurulan Bankacilik Denetim Komitesi
(BASEL); risk yonetimi ve sermaye yeterliligini saglamak adma uluslararasi
standartlar olusturmayi1 amaglayarak bankalarin, bu standartlar altinda optimum
sekilde uyum halinde calismalarini saglamistir. Basel standartlarina gore, bankalar
vermis olduklar1 kredi miktarlarinin %8’1 kadar asgari sermayeye sahip olmasi gerekir.
Ancak, Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilat1 (OECD) iilkelerindeki bir bankayla
yapilan CDS sozlesmelerinde, banka kredilere bagli olan kredi riskinin OECD
bankasina transfer edildigini kanitlayabilirse, olmas1 gereken asgari sermaye orani

%1.6’ya diisecektir (Karabiyik ve Anbar, 2006).

2.1.7. Kredi Temerriit Takaslarinin So6zlesme Tiirleri

CDS sdzlesme tiirleri Tek Isimli CDS (Single Name CDS) sézlesmeleri ve Cok
Isimli CDS (Multi Name CDS) s6zlesmeleri olmak iizere ikiye ayrilir. Cok Isimli CDS
sozlesmeleri de kendi aralarinda Sepet CDS so6zlesmeleri, Endeks CDS sozlesmeleri

ve Portfoy CDS sozlesmeleri olarak ayrilir.

2.1.7.1. Tek Isimli Kredi Temerriit Takas Sozlesmeleri

Tek isimli CDS (Single Name CDS) s6zlesmelerinde sadece bir referans varlik
vardir. CDS sozlesmeleri arasinda en basit isleyen sozlesme tiirlidiir ve su ana kadar
anlatilan CDS’ler Tek Isimli CDS sdzlesmelerinin isleyisine 6rnektir (Choudhry,
2012, s. 26).

Tek Isimli CDS’ler bir iilkenin veya sirketin kredi riskini baz alan tiirevlerdir.
Genigsletici politikalarin uygulandigi, 2002 ve 2007 donemleri arasinda genisleyen
kredi doneminde, Tek Isimli CDS’ler aktif olarak kullanilmistir. Bu doénemde
O0denmemis nominal tutarlar ¢ok hizli bir sekilde biiylimiistiir bununla birlikte Tek
Isimli CDS piyasasi da hizla bilyiimiis ve popiiler hale gelmistir. 2007-2008 kiiresel
kredi krizi ve 2010-2012 yillarinda yasanan Euro Bélgesi devlet borg krizi sonrasinda,

Tek Isimli CDS’lerin faaliyetleri azalmaya baslamistir (Borio, 2008).
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Tek Isimli CDS sozlesmesinin isleyisi tarafimizca hazirlanmis ve sekil 4. de
gosterilmistir.

Prim

\ 4

Koruma Alicisi
Koruma Saticisi

Temerriit Odemesi

4 <

Referans Varlik

Sekil 4. Tek Isimli CDS Sozlesmelerinin isleyisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2.1.7.1.1. Dijital Kredi Temerriit Takas Sozlesmeleri

Dijital CDS sdzlesmelerinin isleyisi Tek Isimli CDS sozlesmeleriyle benzer
sekildedir. Dijital CDS’ler de sozlesme yapilirken koruma saticisinin yapacagi

temerriit 6demesi s6zlesme aninda, sabit bir miktar olarak belirlenir (Hull ve White,
2000, s. 30).

Dijital CDS sozlesmelerinin isleyisi sekil 5. de gosterilmistir (Chacko vd.,
2007, s. 155).

KORUMA ALICISI KORUMA SATICISI

Odeme = Nominal Deger — Sabit Kazanim

d
<«

Sekil 5. Dijital CDS Sézlesmelerinin Isleyisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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2.1.7.2. Cok Isimli Kredi Temerriit Takas Sézlesmeleri

Referans varhigin birden fazla oldugu CDS sézlesmelerine Cok Isimli CDS
(Multi Name CDS) sézlesmeleri denir. Cok Isimli CDS sozlesmeleri de kendi arasinda
cesitlere ayrilmaktadir. Bunlar Sepet CDS s6zlesmeleri, Endeks CDS sozlesmeleri ve

Portfoy CDS sozlesmeleridir.

2.1.7.2.1. Sepet (Basket) Kredi Temerriit Takas Sozlesmeleri

Sepet CDS Sozlesmelerinin isleyisi sekil 6. da gosterilmistir (Bomfim 2005, s.
100)

KORUMA ALICISI KORUMA SATICISI

Prim - Periyodik Odeme

—
»

<

Odeme (Kredi olay1 gergeklesirse)

SEPET

Referans Varlik 1

Referans Varlik 2

Referans Varlik 3

Sekil 6. Sepet CDS sozlesmelerinin isleyisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Bireysel referans finansal varliklardan farkli olarak ¢esitli referans varliklardan
olusan portfdy {lizerine olusturulan CDS sozlesmelerine Sepet (Basket) CDS
sozlesmeleri denilmektedir. Bu CDS s6zlesmelerinde 6deme olmasi igin portfoydeki
referans varliklardan birinin temerriide diismesi sonucunda olabilir ya da portfoy
icindeki kayiplarin belli bir sinir1 gectikten sonra 6deme meydana gelebilir (Karabiyik

ve Anbar, 2006).

Sepet CDS sozlesmeleri, diisiik korelasyonlu olan krediler i¢in genellikle daha
uygundur. Portféyde bulunan krediler ile koruma saticisin korelasyonu bu noktada
onemlidir. Referans varlik sepetinde kredi olayinin gerceklesmesi igin bazi sartlarin
gerceklesmesi gerekir bunlar 6rnegin finansal yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesi,
iflas edilmesi, yeniden yapilandirma talebi, kredi risk priminin anlasilan tutardan daha
biiylik ve ters yonlii bir degismenin yaganmasi ya da kredi derece notunun dnceden
tanimlanan kredi derecesinin altinda gergeklesmesi gibi olaylarin yasanmasi
sonucunda kredi olay1 gergeklesir. Kredi olayinin dogmasiyla CDS sézlesmesi, 6deme

sonucun da sonlandirilir (Tavakoli, 1998, s.159).

2.1.7.2.2. Endeks Kredi Temerriit Takas Sozlesmeleri

Yalnizca korunmayi amaglayarak yatirim yapilan tiirev iriinlerin referans
varliklart ¢ogu zaman daha diisiik kredi notuna sahip olan ve daha riskli referans
varliklardan meydana gelmektedir. Farkl: tiirden CDS s6zlesmelerinin birlesiminden
dogan CDX ve iTraxx gibi endeks sozlesmeleri 2004 yilinda ilk defa kullanilmaya
baslanmis ve sonrasinda piyasada hizla yayginlagmis ve biiytimiistiir. (Kunt, 2008: 78).

ITraxx endeksini esit agirliklar da olan 125 adet CDS meydana getirmektedir.
Yatirim yapilabilir yani riski diisiik olan CDS’ ler ile spekiilatif yani yiiksek getirili
CDS’lerden olusturulabilen 125 adet CDS iTraxx endeksini olusturur. Bu endeks
CDS’lerin tipkr hisse senedi ve tahvil benzeri bir yapisi vardir dolayisiyla alinip
satilabilir. iTraxx endekslerinin vadesi ise 5 ile 10 yil arasinda siklikla tercih edilir
(Chacko vd., 2007, s. 161). iTraxx endeksleri, Avrupa, Asya, Ortadogu ve gelismekte

olan piyasalarda siklikla kullanilan bir endekstir.

CDX endeksi, ekonomideki temerriit olasiliklarii 6lgcen bir endekstir bu
baglamda {ilkenin makroekonomik gostergeleri ile iligkili bir endekstir. CDX

endeksinin yiikselmesi iilke riskinin arttigimi gosterir. CDX endeksleri yatirim
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derecelendirmesi olan firmalar ve yatirim derecelendirmesi olmayan firmalar olmak
tizere ikiye ayrilir ve bu endekslerin sirasiyla adlart CDX IG ve CDX HG olmak tizere
iki sekildedir. Bu endeksin igeriginde yatirim derecelendirmesi bulunan 125 adet
Kuzey Amerika merkezli borglu ile yatirim derecelendirmesi bulunmayan 100 adet

Kuzey Amerika merkezli bor¢luyu barinir.

Tiirev piyasalarda alim satima konu olan CDS sozlesmelerinden farkli olarak
CDS endeksleri, standart bir kredi kontratidir ve kiigiik alim satim marjlari ile islem
yapilmaktadir. Bu yiizden riskten korunmak i¢in farklt CDS sézlesmeleri yerine CDS
endeks sozlesmeleri yapilarak daha kolay ve daha az masraf ile amag gerceklestirilir

(Kunt, 2008: 78).

Endeks CDS sozlesmelerinin isleyisi sekil 7. de gosterilmistir (Chacko vd.,
2007, s. 161).

CDS1 \
 J
CDS 2 CDS Primi Kupon Odemesi
\ ) KORUMA YATIRIMCI KORUMA
! ALICISI SATICISI
1
1
1
1
1 — «—
1
: Temerriit Durumunda Odeme Anapara Odemesi
1
1
CDS 125

Sekil 7. Endeks CDS Sézlesmelerinin isleyisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2.1.7.2.3. Portfoy Kredi Temerriit Takas Sozlesmeleri

Portfoy CDS’ler sepet CDS’ler gibi ¢ok sayida referans varligi barindirir bu

yoniiyle Sepet CDS’lere benzerlik gosterir. Ancak Portfoy CDS’ler de tek bir referans
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varligin temerriide diismesi ile CDS sozlesmesi sona ermez temerriit maksimum
seviyeye ulastigin da CDS sdzlesmesi sona erecektir. Ornek vermek gerekirse 10
referans varliktan 5 referans varlik temerriide ugrarsa Sepet CDS sozlesmesi sona
ermez, ikinci temerriit meydana geldiginde geri kalan 5 referans varlik daha temerriide
ugradiginda CDS sozlesmesi koruma saticisinin 6deme yapmasi sonucunda son

bulacaktir.

Portfoy CDS s6zlesmelerinin isleyisi tarafimizca olusturulan sekil 8. de daha

detayli gosterilmistir.

KORUMA ALICISI KORUMA SATICISI

Prim

P

Referans <
Varlik 1 Maksimum Degere Ulasana Kadar

Temerriide Bagli Odeme

Referans
Varlik 2

Referans
Varlik 3

Referans
Varlik 4

Sekil 8. Portfoy CDS Sozlesmeleri Isleyisi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

2.1.8. Kredi Temerriit Takaslarinda Meydana Gelebilecek Riskler

CDS sozlesmeleri kredi riskinden korunmak icin yapilan finansal

sOzlesmelerdir. Taraflar arasinda yapilan CDS s6zlesmeleri kredi riskinden korurken

29



baska ¢esitli riskleri meydana getirebilmektedir. Ancak bu riskler kontrol altina
alinabilecek risklerdir. CDS sozlesmelerinde meydana gelebilecek risklerden bazilar

likidite riski, yasal risk, ahlaki risk, islem riski ve karsi taraf riskleridir.

2.1.8.1. Likidite Riski

Likidite riski, bor¢larini ve yiikiimliilikklerini yerine getirebilecek kadar yeterli

finansal varligin olmamasi durumunda ortaya ¢ikar.

Likidite riski, dnceden kurulan pozisyonun satis islemini yapamama yada ters
islemle pozisyonu kapatamama ihtimalini tasiyan bir belirsizliktir. CDS s6zlesmelerini
sadece kredi riskinden korunmak icin yapan taraflar i¢in likidite riski gorece
Oonemsizdir. Bunun aksine kredi tiirevlerini ihra¢ edenler acisindan likidite riski onem

arz eder (Neal, 1996, s.25).

2.1.8.2. Yasal Risk

Bir CDS sozlesmesinin yasalara aykirt veya uygunsuz bir sekilde kurulma
ihtimali yasal risktir (Neal, 1996, s.25). Taraflar bir CDS so6zlesmesi kurarken,

bankanin kars1 tarafin yasal yetkilere uygunlugunu kontrol etmesi gerekir.

Yasal risk, yasalarin ve diizenlemelerin ihlal edilmesiyle ya da kurallara
uyulmamasina bagli olarak, taraflardan digerinin yetersiz kapasite ve yetkisinin
olmasindan, iflas durumundaki sozlesmelerin belirsiz yasalligindan ve yetersiz

dokiimantasyondan kaynaklanan riskleri igerir (Scheerer, 2000, s.168).

2.1.8.3. Islem Riski

Islem riski, CDS sdzlesmesi taraflarinin, CDS sézlesmesinin dzelliklerine, risk
kapsamina ve derecesine net bir sekilde hakim olmadiklar1 durumlarda ortaya ¢ikar.
Bir kredi tlirevinin risk dagitim derecesi, kredi tlirev {irlinliniin 6zel tasarimiyla
iliskilidir. Islem riskinin ortaya ¢ikmamasi i¢in bankanin, {iriiniin nasil calistig1 ve

Ozellikleriyle ilgili bilgiye tam olarak vakif olmas1 gereklidir (Scheerer, 2000, s.167).
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2.1.8.4. Karsi Taraf Riski

Kars1 taraf riski, bir CDS sozlesmesinde karsi tarafin temerriide diisme riskidir
(Neal, 1996, 5.25). Kars1 taraf riskinin biiyiikliigli nispeten kiiciiktiir ¢iinkii kars1 tarafin
temerriide diismesi nedeniyle firmanin zarara ugramasi i¢in birka¢ sartin birlikte
gerceklesmesi gerekir. Bu sartlar ise karsi tarafin bu iliskide borglu olmasi ve
temerriide diismiis olmasi1 gerekir bunun sonucunda, aracinin islem igin
karsilayabileceginden daha fazla bir zararin meydana gelmesi lazim fakat bu riskin
gerceklesme ihtimali ¢ok diisiiktiir. Bu aracilar en yiiksek puanlara sahip olan ticari
bankalar ya da yatirnm bankalarinin yan kuruluslaridir. Dolayisiyla bu kuruluslar iyi
sermayelere sahiplerdir ve islemlerinin riskinden yiiksek diizeyde korunurlar

(Figlewski, 1994, s.82).

2.1.9. Kredi Temerriit Takaslarim Diizenleyici Kuruluslar

CDS’leri diizenleyici kuruluslardan biri olan Uluslararas1 Swap ve Tirevleri
Birligi (ISDA), 1985 yilinda kurulmus olup uluslararasi tezgah istii (OTC) tiirev
piyasalarini diizenleyerek daha gilivenilir bir ortam saglama amaciyla faaliyetlerine

devam etmektedir.

ISDA, tiim tiirev iiriinleri kullanicilar icin etkin risk yonetimini daha kolay
hale getirmek amaciyla giivenli ve verimli tiirev piyasalarini tesvik eder. ISDA 78
tilkeden 980'den fazla iiye kuruma sahiptir. Bu iiyeler, sirketler, yatirim yoneticileri,
hiiklimet ve uluslariistii kuruluslar, sigorta sirketleri, enerji ve emtia firmalari,
uluslararas1 ve bolgesel bankalar da dahil ¢ok sayida cesitli tiirev piyasasi
katilimcilarini igerisinde barindirmaktadir. Piyasa katilimcilarinin yaninda, tyeler
ayrica borsalar, aracilar, takas odalar1 ve depolar gibi tiirev piyasa altyapisinin temel
bilesenlerini ve ek olarak hukuk firmalari, muhasebe firmalar1 ve diger hizmet

saglayicilar da igerir (http-1).

ISDA, ¢ok sayida uluslararasi otoritedeki esas diizenlemelerin dogru sekilde
uygulanabilmesini saglamay1 ve gelistirmeyi, tiirev iirlinlerinin en dogru sekilde

anlasilabilmesi i¢in gerekli diizenlemeleri yapmayi, riski dogru yonetmeyi ve
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giivenligini saglamak i¢in gerekli uygulamalar1 desteklemeyi kendine amag edinmistir

(Culps, 2016, s.6).

2.1.10. CDS Primlerinin Hesaplanmasi ve Fiyatlanmasi

CDS islemi, verilen borglarin sigortalanmasi islemi olarak tanimlanabilir. Bu
sigortanin fiyati, korumay1 satan tarafa kars1 korumay: satin alan tarafin periyodik
zaman araliklartyla 6dedigi miktardir ve bu sigorta edilen nominal degerin oran1 CDS

primi olarak adlandirilir (Kisgergely, 2009).

Bir iilkeye olan giiven ile risk primi arasinda ters yonlii iliski vardir. Ulkeye
olan giiven az ise o iilkenin kredi risk primi yiiksek olacaktir buna bagli olarak da
ilkenin bor¢lanma maliyetleri artacaktir. Kredi risk primi hesaplanirken 100 baz puan
artisinin karsilig1 %1 faiz orani olarak varsayilir. Bunun anlami1 CDS primi 100 oldugu
zaman borg¢ 6demesi yapilirken faiz oraninin %1°e karsilik gelmesidir. Bunu 6rnek ile
anlatmak gerekirse, X lilkesinin CDS primi 26 iken, Y iilkesinin CDS primi 189 olmas1
durumunda X tilkesinin borg¢ alma halinde %1 ’in altinda bir faiz oran1 6derken Y iilkesi

ise %1,89 oraninda faiz 6demesi yapacaktir (http-2).

Toplam koruma miktarinin ya da sozlesme tutarinin belli yiizdesi olarak
olusturulan swap primleri, siklikla g¢eyrek donemlerde Odenir. Swap priminin
hesaplanmasi, “Gun/360 X Baz Puan X Sozlesme Tutarit” olarak formiile

edilmistir (Longstaff vd., 2003; s.5).

Ornegin, Z bankasi, portfoyiinde bulunan 20.06.2010 vadeli %10 degisken
faizli ve nominal degeri 30 milyon $ olan tahviller {izerine, 2 yillik koruma satin alma
talebinde bulunur. Z bankasi, 10.06.2006 tarthinde, D bankasiyla yaptigi CDS
sozlesmesine gore, sdzlesme tutar: iizerinden yillik %5 CDS primi 6deyecektir. Alti
ayda bir prim Odemesi yapilacaktir. Tahvili ihra¢ eden isletmenin borcunu
O0deyememesi durumunda, D bankasi, Z bankasina, tahvillerin teslimi karsiliginda
tahvillerin nominal degerini 6deyecektir. Iki yillik swap vadesi boyunca tahvil
thraggisinin temerriide diigmemesi durumunda, Z bankasinin D bankasina yapacagi
swap primi 0demeleri asagidaki gibi olacaktir. Alt1 aylik prim ddemelerinin tutari,
[%5 x (180 giin/360) x 30.000.000 $] = 750.000 $’dir. iki yillik toplam koruma
karsiligin da Z bankast D bankasma 3.000.000 $§ 6deyecektir. Tahvil ihra¢ edenin
10.03.2007 tarihinde temerriide diisme durumu olursa, Z bankasi D bankasina
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10.12.2006 tarihi ile 10.03.2007 tarihi arasinda 3 ay i¢in, [%5 x (90 giin /
360) x 30.000.000 $] = 375.000 $ 6deyecektir. D bankasi ise tahvillerin kendisine
teslim edilmesinden sonra Z bankasina 30.000.000 $ 6deyecektir (Karabiyik ve Anbar,
2006).

CDS swaplarinin kotasyonu ise “alis baz puani / satis baz puan1” seklindedir

(Backshall, 2004; s.7).

CDS’lerin fiyatlanmas1 yapilirken; risk tasiyan kredi miktarinin, referans
kredinin temerriide diisme ihtimalinin ve beklenen geri doniis oraninin fonksiyonu
olarak hesaplanir. Portfoy CDS’lerinin fiyatlandirilmasin da bunlara ek olarak vade,
ekonomik kosullar, arz ve talep gibi durumlar da etkilidir (Finger ve Christopher,
1999, 5.9).

TURKIYE CDS PRIMLERI
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Sekil 9. Tiirkiye CDS Primleri

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 9. da Tiirkiye’ye ait 31.10.2013 ile 30.09.2019 tarihleri arasindaki aylik
CDS verileri grafik seklinde gosterilmistir. Bu veri seti ¢aligmamizin analiz kisminda

da kullanilmistir.
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2.2. Tlgili Aragtirmalar

Calismamizda CDS primlerinin makroekonomik belirleyicileri analiz
edilmistir. Bu anlamda konu ile ilgili daha 6nce yapilmis olan ¢alismalar incelenmis

ve asagida 6zetlenmistir.

Keten, Basarir ve Kili¢ 2013 yilinda yaptig1 ¢caligmada kredi temerrtit takaslari
ile makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmiglardir.
Calismada enerji ithalatina bagimli olan Tiirkiye’nin kredi riskinin, petrol fiyatlarinda
ve petrol fiyatlariyla iliskisinin giiclii olmas1 sebebiyle ABD borsa endeksiyle faiz
oranlarinda meydana gelen degisimlerden hangi diizeyde etkilendigini tespit etmek
amaclanmistir. Bu kapsamda Ekim 2000-Mayis 2013 donemleri arasinda giinliik
veriler ile calisilarak VAR modeli ile iliski tespit edilmeye calisilmistir. Yapilan
calismanin sonucunda degiskenler arasinda uzun doénemli iliski bulunmus, kisa
donemde CDS ile 30 yillik faiz oranlar1 arasinda iliski oldugu tespit edilmis, ABD faiz
oranlarindan CDS primlerine dogru tek yonlii granger nedensellik iliskisi

bulunulmustur.

Yenice ve Yenisu 2018 yilinda yaptiklari ¢alismada temel makro ekonomik
gostergelerin tlilke riski tizerine etkisini aragtirmiglardir. Yaptiklari calismada 2008M6-
2018M4 donemleri arasinda CDS, doviz kuru, enflasyon ve faiz degiskenlerini
kullanarak SPSS programindan faydalanarak esbiitiinlesme testi yapmuslardir.
Calismanin sonucunda CDS, déviz kuru ve faiz arasinda uzun dénemli iligki tespit
edilmistir. D6viz kurundan CDS primlerine dogru tek yonlii nedensellik iligkisi ve faiz
oranlarindan CDS primlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin varligi tespit
edilirken enflasyon ile CDS primleri arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine

rastlanilmadigi tespit edilmistir.

Sahin ve Ozkan 2017 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda kredi temerriit takast,
doviz kuru ve BIST100 endeksi iliskisini incelemislerdir. 2012-2017 yillar1 arasinda
aylik veriler calismada kullanilmistir. Calismada panel veri analizi kullanilmis ve
analiz sonucunda degiskenler arasinda BIST100 ile CDS arasinda c¢ift yonlii
nedensellik iliskisi bulunmus ve BIST100 ile doviz kuru arasinda nedensellik iliskisi

bulunamamastir.

Babuscu ve Bektas 2019 yilinda yaptiklar ¢alisma ile Vix korku endeksi ve

CDS primlerinin biiylime ve doviz kuruna etkisini incelemeyi amacglamislardir.
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Calismada Ocak 2008 ile Aralik 2018 donemleri arasindaki veriler kullanilmastir.
Granger nedensellik testi sonucuna gore Vix endeksi, sanayi liretim endeksinin
granger nedeni olup aralarinda tek yonlii nedensellik iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.

Diger degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Akyol ve Baltac1 2018 yilinda yaptiklar1 calisma ile iilke kredi risk diizeyi,
petrol fiyatlar1 ve temel makroekonomik gostergelerin hisse senedi getirilerine etkisini
incelemislerdir. Calismada Ocak 2006 ile Eyliil 2015 dénemleri arasinda aylik veriler
kullanilarak ARDL sinir testi yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda uzun dénemde
CDS primleri ile reel faiz oranlarinin hisse senedi fiyatlar1 iizerinde negatif yonlii ve
anlamli etkileri oldugu tespit edilirken kisa donemde ise hata diizeltme modeli anlamli

ve negatif yonlii bulunmustur.

Degirmenci ve Pabugcu 2016 yilinda yaptiklar1 ¢alismada BIST ve risk primi
arasindaki etkilesimi VAR ve NARX model kurularak analiz etmislerdir. Calismada
2010 ile 2015 yillar1 arasinda gilinlik veriler kullanilmistir. Yapilan analizler
sonucunda degiskenler arasinda ¢ift yonlii granger nedensellik iligkisi bulunmustur.

NARX model ise 0.00059 hata orani ile giiclii bir tahmin modeli olarak belirlenmistir.

Acaravcl ve Karadmer 2017 yilinda yaptiklar1 ¢alisma ile BIST100 ve kredi
temerriit takaslar1 arasindaki iliskinin incelenmesini amacglamiglardir. Bu baglamda
calismada Subat 2012 ile Subat 2017 donemleri arasinda haftalik veriler kullanilarak
analiz yapmuslardir. Yapilan analizler sonucunda CDS ile BIST100 arasinda uzun

donemli iliski ve nedensellik iligkisi bulunamamaistir.

Brandorf ve Holmberg 2010 yilinda yaptiklart ¢alismada CDS primleri
lizerindeki makroekonomik gostergelerin etkisini Portekiz, Italya, irlanda, Yunanistan,
Ispanya’ya ait verilerden yararlanarak analiz yapmislardir. Calismada olusturulan
regresyon analizinin sonuglara gére CDS {izerinde en biiyiik etkisi olan degiskenin

1gsizlik oran1 oldugu ifade edilmistir.

Plank 2010 yilinda yaptigi calisma ile, gelismekte olan iilkelerin CDS
primlerini etkileyen makroekonomik degiskenlerin neler oldugunu arastirmigtir. Alti
ilkenin ihracat, ithalat ve uluslararasi rezervlerin temel alindig1 bir ¢alisma analiz
edilmis olup caligmanin sonucunda, CDS primleri arasinda tiim {iilkeler i¢in pozitif

korelasyon tespit etmistir.
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3.YONTEM

Tezimizde EViews 9 programi kullanilarak ve zaman serileri analiz
yontemlerinden faydalanilarak 31.10.2013 ile 30.09.2019 yillar1 arasinda aylik veriler
kullanilarak Tiirkiye’nin CDS primlerini etkileyen makro ekonomik gostergeler
arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla oncelikle Johansen Esbiitiinlesme Analizi
yapilmistir. Egbiitiinlesme analizi sonrasinda ise veriler arasinda kisa donemde
dengeden sapma egilimlerinin test edilmesi amaciyla Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM) testi yapilmigtir. CDS primleri ile Makro ekonomik gostergeler arasindaki
iki yonli nedensellik iliskisinin analizi i¢in ise Granger Nedensellik Testi
kullanilmistir. CDS primleri ile 10 farkli makro ekonomik gosterge arasinda ki
analizlerin tek tek yapilmasinin, toplu halde yapilmasindan daha dogru ve net sonuglar
gosterecegi diisliniildigii i¢in, CDS primleri ile her makro ekonomik gosterge ayri
sekilde Johansen Esgbiitiinlesme Analizi, VECM ve Granger Nedensellik Testleri ile

Smanmistir.

3.1. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Johansen Esbiitiinlesme Analizinin yapilabilmesi i¢in gerekli olan serilerin
1.dereceden duragan olma sartinin test edilmesi amaciyla dnce serilerin duraganliginm
sinayan birim kok testleri yapilmigtir. Zaman serisinin ortalamas ile varyansi zaman
icinde farklilik gostermiyor ve iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak doneme
degilde yalmizca iki donem arasindaki uzakliga bagli kaliyorsa, bu zaman serisi

duragandir (Gujarati, 1999, s. 713).

Esbiitiinlesme yaklagimi uzun donemde serilerin farkinin alinmasindan olusan
bilgi kayiplarint ve ¢oziimsiizliigiinli 6nleyen bir yaklasimdir. Johansen, gelistirdigi
yontem ile degiskenler seti arasinda var olabilecek biitiin farkli esbiitiinlesme
iligkilerinin tahminine olanak verir. Bu yaklasimda iki degisken i¢in her iki degiskenin
de I(1) olursa sadece bir tane “’a’’ esbiitiinlesme parametresi oldugunu bu sebeple de
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bir tane esbiitiinlesme vektoriiniin s6z konusu oldugu ispatlanabilir. Ikiden fazla
degisken varsa a’nin tek oldugu ispat edilemez. “’n’’ degisken durumunda “’n-1"’
sayida esbiitiinlesme vektorii s6z konusu olabilir. Johansen egbiitiinlesme testi

degiskenlerin I(1) ve 1(0) olmasi1 varsayimlarina dayanir (Tar1, 2018, s.415-427).

H,: en azindan r sayida egbiitiinlesme vektorii vardir.
Hi: r>p (trace testi)

Hi: r=p (max eigenvalue testi)

Johansen esbiitiinlesme analizinde iki adet test vardir bunlar Trace Test ve
Maksimum Testtir. Bu iki test istatistigi Johansen-Juselius (1990), Osterwald-
Lenum(1992) tablo degerleriyle karsilastirilir. Maksimum 6zdeger ve Trace test
istatistigi tablo degerinden kiiclik ise serilerin kointegre olmadiklarina karar verilir tam

tersi durumda ise serilerin kointegre olduklarina karar verilir (Tar1, 2018, 5.428-429).
Trace Testi hipotezleri:

H:r<r

Hiirzro+1

Burada r kointegre vektor sayisidir.

Maksimum Ozdeger Test hipotezleri:

H:r=ro

Hi: r = 1o + 1 seklinde yazilir ve test istatistigi > Kritik Deger olursa sifir hipotezi

reddedilir.

Esbiitiinlesme testi uzun donem iliskisini arastirir. Serilerin uzun dénem
iliskisinin bulunmasindan sonra kisa donem dinamiklerini analiz etmek igin Hata
Diizeltme Modeli (VECM) yaklagimi kullanilmistir. Serilerin egbiitiinlesik olmasi,
seriler arasinda uzun donemli denge oldugunu gosterir. Ancak kisa donemde bir
dengesizlik s6z konusu olabilmektedir. VECM modelinde uzun dénemdeki dengeden
uzaklagsmalarin varligt ve ortalamadan sapmalarin her donem ortalamaya nasil
yaklastig1 arastirilir. Bu sapmalarin her donemde ne kadar azalmakta oldugunu ve

dengeye ne zaman ulasilacagini gosterir (Tar1, 2018, 5.435).
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3.2. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik analizi istatiski anlamda, bir zaman serisi degiskeninin gelecek
donemdeki tahmin edilen degerlerinin, kendisinin ya da iliskisi olan bagka zaman serisi
degiskeninin ge¢mis donem degerlerinden etkilenerek elde edilmesidir (Isigigok,
1994, 5.94).

H,: Granger nedeni degildir.

Hi: Granger nedenidir.

m m

Xt': Z an!—j+ Z bjy_j'l‘ﬁt,
J=1 j=1
m m

o= ¢X—j+ ) d;Yi_; +n,
j=1 j=1

Sekil 10. Granger Nedensellik Denklemi

Kaynak: Granger, 1996.

Granger nedensellik testine gore hesaplanan F istatistigi (m;n-2m) serbestlik
derecesindeki a anlamlilik diizeyindeki tablo degerinden biiyiik oldugu durumda sifir
hipotezi reddedilir. Sifir hipotezinin reddedilmesi modele dahil edilen katsayilarin

anlaml1 oldugunu gosterir (Granger,1969, s.431).
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4. BULGULAR ve YORUMLAR

4.1. Makro Ekonomik Degiskenlerin CDS Primleri Uzerindeki Etkisi

Kredi riskinden korunmak amaciyla yapilan sigortalama sozlesmesi olarak
ifade edilen CDS primlerinin makro ekonomik agidan belirleyicilerinin tespit edilmesi
amaciyla yapilan esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerinin analiz sonuglar1 asagida

anlatilmistir.

4.1.1. Bistl00 ve CDS Arasindaki Johansen Esbiitiinlesme Iliskisi ile

Granger Nedensellik Mliskisinin Arastirilmasi

Cizelge 5. BiST100 Birim Kok Testi Sonuclar

DEGISKEN ADF TEST KRIiTiK DEGERLER
ISTATISTIGI
%1 %5 %10
BiST100 -2.512 [11] -4.09 -3.47 -3.16
DBIiST100 -8.77 [11] -4.09 -3.47 -3.16

Not: Birim kok testinde diizey ve fark igin sabitli ve trendli model kullanilmistir. Gecikme
uzunlugu icin Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmistir. Uygun gecikme sayist koseli parantez ile

belirtilmistir.

H._: Seri duragan degildir (Birim kok igerir),

Hi: Seri duragandir (Birim kdk icermez).

39



Tablodaki sonuglara gére BIST100 serisi diizey degerleri igin ADF-t istatistigi
%1, %5, ve %10 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden diisiik
oldugundan dolay1 birim k&k igermektedir. BIST100 serisinin farki alindiginda
DBIST100 igin hesaplanan ADF-t istatistigi degerleri mutlak degerde kritik
degerlerden biiyiikk oldugundan birim kok icermemektedir. Tablodaki sonuglar
BIST100 serisinin diizeyde duragan olmadigini farki alindiginda 1(1) duragan

oldugunu gostermektedir.

Cizelge 6. CDS Primleri Birim Kok Testi Sonugclari

DEGISKEN ADF TEST KRIiTiK DEGERLER
ISTATISTIGI
%1 %5 %10
CDS -2.56[11] -4.09 -3.47 -3.16
DCDS -8.34[11] -4.09 -3.47 -3.16

Not: Birim kok testinde diizey ve fark igin sabitli ve trendli model kullanilmistir. Gecikme

uzunlugu i¢in Akaike Bilgi Kriteri kullanilmigtir. Uygun gecikme sayist kdseli parantez ile belirtilmistir.

H._: Seri duragan degildir (Birim kok igerir),
Hi: Seri duragandir (Birim kok icermez).

Tablodaki sonuglara gére CDS serisi diizey degerleri icin ADF-t istatistigi %1,
%5, ve %10 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden diisiik oldugundan
dolay1 birim kok icermektedir. CDS serisinin fark: alindiginda DCDS i¢in hesaplanan
ADF-t istatistigi degerleri mutlak degerde kritik degerlerden biiyiik oldugundan birim
kok icermemektedir. Tablodaki sonuglar CDS serisinin diizeyde duragan olmadigini

farki alindiginda I(1) duragan oldugunu gostermektedir.
Incelenen model:

CDSt = ¢ + bBist100 +
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Cizelge 7. Bist100 ve CDS Primleri Gecikme Uzunlugu Goéstergesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1.102.904 NA 1.19e+12 | 33.48193 | 33.54828 | 33.50815
1 -9.859.786 | 223.2205 | 3.89e+10 | 30.05996 | 30.25902* | 30.13861
2 -9.792.700 | 12.40076 | 3.59e+10 | 29.97788 | 30.30964 | 30.10897*
3 -0.739.859 | 9.447363 | 3.45e+10 | 29.93897 | 30.40344 | 30.12250
4 -9.731.237 | 1.489140 | 3.80e+10 | 30.03405 | 30.63123 | 30.27003
5 -9.676.651 | 9.097649 | 3.65e+10 | 29.98985 | 30.71974 | 30.27826
6 -9.606.634 11.245* | 3.35e+1* | 29.89889* | 30.76148 | 30.23974

Tablodan goriildiigii tizere en uygun gecikme sayisi olan 6 gecikme sayisi

kullanilmastir.

Johansen Egbiitlinlesme analizi sonucunun tablosu Cizelge 8’de verilmistir.

Cizelge 8. Bist100 ve CDS Primleri iz istatistigi ve Maximum Ozdeger Istatistigi

Gaostergeleri

iZ ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | %5 Kritik Prob.**
Deger

None * 0.265223 2457413 20.26184 0.0119

At most 1 0.067490 4541918 9.164546 0.3374
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Cizelge 8- devami

MAXIMUM OZDEGER ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI
Hipotezler Ozdeger Maksimum %5 Kritik Prob.**
Ozdeger Deger
Istatistigi
None * 0.265223 20.03221 15.89210 0.0105
At most 1 0.067490 4541918 9.164546 0.3374

H,: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.
Hi: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.

Esbiitiinlesme testi sonuclar1 incelendiginde, hesaplanan hem iz istatistigi
degerleri hem de Maksimum Oz Deger test istatistigi degerleri kritik degerden biiyiik
olduklart i¢in H, reddedilir yani %5 6nem seviyesinde BIST100 degiskeni ile CDS
degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Johansen Esbiitiinlesme testi sonucuna
bakildigim da uzun donemde BIST100 degiskeni ile CDS degiskeninin birbirini
etkiledigi sdylenebilir. Finansal riskin bir gdstergesi olan BIST100 endeksindeki
degisimler ile CDS primleri uzun dénemde birbirlerinden etkilenirler bu baglamda

finansal riskteki artiglarin CDS primlerini artirdigi s6ylenebilir.

BIST100 Degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmasindan sonra bu degiskenler arasinda kisa donemde dengeden sapma

egilimlerinin test edilmesi amaciyla vektor hata diizeltme modeli testi yapilmustir.

Cizelge 9. Bist100 ve CDS Primleri VECM Gaostergeleri

Error Correction: D(CDS) D(BIST100)
CointEql -0.104038 5.890859
(0.02455) (3.62499)
[-4.23776] [ 1.62507]

Not: Standart hata i¢in ( ) kullanilmugtir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmistir.
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Kritik degerlerle karsilastiriyoruz.
%10=1.65
%5=1.96

Hata diizeltme testinde, hata diizeltme parametresinin anlamli ve negatif
¢ikmasi beklenmektedir. Hata diizeltme testi sonuglarina mutlak degerde bakarak hata
diizeltme kat sayisinin -0.10 oldugunu t istatistigi degerinin de -4.23 oldugunu goriiriiz
t-istatistigi sonucu kritik degerle karsilastirildigin da modelin calistigin1 ve bir
donemde ortaya cikabilecek dengesizligin bir sonra ki donemde diizelebilecegini
goriiriiz. BIST100 ile CDS arasindaki uzun donem iliskisinin tutarhdir ve kisa

donemde yasanabilecek bir sok sonucu birbirlerinden uzaklasmalar: durumunda uzun
donemde tekrar yakinlasacaklardir. Bir sok etkisi yasanmasi durumunda ﬁ =10
donem sonra ortadan kalkacaktir.

Cizelge 10. Bist100 ve CDS Primleri Uzun Dénem Katsayilar:

Cointegrating Eq: CointEql
CDS(-1) 1.000000
BIST100(-1) -0.009051
(0.00322)

[-2.81159]

C 390.9803
(282.003)

[ 1.38644]

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ | kullanilmstir.

Analiz sonucunda elde edilen uzun dénem katsayilari ile olusturulan denklem;

CDSt = —390.98 + 0.009Bist100 + ut
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BIST100 t-istatistigi kritik degerlerle karsilastirildiginda BIST100 uzun dénem
katsayis1 anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla kurdugumuz model de uzun doénemde
BIST100 gostergesinde 1 puanhik bir artis CDS’leri 0.009 puan artiracagini

gostermistir.

Degigkenler arasindaki Granger Nedensellik testi sonuglar1 Cizelge 11°de

verilmistir.
H_: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedeni degildir

Hi: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedenidir.

Cizelge 11. Bist100 ve CDS Primleri Arasindaki Granger Nedensellik Sonuc¢lari

F istatistigi Prob (Olasilik SONUC
Degeri)
BiST100_CDS 4.72610 0.0000 BIST100 den CDS

Primlerine dogru
nedensellik iligkisi

vardir.

CDS_BIST100 2.42524 0.0140 CDS Primlerinden
BiST100 endeksine
dogru bir
nedensellik iliskisi

vardir.

Granger nedensellik testi sonucundan goriildiigii gibi H, hipotezi reddedilir
yani BIST100 ile CDS primleri arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi vardir. Bu
boliimde yapmis oldugumuz nedensellik analizi sonucunda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi tespit edilmistir. Calismay1 yapmis oldugumuz dénemde iilkemizde BIST100
ve CDS primleri birbirlerinin Granger nedeni olmasi dolayisiyla BIST100’de
yasanacak olan olumlu degismelerin piyasalar tarafindan olumlu algilanmasi
beklenmektedir. Yatirimcilar agisindan risk kavraminda olumlu y6nde degismeler
yasanmasi beklenmektedir. Dolayisiyla CDS primlerinde pozitif yonde degismeler
meydana gelmesine neden olacaktir. Ayn1 zamanda CDS primlerinde yaganacak olan

diistislerin  kredi temerriit riskinin azaldigi anlamma gelmesi ve bor¢glanma
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maliyetlerinin azalmasi anlamina gelmesi de yatirimeilar agisindan yatirim kararlarini
olumlu yonde etkileyecektir bu da daha ¢ok yatirim yapilmasi ayn1 zamanda yatirimci
say1sinin artmasi anlamini tasimaktadir ve bu baglamda BIST100 endeksinde olumlu

degismelere neden olmasi beklenmektedir.

4.1.2. D1s Bor¢/GDP ve CDS Arasindaki Johansen Esbiitiinlesme Tliskisi

ile Granger Nedensellik iliskisinin Arastiriimasi

DEGISKEN ADF TEST iSTATISTIGi KRIiTiK DEGERLER
%1 %5 %10
BORC/GDP -2.49 [11] -4.09 -3.47 -3.16
DBORC/GDP -7.66 [11] -4.09 -3.47 -3.16

Cizelge 12. Bor¢/GDP Birim Kok Testi Sonuc¢lari

Not: Birim kok testinde diizey ve fark i¢in sabitli ve trendli model kullanilmistir. Gecikme
uzunlugu icin Akaike Bilgi Kriteri kullanilmigtir. Uygun gecikme sayist kdseli parantez ile belirtilmistir.

Di1s Borg¢/GDP analizlerde Bor¢/GDP olarak ifade edilmektedir.

H._: Seri duragan degildir (Birim kok igerir),

Hi: Seri duragandir (Birim kok igermez).

Tablodaki sonuglara gére BORC/GDP serisi diizey degerleri igin ADF-t
istatistigi %1, %5, ve %10 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden diisiik
oldugundan dolay1 birim kok icermektedir. BORC/GDP serisinin farki alindiginda
DBORC/GDP i¢in hesaplanan ADF-t istatistigi degerleri mutlak degerde kritik
degerlerden biiyiik oldugundan birim kok icermemektedir. Tablodaki sonuglar

BORC/GDP serisinin diizeyde duragan olmadigini farki alindiginda I(1) duragan

oldugunu gostermektedir.
Incelenen model:

CDSt = ¢ + b,Borg¢/GDP + u,
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Cizelge 13. Bor¢/GDP ve CDS Primleri Gecikme Uzunlugu Gostergesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -1.171.64 NA 9.57E+12 | 3.556.505 | 3.563.140 | 3.559.127
1 -1.096.17 144.086* 1.10e+1* 33.3991* | 33.5982* | 33.4778*
2 -1.093.133 5.619.87 1.13E+1 3.342.827 | 3.376.003 | 3.355.936
3 -1.090.441 4.812.21 1.18E+1 3.346.792 | 3.393.239 | 3.365.145
4 -1.086.703 6.457.06 1.19E+1 3.347.585 | 3.407.303 | 3.371.182
5 -1.085.202 2.501.06 1.29E+1 3.355.159 | 3.428.147 | 3.384.000
6 -1.081.85 5.373.86 1.32E+1 3.357.140 | 3.443.399 | 3.391.225

Tablodan goriildiigli lizere en uygun gecikme sayist olan 1 gecikme sayisi

kullanilmuistir.

Degiskenler arasindaki Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonug tablosu Cizelge

14°de verilmistir.

Cizelge 14. Bor¢/GDP ve CDS Primleri iz Istatistigi ve Maximum Ozdeger Istatistigi

Gaostergeleri

1Z ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi | %5 Kritik Prob.**
Deger

None * 0.219145 19.19711 15.49471 0.0132

At most 1 0.026521 1.881541 3.841466 0.1702
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Cizelge 14- devam

MAXIMUM OZDEGER ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESMETESTI
Hipotezler Ozdeger Maksimum %5 Kritik Prob.**
Ozdeger Deger
Istatistigi
None * 0.219145 17.31557 14.26460 0.0160
At most 1 0.026521 1.881541 3.841466 0.1702
NONE

H,: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur.

Hi: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.

Esbiitiinlesme testi sonuglar1 incelendiginde, hesaplanan hem iz istatistigi
degerleri hem de Maksimum Oz Deger test istatistigi degerleri kritik degerden biiyiik
olduklar i¢in H, reddedilir yani %5 6nem seviyesinde Bor¢/GDP degiskeni ile CDS
degiskeni arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir. Johansen Egbiitiinlesme testi sonucuna
bakildigin da uzun dénemde Bor¢/GDP degiskeni ile CDS degiskeninin birbirini
etkiledigi soOylenebilir. Finansal riskin gostergeleri iginde makro ekonomik
degiskenlerinden birisi olan Bor¢/GDP {ilkenin dis bor¢larini1 6deyebilme yeterliligini
ve giiclinii gosterir bu orandaki artiglar likidite krizinin ve finansal riskin arttig
anlamina gelir dolayisiyla iilkenin dis borg¢larini 6deyebilmede temerriide diisme riski
de artacaktir bunun sonucunda da kredi riskinin sigortalanmasini ifade eden CDS
primlerinde de artislar yasanmasi beklenmekte olup artan CDS primleri sonucunda
ilkenin bor¢lanma maliyetlerinde artislar yaganacaktir. Yiiksek CDS primleri {ilke
ekonomisinde belirsizliklere yol acacaktir bu baglamda yatirimcilarin iilkeye ve iilke
ici firmalara bor¢ verme, yatirim yapma kararlarinda endiseli davranmalarina sebep
olacag1 i¢in yatirim kararlariin azaldigini 6zellikle yabanci yatirimeilarin iilkeye borg
verme kararlar1 negatif yonde etkilendiklerini goriiriiz dolayisiyla iilkeye yabanci

sermaye girisleri azalirken yabanci sermayenin {iilkeden c¢ikis1 hiz kazanacaktir.
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Yiiksek CDS primlerine sahip iilkeler ise bu olumsuz kosullar altinda piyasadan fon
bulmada giigliikler ¢cekecektir.

Bor¢/GDP degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmasindan sonra bu degiskenler arasinda kisa dénemde dengeden sapma

egilimlerinin test edilmesi amaciyla vektor hata diizeltme modeli testi yapilmistir.

Cizelge 15. Bor¢/GDP ve CDS Primleri VECM Gaéstergeleri

Error Correction: D(CDS) D(Bor¢/GDP)
CointEql -0.079175 -109.3260
(0.04488) (29.1269)
[-1.76406] [-3.75344]

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ | kullanilmstir.

Kritik degerlerle karsilagtirtyoruz.
%10=1.65
%5=1.96

Hata diizeltme testinde, hata diizeltme parametresinin anlamli ve negatif
¢ikmas1 beklenmektedir. Hata diizeltme testi sonuglarina mutlak degerde bakarak hata
diizeltme kat sayisinin -0.079 oldugunu t istatistigi degerinin de -1.76 oldugunu
goriiriiz t-istatistigi sonucu kritik degerle karsilastirildigin da modelin ¢alistigini ve bir
donemde ortaya ¢ikabilecek dengesizligin bir sonraki donemde diizelebilecegini
gortiriiz. Borg/GDP ile CDS arasindaki uzun donem iliskisinin tutarhidir ve kisa

dénemde yasanabilecek bir sok sonucu birbirlerinden uzaklagsmalart durumunda uzun
donemde tekrar yakinlagacaklardir. Bir sok etkisi yasanmasi durumunda Flm =125

donem sonra ortadan kalkacaktir.
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Cizelge 16. Bor¢/GDP ve CDS Primleri Uzun Dénem Katsayilari

Cointegrating Eq: CointEql
CDS (-1) 1.000000
Bor¢/GDP (-1) 0.003029
(0.00068)

[ 4.42574]

C -285.3183

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen uzun dénem katsayilari ile olusturulan denklem;

CDSt = 285.3183 — 0.0030Bor¢/GDP + u,

Bor¢/GDP t-istatistigi kritik degerlerle karsilastirildiginda Bor¢/GDP uzun
donem katsayis1 anlamli ¢ikmistir. Dolayistyla kurdugumuz model de uzun dénemde

Borg/GDP gostergesinde 1 puanlik bir degisim CDS’leri 0.003 puan azaltacaktir.

Degiskenler arasindaki Granger Nedensellik Testi sonuglar1 Cizelge 17°de

verilmistir.
H_: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedeni degildir

Hi: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedenidir.
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Cizelge 17. Bor¢/GDP ve CDS Primleri Arasindaki Granger Nedensellik Sonuglari

F istatistigi Prob (Olasilik SONUC
Degeri)
Bor¢/GDP_CDS 0.77270 0.4368 Bor¢/GDP den CDS
Primlerine dogru

nedensellik iliskisi yoktur.

CDS_Bor¢/GDP 3.06699 0.0473 CDS Primlerinden
Bor¢/GDP endeksine
dogru bir nedensellik

iligkisi vardir.

Granger nedensellik testi sonucundan goriildiigii gibi H, hipotezi Bor¢/GDP ile
CDS iliskisi i¢in kabul edilir yani Bor¢/GDP’den CDS primlerine dogru nedensellik
iligkisi yoktur. CDS ile Bor¢/GDP iligkisi i¢in H_ hipotezi reddedilir yani CDS
primlerinden Bor¢/GDP’ e dogru nedensellik iliskisi vardir. Bu boliimde yapmis
oldugumuz nedensellik analizi sonucunda tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmigtir. Calisma yapmis oldugumuz doénemde {ilkemizde CDS primleri
Bor¢/GDP’nin granger nedeni iken, Bor¢/GDP CDS primlerinin granger nedeni
degildir. CDS primlerindeki artislar iilkenin borg¢larint 6demede temerriide diisme
olasiligin1 artiracaktir bu ekonomik kosullar altinda yatirimcilar, yiiksek CDS
primlerine sahip tlkeleri riskli gordiigii igin bor¢ verme konusunda olumsuz
etkilenecektir buda iilkenin bor¢lanma maliyetlerinde artiglara sebep olacaktir ve CDS
primleri yiliksek olan iilke piyasadan fon bulmakta zorlanacaktir. Fon bulmakta
zorlanan {ilkelerin likidite kriziyle karsilasma durumunun ortaya ¢ikmasi ve dis
soklara karsi1 daha giicsiiz hale gelmesi beklenmektedir. Bunlara ek olarak CDS
primleri yiikselen iilkeye sermaye girislerinin azalirken sermaye ¢ikislarinin
artmasiyla birlikte tlkenin dis borglarin1 6demede glicliik ¢ekmesi yasanmasi

muhtemel olan beklentiler arasindadir.
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4.1.3. D1s Bor¢/Ihracat ve CDS Arasindaki Johansen Esbiitiinlesme liskisi

ile Granger Nedensellik iliskisinin Arastiriimasi

Cizelge 18. Bor¢/Ihracat Birim Kok Testi Sonuclar

DEGISKEN ADF TEST KRIiTiK DEGERLER
ISTATISTIGI
%1 %5 %10
BORC/IHRACAT -2.30 [11] -4.10 -3.47 -3.16
DBORC/IHRACAT -14.89 [11] -4.9 -3.47 -3.16

Not: Birim kok testinde diizey ve fark i¢in sabitli ve trendli model kullanilmistir. Gecikme
uzunlugu icin Akaike Bilgi Kriteri kullanilmigtir. Uygun gecikme sayist kdseli parantez ile belirtilmistir.

D1s Borg/Ihracat analizlerde Borg/Ihracat olarak ifade edilmektedir.

Tablodaki sonuglara gore BORC/IHRACAT serisi diizey degerleri igin ADF-t
istatistigi %1, %5, ve %10 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden diisiik
oldugundan dolay1 birim kok icermektedir. BORC/IHRACAT serisinin farki
alindiginda DBORC/IHRACAT igin hesaplanan ADF-t istatistigi degerleri mutlak
degerde kritik degerlerden biiyiik oldugundan birim kok igcermemektedir. Tablodaki
sonuglar BORC/IHRACAT serisinin diizeyde duragan olmadigimi farki alindiginda

I(1) duragan oldugunu gostermektedir.
Incelenen model:

CDSt = ¢+ bsBor¢/ Ihracat + us

Cizelge 19. Bor¢/ihracat ve CDS Primleri Gecikme Uzunlugu Gostergesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -4.967.41 NA 12551.72 | 1.511.336 | 1.517.972 | 1.513.958
1 -4.190.05 | 1.484.051 | 1.343.871 | 1.287.894 | 1.307.800 | 1.295.760
2 -4.100.93 | 16.47232* | 1158.568* | 12.73011* | 13.06188* | 12.86121*
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Cizelge 19- devam

3 -4.091.71 | 1.649.548 | 1.273.104 | 1.282.337 | 1.328.784 | 1.300.690
4 -4.073.07 | 3.219.370 | 1.360.711 | 1.288.810 | 1.348.528 | 1.312.407
5 -4.052.12 | 3.491.374 | 1.445.707 | 1.294.583 | 1.367.572 | 1.323.424
6 -4.031.78 | 3.266.955 | 1.540.836 | 1.300.540 | 1.386.799 | 1.334.625

Tablodan goriildiigli lizere en uygun gecikme sayist olan 2 gecikme sayisi

kullanilmastr.

Degiskenler arasindaki Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonug tablosu Cizelge

20’de verilmistir.

H,: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur.

Hi: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.

Cizelge 20. Bor¢/ihracat ve CDS Primleri iz Istatistigi ve Maximum Ozdeger istatistigi

Gaostergeleri

iZ ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %S5 Kritik Deger Prob.**
None * 0.168003 18.56898 18.39771 0.0473
At most 1 * 0.081662 5.878068 3.841466 0.0153
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Cizelge 20- devam

MAXIMUM OZDEGER iSTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TEST]
Hipotezler Ozdeger Maksimum %5 Kritik Prob.**
Ozdeger Deger
Istatistigi
None 0.168003 12.69091 17.14769 0.1984
At most 1* 0.081662 5.878068 3.841466 0.0153

Esbiitiinlesme testi sonuglar1 incelendiginde, hesaplanan Iz istatistigi degeri
kritik degerden biiyilk oldugu icin H, reddedilir yani %5 Onem seviyesinde
Borg/Ihracat degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.
Johansen Esbiitiinlesme testi sonucuna bakildigin da uzun dénemde Borg/ihracat
degiskeni ile CDS degiskeninin birbirini etkiledigi sdylenebilir. Bor¢/Ihracat oranimin
artmasi ihracatin borglar1 karsilama kapasitesinin diistiigii anlamina gelir, ihracat
gelirlerinde yasanan diisiisler iilkeye daha az doviz girmesi anlamini tagir yani tilkede
doviz kitlasir bununda déviz kurlarini artiricr etkisi vardir. Ulkede yerli paranin deger
kaybetmesinin 6niine gegmek ve doviz kurunda istikrar saglamak i¢in dis borglanma
ile iilkeye doviz girisinin saglanmasini amaglanabilir. Bor¢/Ihracat oranindaki artiglar
yani ihracatin dis borcu kargilama kapasitesindeki diisiisler likidite krizine, temerriide
diismeye, ekonomik istikrarsizlia ve tiim bu kosullar altinda yatirim kararlarinda
olumsuz etkilere yol acarken {ilkenin bor¢lanma maliyetlerini arttiracaktir.
Esbiitiinlesme sonuglarinda da uzun dénemde bu oran ile CDS primleri arasinda iligki

oldugu ortaya ¢cikmustir.

Borg/Ihracat degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmasindan sonra bu degiskenler arasinda kisa donemde dengeden sapma

egilimlerinin test edilmesi amaciyla vektor hata diizeltme modeli testi yapilmistir.
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Cizelge 21. Bor¢/ihracat ve CDS Primleri VECM Gostergeleri

Error Correction: D(CDS) D(Borg/ihracat)
CointEql -0.009361 0.000360
(0.00588) (0.00012)
[-1.59159] [ 2.98329]

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ | kullanilmistir.

Kritik degerlerle karsilastirtyoruz.
%10=1.65
%5=1.96

Hata diizeltme testinde, hata diizeltme parametresinin anlamli ve negatif
cikmasi beklenmektedir. Hata diizeltme testi sonuglarina mutlak degerde bakarak hata
diizeltme kat sayisinin -0.0093 oldugunu t istatistigi degerinin de -1.59 oldugunu
goriiriiz t-istatistigi sonucu kritik degerle karsilastirildigin da model de bir donemde
ortaya cikabilecek dengesizligin bir sonra ki donemde diizelemeyecegini goriiriiz.
Borg/Ihracat ile CDS arasindaki uzun dénem iliskisinde kisa donemde yasanabilecek

bir sok sonucu birbirlerinden uzaklasacaklar1 sdylenebilir.

Cizelge 22. Bor¢/ihracat ve CDS Primleri Uzun Dénem Katsayilar:

Cointegrating EQ: CointEql
CDS (-1) 1.000000
Borg/hracat (-1) -1245.099
(355.371)

C 13142.73

Not: Standart hata i¢in ( ) kullanilmigtir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmistir.
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Analiz sonucunda elde edilen uzun dénem katsayilar ile olusturulan denklem;
CDSt = —13142.73 + 83.87951Bor¢/lhracat + ut

Borg/lhracat t-istatistigi kritik degerlerle karsilastirildiginda Borg/Ihracat uzun
donem katsayis1 anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla kurdugumuz modelde uzun donemde
Borg/Ihracat gostergesinde 1 puanlik bir artig CDS’leri 83.87951 puan artiracaktir.
Uzun dénem katsayilariin ekonomik yorumundan ise Borg/fhracat oranindaki 1
puanhik artis yani ihracatin borglar1 karsilama kapasitesindeki 1 puanlik diisis

sonucunda CDS’ler 83.87951 puan artacaktir buda iilke riskinin artacagini gosterir.

Degiskenler arasindaki Granger Nedensellik Testi sonuglart Cizelge 23’°de

verilmigtir.
H,: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedeni degildir

Hi: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedenidir.

Cizelge 23. Bor¢/ihracat ve CDS Primleri Arasindaki Granger Nedensellik Sonuclar

F istatistigi Prob (Olasilik SONUC
Degeri)
Borg/ihracat CDS 0.72948 0.9345 Borg/Ihracat dan CDS

Primlerine dogru

nedensellik iligkisi yoktur.

CDS_Borg/Ihracat 1.92271 0.6860 CDS Primlerinden
Borg/Ihracat endeksine
dogru bir nedensellik

iliskisi yoktur.

Granger nedensellik testi sonucundan goriildiigii gibi H, hipotezi kabul edilir
yani Borg/Ihracat ile CDS primleri arasinda nedensellik iliskisi yoktur. CDS primleri
ile Borg/Ihracat degiskenlerinin ikisi de birbirinin Granger nedeni degildir. Elde etmis
oldugumuz bu sonuca gére ¢alismanin yapildigi dsnemde Tiirkiye’de Borg/Ihracat ve
CDS primleri arasinda nedensellik iliskisi yoktur. Calistigimiz dénemde Borg/Ihracat

oranindaki artiglarin sebebi baska ekonomik degerlerden kaynaklandigi CDS’lerden
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etkilenmedigi anlasilmistir ayn1 sekilde CDS’lerde yasanan degismelerinde bu

donemde baska ekonomik degiskenlerden kaynakli oldugu anlasilmistir.

4.1.4. Cari Hesap/GDP ve CDS Arasindaki Johansen Esbiitiinlesme

Tliskisi ile Granger Nedensellik Iligkisinin Arastirilmasi

Cizelge 24. Cari Hesap/GDP Birim Kok Testi Sonuclari

DEGISKEN ADF TEST KRIiTiK DEGERLER
ISTATISTIGI
%1 %5 %10
CARI HESAP /GDP -3.49 [11] -4.09 -3.47 -3.16
DCARI HESAP -10.49 [11] -4.09 -3.47 -3.16
/GDP

Not: Birim kok testinde diizey ve fark igin sabitli ve trendli model kullanilmistir. Gecikme

uzunlugu i¢in Akaike Bilgi Kriteri kullanilmistir. Uygun gecikme sayis1 kdseli parantez ile belirtilmistir.

H._: Seri duragan degildir (Birim kok igerir),

Hi: Seri duragandir (Birim kok icermez).

Tablodaki sonuglara gore Cari Hesap/GDP serisi diizey degerleri i¢in ADF-t
istatistigi %1 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden diisiik oldugundan
dolay1 birim kok igermektedir. Cari Hesap/GDP serisinin farki alindiginda DCari
Hesap/GDP i¢in hesaplanan ADF-t istatistigi degerleri mutlak degerde kritik
degerlerden biiyiik oldugundan birim kok igermemektedir. Tablodaki sonuglar DCari

Hesap/GDP serisinin diizeyde duragan olmadigini farki alindiginda I(1) duragan

oldugunu gostermektedir.
Incelenen model:

CDSt = ¢+ b,Cari Hesap/GDP + u,
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Cizelge 25. Cari Hesap/GDP ve CDS Primleri Gecikme Uzunlugu Gostergesi

lag LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 -9.082.95 NA 3.27E+09 | 2.758.472 | 2.765.107 | 2.761.094
1 -8.433.26 | 124.0314* | 5.16e+08* | 25.73718* | 25.93624* | 25.81584*
2 -8.414.86 | 3.401.578 | 5.51E+08 | 2.580.263 | 2.613.439 | 2.593.372
3 -8.381.00 | 6.054.221 | 5.62E+08 | 2.582.123 | 2.628.570 | 2.600.476
4 -8.379.4 0.26146 | 6.33E+08 | 2.593.785 | 2.653.503 | 2.617.382
5 -8.372.01 | 1.246.505 | 7.00E+08 | 2.603.640 | 2.676.628 | 2.632.481
6 -8.365.12 | 1.106.201 | 7.77E+08 | 2.613.674 | 2.699.933 | 2.647.759

Tablodan goriildiigli lizere en uygun gecikme sayist olan 1 gecikme sayisi

kullanilmuistir.

Degiskenler arasindaki Johansen Esbiitiinlesme Testi sonug tablosu ¢izelge

26’da verilmistir.

Cizelge 26. Cari Hesap/GDP ve CDS Primleri iz istatistii ve Maximum Ozdeger Istatistigi

Gaostergeleri

1Z ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI

Hipotezler Ozdeger Iz Istatistigi | %35 Kritik Deger Prob.**
None 0.120794 12.11987 15.49471 0.1513
Atmost 1 * 0.043433 3.108312 3.841466 0.0779
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Cizelge 26- devam

MAXIMUM OZDEGER ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI
Hipotezler Ozdeger Maksimum %5 Kritik Deger Prob.**
Ozdeger
Istatistigi
None 0.120794 9.011558 14.26460 0.2852
At most 1* 0.043433 3.108312 3.841466 0.0779

H,: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur.
Hi: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.

Esbiitiinlesme testi sonuclar1 incelendiginde, hesaplanan hem iz istatistigi
degeri hem de Maximum 6zdeger istatistigi degeri Kritik degerden biiyiik oldugu igin
H, reddedilir yani %10 6nem seviyesinde Cari Hesap/GDP degiskeni ile CDS
degiskeni arasinda egbiitiinlesme iliskisi vardir. Johansen Esbiitiinlesme testi sonucuna
bakildigin da uzun donemde Cari Hesap/GDP degiskeni ile CDS degiskeninin birbirini
etkiledigi sdylenebilir. Ulke ekonomisinin borglarini 6deyebilme yetenegini gosteren
bir risk tiirii olan transfer riskinin gostergelerinden sayilan Cari Hesap/GDP degiskeni
tilkelerin dig bagimliliginin bir dl¢iitiidiir. Cari Hesap/GDP orani Cari agiklarin GDP
tarafindan ne kadar karsilandigini ifade eder iki degisken uzun dénemde birbirlerinden
etkilenir GDP’nin Cari Hesab1 karsilama orami diiserse iilke riskinde bir artis
yasanabilir. Cari Hesap aciklari iilkenin ithal ettigi mallara yaptig1 harcamalarin ihrag
ettigi mallara yaptig1 harcamay1 gectiginde ortaya c¢ikar dolayisiyla iilkeden doviz
cikist artarken doviz girisi azalir bu ekonomik kosullarda ekonomide yatirimlarin
finanse edilebilmesi i¢in disardan bor¢ alma ihtiyaci dogar ancak CDS primleri yiiksek
olan iilkenin borg¢larin1 6demede giicliik ¢ekebilecegini diisiinen yabanci yatirimcilar
riskin yiiksek oldugunu ongorerek olumsuz etkilenecektir ve iilke daha yiiksek

maliyetler ile bor¢glanmak durumunda kalacaktir.

Cari Hesap/GDP degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme

iliskisinin bulunmasindan sonra bu degiskenler arasinda kisa donemde dengeden
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sapma egilimlerinin test edilmesi amaciyla vektor hata diizeltme modeli testi

yapilmuistir.
Cizelge 27. Cari Hesap/GDP ve CDS Primleri VECM Gostergeleri
Error Correction: D(CDS) D(Cari Hesap/GDP)
CointEql 0.000292 0.022666
(0.00054) (0.00756)
[ 0.54416] [ 2.99871]

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ | kullanilmustir.

Kritik degerlerle karsilagtiriyoruz.
%10=1.65
%5=1.96

Hata diizeltme testinde, hata diizeltme parametresinin anlamli ve negatif
¢ikmasi beklenmektedir. Hata diizeltme testi sonuglarina mutlak degerde bakarak hata
diizeltme kat sayisinin 0.000292 oldugunu t istatistigi degerinin de 0.00054 oldugunu
goriiriiz t-istatistigi sonucu kritik degerle karsilastirildigin da modelde bir donemde
ortaya ¢ikabilecek dengesizligin bir sonra ki donemde diizelemeyecegini goriiriiz. Cari
Hesap/Ihracat ile CDS arasidaki uzun dénem iliskisin de kisa dénemde yasanabilecek

bir sok sonucu birbirlerinden uzaklasacaklari sdylenebilir.

Cizelge 28. Cari Hesap/GDP ve CDS Primleri Uzun Dénem Katsayilari

Cointegrating Eq: CointEql
CDS(-1) 1.000.000
CARI_HESAP_GDP(-1) -1.523.169
-503.545
[-3.02489]
C -5.929.155

Not: Standart hata i¢in () kullanilmustir. T istatistigi i¢in [ | kullanilmistir.
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Analiz sonucunda elde edilen uzun donem katsayilari ile olusturulan denklem;
CDSt = 5.929.155 + 1.523.169Cari Hesap/GDP + ut

Cari Hesap/GDP t-istatistigi  kritik degerlerle karsilastirildiginda Cari
Hesap/GDP uzun donem katsayist anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla kurdugumuz
modelde uzun donemde Cari Hesap/GDP gostergesinde 1 puanlik bir degisim
CDS’leri 1.523.169 puan artiracaktir. GDP’nin Cari Agiklari karsilama orani diigerse
disa bagimlilik artacaktir ve iilkenin temerriide diisme olasilig1 artacaktir dolayisiyla
bu orandaki 1 puanlik degisim ke riskinin gdstergesi olan CDS’leri 1.523 puan

artiracaktir.

Degiskenler arasindaki Granger Nedensellik Testi sonuglart Cizelge 29°da

verilmistir.
H,: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedeni degildir

Hi;: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedenidir.

Cizelge 29. Cari Hesap/GDP ve CDS Primleri Arasindaki Granger Nedensellik Sonu¢lar:

F istatistigi Prob (Olasilik SONUC
Degeri)
CariHesap/GDP _CDS 0.03638 0.7884 Cari Hesap/GDP den

CDS Primlerine dogru
nedensellik iliskisi

yoktur.

CDS_CariHesap/GDP 0.83231 0.0422 CDS Primlerinden Cari
Hesap/GDP endeksine
dogru bir nedensellik

iligkisi vardir.

Granger nedensellik testi sonucundan goriildiigii gibi H_ hipotezi kabul edilir
yani CariHesap/GDP oranindan CDS primlerine dogru nedensellik iliskisi yoktur.
Yaptigimiz ¢alisma doneminde CDS primlerinden CariHesap/GDP oranina dogru
nedensellik iliskisi tespit edilmistir bu orandaki degismeler CDS primlerinden

etkilenmektedir.
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4.1.5. Enflasyon ve CDS Arasmdaki Johansen Esbiitiinlesme Iliskisi ile
Granger Nedensellik fliskisinin Arastirilmasi

Cizelge 30. Enflasyon Birim Kok Testi Sonuclar:

DEGISKEN ADF TEST KRIiTiK DEGERLER
ISTATISTIGI
%1 %5 %10
ENFLASYON -2.05[11] -4.11 -3.48 -3.17
DENFLASYON -3.59 [11] -4.12 -3.48 -3.17

Not: Birim kok testinde diizey ve fark i¢in sabitli ve trendli model kullanilmistir. Gecikme

uzunlugu icin Akaike Bilgi Kriteri kullanilmigtir. Uygun gecikme sayis1 kdseli parantez ile belirtilmistir.

H,_: Seri duragan degildir (Birim kok igerir),

Hi: Seri duragandir (Birim kok icermez).

Tablodaki sonuglara gére Enflasyon serisi diizey degerleri igin ADF-t istatistigi
%1, %5, ve %10 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden diisiik
oldugundan dolayr birim kok igermektedir. Enflasyon serisinin farki alindiginda
Enflasyon igin hesaplanan ADF-t istatistigi degerleri mutlak degerde kritik
degerlerden biiyiilk oldugundan birim kok icermemektedir. Tablodaki sonuglar

Enflasyon serisinin diizeyde duragan olmadigini farki alindiginda I(1) duragan

oldugunu gostermektedir.
Incelenen model:

CDSt = c¢ + bsEnflasyon + us
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Cizelge 31. Enflasyon ve CDS Primleri Gecikme Uzunlugu Gostergesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -5.589.74 NA 82741.88 | 1.699.923 | 1.706.558 | 1.702.545
1 -4.510.71 | 2.059.975 | 3.551.100 | 1.385.064 | 1.404.970 | 1.392.930
2 -4.420.79 | 1.662.192 | 3.053.948 | 1.369.936 | 14.03113* | 13.83046*
3 -4.396.99 | 4.254.232 | 3.210.933 | 1.374.847 | 1.421.294 | 1.393.200
4 -4.330.12 | 11.55089* | 2965.199* | 13.66703* | 1.426.421 | 1.390.301
5 -4.297.07 | 5.507.361 | 3.037.033 | 1.368.811 | 1.441.800 | 1.397.652
6 -4.266.12 | 4.847.577 | 3.141.765 | 1.371.786 | 1.458.045 | 1.405.871

Tablodan goriildiigli lizere en uygun gecikme sayist olan 4 gecikme sayisi

kullanilmistir.

Degiskenler arasindaki Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonug tablosu Cizelge

32’de verilmistir.

Cizelge 32. Enflasyon ve CDS Primleri iz istatistigi ve Maximum Ozdeger istatistigi

Gostergeleri

iZ ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %S5 Kiritik Deger Prob.**
None 0.118110 12.38013 15.49471 0.1396
At most 1 * 0.057378 3.959046 3.841466 0.0466
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Cizelge 32- devam

MAXIMUM OZDEGER ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI

Hipotezler Ozdeger Maksimum %5 Kritik Prob.**
Ozdeger Deger
Istatistigi
None 0.118110 8.421079 14.26460 0.3375
At most 1* 0.057378 3.959046 3.841466 0.0466

H,: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.
Hi: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir

Esbiitiinlesme testi sonuclar1 incelendiginde, hesaplanan hem Iz istatistigi
degeri hem de maximum 6zdeger istatistigi degeri kritik degerden biiyiik oldugu icin
H, reddedilir yani %10 6nem seviyesinde Enflasyon degiskeni ile CDS degiskeni
arasinda esbiitlinlesme iligkisi vardir. Johansen Egbiitiinlesme testi sonucuna
bakildigin da uzun dénemde Enflasyon degiskeni ile CDS degiskeninin birbirini
etkiledigi sOylenebilir. Yiiksek enflasyon oranlar iilkede yasayan insanlarin refahinda
azalmalara neden olurken enflasyonist ortamda gelecege iliskin beklentiler
belirsizlesir. Enflasyonla miicadelede uygulanmasi gereken daraltici para ve maliye
politikalar1 ekonominin biiyliimesinde yavaslamaya neden olur, yatirirm maliyetlerinde
yasanacak maliyet artiglarina yol acar ve buna ek olarak gelecege yonelik beklentilerin
belirsizligi de yatirnm kararlarini olumsuz etkileyerek yatirimlarin diismesine sebep
olur. Tiim bu enflasyonist ortamda iilkenin bor¢larin1 6demede temerriide diisme
olasilig1 da artacaktir. CDS primlerinde yasanan artiglarla iilke riskinin arttigin1 géren
yatirimcilarin iilkeye bor¢ verme kararlarinda siipheye diismesiyle beraber iilkenin
borglanma maliyetlerinde artislar yasanir bu baglamda Enflasyon ve CDS primleri

uzun dénemde birbirlerini etkileyecektir.

Enflasyon degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmasindan sonra bu degiskenler arasinda kisa donemde dengeden sapma

egilimlerinin test edilmesi amaciyla vektor hata diizeltme modeli testi yapilmistir.
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Cizelge 33. Enflasyon ve CDS Primleri VECM Gaostergeleri

Error Correction: D(CDS) D(ENFLASYON)
CointEql -0.092406 -0.006932
(0.08545) (0.00262)
[-1.08140] [-2.64777]

Not: Standart hata i¢in () kullanilmigtir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmistir.

Kritik degerlerle karsilastiriyoruz.

%10=1.65

%5=1.96

Hata diizeltme testinde, hata diizeltme parametresinin anlamli ve negatif
cikmasi beklenmektedir. Hata diizeltme testi sonuglarina mutlak degerde bakarak hata
diizeltme kat say1sinin -0.006932 oldugunu t istatistigi degerinin de -2.64777 oldugunu
goriiriiz t-istatistigi sonucu kritik degerle karsilastirildigin da modelin galistigini ve bir
donemde ortaya cikabilecek dengesizligin bir sonraki donemde diizelebilecegini
gortiriiz. Enflasyon ile CDS arasindaki uzun donem iligkisinin tutarlidir ve kisa

dénemde yasanabilecek bir sok sonucu birbirlerinden uzaklasmalar1 durumunda uzun

donemde tekrar yakinlagacaklardir. Bir sok etkisi yasanmasi durumunda

144,92 dénem sonra ortadan kalkacaktir.

Cizelge 34. Enflasyon ve CDS Primleri Uzun Dénem Katsayilari

Cointegrating Eq: CointEql
CDS(-1) 1.000.000
ENFLASYON(-1) -2.421.986
-488.021

[-0.49629]
C -2.350.395

Not: Standart hata i¢in ( ) kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmistir.
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Analiz sonucunda elde edilen uzun donem katsayilari ile olusturulan denklem;
CDSt = 2.350 + 2.421Enflasyon + u,

Enflasyon t-istatistigi kritik degerlerle karsilastirildiginda Enflasyon uzun
donem katsayis1 anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla kurdugumuz model de uzun dénemde
Enflasyon gostergesinde 1 puanlik bir degisim CDS’leri 2.421 puan artiracaktir.
Enflasyon rakamlarindaki artiglar ekonomide istikrarsizligin bir gostergesidir dolayisi
ile enflasyonda yasanan 1 puanlik degisim sonucunda iilke riskinin arttiginin

gostergesi olarak CDS’ler 2.421 puan artacaktir.

Degiskenler arasindaki Granger Nedensellik Testi sonuglar1 Cizelge 35°de

verilmigtir.
H,: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedeni degildir

Hi: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedenidir.

Cizelge 35. Enflasyon ve CDS Primleri Arasindaki Granger Nedensellik Sonugclar:

F istatistigi Prob (Olasilik SONUC
Degeri)
Enflasyon_CDS 0.66842 0.6563 Enflasyondan CDS

Primlerine dogru
nedensellik iliskisi

yoktur.

CDS_Enflasyon 2.80013 0.0043 CDS Primlerinden
Enflasyona dogru bir

nedensellik iligkisi vardir.

Granger nedensellik testi sonucundan goriildiigii gibi H, hipotezi Enflasyon ile
CDS iliskisi i¢in kabul edilir yani Enflasyondan CDS primlerine dogru nedensellik
iliskisi yoktur. Bu sonu¢ c¢alismanin yapildigt donemde CDS primlerindeki
degismelerin enflasyondan etkilenmedigi farkli ekonomik nedenlerden kaynaklandig:

belirlenmistir. CDS ile Enflasyon iliskisi i¢in H_ hipotezi reddedilir yani CDS
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primlerinden Enflasyona dogru nedensellik iliskisi vardir. Caligmanin yapildigi donem
CDS primleri Enflasyonun Granger nedeni ¢ikmistir yani bu donemde enflasyonda
yasanan artislar CDS primlerinden etkilenmistir. CDS priminde yasanan yiikselisler
iilke goriinlimiinii daha riskli hale soktugu i¢in yatirimcilarin yatirim kararlarimi
olumsuz etkiler bu da iilkenin bor¢lanma maliyetlerini artirir. Yiikselen CDS primleri
enflasyona yol agmast sonucunda bu enflasyonun iilke ekonomisini istikrarsizliga
sokmasina, ilerleyen donemlerde negatif biiylime saglanmasina, refah kayiplarina,
igsizlige, yabanci sermaye c¢ikislarina, doviz kurundaki artiglara vb. zincirleme

olumsuz ekonomik olaylarin yasanmasina neden olmasi beklenebilir.

4.1.6. GDP ve CDS Arasindaki Johansen Esbiitiinlesme Iliskisi ile Granger

Nedensellik Tliskisinin Arastirilmasi

Cizelge 36. GDP Birim Kok Testi Sonuclar:

DEGISKEN ADF TEST ISTATISTIGi KRIiTiK DEGERLER
%1 %05 %10
GDP -2.37[11] -4.09 -3.47 -3.16
DGDP -6.48 [11] -4.09 -3.47 -3.16

Not: Birim kok testinde diizey ve fark igin sabitli ve trendli model kullanilmistir. Gecikme

uzunlugu i¢in Akaike Bilgi Kriteri kullanilmistir. Uygun gecikme sayisi kdseli parantez ile belirtilmistir.

H,: Seri duragan degildir (Birim kok igerir),
Hi: Seri duragandir (Birim kdk igcermez).

Tablodaki sonuglara gére GDP serisi diizey degerleri icin ADF-t istatistigi %1,
%5, ve %10 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden diisiik oldugundan
dolay1 birim kok icermektedir. GDP serisinin farki alindiginda DGDP igin hesaplanan
ADF-t istatistigi degerleri mutlak degerde kritik degerlerden biiyiik oldugundan birim

66



kok icermemektedir. Tablodaki sonuglar GDP serisinin diizeyde duragan olmadigini

fark1 alindiginda I(1) duragan oldugunu gostermektedir.

Incelenen model:

CDSt = ¢ + bgGDP + ug

Cizelge 37. GDP ve CDS Primleri Gecikme Uzunlugu Gostergesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 | -5.478.386 NA 59043.25 1.666.178 1.672.813 1.668.799
1| -4.616.740 1.644.959 4.896.675 1.417.194 14.37100* 14.25060*
2 | -4.597.539 3.549.411 5.217.602 1.423.497 1.456.673 1.436.606
3| -4529.076 | 12.24038* 4791.320* 14.14871* 1.461.319 1.433.225
4 | -4.500.881 4.870.009 4.974.858 1.418.449 1.478.167 1.442.046
5| -4.491.681 1.533.279 5.477.177 1.427.782 1.500.771 1.456.623
6 | -4.472.670 3.053.363 5.861.154 1.434.142 1.520.401 1.468.227

Tablodan goriildiigii izere en uygun gecikme sayisi olan 3 gecikme sayisi

kullanilmistir.

Degiskenler arasindaki Johansen Egbiitiinlesme Testi Sonug tablosu Cizelge

38’de verilmistir.

Cizelge 38. GDP ve CDS Primleri iz Istatistigi ve Maximum Ozdeger Istatistigi Gostergeleri

iz ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI
Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %S5 Kritik Deger Prob.**
None * 0.180590 14.38081 15.49471 0.0731
At most 1 0.012236 0.837185 3.841466 0.3602
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Cizelge 38- devam

MAXIMUM OZDEGER ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI

Hipotezler Ozdeger Maksimum %S5 Kritik Deger Prob.**
Ozdeger
Istatistigi
None * 0.180590 13.54362 14.26460 0.0648
At most 1 0.012236 0.837185 3.841466 0.3602

H,: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur.
Hi: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir

Esbiitiinlesme testi sonuclar1 incelendiginde, hesaplanan hem Iz istatistigi
degerleri hem de Maksimum Oz Deger test istatistigi degerleri kritik degerden biiyiik
olduklar1 i¢in H_ reddedilir yani %10 6nem seviyesinde GDP degiskeni ile CDS
degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Johansen Esbiitiinlesme testi sonucuna
bakildigin da uzun dénemde GDP degiskeni ile CDS degiskeninin birbirini etkiledigi
sdylenebilir. Ulke ekonomisinin biiyiidiigiiniin gdstergesi olan GDP oranindaki artislar
ekonomiyi olumlu yonden etkiler. Ulke ekonomisinin bilyiimesi istihdami artirirken
tilkedeki iiretimi de artiracaktir ve bu sayede toplumun refahinda bir artis meydana
gelir. Refahi artan toplumun gelecege iliskin beklentileri de olumlu yonde olur ve
ekonomide istikrar ortami saglanmasiyla yatirimcilar yatirim yapma kararlart alirlar
bu sayede CDS primleri azalirken iilkeye yatirimlar artar. Ekonomideki giiven ortami
yabanci sermaye girisi saglar, yabanci sermayenin girisiyle birlikte tilkedeki doviz
miktar1 da artarken doviz kurlarinda da istikrarh bir gidisat s6z konusu olur. Tiim bu
gelismeler sayesinde CDS primleri diisiik olan {ilkenin bor¢lanma maliyetleri de diisiik

olur.

GDP Degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmasindan sonra bu degiskenler arasinda kisa donemde dengeden sapma

egilimlerinin test edilmesi amaciyla vektor hata diizeltme modeli testi yapilmstir.
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Cizelge 39. GDP ve CDS Primleri VECM Géstergeleri

Error Correction: D(CDS) D(GDP)

CointEql -0.117194 -0.012111
(0.09304) (0.00363)
[-1.25958] [-3.33520]

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ | kullanilmastir.

Kritik degerlerle karsilastiriyoruz.
%10=1.65

%5=1.96

Hata diizeltme testinde, hata diizeltme parametresinin anlamli ve negatif
cikmasi beklenmektedir. Hata diizeltme testi sonuglarina mutlak degerde bakarak hata
diizeltme kat sayisinin -0.012 oldugunu t istatistigi degerinin de -3.335 oldugunu
goriirliz t-istatistigi sonucu kritik degerle karsilastirildigin da modelin galistigini ve bir
donemde ortaya ¢ikabilecek dengesizligin bir sonra ki donemde diizelebilecegini
goriiriiz. GDP ile CDS arasindaki uzun dénem iligkisinin tutarlidir ve kisa déonemde

yasanabilecek bir sok sonucu birbirlerinden uzaklagmalar1 durumunda uzun dénemde

tekrar yakinlasacaklardir. Bir sok etkisi yaganmasi durumunda Wllz = 83.3 donem

sonra ortadan kalkacaktir.

Cizelge 40. GDP ve CDS Primleri Uzun Donem Katsayilar

Cointegrating EQ: CointEql
TURKIYE_CDS(-1) 1.000.000
TURKIYE_GDP(-1) 2.165.088

-457.047
[4.73712]
C -3.588.478

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ | kullanilmisgtir.
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Analiz sonucunda elde edilen uzun donem katsayilari ile olusturulan denklem;
CDSt = 3.588 — 2.165GDP + ut

GDP t-istatistigi kritik degerlerle karsilastirildiginda GDP uzun donem
katsayis1 anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla kurdugumuz model de uzun donemde GDP
gostergesinde 1 puanlik bir artis CDS’leri 2.165 puan azaltacaktir. Ulke ekonomisinin
biiylime gostergesi olan GDP oranlarindaki artiglar ekonominin biiyiidiigli anlamina
gelir dolayisiyla GDP’ de yasanan 1 puanlik artiglar ekonominin biiyiimesiyle iilke

riskini azaltacagi icin CDS’leri 2.165 puan azaltacaktir.

Degiskenler arasindaki Granger Nedensellik Testi sonuglar1 Cizelge 41°de

verilmigtir.
H,: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedeni degildir

Hi: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedenidir.

Cizelge 41. GDP ve CDS Primleri Arasindaki Granger Nedensellik Sonug¢lar:

F istatistigi Prob (Olasilik SONUC
Degeri)
GDP _CDS 0.37552 0.8311 GDP den CDS

Primlerine dogru
nedensellik iliskisi

yoktur.

CDS_GDP 8.54401 0.0004 CDS Primlerinden
GDP endeksine
dogru bir nedensellik

iligkisi vardir.
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Granger nedensellik testi sonucundan goriildiigli gibi H_ hipotezi GDP ile CDS
iligkisi i¢in kabul edilir yani GDP’den CDS primlerine dogru nedensellik iligkisi
yoktur. Calisma yaptigimiz donemde Tiirkiye’nin CDS primlerindeki yiikselisin
nedeni GDP oranlar1 olmadigi tespit edilmistir bu donemde CDS primlerinin baska
ekonomik degiskenlerden etkilendigi sdylenebilir. CDS ile GDP iligkisi i¢cin H,
hipotezi reddedilir yani CDS primlerinden GDP’ e dogru nedensellik iliskisi vardir.
Calismamizda CDS primleri GDP’nin granger nedenidir yani bu donemde tek yonli
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ulke riskindeki degismelerin gdstergesi olan CDS
primlerindeki degismeler iilke ekonomisinin biiylime gostergesi olan GDP oranlarinin
degismesine neden olacaktir. CDS primlerindeki azalmalar iilke riskinin azaldigini,
bor¢ 6demede temerriide diigme ihtimalinin diisiik oldugunun gostergesi olarak
ekonomide bir gliven ortami saglayacaktir dolayisiyla yatirimcilarin bu donemde
Tiirkiye ekonomisine olan giiveninde bir artis meydana gelmesi beklenmektedir.
Ozellikle yabanci yatirimeilarin bu istikrar ortaminda yatirim kararlarinda olumlu
gelismeler saglanarak iilkeye yatirimlart artirabilirler. Yabanci sermayenin Tiirkiye
ekonomisine girigiyle beraber ililkede doviz miktarindaki artislarin yasanmasiyla da
doviz kurlarin1 dengeleme etkisi yaratarak yatirnm kanaliyla ekonomik biiylimeye
katkis1 olmas1 beklenmektedir. Tiirkiye bu sayede daha diisiikk maliyetlerle borglanmis
olacaktir. Biiyliyen ekonomimizde istihdam artiglari, iiretim artislari, sermaye
giriglerinin yasanmasi, yatirimlarin artmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi gibi olumlu
gelismelerin  yasanmasiyla toplumun refahinda artiglarin  olmasi beklentiler

arasindadir.
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4.1.7. ithalat/GDP ve CDS Arasindaki Johansen Esbiitiinlesme Iliskisi ile

Granger Nedensellik fliskisinin Arastirilmasi

Cizelge 42. ithalat/GDP Birim Kok Testi Sonuclar

DEGISKEN ADF TEST iSTATISTIGi KRIiTiK DEGERLER
%1 %5 %10
ithalat/GDP -2.43[11] -4.09 -3.47 -3.16
Dithalat/GDP -7.54 [11] -4.09 -3.47 -3.16

Not: Birim kok testinde diizey ve fark icin sabitli ve trendli model kullanilmistir. Gecikme

uzunlugu i¢in Akaike Bilgi Kriteri kullanilmistir. Uygun gecikme sayisi kdseli parantez ile belirtilmistir.

H,: Seri duragan degildir (Birim kok igerir),

Hi: Seri duragandir (Birim kok icermez).

Tablodaki sonuglara gore Ithalat/GDP serisi diizey degerleri i¢in ADF-t
istatistigi %1, %35, ve %10 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden diisiik
oldugundan dolay1 birim k&k icermektedir. ithalat/GDP serisinin farki alindiginda
Dithalat/GDP igin hesaplanan ADF-t istatistigi degerleri mutlak degerde kritik
degerlerden biiyiik oldugundan birim kok icermemektedir. Tablodaki sonuglar

Ithalat/GDP serisinin diizeyde duragan olmadigim farki almdiginda I(1) duragan

oldugunu gostermektedir.
Incelenen model:

CDSt = c + b,ithalat/GDP + u,
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Cizelge 43. ithalat/GDP ve CDS Primleri Gecikme Uzunlugu Gostergesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -1.050.59 NA 2.44E+11 | 3.189.677 | 3.196.312 | 3.192.29
1 -9.757.96 | 142.7950* | 2.86e+10* | 29.75140* | 29.95046* | 29.8300*
2 -9.729.65 | 5.233.222 | 2.96E+10 | 2.978.682 | 3.011.858 | 2.991.79
3 -9.703.27 | 4.715.787 | 3.09E+10 | 2.982.810 | 3.029.257 | 3.001.1
4 -9.670.96 | 5.581.355 | 3.17E+10 | 2.985.139 | 3.044.857 | 3.008.73
5 -9.653.97 | 2.831.569 | 3.41E+10 | 2.992.112 | 3.065.101 | 3.020.95
6 -9.618.06 | 5.767.017 | 3.46E+10 | 2.993.352 | 3.079.612 | 3.027.43

Tablodan goriildiigli lizere en uygun gecikme sayist olan 1 gecikme sayisi

kullanilmastir.

Degiskenler arasindaki Johansen Egbiitiinlesme Testi sonug tablosu Cizelge

44°de verilmistir.

Cizelge 44. ithalat/GDP ve CDS Primleri iz istatistigi ve Maximum Ozdeger Istatistigi

Gostergeleri
iZ ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI
Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %3 Kritik Deger Prob.**
None * 0.215305 18.89867 15.49471 0.0147
At most 1 0.027145 1.926435 3.841466 0.1651
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Cizelge 44- devam

MAXIMUM OZDEGER ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESMETESTI
Hipotezler Ozdeger Maksimum %S5 Kritik Deger Prob.**
Ozdeger
Istatistigi
None * 0.215305 16.97224 14.26460 0.0182
At most 1 0.027145 1.926435 3.841466 0.1651

H_: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.
Hi: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir

Esbiitiinlesme testi sonuglar1 incelendiginde, hesaplanan hem iz istatistigi
degerleri hem de Maksimum Oz Deger test istatistigi degerleri kritik degerden biiyiik
olduklar1 i¢in H, reddedilir yani %5 énem seviyesinde Ithalat/GDP degiskeni ile CDS
degiskeni arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir. Johansen Esbiitiinlesme testi sonucuna
bakildigim da uzun dénemde ithalat/GDP degiskeni ile CDS degiskeninin birbirini
etkiledigi soylenebilir. Bir iilke ekonomisinin disa bagimlilik oraninin gdstergesi olan
Ithalat/GDP oraninin yiiksek olmast GDP’nin ithalat: karsilamada yeterli olmadigim
gosterir. Dolayisiyla bu ekonominin disa agikliginin arttigi anlamma gelir ve dis
soklara kars1 ekonomi gili¢cslizlesmesiyle iilke riskinde yasanan artiglarla beraber
CDS’lerde artis beklenir bu baglamda iki de§isken uzun vadede birbirlerini etkilerler.
Ithalatin artmasiyla iilkeden déviz ¢ikislart meydana gelir bu da iilkede doviz kithig
yasanmasina sebebiyet verebilir. Cari agik ekonomide doviz kitligina neden olur.
Ithalat/GDP oranindaki artis durumunda ekonomide fiyat istikrarinin bozulmast, yerli
paranin deger kaybetmesi, doviz kuru dalgalanmalar1 gibi olumsuz ekonomik olaylar
yasanmasi beklenmektedir. Bu istikrarsiz ekonomik kosullar altinda yabanci sermaye
tilkeye yatirim yapmaktan kaginir ¢iinkii tilke riskinin arttigin1 6ngorerek, Tirkiye’ye
bor¢ vermekten kaginacaktir. Bu baglamda CDS primleri artan iilkenin GDP’nin
ithalatt karsilama oranindaki yetersizligi durumunda borg¢lanma maliyetlerinde

yiikselisler beklenir.
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Ithalat/GDP Degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisinin
bulunmasindan sonra bu degiskenler arasinda kisa donemde dengeden sapma

egilimlerinin test edilmesi amaciyla vektor hata diizeltme modeli testi yapilmistir.

Cizelge 45. ithalat/GDP ve CDS Primleri VECM Géstergeleri

Error Correction: D(CDS) D({ithalat/GDP)
CointEql -0.078699 -17.76795
(0.04528) (4.75268)
[-1.73802] [-3.73851]

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmustir.

Kritik degerlerle karsilastirtyoruz.
%10=1.65
%5=1.96

Hata diizeltme testinde, hata diizeltme parametresinin anlamli ve negatif
¢ikmas1 beklenmektedir. Hata diizeltme testi sonuglarina mutlak degerde bakarak hata
diizeltme kat sayisinin -17.76 oldugunu t istatistigi degerinin de -3.73 oldugunu
gorliriiz t-istatistigi sonucu kritik degerle karsilastirildigin da modelin ¢alistigini ve bir
donemde ortaya cikabilecek dengesizliin bir sonra ki dénemde diizelebilecegini
goriiriiz. Ithalat/GDP ile CDS arasindaki uzun dénem iliskisinin tutarlidir ve kisa

donemde yasanabilecek bir sok sonucu birbirlerinden uzaklasmalar1 durumunda uzun
donemde tekrar yakinlasacaklardir. Bir sok etkisi yagsanmasi durumunda ﬁ = 0.056

donem sonra ortadan kalkacaktir.
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Cizelge 46. ithalat/GDP ve CDS Primleri Uzun Dénem Katsayilari

Cointegrating Eq: CointEql
CDS(-1) 1.000.000
ITHALAT/GDP(-1) 0.018874
-0.00431

[ 4.38069]

C -2.817.416

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmustir.

Analiz sonucunda elde edilen uzun dénem katsayilari ile olusturulan denklem;
CDSt = 2.817 — 0.0188ithalat/GDP + ut

Ithalat/GDP t-istatistigi kritik degerlerle karsilastirildiginda ithalat/GDP uzun
donem katsayis1 anlamli ¢ikmigtir. Dolayisiyla kurdugumuz model de uzun dénemde
Ithalat/GDP gostergesinde 1 puanlik bir artis CDS’leri 0.0188 puan azaltacaktir.
GDP’nin Ithalati karsilama oram artarsa ekonominin disa agiklig1 azalir bunun

sonucunda iilke riskinde azalma yasanacagi i¢in bu orandaki 1 puanlik degisim

sonucunda CDS’ler 0.018 puan azalacaktir.
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Degiskenler arasindaki Granger Nedensellik Testi sonuglar1 Cizelge 47’de

verilmigtir.
H_: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedeni degildir

Hi: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedenidir.

Cizelge 47. ithalat/GDP ve CDS Primleri Arasindaki Granger Nedensellik Sonuclar:

F istatistigi Prob (Olasilik SONUC
Degeri)
Ithalat/GDP_CDS 1.47071 0.6303 Ithalat/GDP den CDS Primlerine

dogru nedensellik iligkisi yoktur.

CDS _Ithalat/GDP | 2.28114 CDS Primlerinden ithalat/GDP

0.0442 _ _ _
endeksine dogru bir nedensellik

iligkisi vardir.

Granger nedensellik testi sonucundan goriildiigii gibi H, hipotezi kabul edilir
yani Ithalat/GDP oranindan CDS primlerine dogru nedensellik iliskisi yoktur. Calisma
yaptigimiz donemde CDS primlerindeki artigslarin sebebinin diger ekonomik
gostergelerdeki degismeler oldugu diisiiniilmiistiir. CDS primlerinden ithalat/GDP
oranina dogru bir nedensellik iliskisi vardir yani CDS primleri bu oranin granger
nedenidir. Bu dénemlerde yasanan Ithalat artislarinin sebebi CDS primlerinde yasanan

degismelerden kaynaklandig: diisiintilmektedir.
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4.1.8. Reel Doviz Kuru ve CDS Arasindaki Johansen Esbiitiinlesme fliskisi

ile Granger Nedensellik liskisinin Arastiriimasi

Cizelge 48. Reel Doviz Kuru Birim Kok Testi Sonuglar:

DEGISKEN ADF TEST iSTATISTIGi KRIiTiK DEGERLER
%1 %5 %10

DOVIZ KURU -3.06 [11] -4.09 -3.47 -
3.16

DDOViZ KURU -9.21 [11] -4.09 -3.47 -
3.16

Not: Birim kok testinde diizey ve fark igin sabitli ve trendli model kullanilmistir. Gecikme
uzunlugu i¢in Akaike Bilgi Kriteri kullanilmistir. Uygun gecikme sayisi kdseli parantez ile belirtilmistir.

Reel Doviz Kuru ¢alismamizda Déviz Kuru olarak kullanilmustir.

H._: Seri duragan degildir (Birim kok igerir),

Hi: Seri duragandir (Birim kok icermez).

Tablodaki sonuglara goére Doviz Kuru serisi diizey degerleri icin ADF-t
istatistigi %1, %5, ve %10 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden diisiik
oldugundan dolay1 birim kok icermektedir. Doviz Kuru serisinin farki alindiginda
DDoéviz Kuru icin hesaplanan ADF-t istatistigi degerleri mutlak degerde kritik
degerlerden biiyiik oldugundan birim kok icermemektedir. Tablodaki sonuglar Déviz

Kuru serisinin diizeyde duragan olmadigini farki alindiginda I(1) duragan oldugunu

gostermektedir.
Incelenen model:

CDSt = ¢ + bgDovizKuru + ug
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Cizelge 49. Reel Doviz Kuru ve CDS Primleri Gecikme Uzunlugu Goéstergesi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 -4.545.97 NA 3.500.046 | 1.383.628 | 1.390.263 | 1.386.250
1 -2.942.37 | 306.1415* | 30.64520* | 9.098105* | 9.297164* | 9.176763*
2 -2.918.68 | 4.378.707 | 3.221.275 | 9.147.535 | 9.479.301 | 9.278.631
3 -2.900.78 | 3.201.379 | 3.447.842 | 9.214.486 | 9.678.958 | 9.398.021
4 -2.873.01 | 4.795.752 | 3.584.583 | 9.251.562 | 9.848.741 | 9.487.536
5 -2.865.30 | 1.285.813 | 3.964.321 | 9.349.396 | 1.007.928 | 9.637.808
6 -2.816.83 | 7.784.549 | 3.879.956 | 9.323.730 | 1.018.632 | 9.664.581

Tablodan goriildiigli lizere en uygun gecikme sayist olan 1 gecikme sayisi

kullanilmastir.

Degiskenler arasindaki Johansen Egbiitiinlesme Testi sonug tablosu Cizelge

50’de verilmistir.

Cizelge 50. Reel Doviz Kuru ve CDS Primleri iz istatistigi ve Maximum Ozdeger istatistigi

Gostergeleri
iz ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI
Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %5 Kritik Prob.**
Deger
None 0.124326 15.02332 18.39771 0.1394
At most 1* 0.078597 5.730019 3.841466 0.0167
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Cizelge 50- devam

MAXIMUM OZDEGER ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESMETESTI
Hipotezler Ozdeger Maksimum %5 Kritik Prob.**
Ozdeger Deger
Istatistigi
None 0.124326 9.293297 17.14769 0.4656
At most 1* 0.078597 5.730019 3.841466 0.0167

H_: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.
Hi: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir

Esbiitiinlesme testi sonuglar1 incelendiginde, hesaplanan hem Iz istatistigi
degerleri hem de Maksimum Oz Deger test istatistigi degerleri kritik degerden biiyiik
olduklar i¢in H, reddedilir yani %5 6nem seviyesinde Reel Doviz Kuru degiskeni ile
CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir. Johansen Esbiitiinlesme testi
sonucuna bakildigin da uzun donemde Reel Doviz Kuru degiskeni ile CDS
degiskeninin birbirini etkilemektedir. Reel doviz kurundaki artiglar tilkenin ticaretteki
rekabet gliciiniin 6nemli bir gostergesidir. Bu baglamda ekonomide yasanacak doviz
kuru artiglar1 ekonomide fiyat istikrarinin bozulmasina neden olmasi, ekonomik
bliylimeyi yavaglatacak olmasi, iilke parasinin deger kaybetmesine neden olmasi ve
tiim bu kosullarda cari dengede bozulmalar1 da beraberinde getirmesi kaginilmaz olup
bu olumsuz ekonomik olaylar gelecege iliskin belirsizligi de artiracaktir. Yatirimcilar
yatirrm kararlarii verirken bu istikrarsiz ortamdan olumsuz etkilenerek ve
yatirimlarini azaltmalar1 beklenmektedir. Dolayisiyla iilke riskinin de artmasiyla CDS
primlerindeki yiikselis sonucunda Tiirkiye daha yiiksek maliyetlerle fon bulmasi

gerekecektir.

Reel Doviz Kuru degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin bulunmasindan sonra bu degiskenler arasinda kisa donemde dengeden
sapma egilimlerinin test edilmesi amaciyla vektor hata diizeltme modeli testi

yapilmustir.
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Cizelge 51. Reel Déviz Kuru ve CDS Primleri VECM Géstergeleri

Error Correction: D(CDS) D(DOVIZKURU)
CointEql 0.014733 0.000142
-0.00628 -4.70E-05
[ 2.34789] [2.99179]

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ | kullanilmstir.

Kritik degerlerle karsilagtiriyoruz.

%10=1.65

%5=1.96

Hata diizeltme testinde, hata diizeltme parametresinin anlamli ve negatif
¢ikmasi beklenmektedir. Hata diizeltme testi sonuglarina mutlak degerde bakarak hata
diizeltme kat sayisinin 0.000142 oldugunu t istatistigi degerinin de 2.99 oldugunu
gortiriiz t-istatistigi sonucu kritik degerle karsilastirildigin da modelin ¢alistigini ve bir
donemde ortaya g¢ikabilecek dengesizligin bir sonraki dénemde diizelebilecegini
goriiriiz. Doviz Kuru ile CDS arasindaki uzun donem iliskisinin tutarlidir ve kisa

donemde yasanabilecek bir sok sonucu birbirlerinden uzaklasmalar1 durumunda uzun

donemde tekrar yakinlasacaklardir. Bir sok etkisi yasanmasi durumunda

0.000142
7.042 donem sonra ortadan kalkacaktir.
Cizelge 52. Reel Doviz Kuru ve CDS Primleri Uzun Donem Katsayilari

Cointegrating Eq: CointEql

CDS(-1) 1.000.000
REEL DOVIZ KURU(-1) -1.853.304

-570.853

[-3.24655]

81




Cizelge 52- devam

@TREND(13M10) 1.026.938

C 2.541.594

Not:Standart hata i¢in () kullanilmustir. T istatistigi icin [ ] kullanilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen uzun donem katsayilari ile olusturulan denklem;
CDSt = —2.541.594 + 1.853.304ReelDovizKuru + ut

Reel Doviz Kuru t-istatistigi kritik degerlerle karsilastirildiginda Reel Doviz
Kuru uzun dénem katsayis1 anlamli ¢ikmigtir. Dolayistyla kurdugumuz model de uzun
donemde Reel Doviz Kuru gostergesinde 1 puanlik bir artis CDS’leri 1.853.304 puan

artiracaktir.

Degiskenler arasindaki Granger Nedensellik Testi sonuglart Cizelge 53°de

verilmigtir.
H,: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedeni degildir

Hi: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedenidir.

Cizelge 53. Reel Doviz Kuru ve CDS Primleri Arasindaki Granger Nedensellik Sonuc¢lari

F istatistigi Prob (Olasilik SONUC
Degeri)
REEL DOVIZKURU | 2.21487 0.0267 Reel Déviz Kurundan CDS Primlerine
_CDS dogru nedensellik iligkisi vardir.
CDS REEL DOViZ 3.24347 0.0543 CDS Primlerinden Reel Déviz Kuru
KURU endeksine dogru bir nedensellik
iliskisi vardir.

Granger nedensellik testi sonucundan goriildiigii gibi H_ hipotezi Reel Doviz
Kuru ile CDS iliskisi igin reddedilir yani Reel Doviz Kurundan CDS primlerine dogru

nedensellik iligkisi vardir. Calisma yaptigimiz donemde CDS primlerindeki artislarin
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Reel Doviz Kurundan kaynakli oldugu tespit edilmistir. CDS ile Reel Déviz Kuru
iliskisi i¢in H, hipotezi reddedilir yani CDS primlerinden Reel Doviz Kuruna dogru
nedensellik iligkisi vardir. Calisma yaptigimiz dénemler arasinda CDS primleri Reel
Doviz Kurunun granger nedeni olup ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
CDS primlerindeki degismeler sonucunda reel doviz kuruda degisecektir. CDS
primlerinde yasanabilecek artiglar tilkenin risk priminin arttig1 anlamin tasidigi icin
yatirimeilar  agisindan  olumsuz bir alg1 olusturacaktir. Ozellikle yabanci
yatirimcilardan doviz cinsiyle borglanildigi i¢in hem bu baglamda borglanma
maliyetlerinde artiglar yasanacak hem de ekonomiye olan giivenin azalmasiyla yabanci
sermayenin llkeden ¢ikmasi ve yatirimlarin azalmasi sebebiyle de piyasadan fon
bulmakta zorlanacak olan iilke daha yiiksek maliyetlerle bor¢clanmasi gerekecektir.
Yiikselen CDS primlerinin doviz kurundaki artiglara neden olmasinin yol agabilecegi
bir diger sonuclar1 ise ekonomide istikrarsizlik ortaminin yasanmasi, enflasyonda
artiglar, negatif bliylime oranlari, issizlik oraninda artiglar, ithalat ile ihracat

kanallarinda bozulmalar neticesinde cari dengede bozulmalar ve refah kayiplaridir.

4.1.9. Rezervler/Bor¢ ve CDS Arasindaki Johansen Esbiitiinlesme Tliskisi

ile Granger Nedensellik iliskisinin Arastiriimasi

Cizelge 54. Rezervler/Bor¢ Birim Kok Testi Sonuclari

DEGISKEN ADF TEST KRIiTiK DEGERLER
ISTATISTIGI
%1 %5 %10
REZERVLER/BORC -1.62 [11] -4.09 -3.47 -3.16
DREZERVLER/BORC -7.18[11] -4.09 -3.47 -3.16

Not: Birim kok testinde diizey ve fark i¢in sabitli ve trendli model kullanilmistir. Gecikme
uzunlugu icin Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmistir. Uygun gecikme sayisi koseli parantez ile

belirtilmistir.
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H,: Seri duragan degildir (Birim kok igerir),

Hi: Seri duragandir (Birim kdk igcermez).

Tablodaki sonuglara gore Rezervler/Borg serisi diizey degerleri igin ADF-t
istatistigi %1, %5, ve %10 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden diisiik
oldugundan dolay1 birim kok igermektedir. Rezervler/Borg serisinin farki alindiginda
DRezervler/Borg i¢in hesaplanan ADF-t istatistigi degerleri mutlak degerde kritik
degerlerden biiylik oldugundan birim kok icermemektedir. Tablodaki sonuglar

Rezervler/Borg serisinin diizeyde duragan olmadigimi farki alindiginda I(1) duragan

oldugunu gostermektedir.
Incelenen model:

CDSt = c + bgRezervler/Borg¢ + uq

Cizelge 55. Rezervler/Borg¢ ve CDS Primleri Gecikme Uzunlugu Gostergesi

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 -3.373.697 NA 1.003.016 | 1.028.393 | 1.035.028 | 1.031.015
1 -1.969.027 | 268.1643* | 1.604.702 | 6.148.567 | 6.347626* | 6.227225*
2 -1.922.890 | 8.528.274 | 1.575856* | 6.129971* | 6.461.737 | 6.261.068
3 -1.917.170 | 1.022.751 | 1.750.140 | 6.233.849 | 6.698.321 | 6.417.384
4 -1.912.709 | 0.770497 | 1.952.691 | 6.341.543 | 6.938.722 | 6.577.517
5 -1.901.104 | 1.934.266 | 2.134.240 | 6.427.587 | 7.157.472 | 6.715.999
6 -1.895.559 | 0.890478 | 2.378.991 | 6.531.997 | 7.394.589 | 6.872.848

Tablodan goriildiigii lizere en uygun gecikme sayisi olan 1 gecikme sayisi

kullanilmastir.

Degiskenler arasindaki Johansen Egbiitiinlesme Testi sonug tablosu Cizelge

56’da verilmistir.
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Cizelge 56. Rezervler/Bor¢ ve CDS Primleri iz Istatistigi ve Maximum Ozdeger Istatistigi

Gaostergeleri

1Z ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %S5 Kritik Deger Prob.**
None * 0.206614 16.93523 15.49471 0.0302
At most 1 0.010432 0.734041 3.841466 0.3916
MAXIMUM OZDEGER ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESMETESTI
Hipotezler Ozdeger Maksimum %3 Kritik Deger Prob.**
Ozdeger
Istatistigi
None * 0.206614 16.20118 14.26460 0.0244
At most 1 0.010432 0.734041 3.841466 0.3916

H,: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.

Hi: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir

Esbiitiinlesme testi sonuglar1 incelendiginde, hesaplanan hem Iz istatistigi

degerleri hem de Maksimum Oz Deger test istatistigi degerleri kritik degerden biiyiik

olduklar1 i¢in H, reddedilir yani %35 onem seviyesinde Rezervler/Borg degiskeni ile
CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir. Uzun donemde Rezervler/Borg
degiskeni ile CDS degiskeninin birbirini etkiledigi sOylenebilir. Rezervler/Borg
oraninda yasanabilecek artiglar ekonomide pozitif etki yaratacaktir ¢linkii rezervlerin
borglar1 karsilama kapasitesi artacaktir. Ulke bu durumda uluslararas: piyasalardan

daha kolay fon bulabilecek ve daha diisiik maliyet ile bor¢lanabilecektir.

Rezervler/Borg degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitlinlesme iligkisinin

bulunmasindan sonra bu degiskenler arasinda kisa donemde dengeden sapma

egilimlerinin test edilmesi amaciyla vektor hata diizeltme modeli testi yapilmistir.
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Cizelge 57. Rezervler/Bor¢ ve CDS Primleri VECM Géstergeleri

Error Correction: D(CDS) D(REZERVLER/BORC)
CointEql -0.161861 0.000199
-0.07553 -6.10E-05
[-2.14299] [ 3.27692]

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmustir.

Kritik degerlerle karsilastiriyoruz.

%10=1.65

%5=1.96

Hata diizeltme testinde, hata diizeltme parametresinin anlamli ve negatif
cikmasi beklenmektedir. Hata diizeltme testi sonuglarina mutlak degerde bakarak hata
diizeltme kat sayisinin 0.161861 oldugunu t istatistigi degerinin de 2.14 oldugunu
goriirliz t-istatistigi sonucu kritik degerle karsilastirildigin da modelin ¢alistigini ve bir
donemde ortaya cikabilecek dengesizligin bir sonraki donemde diizelebilecegini
goriiriiz. Rezervler/Borg ile CDS arasindaki uzun donem iligkisinin tutarhidir ve kisa

dénemde yasanabilecek bir sok sonucu birbirlerinden uzaklagsmalart durumunda uzun

donemde tekrar yakinlasacaklardir. Bir sok etkisi yasanmasi durumunda

6.178 donem sonra ortadan kalkacaktir.
Cizelge 58. Rezervler/Bor¢ ve CDS Primleri Uzun Donem Katsayilar

Cointegrating EQ: CointEql

CDS(-1) 1.000.000
REZERVLER/BORC(-1) -3.337.301

-965.744

[-3.45568]

C 1.487.506

Not: Standart hata i¢in ( ) kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmistir.
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Analiz sonucunda elde edilen uzun donem katsayilari ile olusturulan denklem;
CDSt = —1.487.506 + 3.337.301 Rezervler/Bor¢ + ut

Rezervler/Borg t-istatistigi kritik degerlerle karsilastirildiginda Rezervler/Borg
uzun donem katsayist anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla kurdugumuz model de uzun
donemde Rezervler/Borg gostergesinde 1 puanlik bir artis CDS’leri 3.337.301 puan
artiracaktir. Rezervlerin borglar1 karsilama orani azalirsa tilke riski artacagi 1 puanlik

degisim i¢in CDS primleri 3.337.301 puan artacaktir.

Degiskenler arasindaki Granger Nedensellik Testi sonuglar1 Cizelge 59°da

verilmistir.
H,: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedeni degildir

Hi: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedenidir.

Cizelge 59. Rezervler/Borg¢ ve CDS Primleri Arasindaki Granger Nedensellik Sonuglar:

F istatistigi Prob (Olasilik | SONUC
Degeri)
REZERVLER/BORC CDS 0.65825 0.1741 REZERVLER/BORC dan
CDS Primlerine dogru

nedensellik iliskisi yoktur.

CDS _ 7.32735 0.0192 CDS Primlerinden
REZERVLER/BORC REZERVLER/BORC
endeksine dogru bir

nedensellik iliskisi vardir.

Granger nedensellik testi sonucundan gorildiigiic gibi H_  hipotezi
Rezervler/Borg¢ ile CDS iliskisi i¢in kabul edilir yani Rezervler/Bor¢’dan CDS
primlerine dogru nedensellik iligkisi yoktur. Yaptigimiz caligma donemi igerisinde
CDS primlerindeki artiglarin Rezervler/Borg orani ile nedensellik iligkisi olmadigi
belirlenmis CDS’lerdeki degisimlerin diger ekonomik olaylardan etkilendigi
diistiniilmektedir. CDS ile Rezervler/Borg iliskisi i¢in H_ hipotezi reddedilir yani CDS
primlerinden Rezervler/Bor¢ dogru nedensellik iligkisi vardir. Yaptigimiz ¢alismada

CDS primleri ile Rezervler/Borg arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi vardir.
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CDS’lerdeki degismeler sonucunda Rezerv/Bor¢ oraninda da degismeler meydana
gelecektir. CDS primlerindeki diisiisler tilke riskinin azaldig: algisiyla yatirimcilar
iilkeye ¢ekecektir ve dolayisiyla lilkemize yabanci sermaye girisi saglanmis olacaktir.
Ulkemiz uluslararasi piyasalardan fon bulmakta zorlanmayacak ve iilkemizde yatirim
kanali aracilif1 ile ekonomik biiyime saglanmis olacaktir. Ekonomik biiylimenin
saglanmasi, liretimin artmasi, yatirimlarin artmasi, doviz bollugu ve fiyat istikrarinin
saglanmasi ile de rezervlerimiz de artislar meydana gelecektir tiim bu olumlu yonde
gelismeler sayesinde iilkemiz dis borcunu 6deme de giicliik cekmeyecektir. Ulkemizin
CDS primlerindeki diisiisle beraber borglarint 6demede temerriide diisme olasilig
azalmis olacak ve daha diisiik maliyetler ile bor¢glanma imkan1 bulacagi

diistiniilmektedir.

4.1.10. Rezervler/ithalat ve CDS Arasmdaki Johansen Esbiitiinlesme

Tliskisi ile Granger Nedensellik Iligkisinin Arastirilmasi

Cizelge 60. Rezervler/ithalat Birim Kok Testi Sonuglar

DEGIiSKEN ADF TEST KRIiTiK DEGERLER
ISTATISTIGI
%1 %5 %10
REZERVLER/ITHALAT -2.60 [11] -4.09 -3.47 -3.16
DREZERVLER/ITHALAT -9.60 [11] -4.09 -3.47 -3.16

Not: Birim kok testinde diizey ve fark igin sabitli ve trendli model kullanilmistir. Gecikme
uzunlugu icin Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmigtir. Uygun gecikme sayist koseli parantez ile

belirtilmistir.

H,: Seri duragan degildir (Birim kok igerir),

Hi: Seri duragandir (Birim kok icermez).
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Tablodaki sonuglara gore Rezervler/ithalat serisi diizey degerleri icin ADF-t

istatistigi %1, %5, ve %10 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden diisiik

oldugundan dolay1 birim kok igermektedir. Rezervler/ithalat serisinin farki alindiginda

Drezervler/ithalat i¢in hesaplanan ADF-t istatistigi degerleri mutlak degerde kritik

degerlerden biiyiilk oldugundan birim kok i¢ermemektedir. Tablodaki sonuglar

Rezervler/ithalat serisinin diizeyde duragan olmadigini farki alindiginda I(1) duragan

oldugunu gostermektedir.

Incelenen model:

CDSt = c¢ + bioRezervler/ithalat + uq

Cizelge 61. Rezervler/ithalat ve CDS Primleri Gecikme Uzunlugu Gostergesi

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ
0 -4.703.215 NA 5.636.522 | 1.431.277 | 1.437.913 | 1.433.899
1 -4.115.852 | 112.1329* | 1.073.273 | 1.265.410 | 12.85316* | 12.73275*
2 -4.070.476 | 8.387.745 | 1056.411* | 12.63780* | 1.296.957 | 1.276.890
3 -4.052.425 | 3.227.249 | 1.130.217 | 1.270.432 | 1.316.879 | 1.288.785
4 -4.050.656 | 0.305567 | 1.271.349 | 1.282.017 | 1.341.735 | 1.305.614
5 -4.047.421 | 0539096 | 1.425.251 | 1.293.158 | 1.366.146 | 1.321.999
6 -4.020.622 | 4.304.071 | 1.489.598 | 1.297.158 | 1.383.417 | 1.331.243

Tablodan goriildiigii lizere en uygun gecikme sayisi olan 1 gecikme sayisi

kullanilmustir.

Degiskenler arasindaki Johansen Egbiitiinlesme Testi sonug tablosu Cizelge

62’de verilmistir.
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Cizelge 62. Rezervler/ithalat ve CDS Primleri iz istatistigi ve Maximum Ozdeger Istatistigi

Gaostergeleri

1Z ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI

Hipotezler Ozdeger iz Istatistigi %35 Kritik Deger | Prob.**
None * 0.162198 15.80016 15.49471 0.0450
At most 1 0.047574 3.412006 3.841466 0.0647

MAXIMUM OZDEGER ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESMETESTI

Hipotezler Ozdeger Maksimum %S5 Kritik Deger | Prob.**
Ozdeger
Istatistigi
None 0.162198 12.38816 14.26460 0.0969
At most 1 0.047574 3.412006 3.841466 0.0647

H.: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme yoktur.
Hi: Degiskenler arasinda egbiitiinlesme vardir.

Esbiitiinlesme testi sonuglar1 incelendiginde, hesaplanan hem iz istatistigi
kritik degerden biiyiik olduklar1 i¢in H, reddedilir yani %5 Onem seviyesinde
Rezervler/ithalat degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.
Johansen Esbiitiinlesme testi sonucuna bakildigin da uzun donemde Rezervler/ithalat
degiskeni ile CDS degiskeninin birbirini etkiledigi sdylenebilir. Rezerv/ithalat
oraninda yasanan artiglarda ekonomide olumlu yonde etki yaratacaktir ¢iinkii bu
oranda yabanci borg yiikiinii rezervler ile karsilanabilecegi hakkinda bilgi verir. Ithalat
giderlerinin rezervler ile karsilanma oraninin yiiksek olmasi cari dengede bozulmalarin
oniine gececektir. Yabanci borg ylikiinii rezervleri ile karsilayabilme kapasitesi yiiksek
olan tilke yatirimcilarin algisinda giiclii bir profil ¢izecektir. Dolayisiyla yatirimcilar
tilkenin riskliligini diisiik bulacak, CDS primlerinin diismesiyle de {ilkenin
yliklimliiliiklerini yerine getirme giicliigli c¢cekmeyecegi diislincesi ile yabanci
yatirimcilar iilkeye yatirim yapmak isteyeceklerdir.
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Rezervler/ithalat degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin bulunmasindan sonra bu degiskenler arasinda kisa donemde dengeden

sapma egilimlerinin test edilmesi amaciyla vektor hata diizeltme modeli testi

yapilmistir.
Cizelge 63. Rezervler/ithalat ve CDS Primleri VECM Géstergeleri
Error Correction: D(CDS) D(REZERVLER/ITHALAT)
CointEql -0.00048 0.003449
-0.04937 -0.00097
[-0.00973] [ 3.54823]

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmustir.

Kritik degerlerle karsilastirtyoruz.
%10=1.65
%5=1.96

Hata diizeltme testinde, hata diizeltme parametresinin anlamli ve negatif
¢ikmas1 beklenmektedir. Hata diizeltme testi sonuglarina mutlak degerde bakarak hata
diizeltme kat sayisinin 0.003449 oldugunu t istatistigi degerinin de 3.54 oldugunu
goriiriiz t-istatistigi sonucu kritik degerle karsilastirildigin da modelin ¢alistigini ve bir
donemde ortaya ¢ikabilecek dengesizligin bir sonraki donemde diizelebilecegini
goriiriiz. Rezervler/ithalat ile CDS arasindaki uzun dénem iliskisinin tutarlidir ve kisa

donemde yasanabilecek bir sok sonucu birbirlerinden uzaklagsmalart durumunda uzun

donemde tekrar yakinlasacaklardir. Bir sok etkisi yasanmasi durumunda 000;449 =

285.71 donem sonra ortadan kalkacaktir.

Cizelge 64. Rezervler/ithalat ve CDS Primleri Uzun Dénem Katsayilar

Cointegrating Eq: CointEql

CDS(-1) 1.000.000

91



Cizelge 64- devam

REZERVLER/ITHALAT(-1) -1.282.174
-324.210

[-3.95476]

C 7.384.566

Not: Standart hata i¢in () kullanilmigtir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmustir.

Analiz sonucunda elde edilen uzun dénem katsayilari ile olusturulan denklem;

CDSt = —7.384.566 + 1.282.174 Rezervler/ithalat + ut

Rezervler/ithalat  t-istatistigi  kritik

degerlerle

karsilastirildiginda

Rezervler/ithalat uzun dénem katsayisi anlamli ¢ikmistir. Dolayisiyla kurdugumuz

model de uzun dénemde Rezervler/ithalat gostergesinde 1 puanlik bir artis CDS’leri

1.282.174 puan artiracaktir. Rezervlerin ithalati karsilama oraninda yasanan diisiisler

disa agikligi artirir dolayisiyla lilke riski de artar. Degiskenler arasindaki Granger

Nedensellik Testi sonuglar1 Cizelge 65°de verilmistir.

H,: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedeni degildir

Hi: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedenidir.

Cizelge 65. Rezervler/ithalat ve CDS Primleri Arasindaki Granger Nedensellik Sonuclari

F istatistigi Prob SONUC
(Olasilik
Degeri)

REZERVLER/ITHALAT CDS 0.17065 0.9589 REZERVLER/ITHALAT
dan CDS Primlerine dogru
nedensellik iligkisi yoktur.

CDS _ 8.07476 0.6706 CDS Primlerinden
REZERVLER/ITHALAT REZERVLER/ITHALAT

endeksine dogru bir

nedensellik iligkisi yoktur.
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Granger nedensellik testi sonucundan gorildiigli gibi H_, hipotezi
Rezervler/ithalat ile CDS iliskisi igin kabul edilir yani Rezervler/ithalat’dan CDS
primlerine dogru nedensellik iligkisi yoktur. Ayni zamanda CDS primlerinden
Rezervler/ithalat oranina dogruda nedensellik iliskisi yoktur. Yaptigimiz ¢alisma
doneminde CDS’lerde yasanan artislarin sebebi Rezerv/ithalat orani olmadigi ve
Rezerv/ithalat oranindaki degismelerin nedeninde CDS’lerde yasanan degismeler

olmadig1 tespit edilmistir.
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Cizelge 66. Analiz Sonuglarimin Ozetleri

BiST100: CDS Primleri ile BIST100 arasinda %5 o6nem seviyesinde esbiitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Calisma yaptigimiz donemde CDS primleri ile BIST100 endeksi birbirlerinin

Granger nedeni oldugu yapilan analiz sonucunda tespit edilmistir.

Borg / GDP: CDS Primleri ile Bor¢ / GDP arasinda %5 6nem seviyesinde esbiitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Calisma yaptigimiz dénemde CDS Primleri ile Bor¢ / GDP orani arasinda tek yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmigtir. CDS Primlerinden Bor¢ / GDP oranina dogru nedensellik

iligkisi vardir.

Borg / Thracat: CDS Primleri ile Borg / Thracat arasinda %35 énem seviyesinde esbiitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Calisma yaptigimiz dénemde CDS Primleri ile Borg / Ihracat oraninin birbirlerinin

Granger nedeni olmadig: tespit edilmistir.

ithalat / GDP: CDS Primleri ile ithalat / GDP arasinda %35 6nem seviyesinde esbiitiinlesme iliskisi
bulunmustur. Calisma yaptigimiz dénemde CDS Primlerinin Ithalat / GDP oranmin Granger nedeni

oldugu tespit edilmistir.

Reel D6viz Kuru: CDS Primleri ile Reel Déviz Kuru arasinda %5 6nem seviyesinde esbiitiinlesme
iligkisi bulunmustur. Calisma yaptigimiz dénemde CDS Primleri ile Reel Déviz Kuru arasinda ¢ift

yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Rezervler / Borg: CDS Primleri ile Rezervler / Borg arasinda %5 6nem seviyesinde esbiitiinlesme
iligkisi bulunmustur. Calisma yaptigimiz donemde CDS Primleri ile Rezervler / Borg arasinda tek
yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. CDS Primlerinden Rezervler / Bor¢ oranina dogru

nedensellik iliskisi vardir.

Rezervler / Ithalat: CDS Primleri ile Rezervler / ithalat arasinda %5 ©nem seviyesinde
esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Calisma yaptigimiz dénemde CDS Primleri ile Rezervler /

Ithalat arasinda nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Cari Hesap / GDP: CDS Primleri ile Cari Hesap / GDP arasinda %10 onem seviyesinde
esbiitiinlesme iliskisi bulunmustur. Calisma yaptigimiz dénemde CDS Primlerinin Cari Hesap /

GDP oraninin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir.

Enflasyon: CDS Primleri ile Enflasyon arasinda %10 onem seviyesinde esbiitiinlesme iligkisi
bulunmustur. Caligma yaptigimiz dénemde CDS Primleri ile Enflasyon arasinda tek yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. CDS Primlerinden Enflasyon oranina dogru nedensellik iligkisi

vardir.

10.

GDP: CDS Primleri ile GDP arasinda %10 6nem seviyesinde esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur.
Calisma yaptigimiz donemde CDS Primleri ile GDP arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi tespit

edilmistir. CDS Primlerinden GDP oranina dogru nedensellik iligkisi vardir.

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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5. SONUC ve ONERILER

Tez ¢alismamizda 31.10.2013 ile 30.09.2019 yillar1 arasinda aylik veriler
kullanilarak 9 makro ekonomik degisken dahil edilmis bunun yaninda makro
ekonomik degisken olmayan 1 finansal gosterge olan BIST100 endeksi de eklenerek
toplamda 10 degisken ile analiz yapilmistir. Bu 10 degisken sunlardir; Bor¢/GDP,
Borg/Ihracat, Cari Hesap/GDP, Enflasyon, GDP, Ithalat/GDP, Reel Déviz Kuru,
Rezervler/Borg, Rezervler/ithalat, BIST100. Verilerimizi TCMB biinyesinde toplanan
istatistiki verileri sunan Elektronik Veri Dagitim Sistemi (EVDS) iizerinden ve
Bloomberg veri tabani iizerinden elde ettik. Tezimizin analiz boliimiinde ilk olarak
CDS primleri ile degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varliginin saptanmasi
icin Johansen Esbiitiinlesme Analizinden faydalandik. Bu analiz sonucunda
hesaplanan hem iz istatistigi degerleri hem de Maksimum Oz Deger test istatistigi
degerlerine baktigimizda kritik degerden biiyiik olduklar i¢in H, reddedilir yani %5
onem seviyesinde CDS primleri ile degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugu
bulunmustur. CDS primleri ile %5 6nem seviyesinde aralarinda esbiitiinlesme iligkisi
bulunan degiskenler su sekildedir; BIST100, Bor¢/GDP, Borg/Ihracat, Ithalat/GDP,

Reel Déviz Kuru, Rezervler/Borg, Rezervler/ithalat degiskenleridir.

Johansen Esbiitiinlesme testi sonucuna bakildigin da uzun dénemde BIST100
degiskeni ile CDS degiskeninin birbirini etkiledigi sdylenebilir. Finansal riskin bir
gostergesi olan BIST100 endeksindeki degisimler ile CDS primleri uzun dénemde
birbirlerinden etkilenirler bu baglamda finansal riskteki artislarin CDS primlerini

artirdig1 soylenebilir.

Borg/GDP iilkenin dig bor¢larini 6deyebilme yeterliligini gosterir bu orandaki
artiglar likidite krizinin ve finansal riskin arttig1 anlamina gelir dolayisiyla iilkenin dis
bor¢larini1 6deyebilmede temerriide diisme riski de artacaktir bunun sonucunda CDS
primlerinde artislar yasanmasi beklenir. Artan CDS primleri sonucunda iilkenin
bor¢clanma maliyetlerinde artiglar yasanacaktir. Yiiksek CDS primleri iilke

ekonomisinde belirsizliklere yol agacaktir bu baglamda yatirimcilarin tilkeye ve tilke
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i¢i firmalara bor¢ verme, yatirim yapma kararlarinda endiseli davranmalarina sebep
olacag1 i¢in yatirim kararlariin azaldigini 6zellikle yabanci yatirimeilarin iilkeye borg
verme kararlar1 negatif yonde etkilendiklerini goriiriiz dolayisiyla iilkeye yabanci
sermaye girigleri azalir. Yiiksek CDS primlerine sahip iilkeler ise bu olumsuz kosullar

altinda piyasadan fon bulmada giicliikler ¢ekecektir.

Dis Borg/Ihracat oranmin artmasi ihracatin borglar1 karsilama kapasitesinin
diistiigii anlamina gelir, ihracat gelirlerinde yasanan diisiisler {lilkeye daha az doviz
girmesi anlamini tasir yani lilkede déviz kitlagir bununda déviz kurlarin artiricr etkisi
vardir. Ulke de yerli paranin deger kaybetmesinin 6niine gegmek ve déviz kurunda
istikrar saglamak i¢in dis bor¢lanma ile iilkeye doviz girisinin saglanmasini
amaglanabilir. Borg/Ihracat oranindaki artislar likidite krizine, temerriide diismeye,
ekonomik istikrarsizliga ve tiim bu kosullar altinda yatirim kararlarinda olumsuz

etkilere yol acarken iilkenin bor¢glanma maliyetlerini artiracaktir.

Bir iilke ekonomisinin disa bagimlilik oranmin gostergesi olan Ithalat/GDP
oraninin yiiksek olmast GDP’nin ithalati karsilamada yeterli olmadigin1 gosterir.
Dolayisiyla bu ekonominin disa acikliginin arttig1 anlamina gelir ve dis soklara karsi
ekonomi giigsiizlesmesiyle iilke riskinde yasanan artislarla beraber CDS’lerde artig
beklenir bu baglamda iki degisken uzun vadede birbirlerini etkilerler. Ithalatin
artmastyla tilkeden doviz ¢ikiglart meydana gelir. Cari agik ekonomide doviz kitligina
neden olur. Ithalat/GDP oranindaki artis durumunda ekonomide fiyat istikrarinin
bozulmasi, yerli paranin deger kaybetmesi, doviz kuru dalgalanmalar1 gibi olumsuz
ekonomik olaylar yasanmasi beklenmektedir. Bu istikrarsiz ekonomik kosullar altinda
yabanci sermaye ililkeye yatirim yapmaktan kacinir ¢linkii iilke riskinin arttigini
ongorerek, Tirkiye’ye bor¢ vermekten kaginacaktir. Bu baglamda CDS primleri artan
tilkenin GDP’nin ithalati karsilama oranindaki yetersizligi durumunda bor¢lanma

maliyetlerinde yiikselisler beklenir.

Reel doviz kurundaki artiglar iilkenin ticaretteki rekabet giiciinlin 6nemli bir
gostergesidir. Bu baglamda ekonomide yasanacak doviz kuru artiglar1 ekonomide fiyat
istikrarinin bozulmasina neden olmasi, ekonomik biiyiimeyi yavaglatacak olmasi, iilke
parasinin deger kaybetmesine neden olmasi ve tiim bu kosullarda cari dengede
bozulmalar1 da beraberinde getirmesi kacinilmaz olup bu olumsuz ekonomik olaylar
gelecege iliskin belirsizligi de artiracaktir. Yatirimeilar yatirim kararlarini verirken bu

istikrarsiz ortamdan olumsuz etkilenerek ve yatirimlarini azaltmalar1 beklenmektedir.
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Dolayistyla {iilke riskinin de artmasiyla CDS primlerindeki yiikselis sonucunda

Tiirkiye daha yiliksek maliyetlerle fon bulmasi gerekecektir.

Rezervler/Bor¢ oraninda yasanabilecek artiglar ekonomide pozitif etki
yaratacaktir ¢iinkii rezervlerin borglari karsilama kapasitesi artacaktir. Ulke bu
durumda uluslararasi piyasalardan daha kolay fon bulabilecek ve daha diisiik maliyet

ile borg¢lanabilecektir.

Rezerv/ithalat oraninda yasanan artislarda ekonomide olumlu yonde etki
yaratacaktir ¢linkii bu oranda yabanci borg yiikiinii rezervler ile karsilanabilecegi
hakkinda bilgi verir. Ithalat giderlerinin rezervler ile karsilanma oranmin yiiksek
olmasi cari dengede bozulmalarin 6niine gegecektir. Yabanci borg yiikiinii rezervleri
ile karsilayabilme kapasitesi yiiksek olan lilke yatirimcilarin algisinda giiglii bir profil
cizecektir. Dolayisiyla yatirimeilar {lkenin riskliligini diisiik bulacak, CDS
primlerinin diismesiyle de iilkenin yiikiimliiliikklerini yerine getirme giigligii
cekmeyecegi diisiincesi ile yabanct yatirnmcilar iilkeye yatinm yapmak

isteyeceklerdir.

Analizimizdeki diger degiskenler olan Cari Hesap/GDP, Enflasyon, GDP
degiskenleri ise %10 6nem seviyesinde CDS primleri ile aralarinda egbiitiinlesme

iliskisi bulunmustur.

Ulke ekonomisinin borglarini ddeyebilme yetenegini gdsteren bir risk tiirii olan
transfer riskinin gostergelerinden sayilan Cari Hesap/GDP degiskeni iilkelerin dig
bagimliliginin bir 6l¢iitiidiir. Cari Hesap/GDP orani Cari agiklarin GDP tarafindan ne
kadar karsilandigini ifade eder iki degisken uzun donemde birbirlerinden etkilenir
GDP’nin cari hesab1 karsilama orani1 diiserse iilke riskinde bir artis yasanabilir. Cari
Hesap ,aciklar iilkenin ithal ettigi mallara yaptig1 harcamalarin ihrag ettigi mallara
yaptig1 harcamay1 gegtiginde ortaya ¢ikar dolayisiyla iilkeden doviz ¢ikisi artarken
doviz girisi azalir bu ekonomik kosullarda ekonomide yatirimlarin finanse
edilebilmesi icin disardan bor¢ alma ihtiyacit dogar ancak CDS primleri yiiksek olan
tilkenin borclarmi 6demede giicliik g¢ekebilecegini diislinen yabanci yatirimeilar
olumsuz etkilenecektir ve lilke daha yiiksek maliyetler ile bor¢glanmak durumunda

kalacaktir.

Yiiksek enflasyon oranlari iilkede yasayan insanlarin refahinda azalmalara

neden olurken enflasyonist ortamda gelecege iliskin beklentiler belirsizlesir.
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Enflasyonla miicadele de uygulanmasi gereken daraltic1 para ve maliye politikalar
ekonominin biiylimesinde yavaslamaya neden olur, yatirim maliyetlerinde yasanacak
maliyet artislarina yol acar ve buna ek olarak gelecege yonelik beklentilerin belirsizligi
de yatirim kararlarii olumsuz etkileyerek yatirimlarin diismesine sebep olur. Tiim bu
enflasyonist ortamda iilkenin bor¢larini 6demede temerriide diisme olasiligi da
artacaktir. CDS primlerinde yasanan artislarla {lke riskinin arttigmni goéren
yatirimcilarin iilkeye bor¢ verme kararlarinda siipheye diismesiyle beraber iilkenin
bor¢lanma maliyetlerinde artiglar yasanir bu baglamda Enflasyon ve CDS primleri

uzun dénemde birbirlerini etkileyecektir.

Ulke ekonomisinin biiyiidiigiiniin gostergesi olan GDP oranindaki artislar
ekonomiyi olumlu yonden etkiler. Ulke ekonomisinin biiyiimesi istihdami artirirken
ilkedeki iiretimi de artiracaktir ve bu sayede toplumun refahinda bir artis meydana
gelir. Refahi artan toplumun gelecege iliskin beklentileri de olumlu yénde olur ve
ekonomide istikrar ortami saglanmasiyla yatirnmcilar yatirim yapma kararlari alirlar
bu sayede CDS primleri azalirken {ilkeye yatirimlar artar. Ekonomideki giiven ortami
yabanci sermaye girisi saglar, yabanci sermayenin girisiyle birlikte iilkedeki doviz
miktar1 da artarken doviz kurlarinda da istikrarli bir gidisat s6z konusu olur. Tiim bu
gelismeler sayesinde CDS primleri diisiik olan {ilkenin bor¢lanma maliyetleri de diisiik

olur.

Johansen Egbiitiinlesme testi sonucunda uzun donemde modele dahil edilen 10

degiskenin tiimii ile CDS primlerinin birbirini etkiledigi sdylenebilir.

Johansen Egbiitiinlesme Analizi yapildiktan sonra degiskenler arasinda kisa
donemde dengeden sapma egilimleri test edilmesi i¢in Vektor Hata Diizeltme Modeli
(VECM) analizi yapilmistir. VECM testi sonucuna bakarak modelin ¢alistigini ve bir
donemde ortaya cikabilecek dengesizliin bir sonra ki dénemde diizelebilecegini
goriiriiz. Modelimizdeki 8 degisken ile CDS primleri arasindaki uzun dénem
iliskilerinin tutarli oldugunu ve kisa donemde yasanabilecek bir sok sonucu
birbirlerinden uzaklagmalar1 durumunda uzun donemde tekrar yakinlasacaklar
sonucuna ulasilmistir. Degiskenler ile CDS primleri arasinda bir sok etkisi yaganmasi
durumunda; BIST100 ile CDS primleri arasinda 10 dénem sonra, Bor¢/GDP ile CDS
primleri arasinda 12.5 donem sonra, Enflasyon ile CDS primleri arasinda 144.92
donem sonra, GDP ile CDS primleri arasinda 83.3 dénem sonra, Ithalat/GDP ile CDS

primleri arasinda 0.056 dénem sonra, Doviz Kuru ile CDS primleri arasinda 7.042
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donem sonra, Rezervler/Bor¢ ile CDS primleri arasinda 6.178 donem sonra,
Rezervler/ithalat ile CDS primleri arasinda 285.71 ddénem sonra bu sok ortadan
kalkacaktir. Modelimizdeki 2 degisken i¢in VECM sonuglarina bakarak Borg/Ihracat
ile CDS arasindaki uzun donem iligkisin de kisa donemde yasanabilecek bir sok
sonucu birbirlerinden uzaklasacaklar1 ve Cari Hesap/Ihracat ile CDS arasindaki uzun
donem iliskisinin de kisa donemde yasanabilecek bir sok sonucu birbirlerinden

uzaklasacaklar1 soylenebilir.

Calisma yapmis oldugumuz donemde iilkemizde BIST100 ve CDS primleri
birbirlerinin Granger nedeni olmasi dolayisiyla BIST100’de yasanacak olan olumlu
yatirimcilar agisindan risk kavraminda olumlu yonde degismeler yasanmasi
beklenmektedir dolayisiyla CDS primlerinde pozitif yonde degismeler meydana
gelmesine neden olacaktir. Ayni zamanda CDS primlerinde yasanacak olan diistislerin
kredi temerriit riskinin azaldigi anlamina gelmesi ve borglanma maliyetlerinin
azalmasi anlamina gelmesi de yatirimcilar agisindan yatirim kararlarint olumlu yonde
etkileyecektir bu da daha ¢ok yatirim yapilmasi ayni zamanda yatirimci sayisinin

artmas1 anlamini tasimaktadir.

Calisma yapmis oldugumuz dénemde iilkemizde CDS primleri Bor¢/GDP’nin
granger nedeni iken, Bor¢/GDP CDS primlerinin granger nedeni degildir. CDS
primlerindeki artiglar {ilkenin borclarint 6demede temerriide diisme olasiliginm
artiracaktir bu ekonomik kosullar altinda yatirimeilar, yiiksek CDS primlerine sahip
tilkeleri riskli gordiigii i¢in bor¢ verme konusunda olumsuz etkilenecektir buda tilkenin
bor¢lanma maliyetlerinde artislara sebep olacaktir ve CDS primleri yliksek olan iilke
piyasadan fon bulmakta zorlanacaktir. Fon bulmakta zorlanan iilkelerin likidite
kriziyle karsilasma durumunun ortaya ¢ikmasi ve dis soklara kars1 daha gii¢siiz hale
gelmesi beklenmektedir. Bunlara ek olarak CDS primleri yiikselen iilkeye sermaye
girislerinin azalirken sermaye ¢ikislarinin artmasiyla birlikte iilkenin dis borglarim

0demede giicliik ¢ekmesi yasanmasi1 muhtemel olan beklentiler arasindadir.

Calismanin yapildigt déonem CDS primleri Enflasyonun Granger nedeni
cikmistir yani bu donemde enflasyonda yasanan artislar CDS primlerinden
etkilenmistir. CDS priminde yasanan ylikselisler iilke goriintimiinii daha riskli hale
soktugu i¢in yatirimcilarin yatirim kararlarini olumsuz etkiler bu da iilkenin bor¢lanma
maliyetlerini artirir. Yiikselen CDS primleri enflasyona yol agmasi sonucunda bu

enflasyonun tilke ekonomisini istikrarsizlia sokmasina, ilerleyen donemlerde negatif
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biiylime saglanmasina, refah kayiplarina, issizlige, yabanci sermaye ¢ikislarina, doviz
kurundaki artiglara vb. zincirleme olumsuz ekonomik olaylarin yasanmasina neden

olmasi beklenebilir.

Ulke riskindeki degismelerin gdstergesi olan CDS primlerindeki degismeler
iilke ekonomisinin biiyiime gostergesi olan GDP oranlarinin degigsmesine neden
olacaktir. CDS primlerindeki azalmalar iilke riskinin azaldigini, bor¢ O6demede
temerriide diisme ihtimalinin diisiik oldugunun gostergesi olarak ekonomide bir giiven
ortami saglayacaktir dolayisiyla yatirimcilarin bu donemde Tiirkiye ekonomisine olan
giiveninde bir artis meydana gelmesi beklenmektedir. Ozellikle yabanc1 yatirimeilarin
bu istikrar ortaminda yatirim kararlarinda olumlu gelismeler saglanarak filkeye
yatirimlart artirabilirler. Yabanci sermayenin Tiirkiye ekonomisine girisiyle beraber
iilkede doviz miktarindaki artiglarin yasanmasiyla da doviz kurlarini dengeleme etkisi
yaratarak yatirrm kanaliyla ekonomik biiylimeye katkisi olmasi beklenmektedir.
Tiirkiye bu sayede daha diisiik maliyetlerle bor¢lanmis olacaktir. Biiyiiyen
ekonomimizde istthdam artiglari, iiretim artislari, sermaye girislerinin yasanmast,
yatirimlarin artmasi, fiyat istikrarinin saglanmasi gibi olumlu gelismelerin

yasanmasiyla toplumun refahinda artislarin olmasi beklentiler arasindadir.

Calisma yaptigimiz donemler arasinda CDS primleri ile Reel D6viz Kuru
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. CDS primlerindeki degismeler
sonucunda reel doviz kuruda degisecektir. CDS primlerinde yasanabilecek artiglar
tilkenin risk priminin arttig1 anlamin tasidigi i¢in yatirimcilar agisindan olumsuz bir
alg1 olusturacaktir. Ozellikle yabanci yatirrmeilardan doviz cinsiyle borglanildig igin
hem bu baglamda bor¢lanma maliyetlerinde artiglar yasanacak hem de ekonomiye olan
giivenin azalmasiyla yabanci sermayenin iilkeden ¢ikmasi ve yatirimlarin azalmasi
sebebiyle de piyasadan fon bulmakta zorlanacak olan {ilke daha yiiksek maliyetlerle
bor¢lanmasi gerekecektir. Yiikselen CDS primlerinin déviz kurundaki artiglara neden
olmasinin yol agabilecegi bir diger sonuclari ise ekonomide istikrarsizlik ortaminin
yasanmasi, enflasyonda artislar, negatif biliylime oranlari, issizlik oraninda artislar,
ithalat ile ihracat kanallarinda bozulmalar neticesinde cari dengede bozulmalar ve

refah kayiplarndir.

Yaptigimiz ¢aligmada CDS primleri ile Rezervler/Borg arasinda tek yonlii
nedensellik iligkisi vardir. CDS’lerdeki degismeler sonucunda Rezerv/Borg oraninda

da degismeler meydana gelecektir. CDS primlerindeki diisiisler iilke riskinin azaldig1
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algisiyla yatirimeilan tilkeye c¢ekecektir ve dolayisiyla lilkemize yabanci sermaye
girisi saglanmis olacaktir. Ulkemiz uluslararasi piyasalardan fon bulmakta
zorlanmayacak ve tilkemizde yatirim kanali araciligi ile ekonomik biiyiime saglanmis
olacaktir. Ekonomik biiylimenin saglanmasi, liretimin artmasi, yatirimlarin artmast,
doviz bollugu ve fiyat istikrarinin saglanmasi ile de rezervlerimiz de artiglar meydana
gelecektir tiim bu olumlu yonde gelismeler sayesinde {ilkemiz dig borcunu 6deme de
giiclik ¢ekmeyecektir. Ulkemizin CDS primlerindeki diisiisle beraber borglarini
O0demede temerriide diisme olasiligl azalmis olacak ve daha diisiik maliyetler ile

borglanma imkani1 bulacagi diisiiniilmektedir.

CDS primleri ile CariHesap/GDP orani arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi

tespit edilmistir. CDS primlerinden bu orana dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

CDS primleri ile ithalat/GDP orani arasinda tek yonlii bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir bu iliskinin yonii CDS’lerden ithalat/GDP oranina dogrudur.

Rezervler/ithalat, Dis Borg/Ihracat, degiskenleri ile CDS birbirlerinin granger
nedeni degildir. Bu sonuclardan hareket ile Tirkiye’de bu degiskenler ve CDS

primleri arasinda nedensellik iligkisi yoktur.

Tez calismamiz da elde ettigimiz sonuglar, tilke riski gostergesi olarak kabul
edilen CDS primleri iizerinde, analize dahil edilen degiskenlerin 6nemli ve rasyonel
etkileri oldugunu gostermektedir. Hazirlamis oldugumuz Yiksek Lisans tezimizde
CDS primlerinin tanimlanmasi, isleyisi, CDS primlerinin belirleyicilerinin analiz
edilmesiyle birlikte bu belirleyicilerin beklenen etkilerinin incelenmesi ve CDS
primlerinin potansiyel olarak tilke riskinin 6ncii gostergesi olarak kullanilabilecegini
inceleyerek bu boslugun mevcut 6l¢iide doldurulmasi konusunda literatiire katkisinin

olmasi beklenilmektedir.
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