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KREDi TEMERRUT SWAPLARININ iKTiSADI VE FINANSAL DEGiSKENLER
ILE ILISKISININ TOURKIYE EKONOMISI iCIN AMPIRIK ANALIZI

THE CREDIT DEFAULT SWAPS THE RELATIONSHIP WITH ECONOMIC AND
FINANCIAL VARIABLES FOR THE TURKISH ECONOMY
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Gelisen ekonomi ile tiim diinyada kredi tiirev piyasalarimin gelisimi 2000°li yillar sonrasinda hiz kazanmgtir.
Kredi temerriit swaplart (CDS’ler) yaygin olarak en ¢ok kullanilan kredi tiirevleri arasinda yer almaktadir.
Gelisen piyasalarda CDS’ler, kredi notlarina alternatif olarak iilkelerin kredi risklerini ol¢mede onemli bir
gostergeyi ifade eder hale gelmistir. Yasanan finansal krizler sonrasinda kredi notlarumn iilke kredi riskini
yeterince yansitmadigi goriisiiniin finansal piyasalarda hdkim olmasiyla birlikte yatirimcilar, kredi temerriit
swaplarini ¢ok daha yakindan takip etmeye baglamiglardir. Bu ¢calismanin amaci, Tiirkiye ekonomisinde Haziran
2006 ile Aralik 2021 donemleri arasindaki Kredi Risk Primlerinin (CDS) belirleyicisi olan iktisadi ve finansal
degiskenlerin belirlenmesine yoneliktir. Tiirkiye ye iliskin iktisadi gostergelerinden sekiz adedi segilmis, finansal
gostergelerden ise 5’i alinmigtir. Arastirma sonucunda elde edilen sonuglara gore hisse senedi getirileri, reel
déviz kurlari, enflasyon oranlart gibi onemli iktisadi ve finansal degiskenlerin Tiirkiye 'nin CDS primi iizerinde
etkisinin oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: CDS, Iktisadi Gostergeler, ARDL Analizi

ABSTRACT

After the 2000s, the development of credit derivative markets around the world accelerated in parallel with the
developing economies. Credit default swaps (CDS) are among the most widely used credit derivatives and have
become an important indicator in measuring the credit risks of countries as an alternative to credit ratings in
emerging markets.After the financial crises, the opinion that the credit ratings do not adequately reflect the credit
risk of the country began to prevail in the financial markets and investors began to monitor credit default swaps
more closely. The aim of this study is to determine the economic and financial variables that are the determinants
of Credit Risk Premiums (CDS) in the Turkish economy between June 2006 and December 2021. Eight of the
economic indicators for Turkey were selected, and 5 of the financial indicators were taken. The results obtained
within the scope of the research showed that important economic and financial variables such as stock returns,
real exchange rates, inflation rates have an impact on Turkey's CDS premium.
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1. GIRIS
Finansal piyasalarda, fon talebinin artmasi ve sermayenin kiiresellesmesi ile temel fon kaynak
saglama araci olan kredi iglemlerinin artmasi ve kredi teminin uluslararasi boyutlara taginiyor
olmasi tiim finansal kurumlar ve yatirimcilar i¢in 6nem arz eder hale gelmistir. Gergeklestirilen
kredi islemlerinde birden fazla tarafin yer almasi ve bu islemde saglanan kaynagin geri
donmeme riskinin varligi kredi riskini dogurdugundan, 6zellikle finansal kurumlar i¢in 6nem
arz etmeye baglamistir. Gelisen piyasalar ile kredi piyasasi, kurumlarin ve bireylerin
uluslararas1 piyasalara acilmasi ile daha da onemli hale gelmistir. Kredi veren finansal
kuruluslar ve yatirimcilarin bu risklere karsilik kendilerini koruma istegi zamanla kredi riski
yonetimi siirecinde koruma saglayici ¢esitli tiriinlerin gelisimine olanak saglamis ve bu amagla
kredi riskinin finansal piyasalarda aktarimini saglayan c¢esitli kredi tiirev enstriimanlarinin
ortaya ¢ikisma neden olmustur. Kredi tiirevleri, taraflar arasinda belirli bir bedel karsiliginda
tagian riskin transferine olanak saglayan ayni zamanda borg enstriimanini elinde bulunduran
kiginin kredinin temerriit riskine karsilik korunmasina imkan taniyan, uluslararasi finansal

piyasalarda islem goren sdzlesmelerdir.

Kredi tiirevlerinden en ¢ok kullanilan kredi temerriit swap1 (CDS) ise finansal bir enstriimana
yatirim yapan veya borg¢ veren tarafin belirli bir {icret prim karsiliginda elinde bulundurdugu
kredi riskini karsi tarafa aktarimini saglayan sozlesmelerdir. CDS sozlesmelerine dair
islemlerin yogunlastigi iilke kredi temerriit swaplari, 2007 yil1 sonrasi yatirimcilarin dikkatini
cekmis ve 2008’de Amerika Birlesik Devletleri (ABD)’nde baslayan mortgage krizi bu
sOzlesmelere olan ilgiyi daha da artmig ve CDS’lerin yatirimcilar tarafindan tercih edilir hale
gelmesini saglamistir. Yatirimeilar ve kredi veren kuruluslar i¢in iilke kredi temerriit swaplari,
kredi riskini 6lgme ve anlik durumlar1 da yansitmasi bakimindan 6nemli bir gdsterge haline
gelmistir. Tim bu gelismeler akademik diinyada CDS primlerine yonelik arastirmalarin
artmasmi saglanustir. Ozellikle CDS primini belirleyen degiskenlerin neler olduguna yonelik
yapilan aragtirmalar 6nem kazanir hale gelmistir. Bu ¢aligmanin da temel amaci Tiirkiye CDS

primlerinin belirleyicisi olan iktisadi ve finansal degiskenlerin belirlenmesidir.

2. Literatiir Taramasi

CDS primlerinin piyasada yasanan dalgalanmalara ve bilgi akigma en hizli tepki veren
enstriimanlardan birisi olmas1 nedeniyle bu primlerin diger finansal gostergelerle olan iliskisi,

birgok akademik caligmaya konu olmus ayrica piyasa katilimcilarinin da ilgi odagi haline
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gelmistir. Kredi temerriit swaplariyla ilgili ulusal ve uluslararasi alinyazina bakildiginda kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlarinin iilke CDS primleri lizerindeki etkisine
bakildig1 ¢alismalar arasinda Georgievska vd. (2008), Ismailescu ve Kazemi (2010), Liu ve
Morley (2013), Duran ve Kiigiiksarag (2017), iskenderoglu ve Balat (2018) ve Kutuk ve Okur
(2020) bulundugu goriilmektedir. Literatiirde yapilan ¢aligmalarin biiylik bir kismi ise iilke
CDS primleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iliskinin birgok degiskenle ayni anda
calisilarak ortaya konulmasina yonelik olanlardir. Bunlar arasinda ise Ozkaplan (2011), Ho
(2014), Eren (2014), Can ve Paskaleva (2017), Ayaydin vd. (2018), Yenisu ve Yenice (2018),
Kile1(2017), Akgelik ve Fendoglu (2019), Ergeng ve Giineren (2020), Akyol ve Baltac1 (2020),
ve Gl (2020) yaptig1 calismalar yer almaktadir. Diger ¢alismalarda ise makroekonomik ve
finansal degiskenlerinden birkaginin CDS primleri ile etkilesimine bakildig1 calismalar yer
almaktadir. Bu calismalar ise Fung ve digerleri (2008), Zhang ve digerleri (2010), Brandorf ve
Holmbe rg (2010), Scheicher ve Fontana (2010), Hanc1 (2014),Koy (2014), Yenice ve Hazar
(2015), Conkar ve Vergili (2017), Sit ve Danac1 (2017), Aksoylu (2017), Kahilogullar1 (2018),
Sovbetov ve Saka (2018),Sahin ve Ozkan (2018),Sahin (2018), Aksoylu ve Gérmiis (2018),
Akkus vd. (2018), Fettahoglu (2019), Kilc1 (2019), Sadeghzadeh (2019), Barut (2019),
Kasapoglu (2019), Miinyas (2020), Sevil ve Unkaracalar (2020), Tanyildiz1 (2020),Kirca ve
Yildiz (2020) yapmis oldugu calismalardir.

Bu ¢alismay1 diger calismalardan ayiran ise daha dnce literatiirde incelemeye dahil edilmeyen
hazinenin yabanci para bor¢lanma maliyeti olan eurobond borglanma maliyetlerinin CDS primi

iizerindeki etkisine birgok degisken ile ayn1 anda bakilmasidir.
3. Veri Seti ve Metodoloji

Calismada Tiirkiye ekonomisinde; Haziran 2006 ile Aralik 2021 yillar1 arasindaki 187 aylik
dénemde CDS’in belirleyicisi olan iktisadi ve finansal degiskenlerin belirlenmesi ve CDS

iizerindeki etkileri ARDL sinir testi yaklagimi ile incelenmistir.

Calisma kapsaminda kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ile kisaltmalari1 Tablo 1.’de
verilmistir. Alanyazin taramasi sonucunda bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerinde

beklenen etkileri ve temin edildigi kaynaklar Tablo1.’de verilmistir.

Tablo 1. Bagimsiz Degiskenlerin Kisaltmalan ve Beklenen Isaretleri

Bagimh
Kisaltma Kaynak Degisken:

Bagimsiz Degiskenler
g gis CDS
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ABD dolar/TL Kuru USD Bloomberg +
Tiiketici Fiyat Endeksi TUFE TUIK +
Portfoy Yatirimlari (Net PORT TCMB -
Yikiimlilikler Olusumu)

Cari Islem Hesabi CARI TCMB -
Tiirkiye 2 Yillik Tahvil Fiyati TR2 Bloomberg -
Istihdam Oran1 (%)Diizey IST TUIK -
Kisa Vadeli Dis Bor¢ Stoku DEBT TCMB +
Toplam

VIX Endeksi VIX Bloomberg +
Petrol Fiyatlar OIL Bloomberg +
ABD 10 Yillik Tahvil Faizi ABD10 Bloomberg -
BIST 100 Endeksi BIST Bloomberg +
EuroBond Bor¢lanma Faizi EUB Bloomberg +

Calisma kapsamida CDS’in belirleyicisi olan degigskenlerin belirlenmesi amaciyla bir dizi
degiskenden CDS’1 agiklamak iizere istatistiksel anlamlilig1 yiiksek modellerin olugturulmasi
amaclanmistir. Bu baglamda bir grup degisken igcerisinden bagimli degiskenin belirleyicilerini
secmek tizere yapilacak calismada, ileriye dogru adimlama yontemi ile Hiyerarsik Modelleme
stireci isletilmistir (Henderson ve Velleman, 1981). Kredi Risk Primleri tlizerinde etkili
olabilecegi diisiiniilen 12 adet zaman serisinden Hiyerarsik Modelleme yontemi ile 3 ayr1 zaman

serisi modeli kurulmustur.

S6z konusu siirecin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmelerini de igeren ve birden ¢ok
model ile ¢oziimleye ulasilan ARDL modeli uygulamasi statik regresyon modellerine gore bazi
farklar icermektedir. Bu sebepten ARDL modeli 6zelinde Hiyerarsik Modelleme siireci
adimlarinin yontem kismina dahil edilmesi tercih edilmistir. Veri setinde yer alan degiskenler
arasindaki ilgilesim matrisi incelerek bagimsiz degiskenler arasinda 0.8’in {izerinde korelasyon
iliskisi olmayacak sekilde yani tama yakin ¢oklu dogrusal bagint1 sorunu olmayacak modellere
ulagilmasi amaclanmistir (Sadeghzadeh ve Elmas, 2018, s. 210). Korelasyon matrisine iligkin
tablo Ek 1°de verilmistir. Incelenen korelasyon matrisi sonucunda tama yakimn ¢oklu dogrusal
bagint1 sorunu sebebi ile veri setindeki degiskenlerin en az 3 modelde dagitilmasinin gerektigi
goriilmiistiir. S6z konusu kisitsiz degiskenler i¢in ise farkli kombinasyonlardaki model
anlamliliklarinin incelenmesi i¢in ileriye dogru adimlama yontemiyle, her seferinde bagimsiz
bir degisken eklenerek en uygun regresyon modelinin tespit edilmesi arzu edilmistir. Ulasilan

optimal modellere dair temel varsayimlar ile birlikte uzun donem katsayilara dair istikrar
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bulgular1 ve hata diizeltme modelinin islevselligi kontrol edilmis, ilave degiskenlerin modele
katkilar1 ile birlikte temel varsayimlar, parametre istikrar1 ve hata diizeltme mekanizmasina

etkilerinin de optimal olmas1 saglanmistur.

Hiyerarsik Modelleme prosediirii ¢evresinde kurulan arastirma modelleri denklem 1,2 ve 3’teki

gibidir.
log(CDS,) = a + B, log(ABD10,) + B, log(BIST,) + 5 log(EUB;) + B, log(USD,) + &, (1)
log(CDS;) = a + B, log(TUFE,) + B, log(PORT,) + B3 log(CARIL,) + B, log(OIL,) + & (2)

log(CDS,) = a + B, log(DEBT,) + B, log(IST,) + B5 log(TR2,) + B, log(VIX,) + & (3)

Denklemlerde bulunan t alt imleri zaman serisindeki zaman boyutunu (ay) ifade ederken, sabit
terimin ifadesi i¢in o, denklem hata terimlerinin ifadesi i¢in ise € terimleri tercih edilmistir.
Degiskenlerin Onlerindeki Log ifadeleri degiskenlerin tamaminin logaritmik oldugunu
gostermektedir. Denklem setlerinde yer alan Bi (i=1, 2, 3, 4) ise agiklayict degiskenlerin
aciklanan degisken iizerindeki etkisini goOsteren tahmin edilmek istenen parametreleri

gostermektedir.

Calisma kapsaminda bulunan degiskenlere ait betimsel istatistikler ve zaman seyir grafikleri
incelenmistir. Zaman serisi analizlerinde kurulan regresyon modelleri igerisinde yer alan
degiskenlere ait serilerin duragan olma yani birim kék icermemesi kosullu bulunmaktadir.
Degiskenlerin duraganliklarina karar vermek amaciyla degiskenlere ADF birim kok testleri
yapilmistir. ADF regresyonunda optimal gecikme uzunlugu i¢in Schwarz Bilgi kriteri
kullanilmistir. Degiskenlerin farkli derecede tiimlesik olmasi sebebiyle calismada esbiitiinlesme
testlerinden ARDL (Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli) smir testi yaklagimi
benimsenmistir. ARDL modelinde bagimsiz degisken i¢in uzun donem katsayilar1 ve uzun
donem iligkilerin varlig1 tespit edildikten sonra kisa donem tahmini i¢inde hata diizeltme modeli

kurularak kisa donem katsayilarina dair sonuglara da ulasilmistir.

Oncelikle zaman serisi modellerinde kullanilan degiskenlerin duraganlik durumlarmin
belirlenebilmesi amaciyla degiskenlere ADF birim kok testi uygulanmistir. Modellerdeki
degiskenlere iligkin ADF birim kok testlerine iligkin sonuglar Tablo 2’de verilmistir.
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Tablo 2. Modeldeki Degiskenlere Ait ADF Birim Kok Testi Bulgulan

Model 1 Degiskenleri ADF Birim Kok Testi Bulgular:

Augmented Dickey-Fuller Test Istatistikleri

Degisken
Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
-0.161” 2.8291% » -3.0513M
Log (CDS)
(0.629) (0.056) (0.051)
_13241[0] Kk _13204[0] Fkok -13.161[0] K,k
A Log (CDS)
(0.000) (0.000) (0.000)
-1.66210 * -1.333 -2.2161
Log (ABD10)
(0.091) (0.614) 0.477)
-12.153" wxx -12.206 *x* -12.1761 xex
A Log (ABD10)
(0.000) (0.000) (0.000)
1.3551 -1.0891 -2.9751
Log (BIST)
(0.956) (0.719) (0.142)
-13.0491 #x+ -13.263" *xx -13.1261 x+x
A Log (BIST)
(0.000) (0.000) (0.000)
-0.6421 -3.046% ** -3.005"!
Log (EUB)
(0.438) (0.033) (0.134)
-14.529") wx 144911 wxx 144611 xxx
A Log (EUB)
(0.000) (0.000) (0.000)
28871 1.214 -2.669"!
Log (USD)
(0.999) (0.998) (0.251
-11.281[0] Kk -11.682[O] *kk -11.868[0] *kk
A Log (USD)
(0.000) (0.000) (0.000)

Model 2 Degiskenleri ADF Birim Kok Testi Bulgular:
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Augmented Dickey-Fuller Test istatistikleri

Degisken — — —
Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
7.641% 2.8291% 0.43612
Log (TUFE)
-1.000 -1.000 (0.999)
-]__752[4] *kk -9.603[0] *okk _9.435[1] kK
A Log (TUFE)
(0.076) (0.000) (0.000)
-0-.2508 11,1230 wex | 17,0980 ek
Log (PORT)
(0.59) (0.000) (0.000)
-12.122 x| 12,0860 wxx | 12,0542 e
A Log (PORT)
(0.000) (0.000) (0.000)
_0304[2] _4245[2] *hk _4337[2] *Kkk
Log (CARI)
(0.575) (0.001) (0.001)
-16.251M x| 162031 wxx | _16.156MH wex
A Log (CARI)
(0.000) (0.000) (0.000)
-0.363™M -2.366M -2.929M1]
Log (OIL)
(0.553) (0.153) (0.156)
10721 %% | 10,6920 #xx 10,6811 %5
A Log (OIL)
(0.000) (0.000) (0.000)

Model 3 Degiskenleri ADF Birim Kok Testi Bulgular:

Augmented Dickey-Fuller Test istatistikleri

Degisken
Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
0.586["! -1.7280 -2.6170 *
Log (TR2)
(0.842) (0.415) (0.273)
-12.412000 %% -12.4081% ** -12.3881% *x
A Log (TR2)
(0.000) (0.000) (0.000)
-1.388 -0.857% -2.9391®
Log (IST)
(0.959) (0.799) (0.153)
-4,028%) wex -4.1561%) *x -3.824(%1 »=
A Log (IST)
(0.000) (0.001) (0.017)
1.669%! -15138 -1.5810
Log (DEBT)
(0.977) (0.525) (0.797)
A Log (DEBT) _4_332[21 *kk '4.688[2] Kk _4_755[2] *kk
og
(0.000) (0.000) (0.000)
-0.3291 -4.1481°0 -4,2921°)
Log (VIX)
(0.565) (0.001) (0.004)
-15.421 101 #xx -15.3781% xoxx -15.332% #xx
A Log (VIX)
(0.000) (0.000) (0.000)

2023

* (%10), **¥(%5), *** (%1) anlamlilik diizeyinde duraganhig simgelemektedir (Parantez iginde yer alan ADF testi olasilik

degerlerini (p) igermektedir). A=Degiskenin birinci devre farkim simgeler. [Koseli parantez i¢i ADF regresyonu igin secilen

optimal gecikme uzunluklarini icermektedir.] ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu i¢in Schwarz Bilgi Kriteri

kullanilmigtir (Maks.Lag:12)

Aragtirma kapsaminda ¢oziimlenmesi istenen modellerde yer alan degiskenlerin duraganlik

durumlar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda ayni1 modelde yer alan degiskenlerin farkli dereceden

duragan olmalar1i nedeniyle ARDL Sinir Testi yonteminden faydalanilmigtir. Tiim modeller i¢in
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ARDL modelin Otoregresif kisminda yer alacak gecikmeler i¢in optimal degerlerin se¢ilmesi
amaciyla en iyi Akaike Bilgi Kriterine (AIC) sahip modellerin karsilastirmalarini igeren

grafikler ayr1 ayr1 incelenmis ve Grafik 1’de detaylar paylasilmistir.

Grafik 1. Modeller i¢in Optimal Gecikmeler i¢in AIC Karsilastirmalari

Model 1 Model 2 Model 3
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Model 1 i¢in en diisiik AIC degerine sahip modelin ARDL (2, 4, 3, 1, 4) iken Model 2 i¢in
ARDL (1, 1, 1, 1, 1) ve Model 3 i¢in ise ARDL (1, 1, 4, 1, 1)’dir. S6z konusu gecikmeler ile

kurulan Otoregresif Modeller i¢in temel varsayimlara ait sinamalar ise Tablo 3’teki gibidir.

Tablo 3. Modeller i¢in Otoregresif Model Bulgular

Model 1 ARDL (2, 4, 3, 1, 4) Otoregresif Model Bulgular1

116



Cilt: 6, Say1 2.

Yagcr ve Unsal

Bagimh Degisken: Log (CDS;)

Degisken Katsay1 SH t Sig.
Log (CDS¢.) 0.654 0077 8.455%*+ 0.000
Log (CDS..,) 0.124 0072 1.719% 0.088
Log (ABD10;) | -0.190 0.055 -3.441%%% 0.001
Log (ABD10;) | 0.109 0.080 1.370 0173
Log (ABD10,,) | -0.046 0.080 -0.584 0.560
Log (ABD10.5) | -0.052 0.081 -0.645 0520
Log (ABD10,,) | 0.121 0.058 2.084%* 0.039
Log (BIST) -0.587 0.102 5. 744%% 0.000
Log (BIST,..) 0.073 0.131 0.559 0577
Log (BIST.,) 0.253 0.127 1.982%* 0.049
Log (BIST, 5) 0.182 0.099 1.829% 0.069
Log (EUB) 0392 0.081 4,823 0.000
Log (EUB,.,) -0.216 0.087 -2.493** 0.014
Log (USDy) 1.460 0.169 8.623%* 0.000
Log (USD,.) 1671 0.273 -6.114%% 0.000
Log (USD,.,) 0.144 0.288 0.500 0.618
Log (USDy.s) 0.505 0.220 2.201%* 0.023
Log (USD¢.4) -0.351 0.138 -2.551%% 0.012
Sabit Terim 1.393 0.602 2.315** 0.022
Tamsal istatistikler
e v | oo
Lag (1) F (L, 151) =0.112 Sig. =0.741
Lag ) F (2, 150) =0.134 Sig. =0.875
Lag (3) F (3, 149) =0.744 Sig. =0.527
LM Otokorelasyon Testi
Lag (6) F (6, 146) =0.922 Sig. =0.481
Lag (9) F (9, 143) =0.657 Sig. =0.746
Lag (12) F(12,140)=0.631 | Sig =0.814
Hata Terimleri Fr =0 |1.B=01.267 Sig. =0.000 $=0.474 K=6.451
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Model 2 ARDL (1, 1, 1, 1, 1) Otoregresif Model Bulgular:

Bagimh Degisken: Log (CDS;)
Degisken Katsay1 S.H t Sig.
Log (CDS;.1) 0.826 0.039 21.012%** 0.000
Log (TUFE,) -1.084 1572 -0.690 0.491
Log(TUFE.,) | 1177 1580 0.745 0.457
Log (PORT)) -0.066 0.013 -5.080*** 0.000
Log (PORT,,) |  -0.004 0.013 -0.317 0.752
Log (CARI,) 0.008 0.015 0.516 0.607
Log(CARl,) | -0.004 0.015 -0.279 0.781
Log (OIL) -0.305 0.103 -2.951 %%+ 0.004
Log (OlLy.,) 0.317 0.100 3.175% 0.002
Sabit Terim 0.967 0.411 2.354** 0.020
Tamsal Istatistikler

Breusch-Pagan-Godfrey F (9,164)=0.891 | Sig. =0.534

Lag (1) F (1, 163)=0547 | Sig. =0.461

Lag (2) F(2,162)=0554 | Sig =0.576

Lag (3 F (3,149)=0.744 | Sig. =0.527

LM Otokorelasyon Test Lag EG; F Ee, 158; =0.746 SE. 0613

Lag (9) F (9, 155)=0.697 | Sig. =0.746

Lag (12) F (12, 152) =0.582| Sig. =0.854

Hata Terimleri &~0 J. B=33.878 Sig. =0.000 S=0.799  |K=4.454

Model 3 ARDL (1, 1, 4, 1, 1) Otoregresif Model Bulgular1

Bagimh Degisken: Log (CDS,)

Degisken Katsay: SH t Sig.

Log (CDSy.;) 0.831 0.032 25.907*** 0.000

Log (TR2,) -1.600 0.383 -4.173%% 0.000

Log (TR2,.1) 1.073 0.389 2.756*** 0.007

Log (IST) -1.202 0.730 -1.646 0.102

Log (IST...) -1.481 1.738 -0.852 0.396

Log (IST;.,) 5.171 2.553 2.025** 0.045

Log (ISTe.5) -5.623 2,521 -2.231%* 0.027

Log (ISTe.4) 3.951 1.534 2.576%* 0.011

Log (DEBT,) -0.879 0.347 -2.533** 0.012

Log (DEBT,.,) 0.992 0.348 2.853%** 0.005

Log (VIX;) 0.239 0.044 5.408*** 0.000

Log (VIXc.1) -0.074 0.049 -1.506 0.134

Sabit Terim -1.526 1.175 -1.299 0.196

Tamsal istatistikler

Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastise Testi F (12, 158) =0.726 Sig. =0.725
Lag (1) F(1,157)=0.397 | Sig. =0.529
Lag (2) F(2,156)=0.999 | Sig. =0.371
Lag (3) F(3,155)=0.789 | Sig. =0.501

LM Otokorelasyon Testi
Lag (6) F (6,152)=0.592 | Sig. =0.736
Lag (9) F(9,149)=0543 | Sig. =0.841
Lag (12) F (12,146) =0.536 | Sig. =0.888

Hata Terimleri | 5=0 2. 8=34.082] sig =0.000 | 5=0.502 [ k=a.839

Testi, S: Carpiklik Katsayisi, K: Basiklik Katsayisi
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Otoregresif modellerde degisen varyans sorununu incelemek amaciyla yapilan Breusch-Pagan-
Godfrey Heteroskedastise Testi bulgular1 incelendiginde modellerin hi¢ birinde %10 anlamlilik

diizeyinde dahi degisen dnemli bir varyans sorununun olmadig goriilmektedir (Sirastyla model
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sonuglar1 F (18, 152) =0.922, Sig.>0.10, F (9, 164) =0.891, Sig.>0.10, F (12, 158) =0.726,
Sig.>0.10).

Modellerde yer alan degiskenlerin uzun donem iliskilerine dair istatistiksel anlamlilig1 ortaya
koyan F sinir testi istatistikleri ile Otoregresif model katsayilarindan hesaplanan uzun dénem

katsayilarina iliskin 6zetler Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. Modellere Ait Uzun Donem istatistikleri ve F Smmir Testi istatistikleri

Model 1 Uzun Donem istatistikleri ve F Simir Testi istatistikleri

Bagimh Degisken: Log (CDS)
Degisken Katsay1 S.H t Sig.
Log (ABD10) -0.263 0.111 -2.363%*% 0.019
Log (BIST) -0.361 0.216 -1.670%* 0.097
Log (EUB) 0.790 0.230 3.434%%% 0.001
Log (USD) 0.388 0.161 2.410%* 0.017
F Smir Testi Istatistikleri

F=6.758%** Anlamlilik 1(0) 1(1)
10% 245 352

k=4 5% 2.86 4.01

1% 3.74 5.06

Model 2 Uzun Dénem Istatistikleri ve F Sinir Testi istatistikleri

Bagimh Degisken: Log (CDS)
Degisken Katsay S.H t Sig.
Log (TUFE) 0.537 0.193 2.788 %%k 0.006
Log (PORT) -0.405 0.111 -3.643%%* 0.000
Log (CARI) 0.020 0.102 0.194 0.846
Log (OIL) 0.068 0.221 0.308 0.759
F Smrr Testi Istatistikleri

Anlamlik 1(0) I(1)

F=5.443
10% 245 3.52
5% 2.86 4.01

k=4

1% 3.74 5.06
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Model 3 Uzun Dénem istatistikleri ve F Simir Testi istatistikleri
Bagimh Degisken: Log (CDS)

Degisken Katsay1 S.H t Sig.
Log (TR2) -3.115 1.263 -2.467** 0.015
Log (IST) 4.826 2.450 1.970* 0.051
Log (DEBT) 0.667 0.370 1.804* 0.073
Log (VIX) 0.983 0.224 4.393*** 0.000
F Smir Testi Istatistikleri
Anlamhhk 1 (0) 1(1)

F=7.549***

10% 2.45 3.52

5% 2.86 4.01

k=4
1% 3.74 5.06

#EE(941), #%(%5), *(%10) anlamhlik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1, F Test istatistigini, k: Degisken sayisim ifade eder.

Model 1’in tablosunda yer alan kisith hata diizeltme modeli parametrelerinin Wald
smamasindan elde edilen F sinir istatistigi goriilmektedir. F sinir testi istatistigi incelendiginde
%1 1i¢in 1 (1) kritik degerinden yiiksek oldugu goriilmektedir. (F=6.758>5.06) Bu durumda
kurulan ARDL modeli i¢in %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme iligkisinden
bahsedilebilmektedir. Diger modeller i¢in test sonuglar1 incelendiginde de F smir testi
istatistiklerinin sonuclarinda %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesmenin olmadig1 yoniindeki
Ho hipotezi reddedilip, es biitiinlesmenin oldugu yoniindeki H: hipotezinin kabul edildigi

gorulmektedir.

Uzun donem katsayilariin istikrar kosulunun incelenmesi amaciyla Cusum testleri yapilmastir.
Grafik 2’de modellerin uzun donem katsayilarina iligkin test sonuglar1 yer almaktadir. Grafik 2

incelendiginde Cusum testi i¢in degerlerin %5 anlamlilik bandinda bulundugu goriilmektedir.
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Hata diizeltme mekanizmasinin islevselligi ve kisa donem katsayilarin incelenebilecegi hata

diizeltme modeline yonelik bulgular ise Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Hata Diizeltme Modelleri ve Kisa Donem istatistikleri

Model 1 Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem istatistikleri

Bagimh Degisken: ALog (CDS;)

Degisken Katsay1 S.H t Sig.

Sabit Terim 1.393 0.237 5.876*** 0.000
ALog (CDS.1) -0.124 0.067 -1.848* 0.067
ALog (ABD10y) -0.190 0.053 -3.559*** 0.001
ALog (ABD10y.;) -0.023 0.055 -0.414 0.680
ALog (ABD10;.,) -0.069 0.053 -1.305 0.194
ALog (ABD10y.3) -0.121 0.055 -2.205** 0.029
ALog (BIST;) -0.587 0.092 -6.362*** 0.000
ALog (BIST.1) -0.434 0.104 -4.178%** 0.000
ALog (BIST;.;) -0.182 0.096 -1.885* 0.061
ALog (EUBy) 0.392 0.076 5.129%** 0.000
ALog (USDy) 1.460 0.163 8.935%** 0.000
ALog (USDy.1) -0.297 0.197 -1.512 0.133
ALog (USDy.,) -0.154 0.160 -0.958 0.339
ALog (USDy.3) 0.351 0.132 2.651%** 0.009
ECM;.1 -0.222 0.038 -5.889*** 0.000

Model 2 Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem istatistikleri
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Bagimh Degisken: ALog (CDS;)

Degisken Katsay1 S.H t Sig.
Sabit Terim 0.967 0.182 5.300*** 0.000
A Log (TUFEILOQy) -1.084 1.450 -0.748 0.456
A Log (PORTY) -0.066 0.011 -6.040*** 0.000
ALog (CARL) 0.008 0.011 0.658 0.512
A Log (OILy) -0.305 0.097 -3.148*** 0.002
ECM;., -0.174 0.033 -5.281*** 0.000

Model 3 Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Dénem Istatistikleri

Bagimh Degisken: ALog (CDS,)

Degisken Katsay1 SH t Sig.

Sabit Terim -1.526 0.248 -6.164*** 0.000
A Log (TR2;) -1.600 0.363 -4.406*** 0.000
A Log (ISTy) -1.202 0.693 -1.736* 0.085
ALog (ISTy.1) -3.498 1.474 -2.374** 0.019
ALog (IST;.p) 1.672 1571 1.065 0.289
ALog (IST;.3) -3.951 1.492 -2.647*** 0.009
A Log (DEBTY) -0.879 0.322 -2.728*** 0.007
A Log (VIXy) 0.239 0.041 5.801*** 0.000
ECM, -0.169 0.027 -6.221*** 0.000

#4504 1), %%(%5), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig ifade eder, S.H: Standart Hata, A: Fark operatorii, ECM:
Hata duizeltme terimi

Tablo 5 degerlendirildiginde hata diizeltme teriminin (ECMt-1) %1 anlamlilik diizeyinde her
iic modelde de istatistiksel olarak anlamli negatif ve mutlak degerce 2’den kiiclik oldugu
gorulmektedir. Bu durumda kurulan uzun dénem iliskisindeki hata diizeltme mekanizmasmin
islevsel oldugu soylenebilmektedir (Model 1 i¢in ECM=-0.222 Sig. <0.01, model 2 i¢in ise
ECM=-0.174, Sig. <0.01 ve Model 3 icin ECM=-0.169, Sig. <0.01).

4. Genel Degerlendirme ve Sonu¢

Bu calismada diger ¢alismalardan farkli olarak Tiirk hazinesinin yabanci para birimi cinsinden
bor¢clanma maliyeti olan eurobond faizlerinin ve istihdam verilerinin CDS primi (zerinde
etkisine bakilarak literatiire katki saglamak amaglanmistir. Tiirkiye’nin yabanci para cinsinden
bor¢lanma maliyetinin istatistiksel olarak 6nemli bir uzun dénem dengesinin oldugu CDS primi
iizerindeki etkisinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu
sonucuna ulasilmistir (©3=0.388, Sig.<0.05). Bir baska ifadeyle eurobond faizlerinde yasanan
artig ve azaliglarin beklentiler dogrultusunda CDS primleri ilizerinde artig ve azalislara neden

oldugu sonucuna varilmistir. Ulkede yabanci para cinsinden borglanma maliyetinin artis
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gostermesi ayni zamanda iilke risk algismin bozuldugunun giiven duygusunun da azaldigmnin
bir sonucu oldugundan CDS primlerinin yiikselmesine etki etmektedir. Istihdam verisinin CDS
izerinde kisa donemde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu
gorilmistir (A0=-1.600, Sig. <0.01). Daha agik bir ifade ile istihdam oran1 donem degerinin
artmasi kredi risk primleri cari donem degerinde azalisa neden olmustur. Uzun donemde ise
beklenenin aksine %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu

goriilmiistiir (©2=4.826, Sig. <0.01).

BIST 100 endeksinin uzun dénemde CDS primleri tizerinde etkisinin pozitif olmasi beklenirken
%10 anlamlhlik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmiistiir (P2=-
0.361, Sig. <0.10). CDS primlerinde diisiis yasanmasi halinde borsa endeksine giiven artacagi
beklentisiyle endeksin artmasi beklenirken artislar %10 anlamlilik diizeyinde negatif yonde
gerceklesmistir. Elde edilen sonuglara bakildiginda literatiirde CDS primi ve BIST 100 Endeksi
arasinda nedensellik iliskisi oldugunu belirten Zhang ve digerleri (2010) ve Ozkaplan (2011)
calismalar ile uyusmaktadir. Doviz kurunun CDS primi {izerine etkisi ise beklentiler ile
paralellik gostererek literatiirde Liu ve Morley (2013), Basazinew ve Vashkevich (2013),
Yenice ve Hazar (2015), Hanc1 (2014), Conkar ve Vergili (2017), Kilc1 (2017), Sovbetov ve
Saka (2018),Yenisu ve Yenice (2018), ve Ayaydin ve vd (2018) calismalar1 ile benzer sonuglar
vermistit. ABD 10 yillik tahvil fiyatlarinin CDS primi iizerinde etkisinin %35 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu gériilmiistiir (®1=-0.263, Sig. <0.05).
Negatif oldugu sonucu literatiirde Aksoylu’nun (2017) yapmis oldugu c¢alismayla

uyusmamaktadir.

VIX korku endeksinin CDS primleri iizerinde pozitif etkisinin oldugu ve elde edilen bulgular
Aksoylu ve Gormiis (2018) ile paralellik gostermistir. Tiirkiye 2 yillik tahvil fiyatlarmin CDS
primleri lizerinde beklentiler dahilinde negatif etkiye neden oldugu sonucuna varilmistir. Elde
edilen bulgular literattrde yer alan Ergeng ve Giineren (2020), Kasapoglu (2019) ve Akkus vd.
(2018) caligmasi ile paralellik gostermistir. Diger makro ekonomik degiskenlere iligskin elde
edilen bulgulara bakildiginda istihdam oraninin ve kisa vadeli dig borg stokunun CDS primleri
Uzerindeki etkisi, literatiirdeki Georgievska vd. (2008), Brandorf ve Holmberg (2010), Ho
(2014) ve Can ve Paskaleva (2017)’nin ¢alismalarina paralellik gostermistir.

Beklentiler ile uyumlu ¢ikan diger bir analiz ise tiiketici fiyat endeksinin CDS primleri izerinde
%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkisinin oldugunun gdoriilmesidir
(d1=0.537, Sig. <0.01). Portfoy yatirimlarinin CDS primleri {izerinde etkisine bakildiginda ise
%1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu gdoriilmiistiir

123



(D2=0.405, Sig. <0.01). Arastirma doneminde portf0y yatirimlarmin artisi/azalisi kredi risk
primlerinde de azalisa/artisa neden olmaktadir. Ulkede enflasyon oranimin artmasi uzun vadede
CDS primlerinde artisa neden olurken kisa donemde CDS primleri lizerinde 6nemli bir etkisinin
olmadig1 degerlendirilmistir. Portfoy yatirimlarinda ise iilkeye girislerin arttig1 donemlerde risk
algisinin da az oldugu varsayildigindan CDS primlerinin ayni donemlerde diistiigli sonucuna
ulagilmistir. Cari iglemler hesabinin CDS primi iizerinde kisa ve uzun dénemde %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig1r gorilmiistiir (©3=0.020, Sig.>0.10). Elde
edilen sonuglarin literatiirde yer alan Brandorf ve Holmberg (2010), Sit ve Danac1 (2017),
Kahilogullar1 (2018), Ayaydin vd. (2018), Barut (2019), Sevil ve Unkaracalar (2020) ve Gill
(2020) calismalariyla paralel oldugu goriiliirken, Yenisu ve Yenice (2018)’in CDS primleri ile
enflasyon orani arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisinin olmadig1 goriisii ile Sahin
(2018)’in cari agikta % 1’lik artisinin yaganmasi halinde CDS priminde 0.01 baz puanlik artigin
s0z konusu olacagi sonuglar1 ile uyusmamaktadir. Petrol fiyatlarinda yasanan artiglarin kisa
donemde CDS primleri tzerinde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
etkisinin oldugu gortlmiistiir (A\0=-0305, Sig. <0.10). Daha a¢ik bir ifade ile cari donemdeki
petrol fiyat1 artiglarinin cari donemdeki kredi risk primi lizerinde negatif etkisi bulunmaktadir.
Uzun donemde ise petrol fiyatlarinin CDS iizerinde %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli

etkisi olmadig1 sonucuna varilmigtir (P4=0.068, Sig.>0.10).

Elde edilen bulgular makro ekonomik degiskenlerin birlikte ele alindig1 Sadeghzadeh (2019),
Ergen¢ ve Guneren (2020) ve Akyol ve Baltaci (2020)’un ¢alismalarinda oldugu gibi hisse
senedi getirileri, reel doviz kurlari, yurti¢i faiz oranlari, enflasyon oranlari, iilkeye yapilan
portfoy yatirimlari ve cari islemler dengesinde meydana gelen degisimlerin CDS tizerinde etkili

oldugu sonucuyla uyusmaktadir.

Bu calisma kapsaminda 12 farkli degiskenin es zamanli olarak CDS primini belirleyen
degiskenlerden olup olmadig1 konusu incelenmis ve analiz sonuglar1 da beklentilerle paralel
gerceklesmistir. Genel olarak arastirma kapsaminda elde edilen sonuglar iktisadi ve finansal
degiskenlerden; enflasyon, déviz kuru, VIX endeksi, BIST 100 borsa endeksi, hazinenin
eurobond bor¢lanma maliyetleri, 2 yillik tahvil fiyatlar1, kisa vadeli dis bor¢ stogu toplami ve
portfoy yatirimlarmnm Tiirkiye’ nin kredi risk primi iizerinde etkisinin oldugunu agikca ortaya
koymaktadir. Iktisadi degiskenlerde yasanan artis veya azalislarin Tiirkiye risk priminde,
dolaysiyla CDS primlerinde yaratacag etkinin tespit edilmesi agisindan bu ¢aligma 6nem arz
etmektedir. Boylelikle yatirimcilar Tiirkiye CDS primlerindeki artis ya da azaliglar1 6nceden

tahmin ederek belirleyecekleri risk diizeyine gdre para ve sermaye piyasalarina yapacaklari
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yatirimlara karar vermektedirler. Sermaye giriglerinin yogun olmasi iilkenin hem finansal

piyasalarina hem de iilke ekonomisinin bilylimesine pozitif katki saglayacaktir.

Gelecek donemde CDS primini etkileyen degiskenlere dair yapilacak arastirmalarda daha fazla
iktisadi ve finansal degiskenlerin de dahil edildigi ve risk unsurunun belirlenmesi agamasinda
siyasi unsurlarin da dahil edilebilecegi yeni ¢aligmalarin literatiire katilmasi, kredi temerriit

swap primlerinin diger belirleyicilerinin ortaya ¢ikarilmasi agisindan 6nemli olacaktir.
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EKLER

Ek 1: KORELASYON MATRISI

LNSUE |LNABD10 |LNBIST100 |LNEUB [LNUSD [LNTUFE |LNPORT |LNCARI |LNOIL |LNTR2 |LNIST |LNDEBT [LNVIX
LNSUE 1,000 -0,598 0,907 -0,279( 0,860 0,904 0,058 0,065| -0,325( 0,779 0,882 0,860| -0,375
LNABD10 1,000 -0,617| 0387 -0,671 -0,727 0,045 -0,027| 0,415 -0,685| -0,403[ -0,673| -0,142
LNBIST100 1,000 -0,391 0,703 0,878 0,118 -0,003| -0,249( 0,834| 0,819 0,844( -0,409
LNEUB 1,000 0,000 -0,141] -0,335 0,100 -0,130| -0,549( -0,428| -0,466( 0,282
LNUSD 1,000 0,975  -0,001 0,202 -0,572| 0,694 0,676 0,715 -0,141
LNTUFE 1,000 -0,050 0,150 -0,469| 0,798 0,746 0,820{ -0,162
LNPORT 1,000 -0,081] 0,194 0,138] 0,125 0,059] -0,333
LNCARI 1,000{ -0,307( 0,081 0,050 -0,014| 0,019
LNOIL 1,000( -0,195| -0,189 -0,130| -0,114
LNTR2 1,000 0,792 0,797] -0,323
LNIST 1,000 0,863 -0,529
LNDEBT 1,000 -0,314
LNVIX 1,000
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