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Abstract

The aim of this study is to reveal the relationship between credit default swaps and commaodity
prices for Turkey. Additionally, Turkish CDS premiums are investigated in relation to the bond interest
rates, BIST100 and VIX indexes. Regression analysis is conducted with daily time series data spanning
through 2008-2018 within an ARDL framework and using Pesaran Bond Test. Results indicate a
negative relationship between the commodity prices and CDS premiums in Turkey.
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Oz

Bu calismada; bir finansal gosterge olan kredi temerriit takaslarinin Tiirkiye 6zelinde reel
piyasalar ile olan iliskisini, emtia fiyatlar1 {izerinden ortaya koymak amaglanmistir. Ayrica,
Tiirkiye’nin CDS primlerinin VIX endeksi, Tahvil Gosterge Faiz Oranlar1 ve BIST100 endeksi ile olan
baglantilart incelenmistir. 2008-2018 yillar1 arasindaki giinliik degerleri alinan veriler ARDL modeli
gercevesinde regresyona tabi tutulmus ve sonuglar Pesaran Sinir Testi ile sinanmigtir. Caligmanin

sonucunda, kisa vadede, emtia fiyatlarinin s6z konusu dénemler igerisinde istatiksel olarak anlamli bir
sekilde CDS primleri ile ters yonlii bir iliski gosterdigi saptanmustir.

Anahtar Sozciikler : Kredi Temerriit Takaslari, Kredi Riski, Emtia Fiyatlari, ARDL
Modeli.
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1. Giris

Ulke Kredi Temerriit Takaslar1 (Sovereign CDS), referans varlik olarak aldiklar
devlet tahvilleri ve Euro Bondlar tizerinden ilgili iilkeye ait riskleri, prim seklinde ifade eden
tirev triinlerdir. Bu primler baz puan olarak ifade edilmekte ve referans varlik bir tahvil ise
tahvilin nominal degeri iizerinden hesaplanmaktadir. Tiirkiye i¢in bu oran 2019 yili 2.
ceyregi baglari itibari ile ortalama 500 baz puandir. Bu oran ayni dénem kapsaminda
Almanya i¢in 10, Japonya igin 20 ve Rusya i¢in 130 baz puan civarmda seyretmektedir.
Referans varhigin piyasada yeterli bir talep gorebilmesi i¢in cazip bir getiri sunmasi
gerektiginden, CDS primleri ihrag¢i kuruluslarin borglanma maliyetini artiran bir etki
yaratabilmektedir. Bu agidan bakildiginda, Tirkiye’nin sermaye kaynagima olan bagimlilig:
nedeniyle borglanma maliyetlerine olduk¢a duyarli oldugunu, dolayisiyla CDS primlerinin
onem arz eden bir konu oldugunu séylemek miimkiindiir.

Gelismekte olan ekonomilerin duyarli oldugu bir diger unsur ise emtia fiyatlaridir.
Emtialar, gelismekte olan ekonomilerin dretim maliyetlerini ya da ihracat gelirlerini
dogrudan etkileyen bir nitelige sahiptir. Tiirkiye, emtialar agisindan agirlikli olarak ithalatgi
bir konumda yer aldigindan, emtia fiyatlarina ciddi bir sekilde duyarlidir.

CDS primleri ve emtia fiyatlari, Tiirkiye’nin duyarl oldugu s6z konusu bor¢lanma
ve iretim maliyetleri konularinda bir gosterge seklinde karsimiza gikmaktadir. Finansal
piyasalarin reel piyasalar ile olan etkilesimini agiklamak agisindan séz konusu iki
gostergenin birbiriyle olan iligkisini ortaya koymak bu ¢alismanin ana motivasyon kaynagini
olusturmaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin cevap bulmaya calistigi temel soru sudur:

e Emtia fiyatlari, Tiirkiye’nin CDS primlerini agiklamada nasil bir etkiye sahiptir?

Bu arastirma sorusu birka¢ agidan onemlidir. ilk olarak, Tiirkiye’nin emtia
fiyatlarina olan duyarlihig: enerji bagimliligi ile agiklanmaktadir. Enerji maliyetlerindeki
yiikselis ithalati artirarak cari islemler a¢igimi bilylitmekte ve bu durum ekonomiyi doviz
darbogazina siiriklemektedir. Doviz darbogazi ise dis 6demeler lizerinde bask: yaratarak
temerriit ihtimalini giindeme getirmektedir. Bu zincirleme etkilesimin sonunda, kredi riski
fiyatlamasi olarak degerlendirilebilecek olan kredi temerriit takaslari bir gosterge olarak
ortaya ¢ikmaktadir. Bu baglamda, emtia fiyatlarinin ekonomide ne tiir baskilara yol agtigi
konusuna kredi riski odakli bir agiklama getirmek, Tirkiye’nin hassasiyetlerini 6l¢gmek
acisindan 6nem tagimaktadir. Diger taraftan, emtia fiyatlarinda talep kaynakli bir artig
meydana geliyorsa bu konjonktiirel anlamda d6viz kazandiran faaliyetleri artiracak bir etki
doguraraktir. Bu durum, 6demeler dengesine olumlu anlamda katk: yaparak borg¢ geri
O6demelerinde fiyatlanan riski diisiirebilecektir. Tiirkiye’nin dis borglarmi 6deme kabiliyeti
acisindan doviz kazandiracak faaliyetlerin 6nemi ortadadir. Bu tiir agiklamalarin
gegerliligini 6lgmek, ekonomik gelismelerin farkli boyutlarla degerlendirilmesine imkan
saglayacagindan Onem tasimaktadir. Tirkiye’nin CDS primlerine emtia fiyatlar1 ile
aciklama getirmeyi amaglayan ¢alismamiz bu yoniiyle sinirh sayida ¢alisma bulunan ilgili
literatiire katkida bulunmaktadir. Calismamizda, emtia fiyatlar1 ve kredi temerriit takaslarina
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ait verilerin zaman serileri ARDL modeli altinda regresyona tabi tutulmus ve sonuglar
Pesaran Sinir Testi ile sinanmigtir.

Takip eden boliimde, Kredi Temerriit Takaslarinin teorik ¢ergevesine yer verilmistir.
Daha sonra emtia fiyatlar1 hakkinda bilgiler paylagilmistir. Kullanilan verilerin zaman
serilerine iligkin bilgiler, grafikler araciligiyla ilgili béliimlerde sunulmustur.

2. Kredi Temerriit Takaslar1 ve Tiirkiye (Credit Default Swaps)

Bir finansal varligin (tahvil, kredi vb.) kredi riskine karsi, bir tarafin koruma satin
alarak, bir tarafin ise koruma satarak gerceklestirdikleri degis tokusu diizenleyen
sozlesmelere kredi temerriit takaslar1 denilmektedir. Koruma satin alan taraf s6zlesmenin
vadesi boyunca diizenli olarak belli bir baz puan iizerinden koruma satan tarafa prim
6demeyi kabul etmektedir. Koruma satan taraf ise bir kredi olay1 (temerriit hali) sz konusu
oldugunda koruma satin alan tarafa referans varligin (tahvil, kredi vb.) bedelini 6demeyi
taahhiit etmektedir. Kredi temerriit takaslar1 bu yoniiyle geleneksel sigorta iiriinlerine
benzetilmektedir. Ornegin; bir kasko sigortasinda, arac sahibi 6dedigi sigorta primleri
sayesinde sigorta sirketinden c¢alinma, kaza vb. durumlara kars1 koruma saglamaktadir
(Bomfim, 2015: 68). Sekil 1°de kredi temerriit takaslarinin igleyisi yer almaktadir.

Sekil: 1
Kredi Temerriit Takaslar isleyisi

)
Koruma Satin Alan Taraf X Baz puan (%) ) Koruma Satan Taraf
(Buyer) (Seller)

> CITTTTETT TR T PP PITETTETYEEPETY

Temerriit Odemesi

Referans Varlik
Kaynak: Mengle 2007: 2.

Tiirkiye’nin Eurobonduna yatirim yapan bir yatirimcinin, 2 milyon dolarlik 2 yil
vadeli CDS yaparak yillik 6demeli bir koruma satin aldigini varsayalim. CDS primi 400 baz
puan (%4) iken 2 y1l i¢inde koruma satan tarafa 80.000 dolar ilk yil, 80.000 dolar ikinci y1l
olmak iizere toplam 160.000 dolar kredi risk bedeli (sigorta primi) 6denmis olacaktir. Eger
kredi olay1 gergeklesirse, koruma satan taraf teslimat kosullarina bagli olarak 2 milyon
dolarin tamamini ya da piyasadaki deger kaybini karsilayacak miktarda bir 6demeyi koruma
satin alan tarafa yapacaktir.

Kredi temerriit takaslarini degerlendirirken kullanilan 6lgt birimi primlerdir. Kredi
temerriit takaslarinda, koruma satan tarafa yapilacak 6deme baz puan olarak ifade edilen bir
oran iizerinden gergeklestirilmektedir. Bu orana CDS primi (spread) denilmektedir. Bu
primler belirli bir referans varlik icin temerriit ihtimali tahminleri {izerinden
hesaplanabilmektedir. Ayrica kredi temerriit takaslar1 ve tahvil verimi arasinda bir iligki
kurularak CDS-tahvil baz puani hesaplanabilmektedir (Hull, 2015: 572). Kredi temerriit
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takaslarinin referans varliginin tahvil olmasi durumunda séz konusu primlerin (spread)
govdesini risksiz faiz orani olusturmaktadir. Risksiz faiz orani olarak, LIBOR ya da Amerika
Hazine Bonosu faiz oranlar1 alinmaktadir. Riskiz faiz oranmin tizerinde kalan kisim risk
primi olarak ifade edilmektedir. Ornegin, piyasada risksiz faiz oram %5 iken, bir sirketin
tahviline %7 oraninda bir getiri karsiliginda kaynak aktaran yatirimei, s6z konusu tahvilin
kredi riskini transfer etmek i¢in kredi temerriit takas1 yaparak %2 oraninda koruma bedeli
6deyecek olursa net getirisi %5 olacaktir. Yani sirketin tahvili risksiz tahvile dénmiis
olacaktir (Hull, 2015: 576).

Tiirkiye’nin CDS primlerinin zaman igerisinde aldig1 degerler grafikler tizerinde
Sekil 2°de yer almaktadir. CDS’lerin Ekim 2008 tarihinde 800 baz puanla zirve yaptigi,
Mayis 2013’te ise 100 baz puan ile dip yaptig1 gorillmektedir. CDS primlerinin emtia
endeksi ile zaman zaman ayni yonlii zaman zaman ters yonlii sekilde bir seyir izledigi Sekil
2a)’da goriilmektedir. CDS primlerinin BIST verileri ile ters yonlii iliskisi dikkat
cekmektedir. Ayrica, gosterge faizle olan ayni yonlii iligki, kolaylikla fark edilmektedir.

Sekil: 2
CDS Primleri ve Gostergeler
a) CDS Primleri ve Emtia Endeksi
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Kaynak: Matriks Veri Tabani, Bloomberg.com, EVDS, 2018.

Not: CDS primleri; Matriks veri tabanindan, gosterge faiz ve emtia endeksi; Bloomberg.com 'dan, BIST verileri ise
EVDS’den alinmustir. BIST verileri TCMB giinliik déviz kurlari ile dolara ¢evrilmigtir.
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3. Emtia Fiyatlan

Emtia fiyatlarindaki hareketler, iilkelerin i¢ ve dig dengelerini etkilemelerinin yani
sira mali istikrar ve para politikalar1 i¢in de 6nemli bir etki alani olusturmaktadir (Byrne vd.,
2013: 16). Ciinkii, emtia piyasalari, emtia ithal eden iilkeleri emtia tedarikgilerine
baglayarak, uluslararasi alandaki rahatsizliklarin iletilmesinde merkezi bir rol oynamaktadir.
(Borensztein & Reinhart, 1994: 236). Emtia fiyatlarinin son iki ii¢ ¢eyreklik donemler
icerisinde jeopolitik ve makroekonomik gelismeler tarafindan sekillendigini sdylemek
miimkiindiir. Ornegin; enerji fiyatlar1 2018’in 3. ¢eyregi itibariyle %3 oraninda bir deger
kazanmistir. Bu durumun Amerika’nin Iran iizerinde uyguladigi yaptirimlara ve
Veneziiella’da devam eden iretim diigiistine bir tepki oldugu séylenebilir. Ayrica Cin’in
talebindeki bityiimenin, 6zellikle komiir ve metaller agisindan ana belirleyici olmaya devam
edecegi 6n gorillmektedir (World Bank, 2018).

Sekil 3’te yer alan emtia endeks hareketlerine bakildiginda emtia fiyatlarmmn seyrini
belirleyen gelismeler kolaylikla fark edilebilmektedir (Ornegin; 1974-79 Petrol Krizleri,
2008 Mortgage Krizi vb.).

Sekil: 3
Emtia Fiyatlar

US$. 100=2010 e— [ erji Metaller Ziraat

120

A

80 I M \
40 _-J.—J \ ~ A
0
Kaynak: World Bank, 2018: 2.

Sekil 3’e bakildiginda, 2000°li yillarin baglarindaki enerji ve metal endekslerindeki
es zamanlt yiikselisler dikkat gekmektedir. Bu yiikseligler, gelismekte olan en biiyiik yedi
pazarin (Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya ve Tiirkiye) talep biytkligi
ile agiklanabilir. Son yirmi yilda, metal tiiketimindeki artisin %92°si, enerji tiikketimindeki
artisin %67°si ve kiiresel gida tiiketimindeki artisin %39°u gelismekte olan s6z konusu en
biiyiik yedi iilke pazarinda gerceklesmistir. Bu grup, kiiresel tiiketimde; komiir, tiim baz
metaller, degerli metaller ve bir¢ok gida (piring, bugday, soya fasulyesi) agisindan G7°den
daha biiyiik bir paya sahiptir. Bu talebin ana motivasyonunun sanayilesme siirecinin olugunu
sOylemek miimkiindiir (Baffes vd., 2018: 2).
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4, Literatiir

Emtia soklarina karsi duyarliligin olustugu piyasa sartlarinda emtia piyasalari ile
finansal piyasalar arasinda bir etkilesim ortaya ¢ikmaktadir. Bu etkilesimi inceleyen ¢ok
sayida ¢alisma mevcuttur. Bu boliimde s6z konusu calismalar gruplandirilarak sunulmaya
calisilmustir. {1k olarak emtia fiyatlarindaki hareketlerin finansal piyasalardaki yansimasini
tahvil verimleri tizerinden inceleyen ¢alismalardan 6rnekler sunulmustur. Daha sonra ise
emtia fiyatlarim1 borsa endeksi ile iliskilendiren ¢alismalara deginilmistir. Son olarak da
emtia fiyatlar1 ile CDS primleri arasindaki iliskilere yer veren g¢alismalardan ornekler
verilmistir.

Emtia fiyatlar1 ve tahvil verimleri arasindaki iliskileri agiklamak i¢in gelismekte olan
iilkeleri odak noktasina alan ¢alismalara bakildiginda, incelemelere konu olan iilkelerin
emtialar agisindan ithalat¢i ya da ihracatgt olmast durumunun vurgulandigi goriilmektedir.
Ormnegin; Hilscher ve Nosbusch (2010), gelismekte olan piyasalardaki devlet tahvillerini,
verim agisindan Amerikan Hazine Bonolari ile kargilastirarak iilkelere ait risk primleri tespit
ettikten sonra, bu risk primlerini o iilkelerin makro ekonomik kalemleri ile iliskilendiren
yazarlar, emtia ihracati yapan dilkelerin dis soklara karsi daha savunmasiz olduklari
sonucuna ulagmigtir. Benzer bir sonuca, Alexandre ve Benoist (2012) ulagmis, ¢alismada
petrol fiyatlarinin gelismekte olan iilkelerin tahvil risk primleri iizerindeki etkisinin tilkelerin
petrol ihracatgisi ya da ithalatgis1 olma durumuna gore degistigi tespit edilmistir. Arezki ve
Briickner (2010) ise, gelismekte olan iilke piyasalarindaki tahvil verimi farkliliklarim
iilkelerin kurumsal yapisina baglayarak emtia fiyat dalgalanmalarini incelemistir. Arastirma
sonucunda, yiiksek emtia fiyatlarindan olusan gelir dalgalanmalarinin, kurumsal yapist
demokratik olan iilkelerde GSYH artisina, kurumsal yapisi otokratik olan iilkelerde ise
GSYH azaligina neden oldugu ifade edilmektedir. Hooper (2015) ise, iilkelerin politik
kargasa ve yolsuzluk seviyelerini o tilkelerin petrol-dogalgaz rezervleri ile iligkilendirerek
tahvil verimi farkliliklarim1 agiklamaya g¢alismustir. S6z konusu ¢alismada, JP Morgan
Emerging Markets Bond Index tizerinden yapilan gézlemler neticesinde petrol rezervlerinin
politik kargasa ve yolsuzlugun yiiksek seviyelerde oldugu devletlerde iilke riskinin
dalgalanmasma katkida bulundugunu, politik istikrarin oldugu devletlerde ise iilke risk
primlerinin azalmasin1 sonug veren bir etkisi oldugu ifade edilmektedir. Ulkelerin borgluluk
durumlar1 baglaminda emtia fiyat dalgalanmalarina bakildiginda ise, Lazzaro (2017), GSYH
icerisinde emtia pay1 yliksek olan ancak diisiik borgluluk oranina sahip ekonomiler i¢in s6z
konusu dalgalanmalarin 6nemsiz oldugunu, GSYH igerisinde emtia paymnin diisiik oldugu
fakat borgluluk seviyesi yiiksek olan ekonomilerde ise emtia fiyat dalgalanmalarinin 6nemli
oldugunu tespit etmistir.

Emtia fiyatlarinin finansal piyasalara olan yansimalarin1 borsa endeksleri tizerinden
de okumak miimkiindiir. Bu alanda 6ne ¢ikan ¢alismalara imza atan Basher, Haug ve
Sadorsky (2012), hisse senetlerinin degerini ileride olusacak nakit akimlarmin bugiinkii
degeri olarak tanimladiktan sonra, ekonomik biiyiime beklentileri nedeniyle hisse
senetlerinde meydana gelecek hizli bir yiikseligin emtia fiyatlarini artirma yoniinde bir baski
uygulayabilecegini, bu durumun gelismekte olan ekonomileri, beklenenden daha az bir
ekonomik biiyiime gerceklesse bile petrole ve petrole bagl iiriinlere daha fazla 6deme
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yapma sonucu ile kars1 karsiya birakabilecegini ifade etmektedir. Bu baglamda
diigiiniildiigiinde, ekonomik biiyiime beklentilerinin konjonktiirel anlamda yiikselise gectigi
donemlerde borsa endeksleri bir gosterge olarak bu durumu yansitacak ve hisse senetleri
degerleri artacaktir. Bu donemlerde emtialara olan talep de artacak ve emtia fiyatlar
yiikselecektir. Bu agiklamalara ulastig1 bulgularla kanitlar getiren bir ¢alismada, Yildirim,
Bayar ve Kaya (2014), ham petrol ve dogal gaz fiyatlarmin hisse senetlerinin fiyatini pozitif
yonde etkiledigi sonucuna ulagmustir. Petrol fiyatlarinin talep bazli yiikselmesi sonucunda,
petrolii girdi olarak kullanan sanayi kuruluslarinin {iriinlerinin de talebinin arttigini ifade
eden yazarlar, bu durumun hisse senedi fiyatlarinda artis saglayacagini ifade etmektedir.
Benzer bir sonuca, Kaya ve A¢doyuran (2017), olusturduklar: finansal sikinti endeksi ile
petrol fiyatlarin1 ARDL yaklasimi ile aragtirdiklar bir ¢alismada ulasmistir. Calismada, bu
iki parametre arasinda negatif bir iligki tespit edildigi ifade edilmektedir. Bu negatif iliskinin
ilk bakista beklenenin aksine bir durum oldugu diisiiniilse de yazarlar, petrol ithal eden
tilkelerin petrol {ireten tlkelerin ekonomik kosullarina duyarli olmalarindan dolay1 olugsan
riskler dogrultusunda finansal stresin artabilecegine dikkat ¢ekmektedir.

Emtia fiyatlar1 ile CDS primleri arasinda iliski kurarak piyasalar arasi oynakligin
iletimi iizerine yapilan c¢aligmalar ise olduk¢a smirhidir. Emtia piyasalarindaki
dalgalanmalarin yansimalarimi arastiran bir ¢alismada, Bouri vd. (2017), BRIC iilkeleri
Ozelinde, enerji metalarinin oynaklik dinamiklerinin, tilke CDS primlerinin oynakligi
tizerinde bir etkisi oldugunu ve bu etkinin iilkeler arasinda farklilik gosterdigini tespit
etmigtir. Caligmada ayrica 2014 ortasindan itibaren ortaya c¢ikan enerji fiyatlarindaki
diistisiin Brezilya ve Rusya devlet risklerindeki dalgalanmay1 arttirdigi ancak Hindistan’da
ayn1 dénemde iilke riskinin azaldig: ifade edilmektedir. Benzer sonuglara ulasan Vegener
vd. (2016), dokuz iilkeye ait (Brezilya, Malezya, Norveg, Katar, Rusya, Suudi Arabistan,
Birlesik Krallik, Amerika Birlesik Devletleri ve Venezuela) aragtirma sonuglarina gore,
pozitif petrol fiyat1 soklarinin daha diisiik iilke CDS primlerine yol agtigini tespit etmistir.
Sharma ve Thuraisamy (2013) ise, petrol fiyati belirsizliginin sekiz Asya iilkesi i¢in CDS
getirilerini 6ngodriip ongdérmedigini test ettikleri calismada, petrol fiyati belirsizliginin iig
Asya iilkesi igin CDS getirilerini tahmin edebilecek bulgulara ulagsmigtir. Gelismekte olan
ekonomileri odak noktasina alan bir ¢calismada ise Reinhart vd. (2016), 1815-2015 tarihleri
arasini Kapsayan donemde, 1815’ten bu yana finansal sermaye akisi, emtia fiyatlar1 ve iilke
temerriitleri arasinda giiglii bir 6rtiisme oldugunu belgelemistir. Ayrica yazarlar, pek ¢ok
gelismekte olan iilke piyasalarinin 2012’den itibaren sermaye girislerindeki keskin diistis ve
emtia fiyatlarindaki ¢okiis baglaminda cifte bir baskiyla kars1 karsiya kaldiklarii ifade
etmektedir. Bu cifte baski karsisinda iilke temerriitlerinin nispeten miitevazi bir artig
gostermis olmasi durumunu agiklarken, ya gelismekte olan tlkeler esneklik kazanmig
olabilir ve yahut uluslararasi diizeydeki sikintili ddnemlerin dogas geregi uzun siiren etkisi
birikimli kiilfetlerini heniiz géstermemis olabilecegi ifade edilmektedir. Isikli ve Akin
(2018) tarafindan yapilan S&P GSCI Enerji endeksi ile CDS primleri arasindaki iligkinin
incelendigi Tiirkiye 6rnekli ¢calismada ise degiskenler arasinda dogru yonlii bir iligki tespit
edildigi ifade edilmektedir. Yazarlar, enerji fiyatlarindaki bir diisiisim CDS primleri ve
enflasyon tizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasmustir. Ancak, enerji fiyatlarindaki
diisiis sonucu iiretim maliyetlerini diisirme firsatindan Tirkiye’nin artan doviz kurlart
nedeniyle vyeterince faydalanamadigi soz konusu c¢alismada dile getirilmektedir.
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Tiirkiye’ninde i¢inde bulundugu 17 adet gelismekte olan iilke {izerinde yapilan bir bagka
caligmada, Bouri vd., iilke CDS’lerine dogru emtia piyasalarindan oynaklik akigi oldugunu
belgelemistir. Ozellikle enerji ve metal emtialarin daha genis bir etkiye sahip oldugu
vurgulanan ¢aligmada, Tirkiye’ye ait 2010-2016 tarihleri arasindaki verilerinden hareketle
hesaplanan varyans testi sonucunda %1 anlamlilik diizeyinde emtia fiyatlarinin CDS
primlerinin nedeni oldugu tespit edilmistir.

5. Model, Metodoloji ve Hipotez Testleri

Bu c¢alismada, emtia fiyatlarinin Tiirkiye’nin CDS primleri iizerindeki etkisinin
6l¢giilmesi amaglanmigtir. Bagimli degisken olarak CDS primleri, bagimsiz degisken emtia
fiyatlar1 kullamlmistir. Kontrol degiskenler olarak da ic ve dis faktorler kullanilmistir. i¢
faktorler olarak; BIST ve gosterge faiz verileri, dis faktor olarak ise; VIX endeksi
kullanilmustir. Bu verilerden giinliik CDS verileri Matriks programi veri tabanindan elde
edilmistir. BIST verileri, T.C. Merkez Bankasi elektronik veri bankasindan temin edilmistir.
VIX endeksi ve Tiirkiye 2 yillik tahvil oranlar1 investing.com adresinden, emtia endeksi ise
Bloomberg.com adresinden temin edilmistir.

Calismanin kisitlarindan biri; CDS primlerine iliskin ulasilan ilk verinin 01.02.2008
tarihli olmasidir. Modeldeki verilerin son tarihi ise 11.10.2018’dir. Diger bir kisit ise
Bloomberg Emtia Endeksinin dolar tizerinden hesaplanmus bir fiyat endeksi olmasidir. Bu
kisitin, modeli bozucu bir etki dogurmamasi amaciyla diger fiyat endeksi olan BIST100
degiskeninin, T.C. Merkez Bankas1 giinlik d6viz kurlar1 dikkate alinarak dolar cinsinden
hesaplanan giinliik degerleri modele dahil edilmistir. Calismada, degiskenler arasindaki
baglantilara iligskin incelemeler ARDL modeli ¢ercevesinde ele alimmistir.

ARDL modeli ¢ergevesinde olusturulan formiil asagidaki gosterilmistir:
P q m n
CDS; = fo+ ) (BuCDSe) + ) (BuBISTe-) + ) (BuTR2Ye) ) (BuEMTIA, )
i=1 i=0 i=0 i=0
1
D BV IXe ) + u,
i=0

Aragtirma kapsaminda 6ne siiriilen hipotezler sunlardir:

Hi= Emtia endeksi CDS primlerini agiklamada dogru yonlii ve anlamli bir etkiye sahiptir.
H2= BIST100 endeksi CDS primlerini agiklamada ters yonlii ve anlamli bir etkiye sahiptir.
Hs=VI1X endeksi CDS primlerini agiklamada dogru y6nlii ve anlaml: bir etkiye sahiptir.

H4=Gosterge faiz oranlart CDS primlerini agiklamada dogru yonli ve anlaml bir etkiye
sahiptir.
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5.1. Veri Seti

Tiirkiye’nin Hazine ve Maliye Bakanlig1 tarafindan ihrag edilmis olan borglanma
senetlerinin referans varlik oldugu, likiditesi en yiiksek olan 5 yil vadeli kredi temerriit
takaslar1 kurulan modelin bagimli degiskenidir. Tarih araligi 01.02.2008-01.10.2018 olan
veriler, giinliik degerleri ile uygulamaya dahil edilmistir. Veriler bir finansal data ara yiizii
olan Matriks programindan alinmustir.

Calismamizda kullanilan diger bir veri ise emtia fiyatlarini temsil etmek iizere
Ingilizcesi Bloomberg Commodity Index (BCOM) olan fiyat endeksidir. Giinliik degerleri
ile modele dahil edilen bu degiskenin investing.com adresi iizerinden tarihsel verilerine
ulagilmigtir. Endeksi olusturan kalemlerin agirliklandirilmasma iliskin igerik bilgisi
asagidaki tabloda goziiktiigi gibidir:

Tablo: 1
Emtia Endeksi Agirhiklandirmalari
Sektor Agirhk
Enerji 32.53%
Ziraat 27.74%
Endiistriyel Metaller 18.47%
Kiymetli Metaller 15.57%
Ciftlik Hayvanlari 5.70%

Bir diger degisken olan ve Chicago Board Options Exchange (CBOE) tarafindan
hesaplanan VIX endeksi, S&P 500 Endeksinin al ve sat (call&put) opsiyonlarinin gergek
zamanl fiyatlarindan elde edilen ortalama ile ABD borsalarinin 30 giinliik beklenen sabit
oynakligin1 6l¢mek igin tasarlanmig bir gosterge olarak tarif edilmektedir. Eger alim-satim
arasindaki farklar diisiik olursa endeks degeri de diismektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki bir
diistikliik, yatirimcilarin risk endiselerini artirirken alim ve satim opsiyon fiyatlari arasindaki
fark dogrultusunda VIX Endeksi yiikselmektedir (Oner vd., 2018: 112). Bu endekse korku
endeksi de denilmektedir.

Borsa iIstanbul olarak isimlendirilen Tiirkiye’nin menkul kiymet borsasinda islem
goren 100 firmaya iliskin hesaplanan bir endeks olan BIST100, ekonomik bir gdsterge
olmasi1 nedeniyle 6nemle takip edilen bir endekstir. Bu yoniiyle modele dahil edilen ve
calismamizda kontrol degisken olarak yer alan BIST100’e iliskin veriler kapanis fiyatlari
tizerinden giinlik olarak T.C. Merkez Bankasi elektronik veri dagitim sisteminden
almmugtir.

Ikincil piyasada ¢ok sik islem géren dolayistyla gosterge faiz olarak ifade edilen 2
yillik tahvil faiz oranlari, genel faiz tanimi kapsaminda icerdigi risk primleri payi
dogrultusunda iilkenin bor¢lanma maliyetini yansitmaktalardir. Bu yoniiyle ¢alismada yer
alan bu veriye iliskin bilgiler investing.com adresinden alinmastir.

6. Ampirik Bulgular

Calismada amag; BIST100, 2 yillik Tiirkiye Tahvil Faiz Oranlar ve VIX endeksi
kontrol edildiginde emtia fiyatlarinin Tiirkiye’ nin 5 y1l vadeli kredi temerriit takaslarina ait
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primler iizerindeki etkisini 6lgmektir. Bu baglamda; BIST100, 2 yillik Tiirk Tahvil Faiz
Oranlar1 ve VIX endeksi kontrol degiskenler olup, emtia fiyatlar1 bagimsiz degisken, kredi
temerriit takaslar1 ise bagimli degisken olacak sekilde bir model kurulmustur.

Degiskenlerin hepsi nicel oldugundan ¢oklu regresyon yoéntemi kullanmak dogru
olacaktir. Regresyon analizine baslarken verilerin sahte korelasyona neden olabilme
durumlar1 incelenmek tizere ilk adimda birim kok analizleri yapilmustir. Caligmanin ekinde
sunulan tablolar incelendiginde CDS ve VIX endeks verilerinin seviyelerinde duragan
olduklar1 gerek t istatistik degerlerinden gerek p-degerlerinden goriilmektedir. Ornegin;
CDS t-istatistik degerinin, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerindeki MC Kinon kritik degerleri
karsisinda mutlak deger olarak biiyiik oldugu goriilmektedir (]-3.044942|> |-2.862507|).
Ayni sekilde, p-degeri %5 ve %10 seviyelerinden kiigiiktiir (p= 0.0311). Benzer sekilde VIX
endeksinin de sabitli, sabitli trendli ve sabitsiz durumlarda seviyesinde duragan oldugu
tablolar iizerinde goriilmektedir. Diger verilerin ise seviyelerinde birim koke sahip olduklari
yani duragan olmadiklari ancak birinci dereceden farklar1 alindiktan sonra duraganlastiklari
fark edilmektedir. Asagida ise verilerin tanimlayici istatistiklerine yer verilmistir.

Tablo: 2
Tanmmlayici Istatistikler

CDS VIX BIST100 EMTIA TR2Y
Ortalama 227.92 19.79 69254.31 249.00 1086.93
Ortanca 213 16.87 71544.81 255.51 945
Maximum 802 80.86 120845.3 474.21 3079
Minimum 108 9.14 21228.27 146.88 476
Std. Hata 78.25 9.74 21236.39 66.75 410.87
Carpikhik 1.96 2.34 -0.04542 0.73 1.65
Basikhk 9.83 10.26 2.79 3.52 5.30
Jarque-Bera 6440.39 7753.69 5.35 252.97 1677.75
Olasiik 0 0 0.06 0 0
Gozleml 2485 2485 2485 2485 2485

Tamimlayici istatistiklere bakildiginda, verilerin en kiiciik ve en biiylik degerlerinin

farklarinin ¢ok yiliksek oldugu, buna bagh olarak da standart sapmalarin yiiksek olarak
hesaplandigi goriilmektedir. Ayrica Jarque-Bera degerlerine bakildiginda verilerin %5
anlamlilik seviyesinde BIiST100 endeksi hari¢ normal dagilmadiklari anlasiimaktadir.
Carpiklik katsayisi sifirdan pozitif anlamda uzaklastik¢a seri saga carpik olacak, sifirdan
negatif anlamda uzaklastikca sola carpik olacaktir. Bu agidan bakildiginda, BIST100 verisi
harig diger verilerin tamami saga garpiktir. Basiklik agisindan, basiklik katsayisinin 3 olmasi
halinde normal, 3’den biiyiik olursa sivri ve 3’den kiigiik olursa basik bir durum s6z konusu

olacaktir. Verilere bakildiginda BIST100 basik, diger veriler ise sivri olarak
degerlendirilebilir. Ancak “Emtia” verisi normale olduk¢a yakindir.
Tablo: 3
Korelasyon Matrisi
LOG(BIST) LOG(TR2Y) LOG(EMTIA) LOG(VIX)

LOG(BIST) 1 -0.67 0.51 -0.30

LOG(TR2Y) -0.67 1 -0.02 0.29

LOG(EMTIA) 0.51 -0.02 1 0.34

LOG(VIX) -0.30 0.29 0.34 1
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Ekonometrik yontemler ¢ergevesinde yapilan analizlerde modelin dogru sonuglar
vermesini engelleyen durumlardan biri olan ¢oklu baglanti sorununa yukarida yer alan
korelasyon matrisi tizerinden bakmak miimkiindiir. Bu baglamda, en yiiksek korelasyonun
gosterge faiz ve BIST100 endeksi arasinda oldugu gériilmektedir.

Zaman serilerinin analizi yapilirken degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymak
adina birtakim yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerin baginda es biitiinlesme analizleri
gelmektedir. Es bitiinlesme analizlerinde Engle ve Granger’in (1987) ve Johansen ve
Juselius’un (1990) gelistirdikleri yaklasimlar siklikla kullanilmaktadir. Bu yaklasimlar,
verilerin seviyelerinde duragan olmamalarin1 varsaymaktalardir. Ancak yukarda gortldigii
tizere CDS ve VIX endeksi verileri seviyelerinde duragan verilerdir. Boyle durumlarda
analiz yapabilmeye yonelik olarak geleneksel ARDL modeli dogrultusunda, Muhammed T.
Paseran (2001) tarafindan gelistirilen Bounds Testi (Smir Testi) kullanilmaktadir. Bu
baglamda, regresyon modelimizle ilgili sirasiyla ilk 6nce ARDL modeli kurulmus,
sonrasinda Sinir Testi uygulanmigtir.

6.1. ARDL Modeli

En uygun gecikme sayisi i¢in olusturulacak model asagida goriildiigii iizere en diisiik
Akaike degerine sahip olan 2, 2, 1,1, 3 modelidir.

Sekil: 4
Uygun Gecikme Uzunlugu Modeli
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S6z konusu modelde, sirastyla 2 gecikme CDS, 2 gecikme BIST100, 1 gecikme
TR2Y, 1 gecikme emtia ve 3 gecikme VIX verilerine uygulanmigtir. Kurulan bu model
kapsaminda Oncelikle otokolerasyon sonuglarina bakmak gerekmektedir. Bu baglamda
kurulan hipotezler asagidaki sekildedir.

Ho= Otokolerasyon yoktur.

Hi=Otokolerasyon vardir.
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Otokolerasyon durumu i¢in yapilan LM testi sonuglarindan goriildiigii tizere p>0.05
oldugundan Hg kabul edilecektir, yani otokolerasyon yoktur.

Tablo: 4
Breusch-Godfrey Otokorelasyonun LM Test Sonuglari
Lag | F-statistic [ p-degeri(2,2460) [ p-degeri, Chi-Square(2)
2 | 1.031267 | 0.3567 | 0.3545

Otokolerasyon olmamasi uzun doénem iliskiye bakabilmemizi saglayacaktir. Bu
baglamda yukarida belirlenen gecikmeler dogrultusunda olusturulan model kapsaminda
hesaplanan uzun dénem iliski sonuglar1 agagida yer almaktadir (Tablo 5).

Tablo: 5
ARDL (2, 2,1, 1, 3) Uzun Dénem Model Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi | p-degeri
C 0.322056 0.094799 | 3.397257 0.0007*
LOG (CDS (-1)) -0.02973 0.005304 -5.60484 | 0.0000*
LOG (BIST (-1)) -0.02177 0.007575 -2.87328 | 0.0041*
LOG(TR2Y(-1)) 0.005412 0.003271 1.654689 | 0.0981**
LOG (EMTIA (-1)) 0.003044 0.004429 0.687431 | 0.4919
LOG (VIX (-1)) 0.002863 0.002274 1.259203 | 0.2081
DLOG (CDS (-1)) -0.23795 0.018954 -12.5539 | 0.0000*
DLOG(BIST) -0.75629 0.03843 -19.68 | 0.0000*
DLOG (BIST (-1)) -0.27731 0.037485 -7.39776 | 0.0000*
DLOG(TR2Y) 0.374541 0.036923 10.14371 | 0.0000*
DLOG(EMTIA_$) -0.58555 0.06063 -9.65786 | 0.0000*
DLOG(VIX) 0.07207 0.008673 8.309852 | 0.0000*
DLOG (VIX (-1)) 0.057198 0.008772 6.520403 | 0.0000*
DLOG (VIX (-2)) -0.02695 0.008472 -3.1815 | 0.0015*

Bagiml degisken: DLOG(CDS)- Gozlem Sayisi: 2481- * %35 seviyesinde anlamhidir. ** %10 seviyesinde anlamhidir.

Bu model sonuglarma gére uzun dénemli bir iliski olup olmadigini gérebilmek i¢in
Bounds Testi yapilmistir. Sinir testi olarak bilinen bu yontemde ¢ikan F testi sonuglari
Muhammed Pesaran (2001) tarafindan ortaya konan sinir degerleri ile karsilastirilmaktadir.
Kurulan hipotezler asagida belirtilmistir.

Ho= Uzun donemli bir iliski vardir.

Hi=Uzun dénemli bir iligki yoktur.

Tablo: 6
F-Bounds Test (Sinir Testi) Sonuglar:
K F-statistic Signif. 1(0) 1(1)
%10 2.2 3.09
%5 256 3.49
4 5.822443 %2,5 2.88 387
%1 3.29 437

Tablo 6’da yer alan degerlere bakildigindan model i¢in hesaplanan F istatistik degeri
%1 anlamlilik seviyesinde Pesaran (2001) tarafindan ortaya konan sinir deger olan 4.37°den
fazla oldugu i¢in (5.82) modeli olusturan degigkenler arasinda uzun dénemli bir iligkiden
bahsetmek miimkiindiir. Eger ¢ikan F istatistik degeri sinir deger arasinda ise herhangi bir
iliski i¢in bir degerlendirme yapmak miimkiin olamamakta, sinir degerlerin alt degerinden
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diigiik bir F istatistik degeri hesaplanirsa bu durumda uzun dénemli bir iligkinin olmadig
sOylenebilmektedir.

Kurulan model kapsaminda hesaplanan uzun doénem katsayilarina ise Tablo 7
tizerinden bakilabilir. Bu baglamda, Emtia ve VIX endekslerinin CDS primlerinin
olugsmasinda dogru yonli bir etkisi goriilmekle beraber bu etkinin istatistiksel agidan
anlamsiz oldugu p-degerlerinden anlasilmaktadir. %1 seviyesinde anlamli olan BIST100
endeksi ters yonli, %10 seviyesinde anlamli olan gosterge faizin ise dogru yonlii bir
etkisinin oldugu test sonuglarindan anlagilmaktadir (Tablo 7).

Tablo: 7
Uzun Dénem Katsayilar
Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi p-degeri
LOG(BIST) -0.73219 0.188326 -3.8879 0.0001
LOG(TR2Y) 0.182051 0.109063 1.669232 0.0952
LOG(EMTIA) 0.102411 0.14533 0.704682 0.4811
LOG(VIX) 0.096323 0.076249 1.263264 0.2066
C 10.83371 2.127671 5.091816 0.0000

EC=LOG(CDS)-(-.7322*LOG(BIST)+0.1821 *LOG(TR2Y)+0.1024*LOG(EMTIA)+0.0963*LOG(VIX)+10.8337)

Kurulan bu modelin herhangi bir yapisal kirilma nedeniyle sapma durumunu 6lgmek
amaci ile CUSUM testi uygulanmistir. Asagidaki sekilde gorildiigi lizere kalintilarin
yayilimi ¢izilen smir igerisinde kalmakta oldugundan model igin istikrar sart1 da saglanmis
olmaktadir.

Sekil: 5
CUSUM Grafigi

Vw Y

-100 _| e

_1s0 R
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6.2. Hata Diizeltme Modeli

Modeldeki degiskenlerin kisa donemde CDS primlerine etki etme durumlar1 Hata
Diizeltme Modeli ile olgiilerek asagidaki tabloda belirtilmistir. Kisa dénemli iligkilere
bakildigindan modele giren degiskenlerin hepsinin anlamli oldugu goriilmektedir. CDS
primlerinin, CDS primlerinin bir 6nceki degerinden ters yonlii olarak etkilendigi durum %1
diizeyinde anlamlidir. BIST endeksinin es zamanli ve bir gecikmeli degerinin uzun dénemli
iliskiyle bezer sekilde ters yonlii ve anlamli oldugu goriilmektedir.
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VIX endeksinin kisa dénemde CDS primleri iizerinde dogru yonli bir etkisinin
oldugu yine %1 diizeyinde anlamlidir. Emtia fiyatlar1 ise ters yonlii bir etkiye sahip olup
istatiksel agidan %1 seviyesinde anlamhidir. Bu kisa donemli iligkinin mevcut oldugunu
gosteren Sinir Testi sonuglari ise Tablo 9°da goriilmektedir.

Tablo: 8
Hata Diizeltme Modeli
Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi p-degeri
DLOG (CDS (-1)) -0.23795 0.018896 -12.5922 0.0000
DLOG(BIST) -0.75629 0.038141 -19.8289 0.0000
DLOG (BIST (-1)) -0.27731 0.037357 -7.42321 0.0000
DLOG(TR2Y) 0.374541 0.036802 10.17719 0.0000
DLOG(EMTIA) -0.58555 0.060478 -9.68211 0.0000
DLOG(VIX) 0.07207 0.0086 8.380612 0.0000
DLOG (VIX (-1)) 0.057198 0.008695 6.578142 0.0000
DLOG (VIX (-2)) -0.02695 0.008413 -3.20382 0.0014
CointEq (-1) -0.02973 0.005024 -5.91654 0.0000
Tablo: 9
Hata Diizeltme Modeli Simir Testi
K F-statistic Signif. 1(0) 1(2)
%10 2.2 3.09
%5 2.56 3.49
4 5822443 %25 288 387
%1 3.29 4.37

Kurulan hipotezlerin test sonuglarina gore kabul ya da ret durumlar 6zet halinde
Tablo 10’da yer almaktadir.

Tablo: 10
Hipotezlerin Kabul-Ret Durumu

Uzun Vade Kisa Vade

Hi Emtia endeksi CDS primlerini agiklamada dogru yénlii ve anlamli bir etkiye sahiptir. Ret Ret

H2  BIST100 endeksi CDS primlerini agiklamada ters yonlii ve anlamli bir etkiye sahiptir Kabul Kabul
Hs VIX endeksi CDS primlerini agiklamada dogru ynlii ve anlamli bir etkiye sahiptir. Ret Kabul
Hs  Gosterge faiz oranlar1 CDS primlerini agiklamada dogru y6nlii ve anlamli bir etkiye sahiptir Kabul Kabul

Model de yer alan kontrol degiskenlerden VIX endeksinin yatirimcilarin risk algisini
yansitan niteliginden dolayi, CDS primleri iizerinde dogru yonlii bir etki yaratmasi
beklenmektedir. Degiskenler arasinda uzun vadede beklentilere uygun sekilde ancak
istatiksel agidan anlamli olmayan dogru yo6nli bir iliski oldugu gériilmiistir. Kisa vadede ise
beklentilere uygun olarak CDS primleri ile VIX endeksinin dogru yo6nlii bir iligki icerdigi ve
bu durumun istatiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Ulagilan bu sonug literatiirdeki
birgok galismayla uyumludur. Ornegin, Varlik ve Varlik (2017); VIX endeksinin CDS’lerin
oynakligini 6nemli 6lgiide artirdigini, Srivastava (2016); VIX’ten CDS pazarina dogru
nedensellik iliskisinin giiglii kanitlarim1 belgeledigini, Wang vd. (2013); VIX’in iilke
CDS’lerinin gelecek degerlerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ¢alismalarinda ifade
etmislerdir.

BIST100 endeksinin ise, ekonomide yasanan gelismelerin nabzin1 tutan bir gosterge
olarak CDS primleri ile beklenen ters yonlii iliskinin hem kisa hem uzun vadede gegerli
oldugu ve istatiksel olarak da bu sonuglarm anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu sonug,
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yazindaki bircok ¢alismanin ulastigi sonugla drtiismektedir. Ornek olarak; Akkaya (2017),
Borsa Istanbul getiri endeksinden Tiirkiye’nin CDS primlerinin aylik degisimlerine dogru
isleyen tek yonli Granger nedensellik goriildiigiini ifade etmektedir. Ayrica, Demirkan
(2011), yapilan regresyon analizleri sonucunda, CDS primlerinin borsa endeksiyle negatif
iliskiye sahip oldugu gosteren bulgulara ulasildigini ifade etmektedir.

Tiirkiye’nin 2 yillik tahvillerinin bilesik getirisinin beklentilere uygun olarak CDS
primleri ile dogru yonli bir korelasyonunun oldugu tespit edilmistir. Bu sonug, yazindaki
bircok calismanin ulastign sonuglarla ortiismektedir. Ornegin; Demirkan (2011), CDS
primlerinin faiz oranlari ile pozitif bir iliskiye sahip oldugunu ifade etmektedir. Ayrica,
Akkus (2016), arastirma sonucunda Tiirkiye’de 5 yillik devlet tahvillerinin faiz oranlar ile
bu tahvillerden hareketle hesaplanan CDS risk primleri arasinda yiiksek pozitif korelasyon
oldugu goriildiigiini ifade etmektedir.

Calismamizda bagimsiz degisken olarak ele alinan emtia fiyatlar1 ile CDS primleri
arasinda uzun vadede dogru yonli bir iliski oldugu tespit edilmis ancak istatistiksel olarak
bu sonucun anlamli olmadig1 gorilmiistir. Kisa vadede ise emtia endeksinin katsayisi
negatif degerde tahmin edilmis olup bu sonucun istatiksel agidan anlamli oldugu
goriilmiigtiir. Analizlerde kullanilan Bloomberg Emtia Endeksi icerisinde enerji emtialarinin
agirhikl bir paya sahip olmasi, Tiirkiye’nin enerji emtialari agisindan ithalatgi konumu
diistiniildiiginde CDS primleri ile emtia endeksinin dogru yonli bir iligki i¢erisinde olmasi
beklenmektedir. Emtia fiyatlar1 ile CDS primleri arasinda ters yonlii bir korelasyona isaret
eden bu durum iktisadi ¢ikarimlara uygun degildir.

Kurulan ekonometrik modelin 2009 krizini kapsayan bir zaman araligini igine
almasinm bu duruma neden oldugu diistiniilmektedir. Ciinkii kriz sonrasinda, finansal stresin
reel ekonomi iizerinde yarattigi negatif talep soku emtia fiyatlariin agiri bir sekilde
diismesini sonug¢ vermistir. Literatiire bakildiginda, Nazlioglu, Soytas ve Gupta’nin (2015)
kriz sonrasinda finansal stresten emtia fiyatlarma dogru risk transferinin gergeklestigine
yonelik tespitleri, yapilan bu degerlendirme igin bir dayanak sunmaktadir. Ayrica Yildirim,
Bayar ve Kaya (2014), petrol fiyatlar1 ile hisse senetlerinin iligkisini inceledikleri
caligmalarinda benzer sekilde petrol fiyatlarinin artmasinin talep artisina bagh oldugunu, bu
talep artismin reel ekonominin genislemesini saglayarak beklentilerin aksine hisse
senetlerinin fiyatlarini artirdigini tespit etmistir. Bu baglamda, emtia fiyatlarinin isaret edilen
bu olumlu momentumunun, ¢alismamiz agisindan iktisadi ¢ikarimlara ters sonuglarin ortaya
¢ikmast igin bir zemin olusturdugu diistiniilmektedir. Benzer sekilde, Kaya ve A¢doyuran’mn
(2017) finansal sikinti endeksi ile petrol fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceledikleri Tiirkiye
ornekli caligmada, finansal sikint1 endeksi ile petrol fiyatlar1 arasinda negatif katsayili bir
iliski tespit edildigi ifade edilmektedir. Beklentilere aykir1 olarak ortaya ¢ikan bu iligkiye
neden olarak yazarlar, Tirkiye’nin petrol {ireten iilkelerin ekonomik kosullarina duyarh
olmasini1 gostermektedir. Bu baglamda, emtia fiyatlarinin diigmesi sonucunda olusabilecek
riskler dogrultusunda finansal stresin artabilecegine ¢aligmada dikkat ¢ekilmektedir. Benzer
bir iliskinin CDS primleri ile emtia endeksi arasinda ortaya ¢ikmasi nedeniyle ¢alismamizin
sonuglarmin Kaya ve A¢doyuran’1 (2017) destekledigi soylenebilir. Bir bagka agidan, emtia
fiyatlarinin beklenen etkisini, portféy yatirim giris ¢ikislarinin ve déviz kuru inis ¢ikislarinin
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bozdugu diistiniilmektedir. Ciinkii bahsi gegen unsurlarin uzun donemde kaybolan asir1 bir
volatiliteyi beraberlerinde getirdikleri bir gergektir.

7. Sonug

Bir kredi sepetinin ya da bir tahvilin tasidig1 kredi riskini bagka bir tarafa transfer
etme imkan1 saglayan kredi temerriit takasi sdzlesmeleri ii¢ tarafli bir yapiya sahiptir. Bu
ticlii yaps; referans varligi ihrag eden kurulus, referans varligi satin alan ve riski transfer eden
yatirimci Ve riski tizerine alan yani koruma satan sigortacidan olugmaktadir. Kredi riskinin
transfer edilebiliyor olusu referans varligi ihra¢ eden kurulus i¢in daha yiiksek likidite
imkani1 getirmekte, kredi riskini transfer eden yatirimei sermaye gerekliligi yiikiimliiliiklerini
azaltabilmekte, riski tizerine alan yani koruma satan taraf ise prim kazanci elde etmektedir.
Kredi temerriit takaslari, bu iglevsel boyutlar1 baglaminda son yirmi yilin en énemli finansal
inovasyonu olarak degerlendirilmistir.

CDS’lerin etki ve kullanim alan1 2009 Mortgage Krizi’ne giden siiregte oldukga hizli
bir sekilde genislemistir. Mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi sonucu olusan
fonlara yatirim yapmak isteyenler i¢cin CDS’lerin riskten korunma saglayan yapisi bir giiven
mekanizmasi iglemesini saglamistir. Teorik olarak likit olmayan banka kredileri, menkul
kiymete doniistiiriilerek ikinci eli olan bir finansal iiriine dontistiiriilebilmektedir. Bu sayede
tekrar fon toplayabilen bankalar bu fonlar1 tekrar kredi olarak plase etme imkéani elde
etmektedir. Menkul kiymetlestirme dongiisiiniin yatinmcilarin kaynak aktarimlari ile
beslendigi disiiniiliirse, aktarimlar1 Kesintiye ugratmayacak bir riskten korunma aracina
ihtiya¢ duyuldugu soylenebilir. Bu ihtiyaca bir cevap olarak kredi temerriit takaslar1 bahsi
gecen dongiiye dahil olmustur. 2009 Mortgage Krizi’ne giden siiregte kredi hacmindeki agirt
biiytime adeta kredi temerriit takaslarinin garantorliigiinde gergeklesmistir. Kriz sonrasinda
sigorta taahhiitlerinin yerine getirilmesinin imkéansiz oldugu anlasilinca finansal sistem
likidite bunalimina girmistir. Kredi temerriit takaslar1 bu siirecte yapisal olarak barmdirdigi
tclii taraf nedeniyle stresin piyasa katilimcilar arasinda hizla bulasmasina neden olmustur.
Patlayan varlik balonu negatif talep soku baglammda emtia fiyatlarinin agirt diismesini
sonug vermis Ve bu durum diinya genelinde ekonomik durgunluga neden olmustur. 2009
Mortgage krizindeki bu dolayli etkisi nedeniyle kredi temerriit takaslar1 finansal inovasyon
harikas1 olmaktan ¢ikip finansal hidrojen bombasi seklinde tanimlamalara konu olmaya
baglamistir.

Bu tanimlamaya neden olusturacak diger bir gelisme Avrupa Borg Krizinde
yasanmustir. Kredi temerriit takaslari, kredi riskinin bir nevi fiyati sayilabilecek prim oranlari
sayesinde, risk ol¢iisii olarak da degerlendirilmektedir. Referans varlig: ihrag eden kurulusun
temerriit olasih@min bir yansimasi olan bu primler, alinacak yatirim Kararlar1 tizerinde
yonlendirici bir etki yaratmakla kalmayip ihragg1 kurulusun borglanma maliyetlerini de
sekillendirebilmektedir. Borglanma maliyetlerini kontrolstiz bir sekilde artirarak ihraggi
kurulus tizerinde temerriit baskis1 yaratma potansiyeli kredi temerriit takaslarinin bir finansal
silah olarak degerlendirilmesine yol agmaktadir. Nitekim, “Naked” denilen, aciga satis
seklinde, referans varliga sahip olmadan yapilan kredi temerriit takas1 sézlesmeleri, Avrupa
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Bor¢ Krizi siirecinde Avrupa Birligi tarafindan borglanma maliyetlerini artirdig
gerekgesiyle yasaklanmistir.

Kredi temerriit takaslarinin gerek risk 6l¢timil 6zelligi gerek bor¢lanma araglarina
kazandirdig likidite gerekse borglanma maliyetlerine olan etkisi aragtirmacilarin dikkatini
¢ekmis ve birgok calisma yapilmistir. CDS primlerinin sekillenmesinde etkili olan unsurlarin
belirlenmesine yonelik yapilan s6z konusu galigmalarin ¢ogunlukla makro ekonomik
gostergelerin - kullamildigi ampirik analizler igerdigi goriilmektedir. Bu c¢alismada,
Tiirkiye’ye ait kredi temerriit takaslari, CDS’lerin reel ekonomiyle olan bagmi ortaya
koyabilmek adina emtia fiyatlar1 ile iligskilendirilerek izah edilmeye ¢aligilmistir. Bu yoniiyle
¢aligmanin smirh olan literatiire 6zgiin bir katki sagladig1 diisiintilmektedir.

Bagimli degiskenin Tiirkiye’nin 5 yillik Kredi Temerriit Takas1 Primlerinin oldugu
ekonometrik modelde emtia fiyatlarim1 yansitmak tizere Bloomberg Emtia Endeksi
kullanilmigtir. Kontrol degiskenler ise; VIX Endeksi, BIST100 ve Tiirkiye’nin 2 yillik
Bilesik Tahvil Getiri Oranlaridir. Calismanin kisitlarindan biri; CDS primlerine iliskin
ulagilan ilk verinin 01.02.2008 tarihli olmasidir. Modeldeki verilerin son tarihi ise
11.10.2018°dir. Diger bir kisit ise Bloomberg Emtia Endeksinin dolar {izerinden
hesaplanmig bir fiyat endeksi olmasidir. Bu kisitin, modeli bozucu bir etki dogurmamasi
amactyla diger fiyat endeksi olan BIST100 degiskeninin, T.C. Merkez Bankas: giinliik déviz
kurlar1 dikkate alinarak dolar cinsinden hesaplanan giinliik degerleri modele dahil edilmistir.
Calismamizda, degiskenler arasindaki baglantilara iligkin incelemeler ARDL modeli
gergevesinde ele alinmustir.

Model de yer alan kontrol degiskenlerden VIX endeksinin yatirimcilarin risk algisint
yansitan niteliginden dolayi, CDS primleri iizerinde dogru yonlii bir etki yaratmasi
beklenmektedir. Degiskenler arasinda uzun vadede beklentilere uygun sekilde ancak
istatiksel agidan anlamli olmayan dogru yonli bir iliski oldugu goriilmiistiir. Kisa vadede ise
beklentilere uygun olarak CDS primleri ile VIX endeksinin dogru yonlii bir iligki icerdigi ve
bu durumun istatiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. BIST100 endeksinin ise,
ekonomide yaganan gelismelerin nabzini tutan bir gosterge olarak CDS primleri ile beklenen
ters yonlii iliskinin hem kisa hem uzun vadede gegerli oldugu ve istatiksel olarak da bu
sonuglarmn anlamli oldugu tespit edilmistir. Tirkiye’nin 2 yillik tahvillerinin bilegik
getirisinin beklentilere uygun olarak CDS primleri ile dogru yonlii bir korelasyonunun
oldugu tespit edilmistir. Bu durum hem kisa hem uzun vadede istatiksel olarak anlamlhidir.
Yukarida bahsedildigi gibi, kredi temerriit takaslarinin, referans varhigi ¢ikaran ihraggi
kuruluslarin borglanma maliyetlerini artiracak sekilde spekiilatif kullanimi s6z konusu
olabilmektedir. Bu baglamda gosterge faiz ile CDS primleri arasindaki dogru yonli
korelasyonun, spekiilatif kullanima yonelik yapilan degerlendirmeler igin bir referans
olusturabilecegi diigiiniilmektedir.

Calismamizda bagimsiz degisken olarak ele aliman emtia fiyatlar1 ile CDS primleri
arasinda uzun vadede dogru yonlii bir iliski oldugu tespit edilmis, ancak istatistiksel olarak
bu sonucun anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Kisa vadede ise emtia endeksinin katsayisi
negatif degerde tahmin edilmis olup bu sonucun istatiksel agidan anlamli oldugu
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goriilmektedir. Analizlerde kullanilan Bloomberg Emtia Endeksi igerisinde enerji
emtialarmin agirhikl bir paya sahip olmasi, Tirkiye’ nin enerji emtialart agisindan ithalatgi
konumu diistiniildigiinde CDS primleri ile emtia endeksinin dogru yonlii bir iliski i¢erisinde
olmas1 beklenmektedir. Emtia fiyatlar1 ile CDS primleri arasinda ters yonlii bir korelasyona
isaret eden bu durum iktisadi ¢ikarimlara uygun degildir. Kurulan ekonometrik modelin
2009 krizini kapsayan bir zaman araligini igine almasinin bu duruma neden oldugu
diigtiniilmektedir. Ciinkii kriz sonrasinda, finansal stresin reel ekonomi tizerinde yarattig
negatif talep soku emtia fiyatlarinin asir1 bir sekilde diismesini sonug¢ vermistir. Diger bir
acidan, emtia fiyatlarindaki talep kaynakl bir artis, olugsacak ekonomik biiyiime beklentileri
ile bir genisleme saglayarak risk beklentilerini diisiirmektedir. Emtia fiyatlarimin isaret
edilen bu olumlu momentumunun, ¢alismamiz agisindan iktisadi ¢ikarimlara ters sonuglarm
ortaya ¢ikmasi i¢in bir zemin olusturdugu distiniilmektedir. Tiirkiye’nin emtia ihra¢ eden
tilkelerin ekonomik kosullarma duyarli olmast konunun bir diger boyutunu olusturmaktadir.
Bu agidan bakildiginda, emtia fiyatlarmin diismesi sonucunda olusabilecek riskler sz
konusu negatif katsayili iliskiye yol agnmis olabilir. Son olarak, emtia fiyatlarinin beklenen
etkisini, portfoy yatinim giris ¢ikiglarinin ve doviz kuru inis ¢ikiglarinin  bozdugu
diistiniilmektedir. Ciinkii bahsi gegen unsurlarin uzun dénemde kaybolan asir1 bir volatiliteyi
beraberlerinde getirdikleri bir gercektir.
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Ek Tablo: 1
Serilerin Seviyesinde Birim Kok Sonuglar:

ADF (Agumented Dickey Fuller) Birim Kok Testi
(G irilmis Birim Kok Test)
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz
ADF Test Istatistigi Degeri Kritik Deger ADF Test Istatistigi Degeri Kritik Deger ADF Test Istatistigi Degeri Kritik Deger
(t- istatistigi) (t- istatistigi) (t- istatistigi)
CDS -3.044942 -3.432797 %1 -3.009165 -3.961751 %1 -0.616516 -2.565896 %1
-2.862507 %5 -3.411623 %5 -1.940952 %5
(0.0311) * 2567330 %10 (0.1298) -3.127683 %10 (0.4505) -1.616613 %10
EMTIA INDEKSI -1.680359 -3.432789 %1 -1.900315 -3.961739 %1 -1.690796 -2.565893 %1
-2.862503 %5 -3.411617 %5 -1.940951 %5
(0.4412) -2.567328 %10 (0.6540) -3.127679 %10 (0.0861) * -1.616614 %10
VIX -3.598455 -3.432794 %1 -4.396685 -3.961746 %1 -1.628780 -2.565895 %1
-2.862506 %5 -3.411621 %5 -1.940952 %5
(0.0059) 2.567329 %10 (0.0022) ™ 3127681 %10 (0.0976) * -1.616614 %10
BIST100 -1.241623 -3.432789 %1 -2.963720 -3.961739 %1 -0.536725 -2.565893 %1
-2.862503 %5 -3.411617 %5 -1.940951 %5
(0.6584) 2567328 %10 (0.1428) -3.127679 %10 (0.8319) -1.616614 %10
TR2Y -0.373709 -3.432793 %1 0.805025 -3.961745 %1 0.780212 -2.565895 %1
-2.862505 %5 -3.411620 %5 -1.940951 %5
(0.9819) -2.567329 %10 (0.9998) -3.127681 %10 (0.8816) -1.616614 %10

***951, %5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde duragandir. **%5 ve %10 anlamhilik diizeylerinde duragandir. *%10
anlamlilik diizeyinde duragandir.

Ek Tablo: 2
Birinci Dereceden Farklara Gore Birim Kok Sonuclar:

ADF (Agumented Dickey Fuller) Birim Kok Testi
(Genellestirilmis Birim Kok Test)
Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz
ADF Test istatistigi Degeri Kritik Deger ADF Test Istatistigi Degeri Kritik Deger ADF Test istatistigi Degeri Kritik Deger
(t- istatistigi) (t- istatistigi) (t- istatistigi
CDS -21.16200 -3.432797 %1 -21.16697 -3.961751 %1 -21.16262 -2.565896 %1
-2.862507 %5 -3.411623 %5 -1.940952 %5
(0.0000)™" -2.567330 %10 (0.0000) ™~ -3.127683 %10 (0.0000) ™ -1.616613 %10
EMTIA ENDEKSI -49.0532 -3.432790 %1 -49.05234 -3.961740 %1 -49.02894 -2.565894 %1
-2.862504 %5 -3.411618 %5 -1.940951 %5
(0.0001)™ -2.567328 %10 (0.0000) ™ -3.127680 %10 (0.0001) ™ -1.616614 %10
VIX -27.39341 -3.432794 %1 -27.38913 -3.961746 %1 -27.39893 -2.565895 %1
-2.862506 %5 -3.411621 %5 -1.940952 %5
(0.0000)™ -2.567329 %10 (0.0000) ™ -3.127681 %10 (0.0000) ™ -1.616614 %10
BIST100 -50.67535 -3.432790 %1 -50.66519 -3.961740 %1 -50.66804 -2.565894 %1
(0.0001)™"  -2.862504 %5 -3.411618 %5 -1.940951 %5
-2.567328 %10 (0.0000) ™ -3.127680 %10 (0.0001) ™ -1.616614 %10
TR2Y -26.23106 -3.432793 %1 -26.46665 -3.961745 %1 -26.22465 -2.565895 %1
-2.862505 %5 -3.411620 %5 -1.940951 %5
(0.0000)™" -2.567329 %10 (0.0000) ™ -3.127681 %10 (0.0000) ™ -1.616614 %10

*¥*% 051, %5 ve %10 anlamhlik diizeylerinde duragandir.
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