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OZET

Kiiresellesmeye bagli olarak artan kirilganliklar ve bu durumun kagiilmaz sonucu meydana gelen finansal krizler
isletmeler icin risk yonetimini olduk¢a 6nemli bir noktaya tagimistir.1990°11 yillarla birlikte finans piyasalarinda
artan kredi riskini boliip dagitma amacina yonelik olarak tasarlanan Kredi Temerriit Takasi (CDS, Credit Default
Swap) ile makroekonomik gostergelerin yakindan iliskili oldugu goriilmiistiir. Calismada s6z konusu iliskiler
gelismekte olan iilkeler i¢in 2010-2019 yillar1 i¢in temel makroekonomik gostergelerle incelenmistir. Elde edilen
sonuglara gore iilke risk primi EXC, GDP ve EMBU+ degiskenlerine en biiyiik tepkiyi vermektedir. Bu baglamda
kurda 1 birim artig risk primini %9 oraninda arttirirken biiyiime oraninda %1 artis olmast durumunda {ilkenin risk
primi % 4 oraninda diismekte ve cari islemler dengesindeki %1°lik olumlu artis iilke risk primini %1,7 oraninda
diistirmektedir. Geligmekte olan iilkelerin yabanci para cinsi bono ve tahvillerinin getirilerinin ABD hazine tahvili
getirisinde meydana gelecek farkta meydana gelecek %1 artig {ilke risk primini %3,7 oraninda arttirmaktadir. Kisa
donemli sonuglar uzun donemi desteklemektedir.
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THE POWER OF MACROECONOMIC INDICATORS IN DETERMINING CREDIT DEFAULT
SWAPS (CDS): APANEL ARDL ANALYSIS FOR DEVELOPING COUNTRIES

ABSTRACT

Increasing vulnerabilities due to globalization and financial crises caused by this inevitable situation have brought
risk management to a very important point for businesses. It has been observed that the Credit Default Swap (CDS,
Credit Default Swap) designed for the purpose of dividing and increasing the risk of increasing credit in the
financial markets with the 1990s is closely related to the macroeconomic indicators. In the study, the relations in
question were analyzed for developing countries with basic macroeconomic indicators for 2010 and 2019.
According to the results obtained, the country's risk premium gives the biggest response to EXC, GDP and EMBU
+ variables. In this context, 1 unit increase in exchange rate increases the risk premium by 9% while in case of 1%
increase in the growth rate, the country's risk premium decreases by 4% and the 1% positive increase in the current
account balance decreases the country risk premium by 1.7%. The 1% increase in the difference in the return on
US Treasury bond yields of foreign currency bonds and bonds of developing countries increases the country risk
premium by 3.7%. Short term results support the long term.
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1. GIiRiS

Bir iilkenin siyasi, ekonomik ve finansal tiim risk etmenlerini bilinyesinde barindiran iilke riski, o tilkenin dis
borglarmi ddemede isteksiz davranma ya da 6deyememe ihtimali olarak tanimlanmaktadir. Ulke riskinin artmasi
gerek yerli gerekse yabanci yatirimeilarin o iilkeye yapacaklar1 yatirimlari ve finansal varlik fiyatlarini genellikle
olumsuz yonde etkilemektedir. Yatirimcilar cesitli iilkelerde yatirim yapmayi planladiklarinda genelde o iilke
riskinin nasil bir seyir i¢ginde oldugunu analiz etmektedirler. Bu baglamda kredi temerriit takaslar1 (CDS) olduk¢a
onemli referans kaynaklaridir. Ciinkii bir ilkenin riski artmaya (azalmaya) basladiginda bu durumun ilk
yansimalar1 kendini CDS piyasasinda gostermekte ve CDS primleri yiikselmektedir (diismektedir).

Iletisim teknolojileri ve bilgiye ulasimdaki hizli gelismeler dogrultusunda finansal piyasalarda sayisiz yenilikler
ve farkli ihtiyaglara hitap eden finansal araglar gelistirilmistir. Bu araglar arasinda en fazla kullanim alani
bulanlardan biri kredi tiirevleridir. Kredi tiirevleri finansal varlikla ilgili olarak meydana gelen kredi riskinden
korunma maksadiyla gerceklestirilen finansal sdzlesmeleri ifade etmektedir (Otker-Robe ve Podpiera, 2010:5).
Kredi tiirevleri toplam getiri takasi (total return swap, TRS), kredi spread opsiyonu (credit spread option, CSO),
temerriit takasi (credit default swap, CDS), teminatli bor¢ ylikiimliiliigii (collateralized debt obligation) ve krediye
dayali tahvil (credit linked note, CLN) olarak siniflandirilmaktadir. S6zii edilen kredi tiirevleri i¢inde en fazla
tercih edilen kredi tiirevi CDS’lerdir. CDS’lerin daha fazla tercih edilmesinde ihraggmin temerriit riskini diger
risklerden ayirarak yalin bir sekilde yansitmasi ve kredi riskinin 6lgiimiinde ve fiyatlamasinda uygun bir gosterge
olarak kabul edilmesinin rolii bliyiiktiir (Basarir ve Keten, 2016: 370).

Kiiresellesme ile artis gosteren kirilganliklara bagli olarak finansal krizlerde de artig olmus ve isletmeler icin risk
yonetimi 6nemli bir hal almistir.1990°1 yillarla birlikte finans piyasalarinda artan kredi riskini bdliip dagitma
amacina yonelik olarak JP Morgan tarafindan tasarlanan Kredi Temerriit Takas1 (CDS, Credit Default Swap), 1995
yilinda finans literatiiriine kazandirilmis olup piyasada olusabilecek riskleri takip araci olarak da kullanilmaktadir
(Augustin, 2014:90). CDS’ler fiyat(spread,prim) seklinde isimlendirilen belirlenmis bir 6deme tutar1 karsiliginda
muhtemel bir kredi olay1 yasanmas1 durumunda koruma saglayan sabit getirili tlirev enstriimanlaridir (Ekrem vd,
2018: 489). Finansal piyasalarin en 6nemli sistematik risklerinden birinin kredi riski oldugu goz oniine alindiginda,
s0z konusu riskten korunmanin en temel yolu kredi temerriit swaplarinin kullanimidir. Ayrica Tiirk tahvillerine ait
CDS’ler 2003 yilindan itibaren uluslararasi pazarda yogun olarak takip edilmeye baglanmistir.

Bu calismada oncelikle Kredi Temerriit Takaslarinin islevinden bahsedilecek olup yerli ve yabanci literatiir
taramasmin ardindan CDS’lerin belirlenmesinde makroekonomik gostergelerin giicli gelismekte olan tlkeler
6zelinde panel testler yardimiyla analiz edilecektir. Literatiirde CDS’lerle ilgili ¢alismalar genelde tek bir tlilkeye
odaklanmaktadir. Yine birgok makro ekonomik degiskenin analize dahil edildigi ¢alisma sayisi oldukga seyrektir.
Ayrica gerek Tirkiye ekonomisinde gerekse diinya ekonomisinde son donemde meydana gelen geligsmeleri
kapsayan CDS konulu ¢alismalar yetersizdir. Bu baglamda ¢alismada son dénem verilerin kullanilmasinin, bir¢ok
makroekonomik degiskenin ve iilkenin analize dahil edilmesinin ¢alismayt 6zgiin kilacag diisiiniilmektedir.

2. KREDi TEMERRUT TAKASLARININ iSLEVi

Kredi Temerriit Takas1 (CDS), alacaklinin, bor¢lunun borcunu ddememesi/6deyememesi riskinden kendisini
korumak amaciyla yaptirdig1 sigorta islemi olarak diisiiniilebilir. Brandon ve Fernandez (2004) kredi temerriit
takaslarini, herhangi bir lilke hazinesinin ya da o ilkede faaliyet gosteren sirketlerin ihrag¢ ettigi bor¢lanma
senetlerini vadesi geldiginde 6dememesi riskine karsilik, yatirnmcmin satin aldigi bir sigorta olarak
tanimlamaktadir. Yalnizca risk koruma yontemi olmayan CDS’ler ayni zamanda arbitraj olanaklarindan
faydalanma 6zelligi de tasimaktadir (Hanci, 2014:10). Yapilan bir sdzlesmeyi ifade eden CDS’ler farkli taraflari
bir araya getirmektedir. Weistroffer (2009), CDS’de taraflar1 sekil 1’deki gibi agiklamaktadir (Weistroffer,
2009:4).
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Sekil 1: CDS’de Taraflar ve CDS’in isleyisi
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Kaynak: Weistroffer, 2009:4.

Sekil 1’den goriildiigii gibi CDS s6zlesmelerinde temel olarak korumayi satin alan taraf ve korumay1 satan taraf
olmak tizere 2 muhatap mevcuttur. CDS’te referans varlik (dayanak varlik) ihra¢ edilen borglanma araci
karsgiliginda alinan borgtur. Genelde CDS’ler gelismekte olan iilkelerin sirket tahvilleri, devlet tahvilleri, hazine
bonolar1 ve gayrimenkul ipotegine dayali menkul kiymetler igin sigorta sirketleri ve bankalar tarafindan
diizenlenerek alacaklilara satilir. CDS’i satan kesim verdigi taahhiit nedeniyle bor¢lunun gecikmeye diismesi
durumunda CDS kontratinin alicisina vade sonuna kadar tahakkuk eden faizle birlikte borg tutarini 6demek
zorundadir. Benzer sekilde CDS kontratin1 satin alan taraf ise muhatabinin (borg¢lanma aracimi ihrag eden)
temerride diistiigli durumda isleyen faiz ve ana parasini alma hakkina sahiptir. Ayrica bor¢glanma enstriimanini
portfoyiinde tutma opsiyonuna sahiptir.

Son dénemde birgok finansal skandalla giindeme gelen ve verdikleri kredi notlar1 sorgulanan kredi derecelendirme
kuruluslarinin iilke risk gostergesi olarak verdikleri kararlar, piyasadaki anlik degisimleri fiyatlamada CDS’ler
kadar esnek olamamaktadir. Bu baglamda CDS’ler giintimiizde iilke risk gOstergesi olarak da kullanilmaya
baslanmustir (Sahin ve Ozkan, 2018: 1940). Diger bir ifadeyle kredi derecelendirme kuruluslarmin verdikleri kredi
notlart herhangi bir varligin, firmanimn ya da iilkenin 6deme giiciiyle ilgili bilgi verirken, CDS’ler, kullandirilan
kredilerin alacaklilarina 6denme yeterliligiyle ilgili bilgi vermektedirler (Conkar ve Vergili, 2017: 60). Ayrica
kredi tiirevleri arasinda CDS’lerin kredi riskini bilango disina ¢ikarmasi baglaminda en likit piyasaya sahip ve en
¢ok iglem goren tiriinler olmasi, CDS’lere olan ilgiyi arttirmaktadir (Hull, 2012).

Piyasalarda alinip satilan CDS primleri, CDS arz ve talebinin kesistigi noktada yatirimeilarin risk algisina gore
belirlenmektedir. Bu baglamda CDS’ler su 6zelliklere sahiptir (Bozkurt ve Kaya, 2018: 2)

e Yatirimcilarin, o iilke ile ilgili olarak nasil bir risk algilamasi i¢inde oldugunu ortaya koyar,

e  Piyasalarn, ilgili iilkenin borglarin1 6deyebilme yeteneklerine olan inancini temsil eder,

e Bu sebeplerden dolay1 da ilgili taraflarin i¢in vazgegilmez nitelikte gostergelerdi

CDS primlerinin rakamlarla ifade edildigi g6z oniinde tutuldugunda bir iilkenin risk priminin artmasi, CDS’e konu
olan rakamin ve o iilkenin temerriit olasiliginin artmasi anlamina gelecektir. Ulusoy ve Yilmaz (2017), CDS
primlerinin derece kuruluslart notlarinin aksine olduk¢a hareketli ve dinamik bir yapiya sahip olduklarini dile
getirmektedir. Bu 6zellikleri ile CDS’ler iilkelerde meydana gelecek politik ya da ekonomik gelismelere aninda
tepki verebilmektedirler. Ulusoy ve Yilmaz (2017)’a gore harf olarak ifade edilen kredi derecelendirme
kuruluslarinin notlart birden fazla iilkeye ayni sekilde verilebilmektedir. Fakat bu durum ayn1 not grubunda yer
alan iilkelerin ekonomik sartlarinin veya tasidiklari riskin ayni diizeyde oldugu anlamina gelmemektedir. Bu
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nedenle CDS’ler rakamsal ifadeler olduklarindan ve bu rakamlar kiisuratlar halinde bile degisiklik
gosterebilmekte, ayni nota sahip iilkelerin arasinda daha dogru bir kiyas yapma olasiligina imkan saglamaktadirlar.

Tablo 1°de gelismis ve gelismekte olan iilkelere ait 5 yillik vadeli CDS primleri Aralik 2019 itibariyle
izlenebilmektedir.

Tablo 1: Secilmis Gelismis ve Yiikselen Ekonomilerin 5 Yil Vadeli CD5S Risk Primi

Ulkeler 5 Y1l Vadeli CDS Risk Primi |  Ulkeler syl Vagerli'mCiDS Risk

Danimarka 7,85 Ispanya 41.90
Almanya 8.8 Sili 41.99
Avusturya 8,91 Israil 44.50
Finlandiya 9,94 Rusya 55.02
Norveg 10,6 Polonya 56.40
Hollanda 116 Endonezya 62.54
Amerika Birlesik Devletleri 15.70 Katar 65.00
Belgika 16.00 Hindistan 68.34
Yeni Zelanda 16.30 Hirvatistan 69.55
Singapur 19.28 Kolombiya 71.52
Fransa 19.50 Meksika 77.47
Japonya 20.00 Brezilya 102.80
Isveg 20.40 Yunanistan 113.60
Giiney Kore 21.15 Italya 125.10
Irlanda 22.80 Kuzey Afrika 162.91
Birlesik Krallik 28,1 Bahreyn 255.00
Kanada 29.80 Tiirkiye 279.33
Cin 31.39 Misir 285.20
Slovakya 34.05 Pakistan 365.00
Filipinler 34.12 Ukrayna 415.35

Malezya 35.64 Avrjantin 4729.36

Portekiz 38.10 Veneziiella 72150.20

Kaynak: http://www.worldgovernmentbonds.com sitesinden yazar tarafindan derlenmistir.

Tablo 1’deki tilkelerin 5 y1l vadeli CDS risk primleri incelendiginde risk priminin en diisiik oldugu iilkelerin genel
anlamda geligmis tilkeler oldugu izlenebilmektedir. Gelismekte olan iilkelerin risk primlerine bakildiginda genel
anlamda 45 {izeri deger aldig1 anlasilmaktadir. Tiirkiye 279,33 ile riskli bir lilke kategorisindeyken en yiiksek risk
primi siyasi karigikliklarin yasandigi Veneziiella’dadir.

Yatirimcilar yatirimlarina yon vermede once yatirim yapacaklar sirketin veya iilkenin risklilik durumunu géz
oniinde bulundurmaktadirlar. Bilhassa 1990’larin ortalarina kadar bu gorev kredi derecelendirme kuruluslar
tarafinda yerine getirilirken 1990’larin ikinci yarisinda bu gérevi CDS primleri iistlenmistir. Grafik 1, Tirkiye'nin
bes yil vadeli borcunu iflasa karsi sigortalamanin maliyetini gostermektedir.
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Grafik 1: Tiirkiye'nin 5 Vil Vadeli CDS Risk Pirimi (2014 — 2019)
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Kaynak: Bloomberg.com

Grafik 1’e gore 2014 yilindan 2018 yilinin agustos aymna kadar genelde 100 ile 300 bandinda bir deger alan
Tiirkiye’ni 5 yil vadeli risk primi, 2018 yilinin agustos ayinda Ankara-Washington gerilimi ve sonucunda meydana
gelen kur soku neticesinde 558,574 ile tarihi seviyelere yiikselmistir. Her ne kadar sonrasinda diisiis trendine girmis
olsa da Tirkiye-Rusya yakinlasmasi ve ABD iligkilerindeki gerginlikler nedeniyle 270 banmin asagisina
inememistir.

3. LITERATUR

Ming (1998) Amerikan Hazine tahvilleri ile gelismekte olan iilkeler tahvillerinin getiri farkinin nedenlerini
arastirdig1 calismasinda is ve dis borg cevirme orani ile bor¢/GSYIH oraninin iilkelerin bor¢ ddeme yeteneklerini
aciklamada en iyi oranlar oldugu sonucuna ulasmistir. Fung vd. (2008) c¢aligmalarinda Asya iilkeleri (Tayland,
Filipinler, Kore, Cin ve Malezya) ile ABD igin CDS, borsa etkilesimini 2001-2007 yillar1 igin analiz etmislerdir.
S6z konusu ¢aligmada hisse senedi piyasasinin yiiksek getirili CDS pazarina onciiliik ettigi sonucuna ulagilmistir.
Norden ve Weber (2009) VAR analizi ile 1998-2002 periyodunda 58 firmanm CDS primleri, tahvil primleri ve
hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi analiz ettigi ¢aligmalarinda Granger nedensellik testinden
yararlanmiglardir. Analiz sonucunda hisse senedi getirilerinin CDS primlerinin Granger nedeni oldugu ortaya
konulmustur. ilave olarak, pozitif hisse getirilerinin beraberinde negatif CDS primleri getirdigi de tespit edilmistir.
Ratner ve Chiu (2013), CDS’ler ile ABD hisse senedi piyasast arasindaki iligkiyi 2004-2011 yillart icin analiz
ettikleri caligmalarinda CDS’lerin hisse senedi piyasasinda etkili ve etkin bir koruma sagladigi sonucuna
ulagmislardir. Heinz ve Sun (2014), CDS primlerinin belirleyicilerini Avrupa iilkeleri i¢in 2007-2012 dénemi
6zelinde analiz etmislerdir. GLS hata diizeltme modelinin kullanildig1 analizde CDS primlerinin belirlenmesinde
iilkelerin makroekonomik gostergelerin, yatirimei duyarliliginin ve likidite kosullarinin etkili oldugu anlagilmistir.
Ho (2016) CDS’lerin makroekonomik gdstergelerle etkilesimini analiz ettikleri ¢aligmalarinda CDS piyasasinin
uluslararasi rezerv orani, dig bor¢ stoku ve cari iglemler dengesini uzun doénemde etkiledikleri sonucuna
ulagmiglardir. Bununla birlikte kisa dénemde CDS piyasasi dis borg¢ stoku ve uluslararasi rezervleri 6nemli
derecede etkilemektedir.

Ciftci ve Cevis (2012), Avrupa Birligi tiyesi 14 iilkeyi kullanarak makro ekonomik gdstergeler ile CDS primleri
arasindaki iliskiyi sabit etki modeliyle tahmin etmislerdir.2004-2011 yillarin1 kapsayan analizlerinde iilkeler icin
kamu borglari, rezervler, reel kur seviyesi ve faiz oranlarini kullanarak olusturduklari kriz endeksini de analizlerine
dahil etmislerdir. Analiz sonucunda kriz endeksinin birim armasi sonucu CDS priminin 5,6 puan arttig1 ve benzer
sekilde kamu borg stoku / GSYIH oraninin 1 birim arttig1 durumda da CDS priminin 11,9 birim arttig1 anlagilmistir.
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Kargi (2014) Tiirkiye’de 2005-2013 periyodu i¢in CDS ile biiyiime ve faiz oranlari arasindaki iligkileri Granger
nedensellik yontemi ile incelemistir. Analiz sonucunda CDS dagilimlarinda faiz oranlarinin ¢ok énemli bir rol
oynadig1 anlasilnustir. ilave olarak biiyiime ve faiz oranlari ile CDS dagilimlari arasinda uzun dénemli iliskinin
varlig1 da tespit edilmistir. Yenice ve Hazar (2015) gelismekte olan {ilkeler i¢cin menkul kiymet piyasalari ile kredi
temerriit takasi iligkisini inceledigi ¢alismalarinda Brezilya, Arjantin, Tiirkiye, Cin, Malezya ve Endonezya’yi
orneklem olarak kullanmiglardir. Regresyon analizi sonuglarina gére borsa endeksleri ile CDS primleri arasinda
iligki tilkeden tilkeye farklilik gostermistir. Calisma sonucunda en zayif iliski Endonezya’da en hassas iligki ise
Malezya’da tespit edilmistir. Basarir ve Keten (2016) EMBI ve JP Morgan endeksinin kapsadigi 12 gelismekte
olan iilke i¢in CDS primleri ile déviz kuru ve hisse senedi etkilesimini inceledikleri ¢aligmalarinda Granger
nedensellik ve johansen es biitiinlesme testlerini kullanmiglardir. Calisma sonucunda hisse senetleri ile CDS
primleri arasinda karsilikli nedensellik iliskisine ulasilirken déviz kurlar1 arasinda nedensellige ulagilamamuistir.
Bektur ve Malcioglu (2017) Tiirkiye’de CDS ile Borsa Istanbul 100 endeksi arasindaki nedensellik iliskisini ve
analize konu olan degiskenlerde meydana gelecek negatif ve pozitif soklar arasindaki iliskileri incelemislerdir.
Asimetrik nedensellik testi sonuclarma gore Borsa’ya ulagan olumsuz soklar, CDS primine ulagsan olumsuz
soklarmn Granger nedenidir. Bununla birlikte tersi durum s6z konusu degildir. Ote yandan CDS primine ulasan
olumlu soklar, Borsa’ya ulagan olumlu soklarin Granger nedenidir. Akkaya (2017) Tiirk tahvillerinin kredi risk
primini etkileyen igsel degiskenlerin belirlemek amaciyla 2008- 2016 yillarin1 kapsayan c¢alismasinda CDS
priminin aylik degisimlerinde altin fiyat1 degiskenlerinin ve Borsa Istanbul getiri endeksinin digsal oldugunu ve
bu bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bagimli degiskenin nedeni oldugu sonucuna ulagmistir. Ding vd.
(2018) Tiirkiye ekonomisi i¢in CDS’lerde olusan kirilmalart ve s6z konusu kirtlmalarin siyasi ve ekonomik
nedenlerini 2012- 2016 yillar1 i¢in analiz etmislerdir. Caligma sonucunda Tiirkiye’nin CDS priminde 2013
(Nisan), 2014 (Eyliil), 2015 (Haziran) ve 2016 (Subat) tarihlerinde anlamli kirilmalara ulasmiglardir. S6z konusu
tarihlerde meydana gelen siyasal ve ekonomik olaylar kirilmalarda etkili olmustur. Ekrem vd. (2018), iilke risk
primleri ile makroekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi 2006-2017 yillar1 i¢in kirillgan besli iilkeleri igin
inceledikleri ¢alismalarinda biiylime orani ile CDS primi arasinda ters yonlii iliskinin varligina ulasilmistir.
Analizde kamu borcu artis1 ile CDS primleri ayn1 yonlii iliskiye sahipken cari fazla ile CDS primleri ters yonlii
iliskiye sahiptir. EMBI+ artiglar1 ise CDS primini arttirmaktadir.

4. AMPIRIK ANALIZ

Calismanin ampirik analiz bolimiinde 2010: Q4 ile 2019: Q3 periyodunda se¢ilmis yiikselen ekonomiler i¢in
(Tiurkiye, Hindistan, Brezilya, Endonezya, Gliney Afrika, Cin ve Giiney Kore) CDS priminin belirlenmesinde
makroekonomik gostergeleri giicii analiz edilecektir. Analize bu {ilkelerin dahil edilmesinin temel amaci, bu
iilkelerin her birinin gelismekte olan iilkeler kategorisinde olup G20 {ilkeleri arasinda yer almalaridir. Bilhassa
analize konu olan iilkelerin son yillarda farkli 6zellik gostermesinden dolay: analizin daha giivenilir sonuglar
verecegi diisiiniilmektedir. Bunun temel nedeni analize konu olan iilkelerin bazilarmin biiyiik sigramalar yaparken
bazilarmin da biiylik diislisler yasamasidir. Bu durumun da CDS’lere yansimasit da analizde bu iilkelerin
secilmesinin temel nedenlerindendir. Caligmada kullanilan degiskenler, sembolleri ve elde edilen kaynaklar tablo
2’de izlenebilmektedir.

Tablo 2: Analize Konu Olan Degiskenler, Sembolleri ve Kaynaklar:

DEGISKEN SEMBOL | KAYNAK
Kredi Temerriit Takas1 (Baz Puan) CDS Bloomberg
Biiyiime Orani GDP IMF,OECD
Ulkenin Toplam Borg Stoku / GSYIH TDS IMF,OECD
Reel Kur EXC IMF, TCMB

Cari Denge/GSYIH CAD IMF, TUIK

Gelismekte Olan Ulkelerin Yabanci Para Cinsi Bono ve Tahvil Getirilerinin ABD Hazine Tahvili
Getirisinde Meydana Gelen Farki (Baz Puan) EMBI+ Bloomberg
Kapasite Kullanim Oran1 RCU OECD,TUIK

Not: EMBI+JP Morgan tarafindan olusturulan bir endekstir

Tablo 2’de biiytime degiskeni i¢in bir dnceki yila gore yiizdelik degisim ve iilke toplam borg stoku degiskeni igin
kamu kesimi ve 6zel sektor borglarinin toplami g6z oniinde bulundurulmustur. Reel kur degiskeni icin analize
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konu olan her bir iilkenin ithalat ve ihracat iliskisinde bulunduklari iilkelere gore agirliklandirilan ve TUFE’ye
gore yeniden hesaplanan ddviz kuru endeksi (2010=100) kullanilmaktadir. Odemeler dengesi degiskeni i¢in cari
islemler hesabi / GSYIH orani géz Oniinde tutulmaktadir. Calismada kullanilacak model esitlik (1) de
izlenebilmektedir.

log(CDS) = ay +a,GDP + a.TDS + az EXC + a,CAD + asEMBI + a RCU (1)

Tablo 2’deki degiskenlerden biiylime degiskeninin artmasmin CDS katsayisini diistirmesi beklenmektedir.
Ulkelerin borglanmalarindaki artis, iflas riskin de beraberinde getirecegi i¢in CDS primlerinde artis beklenecektir.
Cari denge degiskeni ile CDS primi de yakindan iliskili olmasindan dolayi cari acik durumlarinda CDS primi
artarken cari fazla durumunda CDS priminin diismesi beklenmektedir. EMBI+ arttik¢a CDS primi de artacaktir.
Reel kur arttiginda, {ilkelerin rekabet¢iligi azalacagindan CDS primlerinin yiikselmesi beklenmektedir. Kapasite
kullanim oraninin artmasinin da CDS primlerini diisiirmesi beklenmektedir. Ekonometrik analizlerde sahte
regresyon sorunu ile karsilagilmamasi ve kullanilacak modelin belirlenebilmesi amactyla her bir degiskenin birim
kok testleri ile duraganlik seviyelerinin belirlenmesi gerekmektedir.

4.1. Yatay kesit Bagimhilik Testleri

Panel analizlerinde birim kok testleri dncesinde yapilmasi gereken testlerden biri yatay bagimlilik testleridir. Yatay
kesit bagimsizlig1, paneli meydana getiren her bir birimden herhangi birinde meydana gelecek soktan analize konu
olan tiim {iilkelerin ayni sekilde etkilenme derecesine sahip olmasi ve herhangi bir tilkede meydana gelebilecek
makroekonomik sokun panelde yer alan diger iilkeleri etkilemedigi diisiincesine dayanmaktadir. Kiiresel diinyada
tilkelerde meydana gelen makroekonomik gelismelerini kur soklariin o iilke ile ticaret yapan diger iilkeleri, hatta
iilkenin yer aldig1 cografyayi etkiledigi yadsinamaz bir gergekliktir. Bundan dolay1 yatay kesit bagimliligimin
dikkate alinmadig1 panel analizlerde ulasilan tahmin sonuglari tutarsiz ve sapmali olabilecektir. Bu baglamda
seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligi test edilmelidir (Menyah vd. 2014:389).

Yatay kesit bagimliligmin varligim1 arastirmak amaciyla gelistirilen testlerin ilki Breusch ve Pagan (1980)
tarafindan gelistirilen ve esitlik (2) de goriilen Lagrange Multiplier (LM) testidir.

LM =T XI5} E:'r‘ i+l Hi 2

(2) numarali esitlikte P, 6rnek tahmin olarak kalintilarin ikili korelasyonunu ifade etmektedir. Lagrange Multiplier
(LM) testinde iki farkli hipotez kurulmakta olup yokluk hipotezi ve alternatif hipotez
Hy = yatay kesitler arasinda iliski yok ve alternatif hipotez H,:Yatay kesitler arasinda iliski var
seklinde kurulmaktadir. Yokluk hipotezinde T'—m oldugunda N sabite

N—"":_L' derecesinde kikare asimptotik daglima sahip oldugu vetestin  zaman boyutu T’nin yatay kesit

boy-utu N’den biiyiikse tercih edilecegini varsaymaktadir. S6z konusu test Peseran (2004) tarafindan gelistirilerek
literatlirde CD olarak isimlendirilmis olup esitlik (3) deki gibi ifade edilmektedir.

L N—19N -
CDye = |— Xl E]i'=|'+1.':1"*'1:'|'] -1) 3)

T A NN-1)

3 numarali denklemde T — @2 ve N — o2 durumunda yatay kesit bagimliliginin olmadig: iddia edilir. Bununla
birlikte N = T oldugu durumlarda CDpy, testi seviyede bozulmalar gostermektedr bundan dolay1 yine Peseran
(2004), = T oldugu durumlarda gecerli olan CD testini gelistirmis olup esitlik (4) de izlenebilmektedir.

oT

D=1
\J."."l."."—].l

E%L_J.L E_T: i+1 P; J] (4)

Diger bir yatay kesit bagimlilik testi Pesaran vd. (2008) tarafindan gelistirilmis olan LM 4; testidir ve esitlik (5)
de izlenebilmektedir.
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[[—= N-Lg (ke
LMaq; = y (,\,n:\.r—j_u) I E.i'="+LP;'J. [ (%)
o T

Esitlik (5) de regresor numaralart k ile ifade edilirken L-‘«_Ei 7, (T —k) p,-i- nin ortalamasidir.

Bu testleri i¢in:

Yokluk hipotezi H,: Yatay kesit bagimhhfm yoktur ve alternatif hipotez H,: Yatay kesit bagimhihg vardir
seklinde kurulmaktadir. Yokluk hipotezinin reddedildigi ve yatay kesit bagimliliginin olmadigi durumlarda
analize birinci nesil panel birim kok testleri ile devam edilirken yatay kesitin olmast durumunda ikinci nesil panel
birim kok testleriyle devam edilir (Baltagi, 2008: 284).

Tablo 3: Yatay Kesit Testleri

Test Istatistik Olasihk
LM (Breusch ve Pagan,1980) 21,18 0,00
CD; e (Pesaran, 2004 ) 1,87 0,02
CD({FPeseran, 2004) -0.71 0,05
LMy 4;(Peseran vd. 2008) 1,91 0,00

Egim katsayilarinin homojenlik durumunu test etmek igin yapilan Tablo3’deki yatay kesit testlerinin sonuglarina
gore Ornekleme konu olan 7 iilkede yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade eden sifir hipotez %99 6nem
diizeyinde kabul edilmektedir. Elde edilen sonuca gore analize konu olan iilkelerden herhangi birinde ortaya
cikacak etkinin diger iilkeleri etkilemeyecegi sdylenebilir. Bu nedenle analizin bundan sonraki kisminda birinci
nesil panel birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir. Bu baglamda calismada Levin, Lin ve Chu (2002),
Levin, Lin, Chu ve Im, Peseran, Shin (2003), panel birim kok testleri tercih edilecektir.

4.2. Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Peseran, Shin (2003) Birim Kok Sinamalar

Klasik zaman seri analizlerindeki gibi panel analizlerde de ilk analiz edilmesi gereken basamak duraganliktir.
Calismada uygun ekonometrik modelin belirlenebilmesi amaciyla degiskenlere oncelikle Levin, Lin ve Chu (2002)
ve Im, Peseran, Shin (2003) birim kdk testleri uygulanacaktir. Levin, Lin ve Chu (2002) birim kdk sinamasinda,
birim kok varsayimlarinin denge diizeyinden yiiksek oranda siirekli bir sapma gostermekte olan alternatif
varsayimmin karsisinda kisith bir etkiye sahip oldugunu degerlendirmislerdir. Bu baglamda Levin, Lin ve Chu
(2002) birim kok sinamasi, s6z konusu etkinin daha fazla hissedildigi kiigiik 6rneklemli uygulamalarda daha fazla
hissedilmesinden dolay1 6nerilmektedir (Baltagi, 2005).

Levin, Lin ve Chu (2002) birim kok testinde paneldeki biitlin birimlerin ilk dereceden kismi oto korelasyon igerdigi
varsayilir ve esitlik (6) daki asagidaki temel ADF spesifikasyonunu kullanmaktadir.
Ay = oy + E?ilﬁl‘_{*ﬂlﬁ'r ot el e (6)

Esitlik (2) de @ = p—1 ortak kabul edilmekte fakat fark terimlerinde gecikme uzunluklart g6z Oniinde
bulundurulmaktadir. Ayrica o tahmini deterministik ve otokorelasyondan armdirilmis ve standartlastirilan 4, ve

¥ vekil degiskeniyle yapilmaktadir. Bu baglamda olusturulan hipotezler Hy:e = 0 ve Hy:er == 0 geklindedir.
Birim kok testine ait sonuglar tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4: Levin, Lin, Chu Birim Kék Test Sonuclan
Degiskenler Model tistatistigi Sonug
sabitli -6,711* 1(1)
CDS sabitli ve trendli -5,655* I(1)
sabitsiz ve trendsiz -4,908* I(1)
sabitli -8,867* 1(0)
GDP sabitli ve trendli -6,812* 1(0)
sabitsiz ve trendsiz -5,211* 1(0)
sabitli -7,166* I(1)
TDS sabitli ve trendli -5,5611* I(1)
sabitsiz ve trendsiz -3,877** I(1)
sabitli -4,656* 1(0)
EXC sabitli ve trendli -3,411** 1(0)
sabitsiz ve trendsiz -2,412%* 1(0)
sahitli -8,312* 1(0)
CAD sabitli ve trendli -7,412* 1(0)
sabitsiz ve trendsiz -5,511* 1(0)
sabitli -6,311* 1(1)
EMBU+ sabitli ve trendli -5,511* I(1)
sabitsiz ve trendsiz -4.908* I(1)
sabitli -6,312** I(1)
RCU sabitli ve trendli -5,312** I(1)
sabitsiz ve trendsiz -3,112** I(1)

Not: * ve ** sirasiyla; %1 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir.

Tablo 4’ten izlenebilecegi gibi her bir degisken i¢in sabitli, sabitli ve trendli ve sabitsiz ve trendsiz olmak iizere
ti¢ farkli model g6z 6niinde bulundurulmustur. Elde edilen sonuglara gore tiim degiskenler seride duragan olmayip
GDP, EXC ve CAD degiskenleri seride duragandir. Geri kalan degiskenlerin tiimii birinci farklar alindiginda

duragan hale gelmislerdir. Diger bir ifadeyle birim kdok icermeyen degiskenler i¢in H; hipotezi reddedilirken CDS,

TDS, EMBU+ ve RCU degiskenleri igin Hy hipotezi reddedilememektedir. Birim kok analizinde gecikme
degerleri, Schwartz Bilgi Kriteri (SIC)’ne gore otomatik olarak belirlenmistir. Calismada kullanilacak diger bir
birim kok testi Im-Pesaran-Shin (2003) tarafindan gelistirilen test istatistiginin bootstrap versiyonu olup esitlik
(7)deki gibi hesaplanir.

1
t=_"5i_ 4T @)

Esitlik (7)’de t;T ADF-tistatistigini ifade etmektedir. LM istatistigi, Solo (1984)’nun 6nerdigi bireysel Lagrange
test istatistiklerinin ortalamasidir ve esitlik (8)’de izlenebilmektedir.

LM =TI, LM, (8)

Im-Pesaran-Shin (2003) birim kok testi sonuglari tablo 5°te izlenebilmektedir.
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Tablo 5: Im — Pesaran — Shin Birim Kik Test Sonuclam
Degiskenler Model t Istatistizi Sonuc
Sabitli -7,90*
CDS a 7,90 (1)
Sabitli ve Trendli -6,11* 1()
Sabitli -6,56*
GDP a 6,56 1(0)
Sabitli ve Trendli -5,32* 1(0)
Sabitli -6,78*
DS a 6,78 1(1)
Sabitli ve Trendli -5,11* 1(1)
Sabitli -5,10*
EXC a 5,10 1(0)
Sabitli ve Trendli -4,11* 1(0)
Sabitli -9,61*
CAD a 9,61 1(0)
Sabitli ve Trendli -6,27* 1(0)
Sabitli -8,10*
EMBU-+ a 8,10 1(1)
Sabitli ve Trendli -7,70* 1(1)
Sabitli -6,75*
RCU a 6,75 1(1)
Sabitli ve Trendli -4,11* (1)

Not: = U4l diizeyinde anlamh gt ifade etmektedir.

Tablo 5 sonuglarina gére Im-Pesaran-Shin Birim K6k Test Sonuglari, Levin, Lin, Chu Birim Kok Test Sonuglari
ile birebir paralellik gostermektedir.

Calismanin giivenilirliginin arttirilmasi amaciyla degigkenlere ayrica ikinci nesil birim kok testi uygulanacaktir.
Ikinci nesil birim kok testleri analize konu olan bir iilkede meydana gelecek sokun diger iilkelere farkli sekillerde
etki ettigi tezini kabul etmektedir. Calismada Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen Cross-Sectionally Augmented
Dickey-Fuller (CADF) testi kullanilacaktir.

CADF test istatistigi esitlik (9) tahmin edilmektedir (Pesaran, 2007: 268).
Y = I:J- - EI' ].""I i+ E|'_1.|'|' -1 T U (izl,...., N; tzl,...,T) (9)

Yukarida kurulan denklem Yit’nin i yatay kesit diizeyinde ve t zamaninda gozlemlenebilir bir deger oldugu
varsayilarak olusturulmustur.

upe =¥ i+ &

E;; : Hata terimi

§; : Analize konu olan iilkelerin gbzlemlenemeyen ortak etkileri

CADF test istatistiginin hipotezleri asagidaki gibidir.

Hy : f;=0timi’ler igin ( seri duragan degildir)

Hy: B <0,i=12,...... N, B =0,i=N,+1, N, +2,...N (seri duragandir)

Pesaran tarafindan 2007 yilinda gelistirilmis olan CADF birim kok testlerinin ortalamasini alinarak panelin geneli
icin CIPS birim kok test istatistigi hesaplanmaktadir. CIPS istatistiginin formiilasyonu esitlik (19)’daki sekilde
gosterilmektedir (Pesaran, 2007: 277).

CIPS (N,T) = N~ TN CADFi (10)
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Elde edilen tahminle Perasan(2007) degerlerle karsilastirilmaktadir. Sonuglar mutlak degerler olarak tablo
degerlerinden biiyiikkse HO hipotezi reddedilir. CADF birim kok testine ait tahmin sonuglari Tablo 6’da
izlenebilmektedir.

Tablo 6:CADF Birim Kok Testi Sonuclar:

Degiskenler CADF Istatistigi Gecikme sayis1 Kritik Deger (%5)
CDS -1,87 2 -3,35
ACDS - - -3,35
GDP -28,10 2 -3,35
AGDP - - -3,35
TDS 31,10 4 -3,35
ATDS - - -3,35
EXC -1,10 2 -3,35
AEXC - - -3,35
CAD -1,18 2 -3,35
ACAD - - -3,35
EMBU+ 40,17 2 -3,35
AEMBU+ - - -3,35
RCU 33,19 2 -3,35
ARCU - - -3,35

Not: Tabloda her iilke i¢in bireysel kritik degerler, Pesaran (2007) ¢alismasindaki Tablo I (b)'den, panelin geneli
i¢in kritik degerler ise ayn1 ¢caligmadaki Tablo II (b))'den elde edilmistir.

Tablo 6’da elde edilen CADF birim kok testi sonuglari birinci nesil birim kok testleri ile paralel dogrultuda olup
bagimli degisken birinci farkta duragandir. Diger degiskenlerin ise bazilar1 seride bazilar1 da birinci farkta
duragandir. Gerek birinci nesil gerekse ikinci nesil birim kok testleri sonucunda farkli dereceden duraganlik
seviyelerine ulagilmasi nedeni ile farkli duraganlik seviyelerinde es biitiinlesme iligkisine imkan veren panel
ARDL modelinin en uygun model olduguna karar verilmistir. Panel ARDL(p,q) modelinin genel formu esitlik
(11)’de izlenebilmektedir.

¥, = E;'El=j_'ﬂ'|'_i' ¥; -+ E?:p }’|'_i'X|' e—j T Ui T 8 (11)

Esitlik (9) te bagimh degiskenin vektorii Yi: ile ifade edilirken bagimsiz degiskeni vektorii X; ¢ ile ifade
edilmektedir. Es biitiinlesme iliskilerinin analizlerinde uzun donem dengelerden sapma problemiyle
karsilasilmaktadir. Bu nedenle hata diizeltme modeli yardimi ile kisa donemli iligkiler ve kisa donemli sapmalarin
ne kadar siirede dengeye geldigi analiz edilebilmektedir. Bu amagla uygulanacak hata diizeltme modeli esitlik (12)
da izlenebilmektedir.

-1

AV = GI'{FI'I?—J. - .Erxl' r—J.}I + Ej.‘-:'l=1_ C""'I'_i"':"Fl' t—j + E_I,;:_]J_- Sl'j"l:l'xl' t—j +uj + e (12)

Esitlik (12)’de kisa dénem katsayilar1 w;; ve &;; ile ifade edilmektedir. B, uzun donem katsayilar1 ifade ederken

@; hata diizeltme terimini ifade etmektedir. Hata diizeltme teriminin O ile 1 arasinda ve negatif olmasi
beklenmektedir. Paseran ve digerleri (1999) Pooled Mean Grup tahmincisi (PMG) ve Mean Grup Tahmincisi
(MG) olmak iizere ARDL modeli i¢in iki tahminci gelistirmislerdir. MG, ARDL tanimlama degiskeni {izerine
herhangi bir sinir koymamaktadir. Ayrica uzun dénem tanimlarint ARDL tahminlerinden ulasilan uzun dénem
tanimlama ortalamasindan tiiretir. S6zii edilen tahmincideki noksanlik, belirli parametrelerin paneli olusturan
birimler arasinda ayni olmasina izin vermemesidir. Bu noksanlik PMG tahmincisi ile ortadan kaldirilmaktadir.
Elde edilen tahmin katsayilarinin heterojen mi yoksa homojen mi olduguna karar verebilmek i¢in Hausman tipi
testler tercih edilmektedir. Elde edilen sonuglar homojenligi gosterirse PMG tahmincisi heterojenlige izin veren
MG (Mean Group) tahmincisinden daha etkindir. Diger bir ifadeyle uzun dénem katsay1 tahminlerinin homojenligi
durumunda PMG, tersi durumunda ise MG tahmincisi tercih edilmelidir. Analizde optimal gecikme sayisi
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belirlenirken Akaike bilgi kriterinden yararlanilmis olup uygun modelin ARDL(4,3,2,2,2,2.2) oldugu anlagilmistir.
Uzun dénem ARDL denklemi esitlik (13)’deki gibididr.

LOG CD5, = ey + 5 e ;LOGGDF,_; + ¥y a;LOGTDS, _; + ELDNJ,-E'XE.}_,- + 2 ay; LOGCAD, _; +
¥ aag LOGEMBU +._;+ E?ﬂns,-LGGREUt_,- + e

(13)
Calismada uzun donem ARDL tahmin sonuglari tablo 7°de izlenebilmektedir.

Tablo 7: Panel ARDL Tahmin Sonuclar

Uzun Dionem PMG MG Housman
LOGGDP -0,044%* —0,042(0,00) chi square(7) = 5.17
LOGTDS 0,091***(0,00) 0,112***(0,00) Probability=0,58
LOGEXC 0,099*(0,01) 0,10*(0,00)

LOGCAD -0,017*(0,00) -0,147*(0,00)

LOGEMEBU + 0,037*(0,00) -0,041*(0,00)
LOGRCU -0,0131(0,160) -0,016(0,171)

Not: *,** ve *** sirasiyla %1,%5 ve %10 diizeyinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Parantezi igindeki degerler
standart hatalar1 ifade etmektedir.

Tablo 7’deki sonuglara gore kapasite kullanim orani1 (RCU) degiskeni disindaki tiim degiskenler istatistiksel olarak
anlamli ve beklentiler dogrultusundadir. Ayrica Hausman testinden elde edilen sonuglara gore katsayilarin
homojen oldugu anlagilmistir. Elde edilen sonuglara gére PMG tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir.
Elde edilen sonuglara gore iilke risk primi EXC, GDF ve EMEU + degiskenlerine en biiyiik tepkiyi vermektedir.
Bu baglamda kurda 1 birim artis risk pirimini %9 oraninda arttirirken bilylime oraninda %1 artis olmasi durumunda
iilkenin risk primi % 4 oraninda diismekte ve cari islemler dengesindeki %1’lik olumlu artis tilke risk primini %1,7
oraninda diisiirmektedir.

Gelismekte olan iilkelerin yabanc: para cinsi bono ve tahvillerinin getirilerinin ABD hazine tahvili

getirisininde meydana gelecek farkda meydana gelecek %1 artis tilke risk primini %3,7 oraninda arttirmaktadir.
Uzun dénem sonuglarma goére elde edilen tiim katsayilarin isaretleri teorik beklentiler uyumludur. Uzun donem
modeliyle alakali teghis testi sonuglari tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8: Uzun Dénem Modeline Ait Teshis Testleri

Teshis Testleri Katsayilar
R* 0.912
Diizeltilmis R* 0.871

F istatistipi 376.118(0.000)
Breusch — Godfrey Testi 1.711(0.4212)
ARCH LM Testi 0.131 (0.434)
Jorgue — Eera Normallik Testi 1.412(0.316)
Ramsey Reset Testi 2.011 (0.212)

Tablo 8’deki sonuglar incelendiginde modelde degisen varyans (ARCH LM Testi) ve otokorelasyon (Breusch-
Godfrey LM Testi) probleminin olmadigi goriilmektedir. Ayrica hata teriminin normal dagilima (Jarque-Bera
Normallik Testi) sahip oldugu ve model kurma hatasinin (Ramsey Reset Testi) olmadig1 izlenmektedir. Uzun
donemli sonuglarin ardinda hata terimine dayali kisa donem sonuglar1 tahmin edilmis olup elde edilen kisa donem
sonuglar1 tablo 9’da izlenebilmektedir.
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Tablo 9: Panel ARDL Kisa Dinem Tahmin Sonuclam

Uzun Dionem PMG MG
ALOGGDP -0,034* —0,036(0,00)
ALOGGDP (—1) -0,014* —0,011(0,00)
ALOGTDS 0,076***(0,00) 0,080***(0,00)
ALOGTDS (—1) 0,068***(0,00) 0,068(***(0,00)
ALOGEXC 0,011*(0,01) 0,011*(0,00)
ALQGEXC({—1) 0,076*(0,01) 0,070*(0,00)
ALOGCAD -0,014*(0,00) -0,11*(0,00)
ALOGCAD (1) -0,010*(0,00) -0,10*(0,00)
ALOGEMEBU + 0,030*(0,00) -0,041*(0,00)
ALOGEMEBI + (—1) 0,018*(0,00) -0,041*(0,00)
ALOGRCU -0,0111(0,00) -0,011(0,01)
ALOGRCU (—1) -0,009(0,000) -0,009(0,001)
ECT -0,30*(0,00) -0,27(0,03)
Sabit -0,68*(0,57) -4,67(7,18)

Not: =+ ve ==
+ surasiyla 961,965 ve 310 dizeyinde anlamlilig: ifade etmektedir. Parantezi icindeki
degerler olasilik degerleridir.

Ekonometrik modellerde hata diizeltme terimi (ECT) kisa donemdeki bozulmalarin ne kadar siirede dengeye
ulastigin1 gosteren bir olgiit olup 0 ile 1 arasinda ve negatif olmasi beklenmektedir. Tablo 8’teki sonuglara gore
ECT beklenen sekilde negatif ve O ile 1 arasinda bir deger almustir. Elde edilen 0,30 degeri kisa vadeli bozulmalarin
%30 unun bir ¢eyrekte ortadan kalkacagini ifade etmektedir. Diger bir ifadeyle kisa donemli bozulmalarin tamama
yakininin 3 ¢eyrekte ortadan kalktig1 sdylenebilir. Kisa donem tahminlerinde dikkat ¢ekici nokta uzun dénemde
istatiksel olarak anlamsiz olan kapasite kullanim oraninin kisa donemde anlamli olmasidir. Bu sonug kapasite
kullanim oraninin {ilke risk primi iizerinde kisa donemli etkiye sahip olup bu etkinin uzun dénemde ortadan
kalktigini ifade etmektedir. Kisa donem katsayi sonuglari incelendiginde uzun donemden daha az etkili oldugu ve
stire uzadikga etkilerin daha da arttig1 sdylenebilir. Yine kisa dénemli iligkilerin bir donem gecikmeli etkilerinde
de zayiflamalar izlenebilmektedir. Kisa donemli iligkiler ile uzun dénemli iliskilerin katsay: isaretleri birbiri ile
ayn1 yonde olup etkiler her iki donemde de ayni yondedir. Kisa donem modeline ait teshis etsi sonuglar1 tablo
10’da izlenebilmektedir.

Tablo 10: Kisa Dinem Modeline Ait Teshis Testleri

Teshis Testleri Katsayilar
R* 0.948
Diizeltilmis R* 0.911
F istatistifi 367.311(0.000)
Breusch — God frey Testi 1.611(0.3212)
ARCH LM Testi 0.105 (0.654)
Jorque — Bera Normallik Testi 1.214(0.506)
Raomsey Reset Testi 2.011 (0.212)

Tablo 10’daki teshis sonuclarma gére ARDL modelinde oto korelasyon, fonksiyonel form ve degisen varyans
problemlerinin olmadig1 anlagilmaktadir. Ayrica sonuglara gdre hatalarin normal dagilim gosterdigi ortaya
konmaktadir.
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Ekonometrik analizin Parametrelerinin yapisal kirilmalarini ve istikrarini test etmek maksadiyla, diger bir ifadeyle
modelin kararliliginin belirlenebilmesi amaciyla yapilan CUSUM ve CUSUMSQ testleri Sekil 2’dede
izlenebilmektedir.

Sekil 2: CUSUM ve CUSUMQ Testi
1.2

30
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[—— CUSUM --— 5% Significance | [—— CUSUM of Squares 5% Significance |

Sekil 2’ye gore devamli ¢izgi %5 6nem seviyesinde kesikli ¢izgiler ile gosterilen sinirlar i¢inde kaldigi igin
parametrelerin kararli oldugu ve yapisal degisme olmadig1 anlasilmaktadir.

Ekonometrik c¢alismalarda nedensellik analizleri iki degiskenin nedensel iliski i¢inde olup olmadiklarinin
anlasilmasi i¢in tercih edilmektedir. Granger nedenselligi Y nin dngdriisii, X’in ge¢mis degerleri kullanildiginda,
X’in gegmis degerleri kullanilmadig1 duruma gore daha basarili ise X, Y nin Granger nedenidir”. Sayet ifade edilen
dogruysa nedensellik iligkisi X—Y seklinde ifade edilir. Granger nedensellik testi Denklem (14) ve (15)’deki
regresyon modeline dayanmaktadir.

Vo= EN, oV i + E_?:L.ijr —j Ty (14)
X =Xl X i + E;'T‘=L ViKeoj +uz (15)

Denklem (14) ve (15)’de u hata terimlerini ifade ederken gecikme uzunluklar1 m ile ifade edilmektedir.

Tablo 11: Granger Nedensellik Testi Sonuclan

Nedensellik Vonii F istatistigi Olasihk
CDS —> GDP 12,14 0,671
GDP —> CDS 8,26* 0,000
CDS —> TDS 9,14 0,078
TDS —> CDS 7,14* 0,001
CDS —> EXC 12,11 0,132
EXC — CDS 5,59 0,440
CDS — CAD 9,14 0,342
CAD —> CDS 7,14 0,000
CDS — EMBU+ 8,76* 0,000
EMBU+ —> CDS 9,49 0,54
CDS —> RCU 18,14 0,189
RCU CDS 5,37 0,541

Not: =,ve =
# katsayilann sirasiyla %41 ve %45 katsayilann anlam diizeyinde istatistiksel olarak anlaml oldugunu ifade etmektedir
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Tablo 11°deki Granger nedensellik sonuglarina gére GDP, TDS, CAD degiskenlerinden CDS primine granger
nedensellik iliskisinin varligina ulagilmis olup ayni durum CDS degiskeninden EMBU+ degiskenine dogru da s6z
konusudur.

5. SONUC

Herhangi bir enstriimana yatirim yapilmadan 6nce yatirim yapilacak iilke ve/veya firmanin riskinin en saglikl
seklide analiz edilmesi gerekmektedir. Bir iilkenin riskinin azalmaya (artmaya) baslamasiyla beraber bu duruma
ilk tepkinin CDS piyasasinda oldugu ve CDS primlerinin diistigii (yiikseldigi) diisiiniildiigiinde s6z konusu
analizin CDS primlerinden baslanmasi rasyonel bir davranis olacaktir. Bunun temel nedeni CDS primlerinin, ilgili
iilkenin bor¢larini 6deyebilme kabiliyetine olan inancini temsil etmesi ve yatirimeilar i¢in vazgecilmez bir gosterge
niteligi tagimasidir.

Bu calisma CDS calismalar ile ilgili literatiire farkli bir bakis acis1 sunmak amaciyla iilke risk primlerini
makroekonomik degiskenler iizerinden agiklanmaktadir. Bu amagla yapilan yatay kesit testi sonucunda analize
konu olan iilkelerden herhangi birinde ortaya cikacak etkinin diger iilkeleri etkilemeyecegi anlasiimistir. Bu
nedenle ¢aligmaya birinci nesil birim kok testleri ile devam edilmistir. Elde edilen birim kok testi sonuglarina gore
en uygun modelin ARDL olduguna karar verilmis olup analize konu olan iilkelerde makro ekonomik degiskenlerle
CDS primi iliskisi analiz edilmistir. Uzun dénem analiz sonuglarina gore kapasite kullanim orani1 (RCU) degiskeni
digindaki tiim degiskenler istatistiksel olarak anlamli ve beklentilerle uyumlu sonug vermistir. Diger bir ifadeyle
analizde yer alan makroekonomik degiskenler CDS primini agiklar niteliktedir. Modelden elde edilen diger bir
sonug ise kisa vadeli bozulmalarin %30 unun bir ¢eyrekte ortadan kalkacagidir. Bunun anlami bozulmalarin
tamama yakiminin 3 geyrekte ortadan kalktigidir. Elde edilen kisa dénem sonuglar ile uzun dénem sonuglar
kargilastirildiginda kapasite kullanim oraninin iilke risk primi iizerinde kisa dénemli etkiye sahip olup bu etkinin
uzun dénemde ortadan kalktig1 goriilmiistiir. Kisa donem katsay1 sonuglari incelendiginde uzun déonemden daha
az etkili oldugu ve siire uzadikca etkilerin daha da arttig1 sdylenebilir. Yine kisa donemli iligkilerin bir donem
gecikmeli etkilerinde de zayiflamalar izlenebilmektedir. Kisa donemli iliskiler ile uzun dénemli iligkilerin katsay1
isaretleri birbiri ile ayn1 yonde olup etkiler her iki donemde de ayni yondedir.

Tiirkiye, jeopolitik bakimdan oldukga stratejik bir konumda yer almaktadir. Tiirkiye ve benzeri tilkeler igin iilke
riskinin politik faktorlerden dogrudan etkileniyor olmasi olagandir. Bununla beraber ekonomik faktorler de iilke
riski algisi {izerinde 6nemli rol oynamaktadir. Bu nedenle CDS’ler ve CDS’lerde meydana gelen ani degisimler
irdelenirken politik ve ekonomik etmenlerin birlikte degerlendirilmesi en rasyonel davranig olacaktir.
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