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Cari Acik Degerleri CDS Puanlar1 Uzerinde Etkili midir? Tiirkiye
Icin Bir Perspektif
Cumhur SAHIN"

OZET

Bu ¢alismada, Tiirkiye’nin kredi temerriit takast puanlariyla cari agik rakamlari arasindaki iliski incelenmistir. Bu
inceleme kapsaminda calismanmin amact Tiirkiye'nin cari islem agik rakamlarimin, kredi temerriit
takast puanlarindaki degisimleri aciklayan oncii bir gosterge olup olmadigini ortaya koyabilmektir.
2005M01 — 2017M11 doneminin ele alindigr ¢calismanmin ilk asamasinda serilerin duraganhiklar
Carrion-i-Silvestre (2009) ¢oklu yapisal karilmali birim kok yontemiyle test edilmistir. Daha sonra
degiskenlerin birbirleriyle olan uzun donem iligkilerinin analiz edilmesinde esbiitiinlesme testleri
kullamilmistir. Uzun donemli iliskiye ait katsayilar belirlendikten sonra modelin diagnostik testlerine
bakilarak modelin uygunluguna karar verilmistir. Degiskenler arasinda kisa donemli iliskilerin
belirlenmesinde ARDL ye dayanan bir hata diizeltme modeli kullamilmistir. Son asamada ise Toda-
Yamamoto yéntemi yardimiyla degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ortaya konmustur. Elde
edilen bulgulara gore de Tiirkiye'nin cari agik rakamlarmin Tiirkiye kredi temerriit takasi
puanlarindaki degisimleri aciklayan bir oncii gosterge olarak ele alinabilecegi sonucuna ulagimustir.
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JEL Siniflandirmasi: F30, E24, G15

Does Current Account Deficit Influence CDS Points? A Perspective For Turkey?

ABSTRACT

In this study, the relationship between Turkey's credit default swap points and the current
account deficit figures were examined. Within the scope of this investigation, the aim of the study is to
reveal whether Turkey's current account deficit figures is a leading indicator describing the changes
in the Turkey’s CDS points. The study discussing 2005M01 - 2017 M 11 periods was conducted. In the
first stage, the stability of the series was tested by Carrion- i-Silvestre (2009) multiple structural break
unit root method. Afterwards, cointegration tests were used in analyzing the long term relationships of
the variables with each other. After determining the coefficients of the long-term relationship, the
suitability of the model was determined by checking on the model's diagnostic tests. An error
correction model based on ARDL was used in identifying the short-term relationships between
variables.

In the final stage, the causality relationship between the variables was revealed through the
instrument of Toda-Yamamoto method. According to the findings, it was concluded that Turkey's
current account deficit figures could be taken as a leading indicator describing the changes in
Turkey’s CDS points.

Keywords: Current Account Deficit, Credit Default Swap, Multiple Structural Breaks
Cointegration.
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1. GIRIS

Kredi riski, bor¢lunun finansal islem dolayisiyla yiikiimlii oldugu o6demeleri
gerceklestirememesi riskidir. Kredi riskini azaltmaya yonelik uygulamalarin en yaygin olan
ise Ozellikle 1990’11 yillardan itibaren hizli bir gelisim gosteren ve kredi tiirevi olarak
adlandirilan islemlerdir. Kredi tiirevleri, krediden kaynaklanan kayiplara glivence veren
finansal sozlesmelerdir. Bu sézlesmeler, bankalara bor¢ verenlere ve yatirimcilara kredi riski
yonetiminde yeni faydalar sunmaktadir.

Kredi tlrevleri; kredi temerriit swaplari, krediye dayali tahviller, kredi spread
opsiyonlar1 ve toplam getiri swaplari olmak iizere dort ana grupta toplanmaktadir (Dufey
Rehm, 2000: 3). Kredi temerriit swapi, bir tarafin, belirli bir referans kurumun ihrag ettigi
tanimlanmis referans varliklarin temerriide diisme riskini, periyodik prim &6demeleri
karsiliginda, diger bir tarafa transfer ettigi bir sozlesmedir (Brandon ve Fernandez, 2004: 7).

Kredi temerriit takas1 (Credit Default Swap — CDS) en dar tanimiyla kredi riskini etkin
bir bigimde yonetme amaci tasiyan bir ¢esit finansal sigorta s6zlesmesi, en genis tanimiyla ise
herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine kars1 alacakli tarafin parasini koruma
altina alan, bunu da belli bir bedel (sigorta primi) karsiliginda yapan kredi tiirev enstriimanina
verilen isimdir. Kredi riski tasiyan bir finansal varligin potansiyel getirisinin, iizerinde
onceden anlagilan belli bir seviyenin altina diigme riskine karsi, o varligin kendisine
dokunmaksizin, s6z konusu riski baska bir kisiye/gruba transfer etmeye yarayan ve baska bir

finansal tiriinden hareketle tiiretilen finansal s6zlesme tipine kredi tiirevi adi verilir (Kunt ve
Tas, 2008: 78-89).

Devlet kredi temerriit takaslari ise, devlet tiizel kisiliginin borglarin1 6dememesi
durumunda gerceklesebilecek kredi olaylarindaki kayiplara kars1 sigorta gorevi géren finansal
sozlesmelerdir. Koruma satin alan taraf, olas1 kredi olay1 i¢in s6zlesmede belirtilmis olan tutar
basina bir baz puan lizerinden bir prim Oder. Koruma satan taraf ise olas1 kredi olayi
gerceklestiginde karsi tarafa sozlesmede belirtilen tutar1 6der. Devlet ve sirket kredi temerriit
takaslarinin her ikisinde de 5 belirgin 6zellik s6zkonusudur. Bunlar; 1) Borg¢lanan taraf 2) Bir
dizi yikimlilikler 3) Sozlesme vadesi (6rnegin 5 yil gibi) 4) Esas tutar ve 5) Koruma
O6demesini tetikleyen olaylar listesidir (Markit, 2008). 2013 yil1 sonu itibariyle diinya CDS
hacmi yaklasik 12.7 Trilyon § degerine ulasmistir (https://www.bis.org/publ/otc_hy1711.pdf).

Goriildugi gibi finansal alanda risk kavrami son derece onemli bir yer tutmaktadir.
Ulkelerin finansal risk diizeyinin gdstergesi olarak kredi notlarmin belirlenmesinde uzun
yillar boyunca ¢esitli kredi degerleme kurulusglarinin notlar1 belirleyici olmustur. Ancak,
ozellikle 2008 yilindaki mortgage kdkenli kiiresel krizle birlikte kredi degerleme kuruluslar
itibar kaybina ugramislardir. Ciinkii derecelendirme kuruluslar tarafindan agiklanan kredi
riskini yansitmada kullanilan kredi notlarinin yetersiz oldugu diisiincesi yayginlagmaistir.
Bundan dolay1 kredi riski gostergesi olarak kredi notlarinin yerine kullanilabilecek bir baska
enstriimana gerek duyulmustur. Bu asamada s6zkonusu boslugu doldurmada Kredi Temerriit
Takast (CDS) onem kazanmaya ve on plana ¢ikmaya baglamistir. Bu O6nemi ortaya
koyabilmek amaciyla ¢alismanin takip eden asamasinda kredi temerriit takasi (CDS) n1 konu
edinen calismalar incelenmistir.
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2. LITERATUR TARAMASI

Makroekonomik degiskenlerle, varliklarin temerriide diisme riski arasindaki iliskiler
Oteden beri bir¢cok arastirmacinin ilgisini ¢ekmistir. Bu baglamda basta Black ve Scholes
(1973), Merton (1974), Black ve Cox (1976), Brennan ve Schwartz (1980), Chen ve digerleri
(1986), Officer (1973), Schwert (1989), Longstaff ve Schwartz (1995), Hamilton ve Lin
(1996), Lando (1998), Duffie ve Singleton (1999), Duffie ve digerleri (2003), Giesecke ve
Weber (2004), Pan ve Singleton (2008), Diebold ve Yilmaz (2008), Genberg ve Sulstarova
(2008), Beber ve Brandt (2009) ile Azad ve digerleri (2011)’nin yapmis olduklar1 ¢alismalar
basta olmak {izere bircok arastirma sozkonusudur. Son zamanlarda makroekonomik
degiskenlerle CDS puanlar1 arasindaki iligkileri ele alan galigmalarin artmaya baslamasi da
dikkat cekmektedir.

Tang ve Yan (2010)’1n ¢aligmalarinda, CDS puani ile GSMH, sanayi {iretimi ve
GSMH blylme orani arasindaki iliskiler incelenmistir. Verilere ait inceleme donemi Haziran
1997 ile Kasim 2006 donemidir. Veriler analiz edildiginde CDS puani ile GSMH biiyiime
orani ve sanayi iiretimi arasinda anlamli ve negatif yonli bir iliski, CDS puam ile GSMH
biiylime volatilitesi arasinda ise anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugu sonucuna
varilmstir.

Eyssell ve dig. (2013) Cin Devlet CDS ‘lerinin belirleyicileri ve fiyat kesfi ile ilgili
calismalarinda Ocak 2001 ile Aralik 2010 doneminde CDS puanlar1 ile makroekonomik ve
kiiresel degiskenler arasindaki iliskiler incelenmistir. Makroekonomik degiskenlerden hisse
senedi endeksi ile CDS puani1 arasinda anlamli ve negatif yonli bir iligki, reel faiz orani ile
CDS puan1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki, borsa volatilitesi ile CDS puani
arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski, bor¢larin milli gelire orani ile CDS puani1 arasinda
da yine anlamli ve pozitif yonde bir iliski oldugu belirlenmistir.

Naifar ve Abid (2006)’in CDS oranlarnin belirleyicileri ile ilgili ¢aligmalarinda,
Belgika, Almanya, Italya, Fransa, Hollanda, Polonya, Portekiz, Ispanya, Isveg, Isvigre ve
Birlesik Krallik’taki 73 sdzlesme incelenmistir. inceleme donemi 15 Mayis 2000 ile 15 Mart
2001 arasidir. Analizler neticesinde CDS puani ile gosterge faiz orani arasinda anlamli ve
negatif yonlii, CDS puani ile borsa volatilitesi arasinda ise anlamli ve pozitif yonlii bir iliski
oldugu goriilmiistiir.

Aizenman ve dig. (2013)’nin CDS puanlari, mali olanaklar ve piyasa risk fiyatlamasi
ile ilgili calismalarinda ispanya, Italya, Yunanistan, Portekiz ve Irlanda’da 2008 kiiresel krizi
oncesi ve sonrasindaki dénem i¢in CDS puanlar1 ile bazi makro ekonomik degiskenler
arasindaki iliskileri incelemislerdir. Bagimli degisken 5 yil vadeli CDS puani, bagimsiz
degiskenler ise dis bor¢larin vergi gelirlerine orani, biitge agiginin vergi gelirlerine orani, dis
bor¢larin GSMH’ye orani, ticari agiklik (ihracat ve ithalat toplaminin GSMH ye orant) ve
enflasyon oramdir. Inceleme dénemi 2005 ile 2011 arasidir. Veriler analiz edildiginde tiim
makroekonomik degiskenler ile CDS puani arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki oldugu,
kriz doneminde bu korelasyonun kriz sonrasi doneme goére daha da yiiksek oldugu
gorilmiistiir.

Norden ve Webber (2009)’in, CDS primleri ile tahvil ve hisse senedi piyasalari
arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismada VAR yonteminden yararlanmislardir. inceleme
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donemi 2000-2002 arasidir. Bu arastirmacilar, CDS primlerinin tahvil piyasalarina kiyasla
hisse senedi piyasalarina daha duyarli oldugunu ayrica bu duyarlilifin diisiik kredi derecesi
icin yiikseldigini bulmuslardir. Bunun yani sira bu duyarliik ABD firmalarinda Avrupa
firmalaria gore daha ytiksektir.

Arouri ve dig. (2014) bankacilik, finansal hizmetler ve sigorta sektoriinii kapsayan
ABD 5 wyillik finansal CDS puanlarimin  dinamik iligkilerini inceleyen bir calisma
yapmuslardir. Inceleme dénemi 1 Ocak 2004 ile 13 Temmuz 2011°dir. Calismalarinda kontrol
degiskeni olarak ele alinan federal fon faiz orani, ham petrol fiyati, hazine bonosu faiz orant
ile CDS puanlar1 arasinda anlamli bir iligski olmadigi, buna karsin VIX endeks degeri ile CDS
puanlart arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski belirlenmistir.

Ericsson ve dig. (2009)’nin CDS puaninin belirleyicileri ile ilgili ¢alismalarinda
firmalarin CDS puanlan ile kaldirag, tahvil faizi ve borsa volatilitesi arasindaki iligkiler ele
alinmistir. Verilere ait inceleme donemi 1999-2002 aras1 doneme iliskin haftalik degerlerdir.
Verilerin analizinde dogrusal regresyon yontemi kullanilmigtir. Veriler analiz edildiginde
CDS puani ile kaldirag derecesi ve borsa volatilitesi arasinda anlamli ve pozitif yonlii, CDS
puani ile tahvil faizi arasinda ise anlamli ve negatif yonlii bir iliski gozlenmistir. Kredi
degerliligi disiik olan firmalarin CDS puanlarinin faiz oranlarina olan duyarhiligimin kredi
degeri yliksek firmalara oranla ¢ok daha yliksek oldugu goriilmiistiir.

Bruneau ve dig. (2012)’nin Ispanya, Italya, Yunanistan, Portekiz ve Irlanda’daki
ekonomik krizi piyasa duyarlilifi cergevesinden inceledikleri ¢aligmalarinda, iilke CDS
puanlarin1 bazi makroekonomik degiskenler iizerinden degerlendirmislerdir. Ele alinan
makroekonomik degiskenler, bor¢larin milli gelire orani, issizlik diizeyi, birim isgiici
maliyeti ve likidite diizeyidir. Inceleme dénemi Ocak 2006 ile Eyliil 2011 arasidir. Veriler
analiz edildiginde borglarin milli gelire orani ile CDS puan1 arasinda pozitif yonlii, igsizlik
diizeyi ile CDS puan1 arasinda anlamli ve negatif yonlii, birim isgiici maliyeti ile CDS puani
arasinda pozitif yonlii, CDS puani ile likidite diizeyi arasinda ise anlamli ve negatif yonlii bir
iliski oldugu ortaya konmustur.

Pu ve Zhao (2012)’nun kredi risk degisimlerindeki korelasyonla ilgili ¢aligmalarinda
bir dizi makro ekonomik degiskenin CDS puanlar1 {izerindeki etkisi arastirilmistir.
Arastirmacilarin ele aldig1 bagimsiz degiskenler, GSMH biiyiime orani, GSMH oynakligi,
endiistriyel iiretim artigi, endiistriyel iiretim oynakligi, devlet tahvili faiz orani, VIX endeks
degisimi ve enflasyondur. Veriler Ocak 2001 ile Aralik 2006 donemine iligkin aylik
degerlerdir. 523 firmaya ait CDS degerleri ele alinmistir. Veriler analiz edildiginde; GSMH
biiyiime orani ile CDS puani arasinda anlamli ve negatif yonlii, 10 yillik devlet tahvil getirisi
ile CDS puani arasinda anlamli ve negatif yonlii, GSMH biiyiime orani volatilitesi ile CDS
puani arasinda ise anlamli ve pozitif yonli bir iligski oldugu, buna karsin enflasyon orani ve
VIX endeks degisimi ile CDS puani arasinda ise bir iligki olmadigi sonucuna varilmistir

Remolona ve dig. (2008)’nin, yiikselen piyasalardaki dlke riskinin dinamik
fiyatlamasia iligkin caligmalarinda Latin Amerika, Merkezi ve Dogu Avrupa, Asya,
Ortadogu ve Afrika’daki 24 iilkenin meydana getirdigi ylikselen piyasa iilkelerindeki CDS
puanlart ile bu puami etkiledigi varsayilan tlkeye 6zgu risk faktorleri ile kiresel risk
faktorleri arasindaki iligkiler incelenmistir. Bu ¢alismadaki veriler Ocak 2002 ile May1s 2006
donemine iligkindir. Bagimli degisken olarak Markit veritabanindan ulagilan 5 yillik CDS
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puanlart kullamlmustir. Ulkeye 6zgii aciklayic1 degiskenler olarak ise enflasyon, endiistriyel
tiretim, GSMH biiylime orani, ihracat artis1 ve doviz rezervleri kullanilmigtir. Veriler analiz
edildiginde; enflasyon ile CDS puani arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski, doviz
rezervleri ile CDS puani arasinda ise anlamli ve negatif yonlii bir iligski oldugu, buna karsin
diger aciklayici degiskenler ile CDS puani1 arasinda ise bir iliski olmadig1 goriilmiistiir.

Diaz ve dig. (2013)’nin sirketlerin CDS piyasasindaki temerriit risk primlerini
etkileyen ekonomik faktorleri arastirdiklari ¢alismalarinda 2006-2010 dénemi itibariyle 15
Bati Avrupa iilkesinde faaliyet gosteren 85 sirketin CDS degerleri incelenmistir. Bu
calismadaki bagimli degisken 5 yil vadeli CDS puanlari, bagimsiz degiskenler olarak ise
Avrupa hisse piyasast endeksi, volatilite endeksi, doviz kuru, gecelik faiz oram1 ve faiz
oranlar1 vade yapisinin egimi kullanilmistir. Veriler analiz edildiginde, CDS puani ile Avrupa
hisse piyasast endeksi ve faiz oranlar1 vade yapisi egimi arasinda anlamli ve negatif yonli bir
iliski, CDS puanm ile volatilite endeksi, doviz kuru ve gecelik faiz orani arasinda ise anlamli
ve pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Fender ve dig. (2012)’nin bir dizi yilikselen piyasa iilkelerinde kredi temerriit takasinin
belirleyicilerini inceledikleri ¢alismada Dogu Avrupa, Latin Amerika, Gliney Afrika ve
Asya’daki 12 iilkenin CDS primleri ile baz1 makro ekonomik, finansal ve kiiresel degiskenler
arasindaki iliskiler arastirilmistir. Bu ¢alisma iki boliimden olusur. Ilk boliim kiiresel kriz
oncesi donem olan Nisan 2002 -Temmuz 2007 ve ikinci boliim ise kiiresel kriz sonrast donem
olan Agustos 2007 ile Aralik 2011 donemini kapsar. Makro ekonomik degisken olarak ele
almman biitce aciginin milli gelire orani, dig borglarin milli gelire oran1 ve gosterge faiz
oranidir. Analizler neticesinde kriz 6ncesi donemde makroekonomik degiskenlerle CDS primi
arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu, kriz sonras1t donemde ise CDS primleri ile
makroekonomik degiskenler arasinda bir iligki olmadigi, buna kargin kiiresel degiskenlerin
her iki donemde de CDS primleri iizerinde belirleyici oldugu kanitlanmustir.

Longstaff ve dig. (2011)’nin devlet risk priminin bilesenleri ile ilgili ¢aligmalarinda bir
dizi Ulkedeki kapsamli CDS puanlar1 ile bunlar etkiledigi diisiiniilen iilkeye 6zgii ve kiiresel
finansal degiskenler arasindaki iliski incelenmistir. Bu ¢aligmada Ekim 2000 ile Ocak 2010
donemindeki aylik degiskenlere iliskin veriler degerlendirilmistir. Analizler neticesinde yerel
hisse senedi piyasa getirisi, doviz kuru ve dis rezervlerin CDS puani iizerinde etkisi olmasina
ragmen, ABD hisse senedi piyasalar1 ile ABD tahvil faiz oranlarinin CDS puani iizerinde ¢ok
daha yiiksek bir etkisi oldugu goézlenmistir.

Blau ve Roseman (2014)’n Birlesik Devletler’in kredi notunun diisiiriillmesine Avrupa
CDS puanlarimin reaksiyonunu inceledigi ¢aligmada, 5 Agustos 2011 tarihinde ABD kredi
notunun distiriilmesini izleyen 61 giinlilk donemde Avrupa Birligi iiyesi olan ve Avrupa
Birligi iiyesi olmamasina ragmen Avrupa bolgesinde yer alan iilkeler arastirilmistir. Bagimh
degisken iilke CDS puanlari, bagimsiz degiskenler ise kisi basma milli gelir, borglarin
GSMH’ye orani, ilkelerin niifusu, doviz kurlar1 ve igsizlik oranlaridir. Veriler analiz
edildiginde CDS puani ile kisi basina diisen milli gelir arasinda anlamli ve negatif yonlii, CDS
puani ile borglarin GSMH’ye orani arasinda anlamli ve pozitif yonlii, CDS puani ile doviz
kurlar1 arasinda anlamli ve pozitif yonlii, yine CDS puani ile issizlik orani arasinda anlamli ve
pozitif yonlii bir iliski oldugu, buna karsin CDS puanu ile iilke niifusu arasinda ise anlamli bir
iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

193



The Journal of Accounting and Finance October/2018

Zhang ve dig. (2009)’nin hisse senedi volatilitesi ve bireysel firmalarin sigrama
riskleriyle CDS puanlarini inceledikleri ¢alismalarinda, ABD’deki 307 firmanin Ocak 2001
ile Aralik 2003 donemindeki 5 yil vadeli CDS puanlarini etkiledigi diisiiniilen firmaya 6zgii
ve makro finansal degiskenler arasindaki iligkiler incelenmistir. Bu baglamda ele alinan
degiskenler hisse senedi piyasa getirisi, piyasa getirisinin volatilitesi, 3 aylik hazine bonosu
faiz orani ve getiri egrisinin egimidir. Veriler analiz edildiginde, CDS puanlar1 ile piyasa
getirisi arasinda anlamli ve negatif yonli, CDS puani ile piyasa getirisinin volatilitesi
arasinda ise anlamli pozitif yonli bir iligki oldugu, buna karsin CDS puanlar1 ile hazine
bonosu faiz oran1 ve getiri egrisi egimi arasinda ise anlamli bir iliskiye rastlanmadigi
gorilmiistiir

Chan ve Marsden (2014)’in CDS indislerinin makro risk faktorleriyle ilgili
caligmalarinda, Kuzey Amerika’daki 125 sirketin CDS degerleriyle baz1 makro ekonomik risk
faktorleri arasindaki iliskiler arastirilmistir. Bu calisma 3 Kasim 2003 ile 8 Temmuz 2011
arasindaki donemi kapsamaktadir. Veriler analiz edildiginde, CDS puan1 ile ABD ulusal
borcun Ozkaynaklara orani arasinda anlamli ve pozitif yonlii, CDS puani ile VIX endeksi
arasinda anlamli ve pozitif yonli, CDS puani ile getiri egrisinin egimi arasinda anlamli ve
pozitif yonlii ve CDS puani ile uzun vadeli tahvil faiz orani arasinda ise anlamli ve negatif
yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir.

Literatiir incelemesi genel olarak degerlendirildiginde, ¢alismalarin genel olarak CDS
puanlarindaki degisimleri agiklayan makro ekonomik faktorlerin neler olabilecegine
yogunlasan calismalar oldugu goriilmektedir. Enflasyon, reel faiz oranlari, doviz rezervleri,
doviz kurlari, dis borglar, biitce acgiklari, sanayi iiretimi, ihracat ve en Onemlisi iilkelerin
GSMH artis hizlarindaki olumsuzluklar iilke CDS puaninin artmasina neden olmaktadir.
Diger ifadesiyle CDS puanlar iilkenin temel makro ekonomik degiskenlerindeki gidigati
yansitan toplulagtirilmis bir gosterge niteligindedir.

Mal — hizmet, faktor geliri ve transfer hesabi olmak {izere ii¢ ana kalemden olusan cari
islemler bilangosunda mal ve hizmet ihracatinin ithalatindan fazla olmasi, yatirim gelirindeki
artiglar ve elde edilen karsiliksiz transferlerin fazlaligi sonucunda meydana gelen artig, cari
fazla olarak adlandirilmaktadir. Tersine, cari agik ise, mal ve hizmet ithalatinin ihracatindan
fazla olmasi, yatirnm gelirindeki azalislar ve diger lilkelere yapilan karsiliksiz transferlerin
fazlalig1 sonucunda, cari islemler bilancosunda meydana gelen azaliglar1 temsil etmektedir.
(Carbaugh, 2009:348).

Bir Ulkenin makroekonomik performansina iliskin temel gostergelerinden biri olan
cari iglemler dengesinde meydana gelen degismeler, ekonominin gidisati bakimindan sinyal
olarak degerlendirilmekte ve dolayisiyla gerek o iilke veya gerekse sozkonusu tilkedeki
sirketlerle ilgili olarak muhtemel yatirim kararlari ile beklentilerin belirlenmesinde hayati bir
rol oynamaktadir.

Bir tilkenin cari islemler ag¢iginin artmasi, o iilkedeki genel makro ekonomik durumun
kotiiye gittigini gostermesi agisindan o tlkedeki firmalarin dis piyasalardan borglanma
maliyetlerini artiric1 etki yapacaktir. Bu da gerek iilke veya gerek sirket CDS primlerinin
yiikselmesine yol agabilecektir. Bu gergeklerden hareketle bu calisma, Tiirkiye’nin cari agik
rakamlan ile iilke CDS puanlar arasinda bir iligskinin varligini, daha genis agidan bakilacak
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olursa, Tiirkiye’nin cari acik degerlerindeki degisimlerin lilke CDS puanlarindaki degisimleri
aciklamada bir 6ncii gosterge olup olmayacagini incelemeye yonelik olarak yapilmistir.

3. AMPIiRiK ANALIZ
3.1. Veri Seti, Model ve Ydntem

Bu calismada Tiirkiye’nin cari acik rakamlarinin Tiirkiye CDS puanlarini agiklayici
ozelligi, diger bir ifadeyle cari agik degerlerinin Tiirkiye CDS primlerini agiklayan bir dncii
gosterge olup olmadigimin arastirilmasi hedeflenmektedir. Bu hedeften hareketle arastirmada
Tiirkiye’nin CDS puanlart ve cari agik rakamlarindan olusan iki degisken kullanilmistir.
Aragtirma aylik verilerden olugsmakta ve 2005M01 — 2017M11 dénemini kapsamaktadir. CDS
verileri Bloomberg veri tabanindan, cari agik rakamlar1 ise TCMB web sayfasindan temin
edilmistir. Tiirkiye’nin CDS puanlarindaki degisimlerin igsizlik rakamlarini agiklamada oncti
bir gosterge Ozelligi tasiyip tasimadigi 1 numarali esitliklikte gosterilen model olusturularak
tahminlenmeye caligilmistir:

CDSj; = a+ CA; +¢ (1)

CA Tirkiye’nin cari a¢ik rakamlarmi, CDS ise Tirkiye’nin CDS puanlarim
gostermektedir.

Calismanin ekonometrik analiz boliimii sirasiyla su asamalardan olusmaktadir:
Oncelikli olarak CDS rakamlari ile cari agik degerleri serisinin duraganligi Carrion-i-Silvestre
vd. (2009) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testiyle arastirilmistir.
Bunun ardindan degiskenlerin birbirleriyle olan uzun doénem iliskilerinin analiz edilmesinde
es biitiinlesme testleri kullanilmistir. Uzun dénemli iligkiye ait katsayilar belirlendikten sonra
modelin diagnostik testlerine bakilarak modelin uygunluguna karar verilmistir. Degiskenler
arasinda kisa donemli iliskilerin belirlenmesinde ARDL’ye dayanan bir hata diizeltme modeli
kullanilmistir. Son asamada ise Toda-Yamamoto yontemi yardimiyla degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi ortaya konmustur.

3.2. Coklu Yapisal Kirillmalar Altinda Birim Kok Testi

Serilere ait birim kokiin varliginin arastirildigi geleneksel ADF, PP ve KPSS gibi
birim kok testleri serilerdeki yapisal kirilmalart dikkate almamaktadir. Yapisal kirilma
donemlerini dikkate almayan bu gelencksel yontemlerde de gergekte duragan olan seriler igin
duragan olmadigin1 gosteren hatali sonuglara ulagilabilmektedir (Perron, 1989). Geleneksel
yontemler serilerin yapisal kirilmalar1 igermedigi varsayimindan hareket etmektedir. Ancak
gercek hayatta savaslar, dogal afetler ve ekonomik krizler gibi degisimler yapisal kirilmalara
neden olabilmektedir.

Yapisal kirilmalar1 da dikkate alan ilk birim kok analizleri Perron (1989)
onciiliigiinde baslamistir. Sonrasinda Zivot - Andrews (1992), Lumsdaine — Papell (1997),
Perron (1997), Bai — Perron (1998), Ng — Perron (2001), Lee — Strazicich (2003 - 2004),
Kapetanios (2005) ve Carrion-i-Silvestre vd. (2009) yapisal kirilmalarin varhiginda birim kok
analizi yapabilen alternatif testler gelistirmislerdir. Bu yeni nesil birim kok testleri olarak
adlandirilan bu testler de kendi aralarinda iki gruba ayrilmaktadir, Bai — Perron (1998),
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Kapetanios (2005) ve Carrion-i-Silvestre vd. (2009) serilerde ¢oklu yapisal kirilmalar altinda
birim kok analizi yapabilirken diger test yontemlerinde ise bir ya da en fazla iki yapisal
kirilmaya kadar birim kok analizi yapilabilmektedir.

Bu calismada Carrion-i-Silvestre vd. (2009) tarafindan gelistirilen ve en fazla bes
yapisal kirilmanin varliginda birim kok analizi yapabilen test yontemi kullanilmistir.

Carrion-i-Silvestre vd. (2009), serilerdeki birim kokiin varligini ifade eden sifir
hipotezini sinamak i¢in 2,3,4,5 ve 6 numarali esitliklerde yer alan bes farkli test yontemi
gelistirmislerdir:

[S(Z 2°)-as(1, /10)}

)

2

Y Yo (1) T, }
s(2°)

MP; (1°) = [

)

-1

Mz, (2°)=(T5; -3 (20)2)(2T‘22§7t2_1} @
t=

MSB (2°) = (s (2° )‘Zrﬁyf ]% (5)

~2 2 2 L ~2 %
MZ, (;t")=(T-1yT -s(2%) )(45(/10) T‘ZZ ytlJ (6)

2,3,4,5 ve 6 numaral esitliklerdeki test istatistiklerinde PT; Perron ve Rodriguez
(2003) tarafindan gelistirilen optimal test istatistigi, MPT ; Ng ve Perron (2001) izlenerek
gelistirilen modifiye edilmis optimal test istatistigi, MZa , MSB ve MZt de Ng ve Perron
(2001) ile Perron ve Rodriguez (2003) tarafindan gelistirilmis ¢oklu yapisal kirilmaya izin
veren M-sinifi (Multiple Structural Breaks: Coklu Yapisal Kirilmali) test istatistikleridir.

Esitliklerdeki, A° kirilmalar vektdriiniin tahmini ve S? (A%), v ile gbsterilen hata
teriminin izgesel yogunlugunun sifir frekansta tahminidir, ¢, merkezi olmayan parametre iken,
S(A")? ise otoregresif tahmin fonksiyonudur.

Bu testin hipotezleri ise su sekildedir:

Ho: Coklu yapisal kirilmalarin varliginda birim kok vardir.

Hi: Coklu yapisal kirilmalarin varliginda birim kék yoktur.
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Degiskenlerin birbirleriyle olan uzun dénem iligkilerinin analiz edilmesinde es
biitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Klasik es biitiinlesme testlerinde degiskenlerin ayni
dereceden duragan olmasi gerekmektedir. Bu durum es biitiinlesme testinin yapilmasinda
Oonemli kisit olusturmaktadir. Bu sorun degiskenlerin farkli derecelerden biitiinlesik
olduklarinda da aralarindaki uzun donemli iliskinin analiz edilmesine imkan veren ARDL
yontemi ile agilmaktadir. Peseran vd. (2001)’nin gelistirdigi bu yaklagim es biitiinlesme
testlerinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Esen, vd., 2012: 256). 7,8 ve 9 numaral esitlikler
kullanilarak ARDL modeli ile es biitiinlesme analizi yapilmaktadir.

ACDS, = cﬂ+ZciﬁCD5: E+Zcﬂ ACA,_; + 61CDS,_; + 62CA,_;+ =.  (7)
i=1 i=o

(7) nolu esitlikte A simgesi fark operatoriinii, ¢ simgesi sabit terimi, & simgesi ise hata
terimini ifade etmektedir. Es biitiinlesme analizinin yapilmasi i¢in oncelikle (6) no’lu esitlik
tahmin edilmektedir

Uzun donemli iligkinin analizi i¢in hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran ve Smith’in
(2001) galigmalarinda asimptotik olarak tiiretilen anlamlilik diizeyleri ile karsilastirilmaktadir.
Eger F istatistigi kritik degerin lstiindeyse Hp reddedilmektedir. Boylece es biitlinlesme
iligkisinin bulundugu sonucuna ulasilmaktadir. Modelin es biitiinlesme iliskisine sahip
oldugunun anlasilmasinin ardindan uzun donem katsayilar1 elde edilmektedir. Uzun donem
katsayilarinin tahmininin yapilmasi i¢in 8 numarali esitlikte yer alan ARDL(m, n) modeli
olusturulmaktadir.

CDS, = co+ XM, ¢, CDS,—; + S jc3;ACA,_; + & (8)

Uzun donemli iligskiye ait katsayilar belirlendikten sonra modelin diagnostik testlerine
bakilarak modelin uygunluguna karar verilmektedir. Degiskenler arasinda kisa donemli
iliskilerin belirlenmesinde ARDL’ye dayanan bir hata diizeltme modeli kullanilmaktadir.
Bunun igin ise (9) no’lu esitlik tahmin edilmektedir

ACDS, = cg+ i AECM,_y + X2, c3;ACDS .+ 3L €3 ACA; + &, 9)

(9) no’lu esitlikte ECM ., ile gosterilen degisken hata diizeltme terimidir. Hata
diizeltme katsayis1 degiskenler arasinda uzun donem iligkisinin elde edildigi modelin
kalintilarinin bir gecikmeli degerini ifade etmektedir. ECMifadesinin katsayisi kisa donemde
meydana gelen bir sokun etkisinin ne kadarinin uzun donemde ortadan kalkacagini
gostermektedir (Paseran vd., 2001).

Ote yandan, seriler arasinda iliskilerin, duraganlik ve kointegrasyon onsel bilgisine
ihtiya¢c duymadan gozlemlenebilecegi modeller mevcuttur. Bu modeller arasinda Toda-
Yamamoto Yontemi’nden sOz edilebilir. Toda-Yamamoto (1995) Yontem’inde ilk asama,
VAR modelinde uygun gecikme seviyesinin (p) belirlenmesidir. lkinci asamada, p
gemkmeye en yiiksek integreye sahip degiskenin integre seviyesi (dmax) ilave edilmektedir.
Ucgiincii asamada, p+dmax gecikme i¢in serilerin orjinal degerleri iizerine EKK modeli tahmin
edilmektedir. Tahmin edilen esitlikler tablo 1’de goriilmektedir.
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Tablo 1. Carrion-i-Silvestre vd. (2009) Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Degerleri En Fazla 5 Kirilma
Pt MP+ MZ, MSB MZ,
CDS 17.93 15.86 -27.92 0.13 -3.73 2006M04 — 2007M10 — 2009M02-
[9.33] [9.33] [-46.68] [0.10] [-4.80] | 2013M04-
ca 7.98* 6.63* -59.35 0.09* -5.43 2008M06 — 2011M03 — 2013M02-
[8.55] [8.55] [-44.98] [0.10] [-4.73] | 2013M11-2015M08-2016M02

Birinci Farklar

ACDS 4.49% 4.30% -21.15 015 | -3.25
[5.54] [5.54] [-17.32] [0.16] | [-2.89]

Not: Késeli parantez icerisindeki degerler 1000 bootstrap dongiisii ile elde edilen kritik degerlerdir. ~; %5
anlamlilik diizeyinde serinin duraganligini ifade etmektedir. Test yontemi olarak sabitte ve trenddeki yapisal
karilmalar: gosteren model segilmistir. Calismada ele alinan veri setinin kisa olmasindan dolayi en fazla 3
kirilmaya izin verilmistir. Ug farkli yapisal kirilma tarihi test yontemi tarafindan igsel olarak belirlenmistir

Hesaplanan test istatistikleri bootstrapla iiretilen kritik degerlerden kiigiik oldugunda
sifir hipotezinin reddine karar verilir. Sifir hipotezinin reddedilmesi ilgili serinin yapisal
kirilmalar altinda birim kok i¢cermedigi, diger bir ifade ile serinin duragan oldugu anlamina
gelmektedir. Bu baglamda CDS serisinin duraganlik seviyesi I(1), cari a¢iginin duraganlik
seviyesi 1(0) olarak tespit edilmistir. Bir degiskenin I(1) diger degiskenin I(0) olmasi nedeni
ile buna uygun bir es-biitiinlesme analizi olan ARDL sinir testi kullanilmistir.

Tablo 2. Es- Biitiinlesme sonuglari

Test Statistic Value k
F-statistic 5.149172*** 2
Critical Value Bounds
Significance 10 Bound 11 Bound
10% 2.63 3.35
5% 3.1 3.87
2.5% 3.55 4.38
1% 4.13 5
Varsayimlar

R-squared 0.759703
Adjusted R-squared 0.749828
F-statistic 76.93015
Prob(F-statistic) 0.000000

Durbin-Watson stat 1.865148
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans | 3.110  (0.06)
Breusch-Pagan-Godfrey Otokorelasyon 1.226 (0.296)
Ramsey Reset 9.009 (0.000)

Not: k, Gecikme sayist olup igsel olarak belirlenmektedir, **** ise %1 6nem diizeyinde es biitiinlesmenin oldugunu ifade

etmektedir

Tablo 2’ye gore, %1 anlamlilik seviyesinde hesaplanan F istatistik degeri (5.149172)
ist smir (5.00) degerinden biiyiikk oldugu icin Hp hipotezi reddedilmis, dolayisiyla,
degiskenler arasinda bir es-biitiinlesme iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica, Tablo 2’de
ARDL modelinin tanisal test sonucglari da verilmistir. Buna gore, modelde herhangi bir
otokorelasyon (Breusch-Godfrey LM Testi), degisen varyans (Breusch-Godfrey Testi)
sorununun bulunmadigi, ve model kurma hatasinin (Ramsey Reset Testi) olmadigi
anlagilmaktadir.
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Sekil 1. CUSUMSQ Grafigi

Eger, CUSUMSQ (Cumulative sum of squares) istatistikleri %5 anlamlilik diizeyinde
kritik sinirlar igerisinde (iki ¢izgi arasinda) kaliyorsa, ARDL modelindeki katsayilarin
istikrarli oldugunu ifade eden Hp hipotezi kabul edilecektir (Bahmani-Oskooee, Ng, 2002).
Eger, CUSUMSAQ grafikleri sinirlarin disinda kalirsa, katsayilarin duraganligini savunan Hg
hipotezinin reddedilmesi gerekecektir.

Sekil 1’deki CUSUMSQ grafikleri incelendiginde, analiz kapsaminda kullanilan
degiskenlere iligkin bir yapisal kirtlma olmadigindan, ARDL Sinir Testine gore hesaplanan
uzun donem katsayilarin istikrarli olmasi i¢in ve kirilmayr ifade etmek iizere d1 degiskeni
kullanilarak modelin tahmin edilmesi gerekmektedir. Diger yandan d2 degiskeni eklendikten
sonra kritik degerlerin ¢izgi igerisinde dalgalandigi goriilmektedir. Bu durum ise katsayilarin
istikrarli hale geldigini gostermektedir.

Tablo 3. Kisa Donem Es-Biitiinlesme Katsayilari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(ca) 0.001717 0.001545 1.111353 0.2682
D(ca(-1)) 0.003063 0.001572 1.947870 | 0.0533**
D(D1) 98.045499 23.433284 4.184027 | 0.0000%***
CointEq(-1) -0.157206 0.034289 -4.584747 | 0.0000***

Uzun dénem Katsayilari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ca 0.014437 0.008426 -1.713407 0.0888
D1 -54.126972 27.606467 -1.960663 0.0518
C 197.012676 37.905099 5.197524 0.0000

Not: *** ** * Siras1 ile degiskenler arasindaki %1, %5 ve %10 dnem diizeyinde anlamli olduklarimi ifade
etmektedir.

Hata diizeltme katsayis1 (ECM-1) beklendigi gibi negatif ve istatistiki olarak
anlamhidir. Bu durum kisa donemde meydana gelen dengeden sapmalarin uzun dénemde
dengeye yaklastigi anlamia gelmektedir. Uzun donem katsayilari incelendiginde ise cari
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acikta meydana gelen % 1’lik artisin CDS primlerinde 0.01 baz puanlik artisa neden oldugu
tespit edilmis olup, eklenen kukla degisken negatif ve istatistiki olarak anlamli bulunmustur.

Toda ve Yamamoto (1995) nedensellik analizinde degiskenlerin duraganlik diizeyleri
olmadigindan, ¢aligmada bu analizin kullanilmas1 daha uygun olarak goriilmiistiir.

Tablo 4. Toda Yamamoto Nedenselligi

Dependent variable: CDS
Excluded Chi-sq df Prob.
ca 6.404274 2 0.0407**
Dependent variable: O
Excluded | Chi-sq | df Prob.

Not: *** #%* * Sirasi ile degiskenler arasindaki %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde nedenselligi ifade etmektedir

Tablo 4’te goriildiigii lizere, nedensellik analizi sonuglarina gore cari agik
rakamlarindan CDS primlerine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir.

4. SONUC

Finansal piyasalardaki aktorler acisindan risk son derece dnemli bir kavramdir. Genel
anlamda risk, objektif olarak belirlenebilen kaybetme olasiligi iken finansal anlamda beklenen
getiri ile gerceklesen getiri arasindaki olumlu veya olumsuz sapmadir. Dolayisiyla 6zellikle
kiiresellesme ve sermaye akimlarindaki engellerin kalkmasiyla birlikte 1990’1 yillardan
itibaren uluslararas1 yatirnmcilar riskin saptanmasina ¢ok daha fazla duyarlilik gostermeye
baslamiglardir. Bu siirecte telekomiinikasyon alaninda yasanan olaganiistii gelismelerin de
etkisiyle finansal ara¢ ve tekniklerin sayisinda muazzam artislar goriilmektedir. Bu finansal
risk enstrimanlardan biri de CDS (credit default swap)’lerdir ve temel makro ekonomik
degiskenler ile CDS primleri arasindaki iligkileri inceleyen akademik c¢alismalarda son
zamanlarda artis gozlenmektedir.

Bu calismada ise, Tiirkiye’nin cari agik rakamlarinin iilke CDS puanlarini agiklayict
ozelligi, diger bir ifadeyle iilke cari acik degerlerinin Tirkiye’nin CDS puanlarinin oncii
gostergesi olup olmadiginin arastirilmasi hedeflenmistir. Bu hedef dogrultusunda uygulanan
ekonometrik analiz su asamalardan olusmustur: Oncelikli olarak Carrion-i-Silvestre vd.
(2009) tarafindan gelistirilen ¢oklu yapisal kirilmali birim kok testiyle aragtirilmigtir. Bunun
ardindan degiskenlerin birbirleriyle olan uzun donem iliskilerinin analiz edilmesinde es
biitiinlesme testleri kullanilmigtir. Uzun donemli iliskiye ait katsayilar belirlendikten sonra
modelin diagnostik testlerine bakilarak modelin uygunluguna karar verilmistir. Degiskenler
arasinda kisa donemli iliskilerin belirlenmesinde ARDL’ye dayanan bir hata diizeltme modeli
kullanilmistir. Son asamada ise Toda-Yamamoto yontemi yardimiyla degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisi ortaya konmustur. Ulasilan sonuglara gore cari agikta meydana gelen %
I’lik artistn  CDS  primlerinde 0.01 baz puanlik artisa neden oldugu tespit edilmistir.
Analizin son asamasinda yer alan hata diizeltme modeline goére de uzun dénem analizleri
guvenilir sonuclar vermektedir.

Elde edilen bulgulara gore; Tiirkiye’nin cari acgik rakamlarindaki degisimler uzun
donemde iilke CDS puanlarindaki degisimleri pozitif yonlii olarak agiklamaktadir. Buna gére
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Turkiye icin, cari agik degerlerindeki degisimin tilke CDS puanlarindaki degisimi agiklamada
oncli gosterge olarak kabul edilebilecegi sonucuna ulagilmistir.
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