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Caligmada, 2005 basindan 2020 Kasim ayina kadar aylik verilerle, Tiirkiye’de yaganan sosyal ve
ekonomik krizler, lilke kredi derecelendirme notlar1 ve belirlenen faktorlerin kredi temerriit takas (CDS)
primlerine kisa/uzun dénem etkileri ARDL yaklasimi ile incelenmektedir. Sonuglar, CDS primi
iizerinde uzun donemde borsa endeksi ile biiyiime oraninin negatif ve doviz kurunun pozitif etkisinin
olduguna, kisa donemde ise borsa endeksinin negatif, doviz kuru, gdsterge faiz orani ve iilkede yasanan
krizlerin pozitif etkisi olduguna isaret etmektedir. Ayrica, nedensellik sinamasi ile borsa endeksinden
ve gosterge faiz oranindan CDS primi ydniinde ve CDS priminden 6demeler dengesi hesabr ile GSYIH

biiylimesi yoniinde tek yonlii nedensellik bulundugu gosterilmektedir.
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FACTORS AFFECTING SOVEREIGN CDS PREMIUM: THE CASE OF TURKEY
ABSTRACT

In this study, the long and short-term effects of selected economic factors on sovereign credit default
swap premium (CDS) are analyzed using monthly Turkish data from January 2005 to November 2020.
The results indicate that stock market index and growth rate have a negative and exchange rate has a
positive effect in the long term. In the short term, stock market index has a negative, exchange rate,
benchmark interest rate and crises have positive effects. Causality exists from stock market index and

benchmark interest rate in the direction of CDS and from CDS to balance of payments and growth rate.
Keywords: Sovereign CDS Premium, ARDL, Causality

JEL Classification: C50, F36, G17

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

The aim of this study is to determine the long-term and short-term effects of Turkey’s social and
economic crises, credit ratings and financial and macroeconomic factors on the sovereign CDS
premium. Further analyses are conducted to investigate the direction of causality among the selected
variables. To our knowledge, there is no analysis in the literature using such a wide variety of
independent variables, examining the long-term, short-term and causality of the factors affecting the

sovereign CDS premium of Turkey.
METHODOLOGY

By using monthly data from the beginning of 2005 to November 2020, the sovereign CDS premium
and ratings by Fitch, Moody's and S&P firms are compared by graphic analysis. Also, the effects of
country’s social and economic events and several other macroeconomic factors on sovereign CDS
premium are analyzed. The long and short-term effects are analyzed with the ARDL approach. The
causality between sovereign CDS premium and these selected factors is tested by using the method

developed by Toda Yamamoto.
RESULTS AND DISCUSSION

Graphical analyses on the sovereign CDS Premium and credit ratings given by three credit rating
agencies show that these agencies are cautious in their rating upgrades: Even though the sovereign CDS
Premium continues to decline and the risk decreases, rating scores remain unchanged for a long period.

Particularly after 2016, rapid and short-term changes are observed in downgrades. It is determined that
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the volatility in the sovereign CDS Premium has an impact on credit ratings in the medium term. The
ARDL analysis results show that i) in the long run, the stock market index and the growth rate have
negative impacts while the exchange rate has a positive impact on the sovereign CDS premium and ii)
in the short run, the stock market index has a negative impact while the exchange rate, the benchmark
interest rate, and the country’s social and economic events have positive impacts on the sovereign CDS
premium. Causality analyses reveal that there is one-way causality from stock market index and interest
rate in the direction of the sovereign CDS premium and there is one-way causality from the sovereign
CDS premium in the direction of balance of payments account and GDP. Similar to previous studies,
this study finds that the stock market index has a positive impact on the sovereign CDS premium in both
the short-term and long-term, and a sudden change in the index causes a shift in the premium. No causal
connection is discovered between the exchange rate, which has long and short-term effects, and the
sovereign CDS premium. In previous studies, similar conclusions are reached only on the long-term
relationship. However, this study also finds that an unexpected change in the benchmark interest rate
has a short-term negative effect on the premium, which was not previously determined. Additionally,
while previous studies find a one-way causality from the CDS Premium to the interest rates, this study

finds a causality relationship in the opposite direction.
CONCLUSION AND IMPLICATION

This study examines various factors that influence the sovereign CDS premium, considering both
long-term and short-term effects and causality. The results show that the premium, which reflects a
country's risk level, is primarily affected by factors that are closely watched in the international market.
The analysis indicates that developments that improve the country's financial situation, which are among
the factors found to have the greatest impact on the premium, reduce country risk. Investors take into
account both economic conditions and political stability when making investment decisions. Further
research on the subject, including analysis in other developing countries, may provide more insight and
document other factors that affect the sovereign CDS premium. This could allow for a comparison of

the factors influencing the risks of different countries and the impact on our country's macroeconomics.

1. GIRIS

Kredi riskinin transfer edilmesini saglayan kredi tiirev iirlinlerinden, en yaygin olarak kullanilan
iiriin, kredi temerriit takas sozlesmeleridir. Sozlesmeler ile ddenen prim karsilifinda koruma satan
tarafa, kredi riskinin transfer edilmesi saglanmaktadir. Temerriittiin ger¢eklesmesi halinde, koruma
saticisi, koruma alan tarafin so6zlesmede belirtilen sartlar ile zararim karsilamaktadir. Koruma alicisini
bu tiir risklere kars1 koruyan sézlesme, bir ¢esit sigorta korumasi sunmaktadir. Piyasada alinip satilmasi

ve varliga sahiplik gerektirmemesi sebepleriyle sigorta sozlesmelerinden farklilik gostermektedir

29



Nadire Ebru BUZ — Giiray KUCUKKOCAOGLU
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2023, 25(1), 27-52

(Noeth & Sengupta, 2012; Gokten, 2016). iki cesit kredi temerriit takas sdzlesmesi bulunmaktadur.
Bunlar, firmalarin kredi riskini transfer eden 6zel sektor sozlesmeleri ve iilkelere ait riskleri gdsteren
iilke kredi temerriit takaslaridir. Bu ¢esitlendirme ilk olarak 2013 yilinda Liu ve Morley tarafindan
yapilmustir.

Ulke kredi temerriit takaslart (CDS), iilkelerin riskliligi hususunda yalin ve tarafsiz bilgi sunmasi
sebebiyle ilgi gekmektedir. Piyasa tarafindan belirlenen {ilke CDS prim tutarlar ile iilkelerin ekonomik
durumlar1 hakkinda giincel ve karsilastirilabilir bilgi elde edilmektedir. Kredi derecelendirme
kuruluslari tarafindan, donemsel olarak yapilan ¢aligmalar sonucunda agiklanan iilke notlar1 da iilkelerin
risk durumu hakkinda bilgi vermektedir. Ancak s6z konusu notlarin, giivenilirliginin ve giincelliginin
sorgulanmasi sebebiyle son donemde sikca elestirildikleri goriilmektedir (Kiff ve digerleri, 2012;
Castellano & Scaccia, 2014; Giinal, 2019; Kutuk ve digerleri, 2020). Ekonomik degerlendirmelerde yeni
bir faktor olarak karsimiza c¢ikmasi, finans piyasasinda diizenli olarak takip edilmesi ve iilke riskini
6lgmede etkinliginin artmas1 nedeniyle CDS primleri 6nem kazanmakta ve literatiirde konu hakkinda

analizler gerceklestirilmektedir.

Ulke riskliligini uluslararasi piyasalar agisindan o6lgen bu gostergenin, iilkemiz ekonomik
verilerinden ve gostergelerinden nasil ve ne dl¢iide etkilendigi, CDS primini etkileyen unsurlarin neler
oldugunun belirlenmesi ve yarattiklar1 riskin diigiliriilmesi boyutunda onem kazanmaktadir. Bu
caligmada, oncelikli olarak iilke CDS primlerine etki eden faktorlere iligkin literatiir calismasina yer
verilmektedir. Ardindan analiz i¢in kurulan modelde kullanilan bagimsiz degiskenler hakkinda bilgi
verilmektedir. 2005 yili Ocak aymdan 2020 yili Kasim ayma kadarki veriler kullanilarak, kredi
derecelendirme kuruluslari tarafindan iilke i¢in yapilan degerlendirmeler, yasanan sosyal ve ekonomik
krizler ve ¢ok sayida makroekonomik faktoriin iilke CDS primine uzun dénem ve kisa donem etkisi
analiz edilmektedir. Her bir faktoriin CDS primi ile nedensellik smmamasi ger¢eklestirilmektedir.
Bildigimiz kadariyla, literatiirde Tiirkiye uygulamasiyla bu kadar cok c¢esitli bagimsiz degisken
kullanilarak yapilan, CDS primine etki eden faktorlerin uzun dénem, kisa donem ve nedenselliginin
birlikte incelendigi analiz bulunmamaktadir. Caligmamiz, literatiirdeki bu boslugu doldurmayi

amaglamaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Ulkede kredi derecelendirme degerlendirmesi yapan ve Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
degerlendirme yetkisi verilen uluslararas1 girketler sirasiyla Fitch, Moody’s ve S&P’dir. Literatiir
aragtirmasimin bu boliimiinde {ilke kredi derecelendirmesi yapan kuruluslarin degerlendirmelerine

yonelik elestirileri igeren birtakim ¢aligmalara yer verilmektedir.
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Kiff ve digerlerinin (2012) 72 {ilke verisi ile regresyon analizi yaptiklar1 calismada, kredi
derecelendirme kuruluslarmin iilke derecelendirmesini yaparken, {ilkenin finansman maliyetlerini
etkiledigi ve bu nedenle finansal istikrar i¢in tehdit olusturduklarini belirtmektedir. Yazarlarca, iilke
derecelendirmelerinin {ilkelerin temerriit siralamalar1 hakkinda dogru bilgi verse de 2008 yilinda
yasanan kiiresel finansal kriz i¢in erken uyar iglevini yerine getiremedigini; aksine not indirimleri ile
krizin derinlesmesine sebep olduklarini ifade edilmektedir. A¢iklanan nedenlerle, kredi derecelendirme
kuruluslarmin sertifikasyonunda diizenlemeler yapilmasi gerektigi, verilen notlarin sermaye piyasalarini
dogrudan etkiledigi i¢in iilkelere verilen notlarin bir takim kat1 onaylama siirecinden ge¢mesi gerektigi
ve derecelendirme siirecinde kullanilan nicel parametrelerin daha seffaf olmasi gerektigi elestirileri

yapilmaktadir.

Kutuk ve Okur (2020) tarafindan yapilan, 2006-2017 yillarini kapsayan ¢aligmada, BRICS (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) lilkeleri ve Tirkiye igin iilke kredi notu degisikliklerinin
bankacilik borsa endeksi, GSYIH biiyiimesi, enflasyon, kamu dis bor¢ miktari, MB doviz rezervi ve cari
islemler dengesi gibi makroekonomik degiskenlerin CDS primi {izerindeki etkileri grafik analizi
yontemiyle incelenmektedir. Calismada bankalar ve {ilkeler i¢in kredi derecelendirme notlar1 yerine
CDS primlerinin tercih edilmesinin daha giivenilir sonuglar verecegi bulgusuna ulagilmaktadir. Tiirkiye
icin yapilan analizler, 2006-2008 yillar1 arasinda ve 2011 yilinda CDS priminde gézlemlenen diisiislerin,
bankacilik endeksinde artis olmasma ragmen iilke notlarinda herhangi bir iyilesme yaratmadigini
gostermektedir. Ayrica Tiirkiye nin 2010 yilidan sonra GSYIH ile rezervdeki artisin CDS primlerinde
cok kisa siirede diisiise yol agmasma ragmen lilke kredi not artinmlarina ¢ok ge¢ yansidigi, not
artirimlarma ancak 2012 yili sonunda baslandig tespit edilmektedir. Ulke igin 2016-2017 yillarinda
yapilan not indirimlerinin ise 2014 yilinda yasanan makroekonomik gostergelerle benzerlik

gostermesine ragmen agiklanan notlarin objektif olmadigi yoniinde elestirilmektedir.

Van de Ven ve digerleri (2018), tilkelere verilen kredi derecelendirme notlarinin iilke mali yapilarim
etkiledigini ve li¢ biiyiik derecelendirme kurulusu tarafindan verilen bu notlarin yetersiz oldugunu
belirleyerek, 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal krizde bu yetersizligin ortaya ¢iktigmi ifade
etmektedir. Kuruluslarca yapilan degerlendirmelerinin seffafliktan yoksun oldugu, derecelendirilen
iilkelerden 6deme alinmasindan &tiirii bu durumun ¢ikar catigsmalarina sebebiyet verdigi, kredi
derecelendirme notlarinin piyasa degisikliklerine ge¢ yanit verdigi ve biitiin bu olumsuzluklara kargin
ilke CDS primlerinin ise iilke riskliligi hakkinda daha yansiz bilgiler verdigi de c¢aligmada
belirtilmektedir.

Raimbourgh ve Salvade (2021) tarafindan yapilan kriz donemlerini istatistiksel olarak inceleyen
oynaklik kiyaslama g¢alismasinda Avrupa’da 2008-2013 yillar1 arasinda hissedilen kriz doneminde

iilkeler i¢in yapilan not degisimlerinin, CDS dagilimi1 ve oynaklig1 iizerindeki etkisi incelenmekte ve
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iilkelerin yatirim derecesine gore notlarindaki degisimlerin etkilerinin farkli oldugu sonucuna
ulagilmaktadir. Ayrica caligmada, yatirim yapilabilir notu uygun goriilen iilke i¢in yapilan negatif not
degisikliginin oynaklig1 azalttig1 ve piyasay1 istikrara kavusturdugu, spekiilatif nota sahip olan iilkeler
icin ise negatif bildirimlerin CDS primlerini ylikselttigi ve oynakligimi arttiric1 etkiye sahip oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Bunlara ek olarak, iilke kredi notunda yapilan degisikligin, CDS primlerini
etkiledigi ve yatirim yapilabilir veya spekiilatif olarak degerlendirilen iilke notlarinin farkl sekilde CDS

primi oynakligina etkisi oldugu da ¢aligma bulgularindandir.

Ulke CDS primlerine etki eden faktorlere iliskin literatiirde ¢ok sayida ulusal ve uluslararasi calisma
bulunmaktadir. Tablo 1’de bu ¢alismanin analizinde kullanilan faktorlerin, iilke CDS primi iizerine

etkilerinin yer aldig1 secilmis ¢aligsmalara iligkin 6zet bilgiler sunulmaktadir.

Tablo 1. CDS Primlerine Etki Eden Faktorler Uzerine Yapilan Akademik Cahismalar

Yazar Amag¢ Orneklem Faktor Donem | Yontem Sonug
Sahin ve Fakidrler CDS, Borsa Borsa endeksi ile CDS
A arasimda oy endeksi ve 2012- Granger Th e e
Ozkan . Tiirkiye o . arasinda ¢ift yonli
nedensellik doviz 2017 Nedensellik SRS
(2018) e s nedensellik iliskisi
iligkisi kurlar
Bolaman | MaitOrler drast | CDS, 2003- | T-Y ola 199 endeksinden ke
Avet (2020) | Pedenseis urkiye BIST100 2018 | Nedensellik > primierine dogru te
iliskisi yonlii nedensellik
" Ulke CDS primlerinden
Bekturve - Faktorler arast |~ CDS, 2000- | Hacker- BIST100 endeksine dogru
Malcioglu nedensellik Tiirkiye Hatemi-J e .
o BIST100 2017 . tek yonlii nedensellik
(2017) iliskisi nedensellik R
iligkisi
Uzun ve kisa dénem
Sovbetov ve | Faktorler arasi Tiirki CDS, 2008- ARDL analizi ?l(eiggtlf 1111?1;1 :flllﬁgsgl.lﬁve
Saka (2018) | iliski urkaye BIST100 2015 RD ZL | 1 deglyken arasinda ¢l
yonlii nedensellik
bulundugu
< Gelismekte olan tilkelerde
Kadooglu Tiirkiye atirimcilarin yatirim
Aydin ve Faktorler arasi ursty CDS, 2010- ¥ Y
R . o dahil 10 Regresyon kararlarinda CDS
digerleri iliski . BIST100 2015 . S
adet iilke primlerini dikkate
(2016) S
almabilecegi
Uzun dénemli nedensellik
arve déviz kuru . CDS,EUR | 2009- | Asimetrik ooP 9
digerleri . Tiirkiye o . ddviz kurunda olumlu
nedensellik doviz kuru 2015 Nedensellik . . <
(2016) e etkisi olacagi ancak
iligkisi . . ..
yiikselisim ters etkisi
olmayacagi
D D Y
Conkar ve | CDS, USD C.. S’ US USD doviz kurundan
S ) o doviz kuru, | 2010- | Granger o g
Vergili ile EUR Tiirkiye . . CDS primine tek yonli
v . EUR doviz | 2015 Nedensellik .
(2017) doviz kuru kuru nedensellik
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Tablo 1’in devami. CDS Primlerine Etki Eden Faktorler Uzerine Yapilan Akademik Cahsmalar

Yazar Amag Orneklem | Faktor Donem | Yontem Sonug¢
5{11'(;{?3:?111(6 CDS Ekonomik biiyiime
Danaci CDS primi Tiirkiye ekonz)mik 2009- T-Y ile CDS primi
(2017) arasinda bitytime 2015 Nedensellik | arasinda ¢ift yonli
nedensellik nedensellik
Ulke CDS iizerinde
CDS, borsa hisse senedi getirisi,
.q endeksi, cari ortfoy yatirimi ve
Akyol ve Fakt(){lenp islemler Ic)ari isl};r};ller
CDS lizerine o . 2005- ARDL - .
Baltaci uzun dénem Tiirkiye dengesi, reel 2018 analizi dengesinin negatif,
(2019) analizi doviz kuru, reel doviz kuru, faiz
faiz orani ve orani ve enflasyon
enflasyon oranin ise pozitif
etkisi
Egﬁfl:;rli{amu UZ}ll’l donemde
Ekrem Faktorlerin denge, EMBI Za?nll{sul i CDS
ve CDS iizerine | Kirilgan endeksi, 2006- ARDL cgipken erkl? diz
digerleri | uzun donem | Besli agirlik 2017 analizi g;glggni‘i; d::l i;gel’
(2018) analizi ortalama faiz o
orant, reel bekl§ nen etkﬂ??n
kurur; tespit edilmedigi
li?ﬂ?’ doviz Enflasyon harici
Faktorler a ’ diger degiskenler
Yenisu arasi e asyor}L ARDL arasinda uzun dénem
ve nedensellik Tiirkive u(?zrrliln\;zn 2008- analizi ve T- | iliski ve doviz kuru
Yenice iligkisi ve Y acilan ihtiva 2018 Y ile faiz oranindan
(2018) uzun dénem k;;e dileri ay hgk Nedensellik | CDS primi yoniine
analizi faiz orani Y tek yonli nedensellik
ortalamasi iligkisi
CDS, Lo .
Faktorler enflasyon Ik? dc.ag'lskej'nln CDS
Ozgelik | arast orani ve TL ARDL primi uze.rlnde .
ve nedensellik o iizerinden 2010- analizi ve nedensellik tespiti
o e Tiirkiye o yapilmamakta ancak
Goksu iliskisi ve acilan ihtiyag 2019 Granger CDS priminin, faiz
(2020) uzun dénem kredileri aylik Nedensellik ’
analizi faiz oram orani ve enf{asyonun
ortalamast nedeni oldugu
Biiytimeden CDS ve
CDS priminden
Faktorler CDS, DIBS politika faiz oran1 tek
Kargi arasinda Tiirkive faiz orani, 2005- Granger yonlii nedensellik,
(2014) nedensellik y politika faiz 2013 Nedensellik | devlet i¢ bor¢lanma
iligkisi orani, GSYH faiz oranlar1 ile CDS
arasinda ise ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi
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3. ULKE KREDi TEMERRUT TAKAS PRIMINE ETKi EDEN FAKTORLER

Bu ¢alismanin inceleme doneminde (2005-2020) Tiirkiye’de yasanan sosyal ve ekonomik kriz ve
gelismelerin, kredi derecelendirme kuruluslann tarafindan verilen derecelerin, finansal ve
makroekonomik faktdrlerin; borsa endeksi, doviz kuru, enflasyon orani, gosterge faiz orani, 6demeler

dengesi hesabi ve billylime oraninin CDS primi {izerine etkileri aragtirllmaktadir.
3.1 Ulkede Yasanan Sosyal ve Ekonomik Kriz ve Gelismeler

Ulkelerin karsilastigi sosyal veya ekonomik krizlerin belirsizlik olusturmasi nedeniyle riskliligi
arttirdig1 goriilmektedir. inceleme konusu donemde, Tiirkiye CDS primlerine iliskin veriler grafiksel
olarak Sekil 1°de sunulmakta ve akabinde bu grafikte goriilen artis ve azaliglar muhtelif yerel veya

kiiresel krizler perspektifinden yorumlanmaktadir.

2004 yilinda Tiirkiye nin Avrupa Birligi’ne tam iiye aday1 olmasinin agiklanmasi, 2005 yilinda Tiirk
Lirasinin itibarim1 arttirict bir aksiyon olarak banknotlardan alti sifirm atilmasi, mali politika
degisiklikleri sonrasinda yasanan gelismeler ve 2005-2008 yillar1 arasinda iilkeye yapilan yabanci
yatirimlarda artig gibi unsurlarin iilkemize iliskin makroekonomik ve finansal faktdrlerde olumlu
gelisime sebebiyet verdigi disiiniilmekte ve bu gelismelerin CDS priminin 2008 yilina kadar olan

seyrini agikladig1 degerlendirilmektedir.

CDSTR
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Sekil 1. 2005-2020 Tiirkiye CDS Prim Grafigi

CDS priminin 2008 yilinda baglayan yiikselisine iligkin olarak, kiiresel finansal krizin etkilerinin géz
Onilinde tutulmasinda fayda goriilmektedir. 2007 yilinda ABD’de baglayan ve biitiin ekonomileri
olumsuz etkileyen konut kredi finansman krizine cevap olarak gelismis iilkeler piyasalarmin likit
kalmasini saglamak amaciyla faiz oranlarim diisiirmiistiir. Gelismekte olan iilkelerde ise kriz kaynag:
varliklara yapilan yatinmlarin azligindan dolay:r krizin etkileri daha az hissedilmistir. Ancak, her

haliikdrda bu kriz, biitiin {ilkelerin risk primini arttirarak CDS’ler {izerinde olumsuz etki yaratmustir.
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Kiiresel kriz, Tiirkiye’de de 2008 yilinin son geyregi ve 2009 yilinin ilk ¢eyreginde biiyiimede yasanan
diisiis seklinde makroekonomik faktdrlerde bozulma ile kendisini gostermistir (Ertugrul ve digerleri,

2010).

Ulkemiz CDS primi 2009 yilinin son ¢eyreginde hizli diisiis gdstermis iken 2010 yilindan baslayarak
2012 yili ortalarina kadar artis gstermistir. Yunanistan’da 2009 yili Ekim aymda yasanan mali kriz ve
Avrupa Birligi iilkeleri ile bag gosteren gerilim, bdlgesel tedirginlige yol agmistir. Avrupa Birligi’nin
konu ile ilgili yaptig1 agiklamalar iilkeler arasinda bor¢ Odemelerinde birtakim aksamalarinin
yasanacagina dikkat ¢ekmistir. 2010 yili Mayis aymda baslayan bu siire¢ 2011 yilinda Avrupanin
sorunlu iilkelerinde risk primini hizla arttirirken, iilkemiz CDS primini de etkileyerek 2010 yilinda kriz
donemine kiyasla yariya diisen {ilkemiz CDS primlerini tekrar ylikseltmistir. S6z konusu
olumsuzluklarla baglantili olarak, 2011 yilinin ikinci yarisindaki cari a¢igimiz artmis ve ihracatimiz

diisiis kaydetmistir.

2013-2018 arasinda yasanan CDS yiikselislerini yerel diizeyde yasanan geligsmelerle iliskilendirmek
miimkiindiir. Ornegin, 2013 (Mayis-Agustos) yilinda Tiirkiye’de yasanan Gezi Parki olaylariyla
baslayan sosyal krizin etkisi ise hizla yiikselen CDS primlerinde kendisini gostermektedir. Ayrica, 17-
25 Aralik 2013 doneminde yasanan siyasi c¢alkantilar, 15 Temmuz 2016 yilinda gerceklesen darbe
girisimi ve akabinde olaganiistii hal ilaninin {ilkenin makroekonomik ve finansal parametrelerde

olumsuz etki yaratmis ve CDS primlerinde yiikselise sebebiyet vermistir.

2018 yilinda baglayan ve etkileri salgin hastalikla miicadele siirecinde daha fazla derinlesen tilke
doviz ve borg krizi uzun siire etkisini siirdiirmiistiir. Ulkemizde 2018 yilindan baslamak iizere, yapilan
analizin tamamlandig1 2020 yili sonuna kadar gecen siirede yasanan sosyal ve ekonomik olaylar,
iilkemiz CDS prim hareketlerini olumsuz yonde etkilemistir. S6z konusu olaylar arasinda, ABD ve Cin
arasinda yasanan ticaret savagslari, Ukrayna-Rusya arasinda yasanan NATO gerilimi, go¢men krizi,
ABD ile iligkileri olumsuz etkileyen S-400 krizleri ve son olarak pandemi ile birlikte yasanan

kapanmalar ve tedarik zincirindeki aksamalar sayilabilir.

Ulkemizde 2018 yilinda déviz kurlarinda yasanan galkanti ile baslayan kriz donemi, 2018 y1linin son
ceyreginde yasanan %2,4’lik bir ekonomik daralma ile 2020 yilinda kaydedilen 35,5 milyar ABD
Dolan tutarindaki cari agik ile en yliksek seviyeye ulagmistir. Ayni zamanda, ilgili donemde iilke para
politikasinda gerceklesen ayrigsma, iilkemiz CDS primlerinde anlik diisiisler ve yiikselmeler seklinde

kendini gostermistir.
3.2. Kredi Derecelendirme Notlar1

Fitch, Moody’s ve S&P derecelendirme kuruluslar tarafindan Tiirkiye’ye verilen kredi notlarinin

uzun donemli degisimi dikkate alinarak analizler yapilmaktadir. Sekil 2’de kredi notlar1 en diisiik
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derecelendirme notundan baslayarak sag eksende bulunan CDS primleri ile 6lgeklendirilmektedir. Sekil

2, Fitch ve S&P kuruluglarinin verdikleri dereceler baz alinarak ve Moody’s kurulugsunun not denklikleri

dikkate alinarak hazirlanmaktadir.

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ii¢ uluslararasi derecelendirme kurulusu tarafindan iilkemiz i¢in verilen
notlar arasinda -genel olarak- en diisiik notun S&P tarafindan verildigi ve ayni kurulug tarafindan higbir
zaman yatirim yapilabilir (BBB- ve ilizeri) seviyenin uygun goriilmedigi anlasilmakta olup, en yiiksek
not ve gdriiniim degerlendirmesinin ise 2013-2016 yillar1 aras1 yatirim yapilabilir goriiniimii ile Fitch
tarafindan yapildig: bilinmektedir. Not ylikseltme adimlarini ilk olarak Fitch atarken, not azaltislarinda
ise ilk adimlarin S&P tarafindan atildigi goriilmektedir. Moody’s tarafindan 2010 yilindan sonra
gerceklestirilen not yiikseltmelerinin Fitch’i takip ettigi anlagilmaktadir. Analiz konusu doénemler iginde
gergeklesen en diisiik degerlendirme notunun Moody’s tarafindan 11.09.2019 tarihinde B2 ve negatif

goriiniimlii olarak verildigi bilinmektedir.
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Sekil 2. 2005-2020 Tiirkiye Kredi Derecelendirme Notlar1 ve Ulke CDS Prim Grafigi

2005-2010 aras1 goriiniim degisiklikleri de dahil olmak {izere iilke kredi derecesinde ¢ok biiyiik
degisiklikler yapilmamaktadir. 2009 sonunda Fitch tarafindan yapilan iki not artinm ile en yiiksek
derece yiikseltmesi gerceklesmekte olup, on bes yillik siire zarfinda birbirini takip eden baska iki not

artig1 bulunmamaktadir. Bu artistan sonra Mayis 2016’ya kadar farkli derecelendirme kuruluslarinin not

artiglan birbirini takip etmektedir.

Analiz konusu donemlerin, genel bir kiyas yapmak amaciyla, {i¢ donem olarak ele alinmasi uygun
gorililmektedir: 2005-2008 arasi birinci donem, 2009-2018 aras1 ikinci donem ve 2018 ve sonrasi tiglincii
donem. Ilk iki dénemde CDS primleri kredi notlarina paralel salmim gosterdigi halde ilk dénemde ikinci

doneme kiyasla daha diisiik derecelendirme notlar1 bulundugu anlagilmaktadir. ikinci dénemin son
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yilinda yeniden ilk dénemki not diizeylerine diisiis gerceklesmektedir. Kiiresel finansal kriz etkisiyle
agir1 yiikselen CDS priminin derecelendirmede dikkate alinmadigi; ancak iiglinci donemde diger
makroekonomik degiskenlerin etkisiyle yliksek seviyelerde kalmaya devam eden CDS primlerinin olas1
bir sonucu olarak kredi notlarinda ani diisiisler ve daha kisa vadede not degisiklikleri de goriilmektedir.
Kutuk ve Okur (2020) tarafindan yapilan ¢aligmaya benzer bir sekilde, Sekil 2’den kredi derecelendirme
kuruluslarmin not artirimlarinda daha temkinli davranarak uzun siirede aksiyon aldiklar1 ve 2016 yili

sonrasinda not diisiislerinde ¢ok hizli ve kisa siirede tepki verdikleri anlagilmaktadir.

Bir iilkenin uluslararasi piyasada yatirnm yapilabilir olarak kabul edilmesi i¢in en az iki kredi
derecelendirme kurulusu tarafindan yatirnm yapilabilir olarak derecelendirilmesi gerekmektedir. Bu
nedenle analizimizde iki degerlendirme kurulusu tarafindan ayn1 déonemde yapilan degisiklik notlar
dikkate alinmaktadir. Raimbourgh ve Salvade’nin (2021) yaptigi c¢aligma ile not/goriiniim
degisimlerinin iilke CDS primleri iizerindeki etkisi incelendiginde CDS priminin hareketliliginin, eger
onceki li¢ aylik donemde yiikselme veya diisme devam ediyorsa, iilke derecelendirmesinden sonra CDS
priminin s6z konusu hareketine devam ettigi tespiti yapilmaktadir. Tirkiye i¢in, ikiden fazla
derecelendirme kurulus tarafindan ayni anda yapilan not/goriiniim degisimlerinin iilke CDS primleri
iizerindeki etkisi incelendiginde, 2005 Aralik ayinda ve 2009 Eyliil ayinda not/gériiniim ytikseltimi,
2016 Temmuz ayinda, 2017 Ocak aymda ve 2018 Agustos ayinda ise not/goriiniim diisliriilmesi
yasandig1 goriillmektedir. Bahsi gegen galisma sonuglarina benzer olarak 2005, 2009 ve 2018 yillarinda,
onceki iic aylik donemde yasanan CDS prim degisiminin, not degisimi sonrasi devam ettigi
goriilmektedir. Eger not degisiminden 6nceki donem CDS primlerinde, bir ay yiikselme ve bir ay diisme
seklinde, salimim s6z konusuysa, 2016 ve 2017 yillarinda oldugu gibi, not/goriiniim diisiiriilmesine
ragmen CDS priminin artis seklinde tepki vermedigi, iilke derecelendirmesinden etkilenmeden

hareketine devam ettigi tespit edilmektedir.
3.3 Finansal ve Makroekonomik Faktorler

Calismada, CDS primine etki eden temel makroekonomik gdstergeler arasinda yer alan déviz kuru,
enflasyon orani, gosterge faiz orani, cari 6demeler dengesi hesabi ve biiylime orami ile iilke
ekonomisinin gelecege yonelik beklentilerini yansitan dnemli gostergelerden biri olan borsa endeksi

secilmektedir. Belirtilen faktorlerin tilke riskliligine etkisi agiklanmaktadir.

Hisse senedi piyasasinda meydana gelen ve devamlilik gosteren getiri artigi, yerli ve yabanci
yatinmeilarin ilgisini ¢ekmekte, finansal istikrarin gostergesi olmakta ve iilkeye duyulan giiveni
gostermektedir. Ulkeye olan giivenin artmast CDS primlerinin diisecegi yoniinde beklenti

olusturmaktadir

Ulke déviz kurlarinda meydana gelen yerel para birimi aleyhindeki degisimler, ithal mal ve hizmetler

ile bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir. TUIK verilerine gére 2020 yili temmuz ayinda ihracatin 90
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milyar ABD Dolar ve ithalatin 116 milyar ABD Dolar1 civarinda gerceklestigi anlasilmaktadir. Doviz
kurunun artigindan ithalatin yogun oldugu gelismekte olan iilkelerde doviz borcu olan sirketler olumsuz
olarak etkilenmektedir. Ayn1 zamanda ithal girdi kullanan enerji ve insaat gibi sektorlerde genel olarak
fiyat artiglarina sebep olmakta ve ekonomiyi olumsuz etkilemektedir. Ulke ekonomisine olumsuz etkisi

sebebiyle doviz kuru degisimlerinin CDS primlerine olumsuz etkisi olacag: diistiniilmektedir.

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde meydana gelene artiglarin sonucu olmasi sebebiyle fiyat
istikrarinda bozulma meydana getirmektedir. Satin alma giiciiniin azalmasmma ve borglanma
maliyetlerinin artmasina sebep olan enflasyon, iilke ekonomisinin kii¢iilmesine neden olabilmektedir.
Fiyatlarda meydana gelen artis, iilke ekonomisinin giicline bagl olarak iilkeyi etkilemektedir. Aym
zamanda {retim maliyetlerinde meydana getirdigi artis nedeniyle yerel yatirimecilar1 ve {ilke
ekonomisine olumsuz etkisi sebebiyle dis yatirimcilar1 yatinm kararlarina iliskin etkileyecegi

degerlendirilen enflasyonun iilke riskliligini arttiracagi diistiniilmektedir.

Ulke faiz oranlarinda meydana gelecek degisimlerin iilke ekonomisine farkli etkileri bulunmaktadir.
Ulkede faiz oranlarinin arttirilmasi, borglanma maliyetlerini arttirmasi sebebiyle yatirrmlari olumsuz
etkilemektedir. Ulkeye yatirimlarm maliyetinin artmasi, yatirmm karlih@m azaltmakta olup, iilke
ekonomisini yavaslatmaktadir. Ulke ekonomisinin yavaslamast iilkenin CDS primlerinde olas1 bir artisa

isaret etmektedir.

Ulkenin cari islemler dengesi yatirim kararlar1 igin dig yatirrmeilara bilgi vermektedir. Cari islemler
dengesinin pozitif olmas1 iilke ekonomisinin ihracatimin ithalatindan fazla oldugunu gdstermektedir.
Ihracat1 giiglii olan iilkelerin, ticarette rekabet giicii artmakta ve dis borcu azalmaktadir. Bunun sonucu

olarak tilke ekonomisi gliclenmektedir.

Reel GSYIH degisimi ekonomide gelismeyi veya daralmay1 gosteren en dnemli gostergeler arasinda
yer almaktadir. Ekonomide meydana gelen biiyiime yatirnmcilarin dikkatini ¢eken ve yatirimlarina yon
veren veri olarak énem kazanmaktadir. Daralma ise orta vadede issizlik oranlarinin artacagi ve buna

bagli olarak iilke refahinin azalacagim gostermektedir.

4. VERI SETi VE YONTEM

Calisgmanin bu boliimiinde modelde kullanilan bagimhi ve bagimsiz degiskenler agiklanmaktadir.
Bazi degiskenler logaritmik degerleriyle modele eklenmektedir. Bunun sebebi igerisinde bir oran
barindirmayan serilerin 6zelliklerini daha iyi incelemek, varyansi stabilize etmek ve seri igerisindeki

aykirt gézlemlerin etkilerini gidermektir.

CDS: Tirkiye 5 yilik ABD Dolar1 tahvili ig¢in hesaplanan kredi temerriit takas primini
gostermektedir. CDS piyasasinda likidite yogunlagmasinin 5 yillik vadede olmasi sebebiyle 5 yillik vade
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tercih edilmektedir. Bu veri Bloomberg araciligiyla giinliik olarak temin edilmekte ve aylik verilere
doniistliriilmektedir. Akabinde, doniistiiriilen bu verinin logaritmasi1 almmakta ve LCDSTR ismiyle

modele dahil edilmektedir.

BiST100: Borsa Istanbul islem goren piyasa degeri ve islem hacmi en yiiksek 100 hisse tarafindan
olusturulmaktadir. Investing.com aracilifiyla gilinlik olarak temin edilmekte ve aylik verilere
doniistiiriilmektedir. Akabinde, déniistiiriilen bu verinin logaritmasi alinmakta ve LBIST100 ismiyle

modele dahil edilmektedir.

USDTRY: Amerikan Dolari-Tiirk Liras1 doviz kuru paritesini gostermektedir. Investing.com

araciligiyla giinliik olarak temin edilmekte ve aylik verilere doniistiiriilmektedir.
INF: Tiiketici fiyatlar1 endeksinin yillik artis oran1 TCMB araciliiyla elde edilmektedir.

INT: Gosterge faiz orani olan vadesine iki yil kalan devlet tahvilleri arasindan en ¢ok iglem goren
devlet tahvilinin faiz oramidir. Veriler Reuters araciligiyla ve Hazine ve Maliye Bakanlig: verileri

kullanilarak elde edilmektedir.

DENGE: Cari 6demeler dengesi Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurtdigi ile yapilan ekonomik
islemlerini gostermektedir. 7CMB araciligiyla elde edilmektedir. Verinin mevsimsel grafigi ve
korelogrami ¢izdirilmekte ve mevsimsel etki bulundugu goriilmektedir. Bu nedenle mevsimsel etkiden
arindirmak igin negatif degerler icin kullanilabilen Census X12 toplamsal metot yontemi ile

DENGE_SA serisi olusturulmaktadir.

GDP: Gayri safi yurt i¢i hasila yillik biiyiime oranlandir. Cumhurbaskanligi Strateji ve Biitce
Baskanlhig: araciligiyla elde edilmektedir. Verinin mevsimsel grafigi ve korelogrami ¢izdirilmekte ve
mevsimsel etki bulundugu goriilmektedir. Bu nedenle mevsimsel etkiden arindirmak i¢in modelde

yontem yeknesakligi i¢in Census X12 toplamsal metot yontemi ile GDP_SA serisi olusturulmaktadir.

Kullanilan oransal olmayan veriler ABD Dolari cinsinden veri setine eklenmektedir. Veriler GSYIH
biiylime verisi haricinde aylik olarak analize dahil edilmektedir. Veri seti 2005 Ocak ile 2020 Kasim

aylar1 arasin1 kapsamaktadir.

Pesaran ve Shin (1995) ve Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan gelistirilen EKK ydntemine dayali
ARDL yontemi ile esbiitiinlesme analizi ve seriler arasindaki kisa ve uzun donem iligkiler, 6n
varsayimlar, testler ve kisitlar olmadan gergeklestirilebilmektedir. Bu yontemin serilerin analizinde daha
sik kullanilmasinin sebebi, serilerin duraganligindan etkilenmeden olusturulan modelin esbiitiinlesme
sonuglarina ulasilmasi, kisa ve uzun donemli degerlendirme yapilabilmesidir. Modelde kullanilan

verilerin uzun ve kisa dénem etkisinin incelenmesi amaciyla ARDL analizi gerceklestirilmektedir.
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LCDSTR, =f (LBIST100,, USDTRY,, INF,, INT,, DENGE_SA,, GDP_SA,)

Caligmada kullanilan ampirik model ve ARDL modeli asagida sirasiyla verilmektedir. yer

verilmektedir.

LCDSTR; = yo + y1LBIST100; + y,USDTRY; + y3INF; + Y4INT; + ysDENGE _SA; + ysGDP_SA;
+ &

m m m
ALCDSTR, = ¥, + 2 a,ALCDSTR,_; + 2 b;,ALBIST100,_; + 2 ¢;AUSDTRY,_;
{ i=0 =

i=1 =0
m m m m
+ 2 d;AINF,_; + 2 e NT,_; + + 2 FDENGE_SA;_, 2 giGDP_SA,_,
i=0 i=0 i=0 i=0

+ @,LCDSTR,_; + ®,LBIST100,_, + @3USDTRY,_, + @,eINF,_; + ®sINT;_,
+ @cDENGE_SA,_, + 9,GDP_SA,_, + &,

Kisa donem dinamikleri a;, b;, ¢;,d;, e, f; g; parametreleri, uzun donem iligkileri ise

D1, D5, B3, Dy, D5, D, D, parametreleri géstermektedir.

Modeli test etmek amaciyla serisel korelasyon, degisen varyans, spesifikasyon hatasi, normalite test
edilmektedir. Ayrica katsayilarin duraganligimi test etmek amaciyla CUSUM ve CUSUMSQ

uygulanmaktadir.
Bu nedenle diizey iliskisini aragtirmak amaciyla olusturulacak hipotezler asagida bulunmaktadir.

Hy: @1= 0,= 05=0,=05=0¢= @,= 0 (Uzun donem iligki yoktur.)
Hy: Enaz bir @ 0’dan farklidir (Uzun dénem iligki vardir.)
S6z konusu hipotez testleri F istatistigi kullanilarak gerceklestirilmektedir. Hesaplanan Wald/F

istatistigi sinir kritik degerleri ile kiyaslanmaktadir.

Test sonucuna gore elde edilen F istatistigi (Wald istatistigi) iist sinirdan biiyiikse hipotez
reddedilecek (0’dan farklidir) ve degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligina ve uzun dénemde
birlikte hareket ettigi sonucuna ulasilacaktir. Test sonucuna gore elde edilen F istatistiginin alt sinirin
altinda kalmasi esbiitiinlesmeden s6z edilemeyecegi ve alt ile iist sinir arasinda kalmasi ise sonucun
tutarsiz neticelendigini gosterecektir. Sonucun saglamasi agisindan her degiskenin gecikme serisinin

katsayis1 hipotez kurularak test edilmekte ve t istatistigi kullanilarak analiz yapilabilmektedir.

Kisa donem iligki i¢in hata diizeltme modeli (ECM) tahmin edilmesi gerekir. Engle ve Granger

(1987) tarafindan gelistirilen hata diizeltme mekanizmasi (ECM), bir ekonomik degiskenin kisa vadeli
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davranigini uzun vadeli davranigi ile uzlastirmanin bir yoludur. Asagida belirtilen formda ECM modeli

kurulabilmektedir.

m m m
ALCDSTR, = 6, + 2 al1,ALCDSTR,_, + 2 a21,ALBIST100,_, + 2 a31,AUSDTRY,_,
k=1 k=0 k=0
m m m
+ 2 ad1,AINF,_, + 2 a51,AINT,_, + 2 a61,ADENGE_SA,_,
k=0 k=0 k=0

m
+ Z a71,AGDP_SA,_; + ECM,_, + U,
k=0

Modelde A fark operatériinii, ECM ise asagida tanimlanan hata diizeltme terimini gostermektedir.
ECM,_, = LCDSTR,_; — (¢o + ¢1LBIST100,_; + ¢,USDTRY;_; + P3INF,_; + ¢,INT,_,
+ ¢sDENGE_SA,_; + ¢psGDP_SA,_;)
ECM katsayisimin negatif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglanmasi bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda egbiitiinlesme varligim1 gostermektedir. Modelin katsayilarinin test edilmesi

sonucunda kisa donem iliski hakkinda bilgi edinilmektedir.

Kurulan modelin nedensellik sinamasi ile faktorlerin etkileri incelenmektedir. Yapilan sinama ile
secilen faktorlerde meydana gelen ve beklenmeyen bir degisimin, CDS primleri iizerinde etkisi ele
alimmaktadir. Nedensellik analizi gerceklestirilirken serilerin duragan olma varsayimi ile hareket eden
Granger nedensellik sinamalar yerine, Toda-Yamamoto tarafindan gelistirilen nedensellik analizinden
yararlanilmaktadir. Toda ve Phillips (1993) caligmalarinda, Granger'm hata diizeltme modeliyle
nedenselliginin, bazi durumlarda asimptotik parametrelerin bagimliligindan dolayr dogru sonug

alinamayacagii belirtmektedir. Bunun sonucu olarak, nedensellik sinamalari gelistirilmektedir.

Toda ve Yamamoto (1995) Granger (1969, 1979) tarafindan uygulanan nedensellik analizini
gecikmesi arttirillarak ve VAR (k+d,,.x) modeli tahmin ederek gelistirmektedir. Modelde k ilk
belirlenen VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunu, d,,,, ise modelde kullanilan degiskenlerin en

yiiksek biitiinlesme derecesini gdstermektedir.

Nedensellik analizi yaparken once modele eklenen serilerin biitlinlesme dereceleri tespit
edilmektedir. Serilerin biitiinlesme dereceleri birbirlerinden farkliysa, en yiiksek biitlinlesme derecesi

dmax olarak belirlenmektedir.

Biitiinlesme derecesinden bagimsiz olarak kurulan VAR modelinde gecikme segim kriterleri
uygulanarak, VAR modelinin uygun gecikme uzunlugunu gosteren k belirlenmektedir. Belirlenen

parametre ile kurulan model asagida gosterilmektedir:
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k+dmax k+dmax
Xt =ao+ 2 a1 Xe—i + 2 aziYei + €1t
i=1 i=1
k+dmax k+dmax
Yi=az+ AaiYei + a5 Xe—i + €t
i=1 i=1

€1¢ ve €1¢ modelin hata terimlerini gostermektedir. Tespit edilen gecikmesi arttirilan Var(k+d,qy)
modeline uygulanan siama testleri ile dogrulugu teyit edilmektedir. Kurulan modelde otokorelasyon
smamas1 ve kurulan VAR modelinin istikrarmi test eden AR karakteristik polinomunun tablosu

incelenmektedir.

Toda ve Yamamoto nedensellik analizinde, X Y 'nin nedeni degildir sifir hipotezi test edilmektedir.
o, nin sifirdan farkl olmasi test edilerek Y serisinden X serisine dogru ve as; 'nin sifirdan farkli olmasi
test edilerek X serisinden Y serisine dogru nedenselligin analizi yapilmaktadir. Nedensellik testleri,
degistirilen Wald istatistigi ve ayni derece ile Chi-square dagilimi kullanilarak gerceklestirilmektedir.

Hipotez testinin reddi iki seri arasinda Granger nedensellik bulunmadigi sonucuna isaret etmektedir.

5. AMPIRiK BULGULAR

Caligmada oncelikli olarak ARDL yontemi ile uzun ve kisa dénem analiz yapilmakta, akabinde

Toda- Yamamoto yontemi ile nedensellik analizi gergeklestirilmektedir.
5.1. ARDL Analizi

Zaman serilerimizin duraganlik testleri, birim kok analizi aracilifiyla yapilmaktadir. Gelistirilmis
Dickey Fuller (1979, 1981) testinin kullanildig1 analizde Schwarz bilgi kriteri ile en uzun gecikme
uzunlugu tespit edilerek, sinama gerceklestirilmektedir. Her serinin grafik analizi yapilarak, serinin sabit
terimli veya egilimli olup olmadig1 incelenmektedir. Duraganlik testleri, yapilan analiz sonucuna gore
asagida verilen sabitli ve/veya trendli modeller tizerinden gerceklestirilmektedir. Test sonuglar1 Tablo

2’de 6zetlenmektedir.
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Tablo 2. Birim Kok Test Sonuglari

ADF
Sonuclar 1(0) Diizeyde I(1) Birinci Farki
CDSTR; (sabitli model) -2,4785 -15,0359
(0,1224) (0,0000)**
BIST100; (sabit ve trendli model) -3,9358 -14,5224
(0,0124)* (0,0000)**
USDTRY; (sabit ve trendli model) 0,9917 -12,1390
(0,9999) (0,0000)**
INF, (sabitli model) -1,4079 -7,5614
(0,5776) (0,0000)**
INT, (sabitli model) -2,3081 -12,1810
(0,1705) (0,0000)**
DENGE; (sabitli model) -4,0672
(0,0014)**
GDP, (sabitli model) -3,4936
(0,0092)**

* ve **: Strasiyla %5 ve %1 anlamlilik diizeyinde 6nemli olan degerleri gostermektedir.

Sonuglardan DENGE ve GDP bagimsiz degiskenlerinin duragan ve diger degiskenlerin ise
1.dereceden duragan oldugu anlagilmaktadir. Tablo 2’de yer alanlar, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin

en fazla birinci dereceden duragan oldugunu gostermektedir.

Bu asamadan sonra uzun donemli iligkinin arastirilmasi amaciyla ARDL egbiitiinlesme teknigi
uygulanmaktadir. ARDL modelinde aylik veriler kullanilmasi1 sebebiyle en yiiksek gecikme uzunlugu
12 olarak alimmakta ve Schwarz bilgi kriteri kullanilarak sinama gerceklestirilmektedir. Modelimizde
kukla degisken olarak {iilkenin yasadigi ekonomik ve sosyal krizler ile kredi derecelendirme
not/goriiniim degisiklikleri kullamlmaktadir. ilk kukla degiskeni (DUMMY) kriz dénemleri igin
atanmakta, kriz donemlerine 1 ve kriz olmayan dénemlere 0 verilerek modelimizde krizlerin etkisi
incelenmektedir. Kredi derecelendirme not degisikliklerinin etkisi i¢in iki adet kukla degisken
kullanilmaktadir. Birincisi not/goériiniim artiglarinin 1 ve diger donemlerin 0 oldugu DUMMYCR

kuklasi ve ikincisi not/goriiniim azalislarinin 1 diger donemlerin 0 oldugu DUMMY CRNEG kuklasidir.

ARDL modeli kullanilarak verilerimizle olusturulan model sonucu ARDL (2,2,1,0,1,0,0) olarak
tespit edilmektedir. Modelimizde CDS priminin ve BIST100 degiskeninin iki gecikmesi, déviz kurunun
ve gosterge faiz oraninin bir gecikmesi modele eklenmekte ve diger bagimsiz degiskenlerin gecikmeleri
modele dahil edilmemektedir. Analiz sonuglarina gore degiskenlerin CDS primine etkisi %94,52

kurulan modelle agiklanmaktadir. Modele iligkin tan testleri gergeklestirilmektedir.
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Breusch-Godfrey tarafindan gelistirilen ve kendi isimleri verilen serisel korelasyon LM testi
uygulanan modelde, F istatistigi sonucu olasilig1 0,73 olmasi sebebiyle serisel korelasyon olmadigi
testinin reddedilmedigi ve 2 gecikmeye kadar otokorelasyon sorunu olmadig1 sonucuna ulagilmaktadir.
Breusch-Pagan-Godfrey tarafindan gelistirilen ve kendi isimleri verilerek degisen varyans
(heteroscedasticity) testi uygulanan modelimizde F istatistigi olasiligi 0,04 olarak sonuglanmaktadir,
sabit varyansi ifade eden bos hipotezin reddedilemedigi ve modelde degisen varyans sorunu
bulunmadigi sonucunu ulagilmaktadir. Model kurma hatas1 yapilip yapilmadigi Ramsey Reset test ile
test edilmektedir. F istatistigi sonucuna gore olasiligm 0,06 olmasi1 nedeniyle belirleme hatasi olan
spesifikasyon hatas1 yapilmadigi sonucuna ulagilmaktadir. Serinin kalmtilarmin normal dagilip
dagilmadigi, program aracilifiyla ¢izdirilen histogram sonucuna gore test edilmektedir. Jargue-Bera
olasilik sonucu 0,05 olarak sonuglanmakta olup, serinin kalintilarinin normal dagildigi sonucuna

ulagilmaktadir.

Serilerin parametre tahminin istikrar kosullarini saglayip saglamadigim test etmek amaciyla Sekil
3’te gosterilen CUSUM ve CUSUMSAQ grafikleri ¢izdirilmektedir. CUSUMSQ grafigi daha duyarlidir,
ardisik artiklarin hesaplanmasina dayanan yontem ile olusturulmaktadir. Cizdirilen grafiklerin %95
giiven aralif1 icerisinde seyretmesi sebebiyle parametre tahmininde istikrar kosulunu sagladigi, yapisal

kirilma olmadig1 sonucuna ulasilmaktadir.
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Sekil 3. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

Analiz sonuglari neticesinde tahmin edilen modelde belirleme hatasi (specification error)
bulunmadigi, serisel korelasyon bulunmadigi, tahmin edilen modelin degisen varyans problemiyle ilgili
sikint1 olmadig1 ve serinin kalintilariin normal dagildigi anlagilmaktadir. Ayrica, sinir degerleri
arasinda kalan CUSUM ve CUSUMSQ grafikleri de tahmin edilen modelin uzun dénem duraganligim

gostermektedir.
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5.1.1. Uzun Donem Analiz Sonuclari

Yapilan sinama testleri ile kurulan modelin testleri olumlu sonu¢lanmaktadir. F¢’nin 4,018372
degeri ile sinir kritik degerlerinin (%90 giiven araligi i¢in 2,12-3,23 aras1 ve %95 giiven aralig1 i¢in 2,45-
3,61 aras1) iizerinde olmasi, seviye iligkisinin varligina dair onemli bir delil olmakta, bagimsiz
degiskenler ve bagimlh degisken olan CDS arasinda her {i¢ model i¢in uzun dénem iliskinin oldugu

sonucuna ulagilmaktadir. Kurulan modelin uzun dénem tahmin tablosu Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. ARDL (2,2,1,0,1,0,0) Uzun Déonem Tahmin Tablosu

Degisken Katsay1 Olasihk Sonug¢
LBIST100 -0,5113 0,0027 Anlamh
USDTRY 0,0736 0,0001 Anlamh
INF 0,0013 0,8528 Anlamli Degil
INT -0,0043 0,3563 Anlaml1 Degil
DENGE_SA 0,0000 0,4583 Anlamli Degil
GDP_SA -0,0071 0,0407 Anlaml

Tablo 3, uzun donemli iligkiye yonelik cesitli bulgulara isaret etmektedir. BIST100 degiskeninde
uzun dénemde yasanan %1 ’lik degisiklik, CDS priminde yaklasik %0,51 diisiis meydana getirmektedir.
Diger bir deyisle, hisse senedi piyasasinda yasanan yiikselis lilke CDS primini uzun dénemde olumlu
etkilemektedir. Doviz kurunda uzun donemde yasanan %]1°lik artis ise CDS priminde %0,074
yiikselmeye sebebiyet vermektedir. Son olarak, GSYIH biiyiimesinde meydana gelen %1°lik artis CDS
priminde %0,007’lik azalis meydana getirmektedir.

CDS primi ve borsa endeksi arasinda tespit edilen uzun donemli negatif iligki Sovbetov ve Saka
(2018) ve Akyol ve Baltaci (2019) tarafindan sunulan bulgular ile benzerlik gostermektedir. CDS primi
ve doviz kuru arasinda tespit edilen uzun donemli pozitif iliski, Kar ve digerleri (2016) ve Akyol ve
Baltac1 (2019) tarafindan sunulan bulgular ile benzerlik gostermektedir. Her ne kadar Ekrem ve digerleri
(2018) tarafindan biiyiimenin, cari dengenin ve reel kurun uzun dénemde CDS primini etkiledigi
belirtilse de, ¢alismamizda belirtilen degiskenlerden yalniz doviz kurunun etkisinin bulundugu tespit

edilmektedir.
5.1.2. Kisa Donem Analiz Sonuglari

Bagimsiz finansal ve makroekonomik degiskenlerin CDS iizerinde kisa dénem etkisini belirlemek

amaciyla gergeklestirilen ECM tahminine yonelik sonuglar Tablo 4’te gosterilmektedir.

45



Nadire Ebru BUZ — Giiray KUCUKKOCAOGLU
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2023, 25(1), 27-52

Tablo 4. Kisa Donem CDS Dagilimi icin ECM Sonuclari; ARDL (2,2,1,0,1,0,0)

Degisken Katsay1 Olasihk Sonug¢
ECM,_, -0,2248 0,0000 Anlaml
ALCDS,_, -0,1848 0,0012 Anlamh
ALBIST100,_, -0,7753 0,0000 Anlamh
AUSDTRY, 0,1146 0,0000 Anlaml
AINT; 0,0058 0,0153 Anlaml
DUMMY 0,0171 0,0162 Anlaml
DUMMYCR -0,0025 0,8005 Anlamli Degil
DUMMYCRNEG 0,0009 0,9216 Anlamli Degil
Sabit 0,8303 0,0000 Anlaml1
R? 0,6786
R? 0,6623
F istatistigi 41,7575 0,0000

Modele kalintilarinin bir donem gecikmesi dahil edilmekte ve yapilan test neticesinde -0,2248 olarak
neticelenen ECM katsayis1 hem negatif hem de istatistiksel olarak anlamli sonuglanmaktadir; béylece
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme varligi yeniden kanitlamaktadir. Analiz
sonuncunda bulunan hata diizeltme katsayis1 ile kisa donemde bir sok nedeniyle CDS primlerinde
gerceklesen sapmanin, yaklasik olarak ayda %22,48 hizla uzun dénemde dengeye gelecegini
gostermektedir. Ozetle, yaklasik 4,5 ayda tam yakinsama ile yasanan sokun etkileri CDS primi

uzerinden silinecektir.

Kurulan modelde t degeri i¢in siur testine ihtiya¢ duyulmaktadir. Hesaplanan t istatistigi -5,3954
olarak bulunmakta olup, sinir kritik degerlerinden (%99 giiven araliginda -3,43/ -4,99) mutlak degerce
biiyiik olmasi sebebiyle anlamli sonuglanmaktadir, seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yeniden

ispatlanmaktadir.

Modelin kisa donem degiskenlerinin incelenmesi neticesinde BIST100 degiskeninde kisa donemde
yasanan %1’lik degisikligin CDS priminde yaklasik %0,78 diisiis meydana getirdigi goriilmektedir.
Diger bir deyisle, hisse senedi piyasasinda yasanan yiikselis iilke CDS primini kisa donemde olumlu
etkilemektedir. Doviz kurunda kisa donemde yasanan %1°lik artig ise CDS priminde %0,11 yiikselmeye
sebebiyet vermektedir sonucuna ulagilmaktadir. Gosterge faiz oraninda meydana gelen %1°lik artisin
CDS priminde %0,006’lik bir artis meydana getirdigi tespit edilmektedir. Son olarak iilkenin yasadig1
sosyal veya ekonomik krizlerin CDS priminde artiga neden olan hareketler meydana getirdigi
goriilmektedir. Kredi derecelendirme not/goriiniim degisikliklerinin CDS primi {izerinde anlamli etkisi

bulunmadig: tespit edilmektedir.
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Ozetle, kisa dénemde borsa endeksi, déviz kuru, gdsterge faiz orani ve yasanan krizlerin CDS
iizerinde anlamli etkisinin bulundugu, enflasyon, cari ddemeler dengesi, biiyiime ve not degisiklikleri
ile iligkisi ise kisa donemde anlamli bulunmamaktadir. CDS priminin, borsa endeksi ile arasindaki kisa
donem negatif iligkisi, Sovbetov ve Saka (2018) tarafindan sunulan bulgular ile benzerlik

gostermektedir.
5.2. Nedensellik Sonuglari

Toda-Yamamoto nedensellik sinamasi uygulanarak olusturulan VAR modeli ile degiskenler arasinda
nedenselligin yoni hakkinda bilgi edinilmektedir. Tablo 5’te kullanilan VAR modeli i¢in belirlenen
gecikme uzunlugu ve simnama sonuglarina yer verilmektedir. BIST100 endeksinin ve déviz kurunun
yukar1 yonlii egilime sahip olmasi nedeniyle kurulan iki modele trend eklenmektedir. Nedensellik
sinamasi yapilan seriler ile kurulan modellerde AR karakteristik polinomunun ters kokleri tablosu ve
grafigi incelenmesi neticesinde siirecin duragan oldugu ve serisel korelasyon LM testi sonuglarina gore
ise otokorelasyon bulunmadifi sonucuna ulasilmaktadir. Ulke CDS primi ve belirlenen faktorler

arasindaki nedensellik testi sonuglart Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Degiskenler Arasinda Nedensellik Sitnama Sonuclar:

Sinama k/dmax | Chi-Sq | Olasilik | Sonug

LBIST LCDS’in nedeni midir? 27,5809 | 0,0000 | LBIST LCDS’in nedenidir.

LCDS LBIiST’in nedeni midir? 2/1 0,4789 | 0,7870 | LCDS LBIST’in nedeni degildir.
USDTRY LCDS’in nedeni midir? 0,2466 | 0,8840 | USDTRY LCDS’in nedeni degildir.
LCDS USDTRY ’nin nedeni midir? 1/1 0,0715 | 0,9649 | LCDS USDTRY ’nin nedeni degildir.
INF LCDS’in nedeni midir? 2,0798 | 0,3535 | INF LCDS’in nedeni degildir.
LCDS INF’in nedeni midir? 21 3,9313 | 0,1401 | LCDS INF’in nedeni degildir.

INT LCDS’in nedeni midir? 5,8631 | 0,0533 |INT LCDS’in nedenidir.

LCDS INT’in nedeni midir? 1 0,3261 | 0,8496 | LCDS INT’in nedeni degildir.
DENGE LCDS’in nedeni midir? 0,4202 | 0,8105 | DENGE LCDS’in nedeni degildir.
LCDS DENGE’nin nedeni midir? 21 7,5701 | 0,0227 | LCDS DENGE’nin nedenidir.
GSYIH LCDS’in nedeni midir? 0,1544 | 0,6944 | GSYIH LCDS’in nedeni degildir.
LCDS GSYiH’nin nedeni midir? V11735135 | 0,0609 | LCDS GSYiH’nin nedenidir.

Borsa endeksi ve CDS primi arasinda nedensellik sinamasi sonucunda, Bolaman Avci (2020)
tarafindan sunulan bulgulara benzer bir sekilde, borsa endeksinden CDS primi yoniinde nedensellik
iliskisi tespit edilmektedir. Ancak bu sonug, Sahin ve Ozkan (2018) ve Sovbetov ve Saka (2018)
tarafindan tespit edilen ¢ift yonlii nedensellik bulgusu ile Bektur ve Malcioglu (2017) ve Kadooglu ve
digerleri (2016) tarafindan tespit edilen CDS priminden borsa endeksi yoniinde nedensellik bulgusu ile

ortiismemektedir.
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Caligmamizda Conkar ve Vergili (2017), Yenisu ve Yenice (2018) tarafindan yapilan ¢galigmalardan
farkli olarak, doviz kurundan, CDS primi yoniinde nedensellik iliskisi bulunmadigi sonucuna

varilmaktadir.

Enflasyon ve CDS primi nedensellik arastirmasi neticesinde, Ozgelik ve Goksu’nun (2020)
caligmasinda tek yonlii ve Yenisu ve Yenice (2018) calismalarinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
bulunmadig1 sonuglarina benzer sekilde, iki degisken arasinda nedensellik iligkisi bulunmadigi tespit

edilmektedir.

Faiz oram ve CDS primi arasinda nedensellik sinamasi neticesinde, Ozgelik ve Goksu (2020),
Kargi’nin (2014) calismalarinda belirtilen CDS priminden faiz oram1 yoniinde tek yonlii nedensellik

iligkisinden farkli olarak, ters yonde nedensellik iligkisi tespit edilmektedir.

Biiyiime ile CDS primi arasindaki nedensellik sinamasi sonucunda CDS priminden biiylime tarafina
tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmektedir. Bu sonug, ters yonlil iliski bulgusuna ulagan Kargi

(2014) ve cift yonlii iliski bulgusuna ulasan Danac1 (2017) ile ortiismemektedir.

Analizde kullanilan degiskenleri kullanan benzer ¢aligmalar incelendiginde, literatlirde yer verilen
uzun ve kisa donem etkilerin benzer nitelikte sonuglandig1 goriilmektedir. Tespit edilen farkliliklarin
sebebinin, yapilan analizlerin inceleme donemlerinin farkliligindan, ilave edilen faktorlerin etkisinden

veya analiz doneminde iilkede yasanan gelismelerden kaynaklandig diistiniilmektedir.

6. SONUC

Ulkelerin dénemsel olarak degerlendirilmesi sonucunda olusan kredi derecelendirme notlarma
benzer sekilde tilkenin borcunu geri 6deme giicii hakkinda anlik bilgi veren CDS primi, yasanan sosyal
ve ekonomik olaylarin yaninda finansal ve makroekonomik verilerden de etkilenmektedir.

Caligmamizda kredi derecelendirme not degisikliklerine ek olarak sosyal, ekonomik ve kiiresel
krizler ve 6nemli makroekonomik ve finansal faktorler olan borsa endeksi, yabanci para doviz kuru,
enflasyon, gosterge faiz orani, cari ddemeler dengesi hesabi ve biiyiime oranimin, CDS primi iizerinde
etkisi incelenmektedir. Belirtilen faktorlerin iilke CDS primi {lizerine kisa ve uzun donemli etkileri
ARDL yontemi ile ve degiskenler arasi nedensellik Toda-Yamamoto yoOntemiyle sinamasi
gergeklestirilmektedir.

Calisma bulgulari, CDS primine uzun donemde borsa endeksi ile biiyiime oraninin negatif yonlii ve
doviz kurunun pozitif yonlii etki ettigine isaret etmektedir. Kisa donemde ise iilke CDS primi iizerinde
borsa endeksinin negatif etkisinin oldugu ve doviz kuru, gosterge faiz oram ve iilkede yasanan krizlerin
pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Yapilan nedensellik sinamalari ile borsa endeksinden ve

faiz oranindan CDS yoniinde ve CDS’ten 6demeler dengesi hesabi ile biiyiime yoniinde tek yonlii
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Granger nedensellik bulundugu, ayrica ve doviz kuru ve enflasyon orani ile Granger nedensellik iligkisi
bulunmadig1 anlasilmaktadir. Yapilan nedensellik smamasi neticesinde borsa endeksinde ve faiz
oraninda gergeklesecek ve beklenmeyen bir sokun, CDS primi iizerinde degisim yaratacag: tespit
edilmektedir.

Yapilan ¢aligma ile ililke CDS primine etki eden ¢ok sayida faktor, hem uzun ve kisa dénem etkisi
hem de nedensellik etkisi olarak birlikte degerlendirilmektedir. Analiz sonucunda iilkenin risk
durumunun gdstergesi olan primin, en ¢ok uluslararasi piyasada gelismeleri rahat izlenen faktdrlerden
etkilendigi gortilmektedir.

Bu faktorlerden uzun ve kisa dénem ve nedensellik etkisi tespit edilen hisse senedi piyasasinda
yasanacak olumlu gelismeler, dncelikle yatirrmceilarin ilgisini cekmektedir. Ulkeye yatirim yapmak
isteyenler, ekonomik kosullar, siyasi istikrar ve iilkenin genel risk gorlintiisiinii birlikte
degerlendirmektedir. Bunun sonucu olarak risk priminde diisiis ile birlikte yatirim maliyetlerinde azalig
meydana getirmektedir. Hem kisa vadede etkisi bulunan hem de nedensellik sinamasi sonucunda nedeni
oldugu tespit edilen faiz orani artisinin ise makroekonomik olarak iilke ekonomisinde sikintilarin
varhigin1 gdstermesi sebebiyle, kisa vadede iilke riskliligini arttirdigi gosterilmektedir. Ulkede yasanan
krizlerin ise iilke riskliligini kisa vadede etkiledigi sonucuna ulagilmaktadir. Ulke riskliliine etki eden
faktorler birlikte degerlendirilirken, ekonomik istikrarin Onemi ¢esitli faktdrler {izerinden
gosterilmektedir.

Caligsmanin diger gelismekte olan iilkelere iliskin veriler kullanilarak yapilmasi ile, CDS priminin

hangi faktorlerden etkilendigi hususu kiyaslanabilir ve genellenebilir hale gelebilir.
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