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Bir kredi tiirevi olarak CDS (Kredi Temerriit Swapi), kredinin geri 6denmeme riskinin bir
bedel karsiliginda belirli bir kuruma/sirkete devredilmesi sézlesmesidir. CDS primi,
ilkelerin ekonomik ve politik risk diizeylerine gore giinliik olarak belirlenmekte ve
piyasa arz ve talep dinamiklerini iyi derecede yansittigl i¢cin kredi derecelendirme
kuruluslarina gore daha giivenilir kabul edilmektedir. CDS priminin artmasi, finansal
piyasadaki aktorlerin risklerinin artmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle, yatirimcilar
yatirim yapmadan once ilgili tilkenin CDS primini takip etmektedir. Bu ¢calismada, 2010:6-
2016:12 doénemine iliskin haftalik veriler kullanilarak Tiirkiye’'nin CDS primi, merkez
bankasi rezervleri, yurt i¢i faiz orani, dolar kuru, tahvil faiz orani, BIST100 endeksi
kapanis fiyatlar1 ve se¢im donemleri arasindaki iliski VAR analizi ve Johansen
esbitiinlesme testi ile arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore, kisa dénemde CDS
degiskenini diisiik diizeyde dolar kuru ve tahvil faiz orani belirlemektedir. Merkez
bankas1 rezervi ve borsa kapanis endeksi ise CDS priminden diisiik diizeyde
etkilenmektedir. Johansen esbiitiinlesme testine gore, degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliski mevcuttur. Ayrica, tiim degiskenler arasinda yalnizca CDS degiskeni se¢cim
dénemlerinden etkilenmektedir.

ABSTRACT

As a credit derivative the CDS (Credit Default Swap), is a contract to transfer the risk of non-repayment of the loan to a
specific corporation/company for a fee. The CDS premium is determined on a daily basis according to the economic
and politic risk levels of countries and is considered to be more reliable than credit rating agencies because it reflects
the market supply and demand dynamics well. The increase in the CDS premium implies an increase in the risks of
actors in the financial market. Fort this reason, investors follow the CDS premium of the relevant country before
investing. In this study, using weekly data for 2010:6-2016:12 period, it was investigated whether there is a
relationship between CDS premium, central bank reserves, interest rate, dollar rate, bond interest rate, BIST100
closing prices and election periods in Turkey with VAR Analysis and Johansen Cointegration Test. According to the
results, CDS variable has a low level of dollar exchange rate and bond interest rate in the short term. The central bank
reserve and the stock market closing index are affected at a lower level than the CDS Premium. There is a long-run
relationship between the variables. In addition, among all variables, only the CDS is affected by the changeover election
periods.

1. GIRIS

Finansal piyasalar, spot piyasalar (alim-satimin esanl olarak gerceklestigi piyasalar) ve vadeli islem
piyasalari (alim-satimin gelecekte belirlenen bir tarihte gerceklestigi piyasalar) olarak siniflandirilir.
Vadeli islem piyasalar1 da forward sdzlesmeleri, futures sozlesmeleri, opsiyon sézlesmeleri ve swap
(takas) sozlesmelerini icerir. CDS (Credit Default Swap) sozlesmesi de kredi riskinin araci bir kisi veya
kuruma aktarilmasini igerdiginden vadeli islem piyasalarinin bir iirtintidiir. CDS s6zlesmesi, koruma
satin alan ve koruma saglayan taraflarin kendi aralarinda yaptiklar1 s6zlesmeye dayanir. Koruma
saglayan tarafin borcunun 6denmemesi durumunda CDS s6zlesmesi geregi kendisine koruma saglayan
kisi ya da kurum, zararlarini tazmin eder. Koruma alan tarafa 6denecek tutar, sézlesmede yazan deger
ile referans varligin temerriit sonrasi olusan piyasa degeri arasindaki farka esittir (Kunt ve Tas, 2008:

*Bu ¢aligma 18-20 Mayis 2017 tarihleri arasinda Alanya Alaattin Keykubad Universitesi evsahipliginde diizenlenen II. Uluslararasi Sosyal
Bilimler Sempozyumu'nda sunulmustur.
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80). CDS sozlesmesi bir anlamda kredi sigortas: gibi calisir. Ornegin, Yunanistan devletinin bor¢clanma
tahvilini alan bir kurum, bu tahvil karsiliginda Yunanistan’a belirli bir faiz karsiliginda belirli bir siire
icin kredi vermis olur. Vade sonunda tahvili verecek ve anaparasini, birikmis faiziyle birlikte geri
alacaktir. Eger bu kurum, Yunanistan'in bu tahvilin bedelini geri 6deyeceginden endise duyuyorsa bu
durumda s6z konusu tahvili CDS islemi yapan kurulusa gotiirecek ve ona belirli bir bedel 6demek
suretiyle Yunan devletinin vade sonunda 6dememesine karsilik CDS sirketinin 6demesi garantisini
satin alacaktir. Iste bu kurumun CDS sirketine 6dedigi prime CDS primi (risk primi) denir (Egilmez,
2016).

CDS sozlesmesini belirleyen CDS primi, iilkelerin ekonomik ve politik risk diizeylerine gore giinliik
olarak belirlenir ve piyasa arz ve talep dinamiklerini iyi derecede yansitir. Bu nedenle, kredi
derecelendirme kuruluslarina gore daha gilivenilir kabul edilmektedir. Ciinkii kredi derecelendirme
kuruluslari, zaman zaman siyasi kaygilarla lilke ekonomilerini puanlayabilmektedir. Skinner ve
Townend (2002)’e gore, CDS’ler referans alinan menkul kiymetin iizerine yazilan bir satim opsiyonu
oldugu i¢in CDS priminin hesaplanmasinda varligin getirisi, varligin volatilitesi, risksiz faiz orani,
vadeye kalan giin sayis1 ve uygulama fiyati kullanilabilir. CDS priminin yiiksek olmasj, iilke riskinin ve
tilkenin bor¢lanma maliyetlerinin arttig1 anlamina gelir. Diinya genelinde CDS priminin en ytksek,
dolayisiyla ekonomik ve finansal riskinin de yiiksek oldugu kabul edilen ilk ti¢ iilke sirasiyla 5000 baz
puana sahip Venezuela, 2300 baz puana sahip Yunanistan ve 2000 baz puana sahip Ukrayna’dir.
Tirkiye, 250 baz puanla 10. sirada yer almaktadir. Asagidaki sekilde, Tiirkiye’de 2010:6-2016:12
donemine ait CDS priminin seyrinin olduk¢a dalgali ve yilikselis trendi icinde bulundugu
goriilmektedir.

Sekil 1. Turkiye’de CDS Priminin Seyri
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Bu calismada, 2010:6-2016:12 dénemine iliskin haftalik veriler kullanilarak Tiirkiye'nin CDS primi,
merkez bankasi rezervleri, yurt i¢i faiz orani, dolar kuru, tahvil faiz oran1 ve BIST100 endeksi kapanis
fiyatlar arasindaki iliski VAR analizi ve Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Ayrica CDS
priminin se¢im dénemlerinden etkilenip etkilenmedigi test edilmistir.

2. LITERATUR
Tablo 1. Literatiir Ozeti
Yazar(lar) Calisma Yéntem Sonug
Duffie (1998) Credit Swap Valuation Kredi takaslarinin Bir varligin takas primleri kredi swaplarinin
fiyatlandirilmasi fiyatlanmasinda referans olarak
diisiiniilebilir.
Skinner ve An Empirical Analysis of 1997:09-1999:02 Risksiz faiz orani, referans varligin getirisi

Townend (2002)

Credit Default Swaps

dénemine iliskin
regresyon analizi

ve CDS vadesi CDS primi iizerinde anlamli
bir etkiye sahiptir.

Kunt ve Tas Kredi Temerriit Swaplari ve 2000:10-2008:01 Opsiyon fiyatlamasinda etkili olan bes temel
(2008) Tiirkiye'nin CDS Priminin dénemine iliskin EKK degiskenden risksiz faiz orani, referans
Tahmin Edilmesine Yénelik tahmini varliin getirisi ve referans varligin
Bir Uygulama getirisinin volatilitesi ile CDS primleri
arasinda uzun dénemli bir iliskinin mevcut
oldugu sonucuna ulagilmigtir.
Ersan ve Giinay Kredi Risk Gostergesi VAR Yontemi Kapatma davasinin Tiirkiye kredi temerriit
(2009) Olarak Kredi Risk Swaplari swap spreadleri lizerinde anlaml bir etkisi
(CDSs)ve Kapatma yoktur. Tiirkiye kredi temerriit swap

International Journal of Academic Value Studies ISSN:2149-8598 Vol: 3, Issue: 13 pp-217-226

218




Javstudies@gmail.com International Journal of Academic Value Studies

Davasinin Tirkiye Riski
Uzerine Etkisine Dair Bir
Uygulama

spreadleri iizerinde etkili olan degiskenler,
Tiirkiye'ye iligkin yurtici degiskenlerden
ziyade yurtdisinda islem goéren Eurobond
getirileri ve Dow Jones Endeksi getirisi
degiskenleridir.

Brandorf and
Holmberg (2010)

Determinants of Sovereign
Credit Default Swap Spreads
For PIIGS- A
Macroeconomic Approach

2004:03-2009:09
donemine iliskin
regresyon analizi

Kamu borcunun artmasi CDS primlerini
artirmaktadir. CDS primi lizerinde en az
etkiye sahip degisken enflasyon; en ¢ok
etkiye sahip olan degisken ise issizliktir.

Plank (2010)

Do Macro-economic
Fundamentals Price
Sovereign CDS Spreads of
Emerging Economies?

2001:01-2009:12
dénemine iligkin yazar
tarafindan olusturulan
revize model

CDS primi ile iilkelerin dis bor¢ 6deme giicii
arasinda giicli bir korelasyon mevcuttur.

Balding (2011)

CDS Pricing and Elections in
Emerging Markets

2004-2007 donemine
iliskin gtinliik CDS
primleri kullanilmistir.

Kisa ve uzun vadeli yatirimcilarin fiyat
riskleri birbirinden farklidir. 1 yillik CDS
yatirimcilari se¢im riskine daha fazla tepki
gosterir. Yatirimcilar, se¢imler gibi
belirlenebilir kriterlerin varligi nedeniyle
yapisal riskteki goreceli risk faktorlerini
fiyat kadar aragtirmamaktadir.

Sand (2012)

The Impact of Macro-
Economic Variables on The
Sovereign CDS Spreads of
The Eurozone Countries

2007:12-2011:03
dénemine iligkin
regresyon analizi ve olay
calismasi

CDS primleri ile enflasyon orani, bor¢/GSYH
orani ve hane halki borcu/GSYH orani
arasinda pozitif yonla bir iliski mevcuttur.
CDS primleri ile risksiz faiz orani, reel déviz
kuru, kisi basi risk istahi ve cari
denge/GSYH degiskenleri arasinda negatif
yonli bir iliski mevcuttur. Ayrica
makroekonomik gostergelere iliskin
duyurular CDS primleri lizerinde anormal
getiriler saglamamaktadir.

Bozkurt (2015)

Finansal Istikrar ile CDS
Primleri Arasindaki iliskinin
Bulanik Regresyon Analizi
ile Tespiti: Tiirkiye Ornegi

2002:12-2014:06
dénemine iligkin
Bulanik Regresyon
Analizi

Finansal istikrar ile CDS primleri arasinda
negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Kaya vd. (2015)

Tiirkiye'nin Derecelendirme
Notlar1 ve Kredi Temerriit
Swap Primlerinin Ekonomik
Ve Sosyal Olaylara
Tepkisinin Analizi

2007:01-2014:04
dénemine ait giinliik
verilerle ¢coklu dogrusal
regresyon yontemi

Derecelendirme notlar1 ve CDS
primlerinin ayni olaylara her zaman ayni
tepkiyi vermedigi tespit edilmistir.

Bagarir ve Keten
(2016)

Gelismekte Olan Ulkelerin
CDS Primleri ile Hisse
Senetleri ve Doviz Kurlari
Arasindaki Kointegrasyon
fliskisi

2010-2016 donemine
iliskin aylik verilerle
yapilan Granger
Nedensellik testi ve
Johansen Kointegrasyon
testi

CDS primleri ile hisse senetleri arasinda

%95 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonli bir

nedensellik iliskisi tespit edilmistir. CDS

primlerinin déviz kurlari ile herhangi bir

kisa ve uzun dénemli nedensellik iligkisi
yoktur.

3. EKONOMETRIK ANALiZ

Bu ¢alismada, 2010:6-2016:12 donemine iliskin haftalik veriler kullanilarak Tiirkiye’nin CDS (risk
primi), merkez bankasi rezervleri, yurt i¢i faiz orani, dolar kuru, tahvil faiz orani, BIST100 endeksi
kapanis fiyatlar1 arasindaki iliski VAR analizi ve Johansen esbiitiinlesme testi ile arastirilmistir. Se¢im
donemleri analize kukla degisken olarak dahil edilmistir. Sec¢im tarihleri: 21.06.2011 ve
01.11.2015'dir. Bu ¢alismada, se¢im 6ncesi ve secim sonrasi donemler altisar aylik periyodlar halinde
belirlenmistir. Birinci se¢im dénemi 07.12.2010-27.12.2011; ikinci se¢cim doénemi 26.05.2015-
26.04.2016’dir. Ekonometrik analiz, zaman serilerinin tanitimi ve duraganlik sinamasinin ardindan
VAR analizi, Johansen Esbiitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli asamalarindan olusmaktadir. Son
olarak ise, VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald testi ile degiskenler ile secim dénemleri
arasinda bir iliski olup olmadig test edilmistir.

3.1. Duraganlik Analizi

Tablo 2 ve Tablo 3’'de ¢alismanin ekonometrik analiz kisminda kullanilacak olan degiskenlerin tanitimi
ve duraganlik analiz tablosu yer almaktadir. Ilk olarak degiskenlerin logaritmasi alinmistir. Ardindan
gerceklestirilen duraganlik analizine gore, ADF birim kok testi ve AIC bilgi kriterinde, trendli ve sabitli
olarak degiskenlerin tiimii 1. dereceden duragan olup (tau istatistiginin mutlak degeri > MacKinnon
kritik degeri) Johansen Esbiitiinlesme testi icin uygun bir temel olusturmaktadir.
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Tablo 2. Zaman Serilerinin Tanitimi Tablo 3. Serilerin Birim Kok Testi

| DEGISKEN | TANIM Akaike Bilgi Kriteri

m Kredi Temerriit Swapi .. MacKinvnon
DEGISKEN ADF Kritik Degerleri

Doviz [ itk Degerlc

FAIZ Yurt i¢i Faiz Orani LOGCDS 1(1) 22,96 -3,98 -3,42

REZERV Merkez Bankasi Rezervleri

LOGDOVIZ 1(1) -16,49 -3,98 -3,42

TRTAHVIL Tahvil Faiz Orani

LOGFAIZ 1(1) -14,88 -3,98 -3,42

BIST100 Endeksi Kapanis Fiyatlar1

LOGREZERV 1(1) -19,59 -3,98 -3,42

LOGTRTAHVIL 1(1) -17,88 -3,98 -3,42

Secim  yillarim1  Gosteren  Kukla

LOGBORSA 1(1) -17,87 -3,98 -3,42

Degisken

Duragan hale getirilen serilerin grafikleri asagidaki gibidir. Bunlar sirasiyla CDS (risk primi), dolar
kuru, yurt ici faiz orani, merkez bankasi rezervleri, tahvil faiz orani, BIST100 endeksi kapanis
fiyatlarini ve kukla degisken olarak secim dénemlerini gostermektedir.

Sekil 2. Duragan Hale Getirilen Serilerin Grafikleri
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3.2. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR analizi ve Johansen esbiitiinlesme testi oncesinde model i¢in en uygun gecikme seviyesi
belirlenmelidir. Tiim degiskenler birinci dereceden duragan oldugundan, bu degiskenler arasinda
uzun donemli bir iliski olup olmadigina bakilabilir. Uygun gecikme seviyesi icin elde edilen sonuglar
asagidaki gibidir. FPE ve AIC kriterlerine gore etkin gecikme seviyesi 4’tlir. Birim kok testinde Akaike
bilgi kriteri baz alindigindan uygun gecikme uzunlugu olarak da AIC kriterinin belirledigi gecikme
uzunlugu alinabilir.
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Tablo 4. Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 3634.651 NA 8.08e-18 -22.33016 -22.26030* -22.30228
1 3729.964 186.5209 5.61e-18 -22.69516 -22.20618 -22.50001*
2 3774.577 85.65664 5.32e-18 -22.74816 -21.84005 -22.38573
3 3801.041 49.83484 5.64e-18 -22.68949 -21.36224 -22.15978
4 3847.773 86.27449 5.29e-18* -22.75553* -21.00915 -22.05855
5 3873.944 47.34828 5.63e-18 -22.69504 -20.52953 -21.83078
6 3904.572 54.28199 5.83e-18 -22.66198 -20.07734 -21.63044
7 3939.309 60.28288 5.90e-18 -22.65421 -19.65043 -21.45540
8 3970.272 52.58985* 6.11e-18 -22.62321 -19.20031 -21.25713

3.3. Granger Nedensellik Analizi

VAR modelinin yaygin kullanimlarindan birisi de modelde yer alan degiskenlerden birinin ya da daha
fazlasinin, digerlerinin Granger nedeni olmadigi hipotezini test etmektir (Ersan ve Giinay, 2009: 17).
Degiskenler arasinda kisa doénemli iliskinin varligi, Granger nedensellik testi sonuclarina gore
belirlenir.

Hi: $1i=0
Hz: 31i=0

Granger nedensellik tablosuna gore, olasilik degeri<0,05 ise H1 hipotezi reddedilir. Kisa dénemde,
dolar kuru ve tahvil faiz oranindan CDS primine dogru tek yonlii nedensellik mevcuttur. CDS primi ise,
Merkez Bankasi rezervleri ve borsa kapanis endeksini belirlemektedir.

Hikabul edilirse X, Y'nin Granger nedeni degildir.

H: kabul edilirse X, Y’'nin Granger nedenidir.

Tablo 5. Granger Nedensellik Testi Sonuglari

DBORSA DCDS’nin Granger Nedeni Degildir 0.63494 0.6379 KABUL
DCDS DBORSA’'nin Granger Nedeni Degildir 4.62470 0.0012 RED
DDOVIZ DCDS’'nin Granger Nedeni Degildir 339 2.42157 0.0482 RED
DCDS DDOVIZ’in Granger Nedeni Degildir 0.99953 0.4079 KABUL

DFAIZ DCDS'nin Granger Nedeni Degildir 333 0.89050 0.4698 KABUL
DCDS DFAIZ'in Granger Nedeni Degildir 1.04923 0.3818 KABUL

DREZERV DCDS'nin Granger Nedeni Degildir 339 1.25946 0.2858 KABUL
DCDS DREZERV’in Granger Nedeni Degildir 2.49437 0.0429 RED
DTAHVIL DCDS’nin Granger Nedeni Degildir 339 12.3631 2.E-09 RED
DCDS DTAHVIL’in Granger Nedeni Degildir 0.62826 0.6427 KABUL

3.4. Varyans Ayristirma Analizi

VAR modelindeki F testi ve Granger Nedensellik analizi, modeldeki degiskenlerin hangisinin
sistemdeki degiskenlerin gelecek degerleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkiye sahip olduguna
dair bir bilgi vermektedir. Fakat F testi sonuglari, yapisi nedeniyle, iliskinin isaretini ya da etkilesimin
gerceklesmesi icin ne kadar zamana ihtiya¢ duyuldugunu aciklayamayacaktir. VAR analizindeki
varyans ayristirma ve etki-tepki islemleri ise bu bilgiyi vermektedir (Brooks, 2008: 298-299’tan akt.
Ersan ve Gilinay, 2009: 19). Varyans ayristirmasi, her bir degiskenin 0ngoérii hata varyansinin,
sistemdeki her bir degiskene yiiklenebilecek bilesenlerine ayristirma orani olarak ifade edilir. Varyans
ayristirma analizi, incelenen degiskenlerin her birinin varyansinda meydana gelen degismenin %
kacinin kendi gecikmeleriyle % kaginin ise diger degiskenlerce agiklandigini arastirir (Tari, 2005: 452-
453).
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Tablo 6. Varyans Ayristirma Analizi

Periyod DCDS DBORSA DDOVIZ DFAIZ DREZERV DTAHVIL
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
10 84.67247 0.853788 3.664336 1.250392 1.542350 8.016661
1 0.259534 99.74047 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
10 6.252517 86.50535 2.588486 1.404412 1.794064 1.455171
1 0.717852 0.181898 99.10025 0.000000 0.000000 0.000000
10 1.349962 3.394939 89.27882 1.817697 0.683580 3.475002
1 0.024577 1.607007 0.046695 98.32172 0.000000 0.000000
10 0.867656 1.920608 0.916298 94.92425 0.492793 0.878398
1 0.412450 0.007881 3.185743 0.187318 96.20661 0.000000
10 2.508904 1.137636 6.494137 3.477661 83.36244 3.019220
1 0.430081 0.781620 1.551047 0.003393 0.009653 97.22421
10 1.454371 1.345836 5.395536 1.117540 2.148757 88.53796

DCDS degiskeni DTAHVIL ve DDOVIZ degiskenleri tarafindan agiklanmaktadir. DTAHVIL degiskeninin
DCDS degiskenini aciklama giicii gittikge artarak 10. haftanin sonunda %8’e ¢ikmaktadir. DDOVIZ
degiskeni ise 10. hafta sonunda sadece %3,6 oraninda agiklama giiciine ulasabilmektedir. Bunun
anlami, literatiriin gosterdigi gibi CDS primlerinin Tirkiye piyasasinin kendi i¢ dinamiklerinden
ziyade Dow Jones endeksi ve 2030 vadeli Tiirkiye eurobondu gibi diger digsal faktérler tarafindan
aciklandigidir.

3.5. Etki-Tepki Analizi

Etki- tepki analizi, i¢sel bir degiskende meydana gelen sokun diger i¢sel degiskenler tizerindeki etkisini
gosterir. Etki- tepkiler, ayni biiytkligiin iki farkli gériinlimiini ifade eder. Soku veren degisken
yoniinden etki, soku alan degisken yoniinden tepki s6z konusudur. iki degisken arasinda
degiskenlerden birinin digerine neden oldugu yargilamasina dayali olarak yapilan bu analiz, dinamik
c¢arpan analizi ya da etki-tepki analizi olarak adlandirilmaktadir. Bu islem ile soklarin hangi
degiskende meydana geldigini ve bu soklara degiskenlerin ne teki verecegi arastirilir (Tar1, 2005: 435-
449).

Tablo 7. Etki- Tepki Analizi

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DCDS o DCDS Response of DCDS o DBORSA Response of DCDS o DDOVIZ Response of DCDS to DFAIZ Response of DCDS o DREZERV Response of DCDS o DTAHVIL

pepge

pepgae
babphs
hepzge
EERRE
pepge

aaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaaa

Response of DBORSA 0 DCDS Response of DBORSA 1o DBORSA Response of DBORSA 0 DDOVIZ Response of DBORSA o DFAZ Response of DBORSA 10 DREZERV Response of DBORSA 10 DTAHVIL

1z 3 a 56 7 8 o

12 3 4 5 6 7 8 9 1 172 s a5 s 7 8 9 1

Response of DREZERV o DCDS Response of DREZERV to DBORSA Response of DREZERV to DDOVIZ Response of DREZERV to DFAZ Response of DREZERV to DREZERV Response of DREZERV to DTAHVIL.

Response of DTAHVIL o DCDS Response of DTAHVIL o DBORSA Response of DTAHVIL o DDOVIZ Response of DTAHVIL o DFAIZ Response of DTAHVIL to DREZERV Response of DTAHVIL 1o DTAHVIL

sssssssssssssssssssss
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Degiskenler biiylk 6lciide kendi soklar tarafindan agiklanmaktadir. DDOVIZ degiskenine verilen bir
standart sapmalik sok karsisinda DCDS degiskeninin buna verdigi karsilik ilk ii¢ hafta boyunca azalma
egilimine, ardindan toparlanma egilimine girme yoniindedir. Bu stlirenin ardindan eski seviyesine geri
donmektedir. DTAHVIL degiskenine verilen bir standart sapmalik sok karsisinda DCDS degiskeni, ilk
iki hafta yiikselis, ardindan diisiis trendine girmekte, 6. haftadan itibaren etki ortadan kalkmaktadir.
DCDS degiskenine verilen bir standart sapmalik sok karsisinda ise DREZERV degiskeni 7 hafta
boyunca dalgalanmakta, bu siirenin sonunda etki ortadan kalkmaktadir. DBORSA degiskeni ise, ilk iki
hafta diisiis, ardindan ytiikselis trendine girmekte ve duragan bir trendin ardindan etki 6. haftadan
itibaren ortadan kalkmaktadir.

3.6. Johansen Esbiitiinlesme Testi

Modelde ikiden fazla degisken varsa, birden fazla egsbiitiinlestirici vektor olma olasilig1 vardir. Baska
bir ifadeyle, modelde yer alan degiskenler arasinda birden fazla denge iliskisi olabilir. Johansen
yaklasiminin temelinde, modeldeki tiim degiskenleri endojen (igsel) olarak kabul etmesi ve
normallestirme icin degisken secimine gerek duyulmamasi yatmaktadir (Seviiktekin ve
Nargelecekenler, 2010: 504-505). Johansen esbiitiinlesme testi, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin tespitinde kullanilir. DCDS, DDOVIZ, DFAIZ, DREZERV, DTAHVIL ve DBORSA degiskenlerinin
1. dereceden farki duragan bulundugu i¢in aralarindaki uzun dénemli iliski Johansen egsbiitiinlesme
testi ile ortaya konulmustur. Johansen-Juselius testi Trace (iz) istatistigi ve Max-Eigen istatistigine
dayanmaktadir. Bu test icin uygun gecikme uzunlugu VAR modeli icin de belirlenen 4 olarak alinmistir.

Tablo 8. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglari (1)

0.433423 547.2265 107.3466 0.0001
0.280870 359.1715 79.34145 0.0000
0.223162 250.0363 55.24578 0.0001

0.196210 166.4509 35.01090 0.0000

En Fazla 4* 0.164772 94.15474 1839771 0.0001
0.099140 34.55807 3.841466 0.0000

Tablo 9. Johansen Esbiitiinlesme Test Sonuglar (2)

0z deger Max Eigen 0.05 Kritik Deger Olasilik Degeri
Istatistigi

Hipotezler

Yok* 0.433423 188.0550 43.41977 0.0000
En Fazla 1* 0.280870 109.1352 37.16359 0.0000
0.223162 83.58545 30.81507 0.0000

0.196210 7229614 2425202 0.0000

En Fazla 4* 0.164772 59.59667 17.14769 0.0000
En Fazla 5* 0.099140 34.55807 3.841466 0.0000

Tahmin edilen sonuclara gore, iz istatistigi ve Max-Eigen istatistigi %5 anlamhlik diizeyinde 6 adet
esbiitiinlesme iliskisi tespit ettiginden dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde egbiitiinlesme olmadigini ifade
eden HO hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore, degiskenler arasinda uzun dénemli iliski mevcuttur.

3.7. AR Karakteristik Polinomunun Ters Koékleri

Degiskenlerin tek baslarina duragan olmalarinin yani sira modelin bir biitiin olarak duraganliginin sinanmasi
icin AR karakteristik polinomunun ters koklerine bakilir.
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Sekil 3. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim cember igerisinde dagilim goésteriyorsa bu durumda
model bir biitiin olarak duragandir. Asagidaki sekle gére modelin bir biitiin olarak duragan oldugu
gorilmektedir.

3.8. Vektor Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme olmasi durumunda kisa dénemli dengesizliklerin giderilmesi icin
vektor hata diizeltme modeli kullanilir. Bu model, degiskenlerin birinci farklarinin yam sira
esbiitiinlesme iliskisinin gecikmeli hata katsayilarini da igerir. Uzun dénemdeki iliskiden sapmay1
gosterir. S6z konusu modelde, degiskenlerin kisa ve uzun dénem nedensellikleri belirlenir ve
degiskenler arasindaki dengesizlikler giderilir. Hata teriminin katsayisi -1 ile 0 arasinda deger
aldiginda anlamhidir. Katsayi, uzun donem denge degerine yakinlasma hizim gosterir.

Tablo 10. Vektor Hata Diizeltme Modeli Sonuglari

HATA DUZELTME D(LOGDOViZ) | D(LOGFAiZ) | D(LOGREZERV) | D(LOGTAHVIL) |[D(LOGBORSA)

_HATA -0.133104 -0.053911 -0.038077 -0.141839 -0.065694
DUZELTME (0.025105) (0.017919) (0.014602) (0.024006) (0.024920)
TERIMI -5.301968 -3.008556 -2.607726 -5.908467 -2.636169

Vektor hata diizeltme modeli sonuglarina gore, hata diizeltme teriminin negatif ve istatistiki olarak
anlamli olmasi, dengeden sapma oldugunda uzun dénemde dengesizligin ortadan kalkacagini gosterir.
Ornegin, dolar kuru agisindan bir birim sapmanin yaklasik %13’ii, tahvil faiz oram agisindan ise bir
birim sapmanin yaklasik %14'ti bir sonraki donem diizelmektedir.

3.9. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi
Tablo 11. VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Bagiml Degisken Bagimsiz Degisken - Olasilik Degeri

DCDS SECIM 10.77696 2 0.0046
DBORSA SECiM 1.703993 1 0.1918
DDOVIZ SECIM 0.056249 1 0.8125

DFAIZ SECIM 1.274942 5 0.9375

DREZERV SECIM 0.945730 1 0.3308
DTAHVIL SECIM 0.134262 1 0.7141

VAR Granger nedensellik/blok dissallik Wald testi sonuglarina gore, tiim degiskenler arasinda yalnizca
DCDS degiskeni secim donemlerinden etkilenmektedir. Olasilik degeri 0.0046<0.05’dir. Dolayisiyla,
secim donemleri, DCDS degiskeni lizerinde etkilidir.

4.SONUC

CDS sozlesmelerinin temelini olusturan CDS primi, iilkelerin ekonomik ve politik risk diizeylerine gére
glnliik olarak belirlenmekte ve piyasa arz ve talep dinamiklerini iyi derecede yansitmaktadir. Bu
calismada, Turkiye'nin CDS primini etkileyebilecegi diisiiniilen piyasa dinamikleri ile CDS primi
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arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiler ele alinmistir. Bunun i¢in ekonometrik analiz yontemi olarak,
VAR analizi ve Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir.

Granger nedensellik testi sonuglarina gore, Tiirkiye'nin CDS puani, diisiik diizeyde borsa kapanis
fiyatlarini ve merkez bankasi rezervlerini diisiik diizeyde etkilemektedir. Dolar kuru ve tahvil faiz
orant ise, Tiirkiye’nin CDS puanini diisiik diizeyde belirlemektedir. Varyans ayristirma analizine gore,
DTAHVIL degiskeninin DCDS degiskenini agiklama giicii gittikce artarak 10. haftanin sonunda %8’e
cikmaktadir. DDOVIZ degiskeni ise 10. hafta sonunda sadece %3,6 oraninda aciklama giiciine
ulasabilmektedir. Etki-tepki analizine gore, degiskenler biiyiik oOl¢iide kendi soklari tarafindan
aciklanmaktadir. DDOVIZ degiskenine verilen bir standart sapmalik sok karsisinda DCDS degiskeninin
buna verdigi karsilik ilk ii¢ hafta boyunca azalma egilimine, ardindan toparlanma egilimine girme
yoniindedir. Bu siirenin ardindan eski seviyesine geri donmektedir. DTAHVIL degiskenine verilen bir
standart sok karsisinda DCDS degiskeni, ilk iki hafta yiikselis, ardindan diisiis trendine girmekte, 6.
haftadan itibaren etki ortadan kalkmaktadir. DCDS degiskenine verilen bir standart sapmalik sok
karsisinda ise DREZERV degiskeni 7 hafta boyunca dalgalanmakta, bu stirenin sonunda etki ortadan
kalkmaktadir. DBORSA degiskeni ise, ilk iki hafta diisiis, ardindan yiikselis trendine girmekte ve
duragan bir trendin ardindan etki 6. haftadan itibaren ortadan kalkmaktadir.

Johansen esbiitiinlesme testi sonuclarina gore, iz istatistigi ve Max-Eigen istatistigi %5 anlamlilik
diizeyinde 6 adet esbiitiinlesme iligkisi tespit ettiginden dolay1 %5 anlamlilik diizeyinde esbiitiinlesme
olmadigini ifade eden HO hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore, degiskenler arasinda uzun dénemli
iliski mevcuttur. Vektor hata diizeltme modeli sonuglarina gore, hata diizeltme teriminin negatif ve
istatistiki olarak anlamli olmasi, dengeden sapma oldugunda uzun dénemde dengesizligin ortadan
kalkacagim gosterir. Ornegin, dolar kuru acisindan bir birim sapmanin yaklasik %13, tahvil faiz oram
acisindan ise bir birim sapmanin yaklasik %14’ bir sonraki donem diizelmektedir. Son olarak, VAR
Granger nedensellik/blok digsallik Wald testi sonuglarina gore, tiim degiskenler arasinda yalnizca
DCDS degiskeni secim donemlerinden etkilenmektedir. Dolayisiyla, Tiirkiye'de secim ddénemlerinin
DCDS degiskeni iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu ¢alismada elde edilen bulgulardan
hareketle, CDS priminin literatiiriin gosterdigi gibi, kisa donemde Tiirkiye piyasasinin kendi i¢
dinamiklerinden ziyade Dow Jones endeksi ve 2030 vadeli Tiirkiye eurobondu gibi diger dissal
faktorler tarafindan agiklandigi anlasilmaktadir.
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