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Ekonometrik Analizi

Sefa Ozbek!

Ozet

Bu caligmada temel iki hedef bulunmaktadir. Birincisi 2010:C2-2022:C1
orneklem doneminde Tirkiye eckonomisinde Credit Default Swap
(CDS) primlerinin kisa ve uzun dénem makroekonomik belirleyicilerini
belirlemektir. Hgili belirleyicileri ARDL smur testinin yaninda FMOLS,
DOLS ve CCR tahmincileri ile test etmek ve sonuglart kargilagtirmak ise
ikinci hedefi olusturmaktadir. Bu hedefler dogrultusunda bu ¢aligmada
Tiirkiye ekonomisine ait CDS primleri, reel efektif déviz kuru, faiz orani,
uluslararasi yatirim pozisyonu, doviz rezervlert, tiiketici fiyat endekst, cari agik
ve biiylime orani degiskenleri ile ekonometrik analizler yapilmigtir. Ampirik
analiz sonuglarina gore kisa ve uzun donemde genel olarak degiskenlerin %5
diizeyinde istatistiki olarak anlaml oldugu elde edilmigtir. Diger yandan hem
ARDL hem de FMOLS, DOLS, CCR tahminci sonuglarinin genel olarak
birbiri ile uyumlu oldugu sonucuna ulagilmigtir.

GIRIS

Finansal kiiresellesme siirecinin derinlegmesiyle birlikte uluslararast kurum
ve kuruluglar tarafindan iilkelerin ekonomik yapisi konusunda bilgi veren
baz1 gostergeler geligtirilmigtir. Bu gostergelerden birisi de Kredi Temerriit
Takast (Credit Default Swap-CDS)’dir. 1995 yilinda JP Morgan Chase
tarafindan gelistirilen CDS gelismekte olan iilke ekonomileri igin iilke risk
priminin 6nemli bir 6lgiitii olarak kabul edilmektedir. CDS primleri; tahvil
ya da bono ihrag ederek borglanan iilkenin temerriide diigmesi halinde borg
veren taraflarin zararlarinin kargilanmast i¢in CDS saticilarina 6dedikleri bir

tiir ylikiimliiliik tutarmin belirli bir orani olarak hesaplanan prim bigiminde
ifade edilmektedir. Diger bir deyigle CDS’ler borg alan tarafin kredi riskini
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ifade eden finansal bir ara¢tir (Varlik ve Varlik, 2017, s. 10). S6z konusu
primlerin yliksek oldugu iilkeler uluslararast sermaye yatirimlari agisindan
riskli (bor¢lanma maliyetlerinin artti1) goriilmekte iken diigitk CDS
primlerine sahip tilkeler ise diigtik riskli (borglanma maliyetlerinin diisgtiigii)
tilke olarak goriilmektedir (IME 2013; Akyol ve Baltaci, 2019, s. 33). CDS
primleri {iilkelere ait finansal ortam hakkinda bilgi veren ve iilkenin kredi
riskini dengelemek igin giivence saglayan araglardir.

Bir finansal arag olarak CDS so6zlesmeleri 6l¢egi biiyiik finansal kurum
ve kuruluslar arasinda tezgah iistii piyasalarda iglem gormektedir (Arora
vd., 2012). CDS’ler kredi ya da bor¢ sozlesmelerinden tiiretilmig olan
tiirev bir aragtir. Bu durumda dayanak varlik kredi ya da borg sozlesmesi
olmaktadir. Kredi tiirevleri tezgah iistii piyasalarda risk yonetimi ve yatirim
amaciyla tercih edilmektedir (Hull vd., 2004, s. 2789). Tezgah iisti
piyasalarda islem goren tiirev iiriinler arasinda bulunan CDS diger iiriinler
kadar olmasa da 6nemli bir yere sahiptir. Diinyada finansal derinlesmenin
bagladig1 2000’1 yillar ile birlikte CDS piyasas1 6nemli 6lgiide biiytimiig
ve 2007 yilinda 60 trilyon ABD Dolari seviyesine gelmigtir (BIS, 2022).
2008 kiiresel krizinin ardindan diigiis yagamigtir. 2013’te 3 trilyon
ABD Dolar1 ve 2017 yilinda ise 1,5 trilyon ABD Dolar1 hacmine sahip
olmustur. Ancak krizin etkilerinin azalmasiyla tekrar yiikselis baglamigtir
(Augustin, 2014; Ekrem vd., 2018). CDS sozlesmeleri 2021 yili itibariyle
8,9 trilyon ABD dolar1 iglem hacmine sahiptir. Bu hacim ise tezgah {istii
piyasalarda islem goren tiirev iriinler igerisinde yaklagitk %1,5’lik bir
orana denk gelmektedir. Finansal piyasalarda CDS islem hacimlerinin
artmasiyla birlikte iktisat literatiiriinde de bu konudaki ¢aligma sayisinin
arttigr gorilmektedir. Bu artiy daha gok 2008 kiiresel krizinin ardindan
gortilmiistiir (Bhamra vd., 2010; Belke ve Gokus, 2014; Bouri vd., 2016;
Kim vd., 2017).

Tiirkiye ekonomisinde 1980°li yillar ile birlikte ticari ve finansal
serbestleyme adimlart atilmugtir. 1990°li yillarin ortalarinda ise kiiresellesme
stireci derinlesmeye baglamugtir. Tiirkiye sosyo-demografik ve ekonomik
potansiyeli itibariyle gelisjmekte olan iilkeler igerisinden pozitif agidan
ayrismaktadir. Ancak yiikselen ekonomiler arasinda yer alan Tiirkiye,
tinansal kirlganhklar1 olan bir tilke konumundadir. 2017 yilinda Standard
& Poor’s tarafindan Tiirkiye, Arjantin, Katar, Misir ve Pakistan ekonomileri
kirilgan besli iilkeler arasinda gosterilmistir (Agir ve Ozbek, 2021, s. 49).
Bu tanimlamanin 6ziinde yiiksek cari agik, zayif bityiime performansi ve dig
rekabet giicliniin diigmesi gibi sebepler yatmaktadir (Cevig ve Ceylan, 2015,
s. 6381-6382). Tiirkiye ekonomisinde CDS primlerinin seyri incelendiginde
2010 yihinda 140 ve 2011 yiinda 287 seviyelerine geldigi goriilmektedir.
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2012 yilinda bu prim 127 seviyelerine gerilemigtir. 2013 yilinda tekrar nemli
bir ivme kazanan CDS primleri 244 seviyelerini gormiisgtiir. CDS primleri
2014 yilindan 2019 yilina kadar ortalama 216 seviyelerinde gergeklegmistir.
2020 yilinda 380 baz puan ile 2010°dan sonra en yiiksek seviyeye gelen CDS
primleri, COVID-19 salgin1 doneminde daha yiiksek seviyelere ulagmistir
(Bloomberg, 2022). 2008 krizi sonrast meydana gelen Avrupa borg krizi ile
birlikte Ispanya ve Italya gibi nemli iilkelerde de CDS primlerinin yiiksek
oldugu gortilmektedir. Tiirkiye’nin de en 6nemli dig ticaret partnerlerinin
Avrupa iilkeleri oldugu goz oOniine alindiginda s6z konusu risklerden
etkilendigi sdylenebilmektedir. Tiirkiye ekonomisinde son donemde kiiresel
salgin, kiiresel riskler ve ig-dig sosyal ve politik gelismeler CDS primlerinin
yiikselmesinde temel sebepler arasinda yer almaktadir. Diger yandan kiiresel
salgin sonrast Tiirkiye ekonomisinde meydana gelen enflasyon ataleti de
belirsizlikleri artirmig ve risklerin yiikselmesine yol agmugtir. 2018 sonrasi
artmaya baglayan doviz kuruyla birlikte 6zel sektor ve kamuya ait dig borglar
ile buna bagli olarak CDS primlerinin de arttigr gozlenmistir. Tiirkiye
ckonomisinde CDS primleri ile ilgili Kunt ve Tag (2009), Fender vd. (2012),
Akdogan ve Chadwick (2013), Koseoglu (2013), Tokat (2013), Bozkurt
(2015), Ural ve Demireli (2015), Kim vd. (2015), Giinay ve Shi (2016),
Bouri, Boyrie ve Pavlova (2016), Kila (2017; 2019), Ulusoy ve Yilmaz
(2017), Akkaya (2017), Senol (2021) ve Kandemir vd. (2022) ¢alismalarinin
bulundugu goriilmektedir.

Bu galigmada Tiirkiye’de 2010:C2-2022:C1 doneminde CDS primlerinin
makroekonomik belirleyicileri aragtirilmaktadir. Giincel donem verileri
kullanilarak Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif (Autoregressive Distributed
Lag-ARDL) modelinden yararlanilan ¢aligmada ayrica Dinamik Siradan En
Kiigiik Kareler Yontemi (Dynamic Ordinary Least Squares -DOLS), Modifiye
Edilmis Siradan En Kiigiik Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squares-
FMOLS) ve Kanonik Esbiitiinlesik Regresyon (Canonical Cointegrating
Regression-CCR) tahmincilerinden de yararlanilmugtir. Boylece elde edilen
tahmin bulgularin karsilagtirilmasi ve sonuglarin giivenirliliginin artirilmasi
amaglanmaktadir. Bu yoniiyle bu galiyma diger ¢aliymalardan ayrilmakta
ve Ozgln deger ortaya koymaktadir. Diger yandan galiymanin giincel
donem verileri araciigiyla gergeklestirilmekte ve s6z konusu literatiire katki
saglayacagir degerlendirilmektedir. Takip eden boliimde segilmig literatiir
aragtirmast ortaya konulmaktadir. Sonrasinda 6rneklem dénemi ve model
tanitilarak, ekonometrik sonuglar verilmektedir. Son boliimde ise elde edilen
ckonometrik bulgular onciiliigiinde degerlendirmeler ve politika 6nerileri
sunulmaktadir.
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LITERATUR ARASTIRMASI

Finansal serbestlesme adimlarmin  hizlanmasiyla CDS  primlerinin
belirleyicilerine yonelik ¢aligmalarin arttigr gortilmektedir. Ampirik yontem
olarak zaman serisi ve panel veri analizi yontemlerinin siklikla kullanildigt
goriilmektedir. Tablo 1’"de CDS primlerinin belirleyicilerine yonelik segilmig

giincel galigmalar verilmektedir.

Tablo 1: Secilmis Literatiiv

Yazar Donem/Ulke Degisken Yontem Sonug
Euro
bolgesindeki 10 CDS primleri,
Fontana ve {ilkenin 2006:01-  risksiz faiz oranu, Reeresvon Azalan global risk
Scheicher  2008:09 kamu borglar: risk an ﬁizi Y algis1 CDS primlerini
(2010) donemine ait algist ve 1Traxx artirmaktadir.
haftalik CDS endeksi
primleri
Vektor Otoreg- Déviz kuru CDS
Liu ve 2008-2010 ABD  Nominal cfektif resyon (Vector  primlerini 6nemli 6lgiide
L .. Autoregres- ctkiler ve CDS priminden
Morley ve 2005-2010 doviz kuru, faiz . o .
2012 Frans lart ve CDS sion-VAR) doviz kuruna dogru tek
( ) ransa oramian ve ve Granger yonlii bir nedensellik
nedensellik vardir.
Geligmekte olan
8 tilke ckonomisi
(Brezilya, Giiney CDS primleri ile dig bor
Kore, Tayland, Cari hesap, dig borg, Pancl A hpsa Katsa lafl . ke
Ho (2014) Tiirkiye, Malezya, uluslararasi rezerv e cart esap fatsayriart v
Sy AT ve CDS esbiitiinlesme  uluslararasi rezerv arasinda
T — ? esbiitiinlesme vardur.
ve Meksika)
2008C1-2013C2
Johansen CDS, GSYIH ve faiz orant
Karg 2005:01- GSYIH, faiz oram  egbiitiinlesme iﬁéﬁg&ﬁi]ﬁiﬁ? CbE S
(2014) 2013:03 Tiirkiye ve CDS primleri ve Grang'cr ve GSYTH arasinda uzun
nedensellik . e
donemli bir iligki vardir.
Finansal istikrar
Bozkurt ~ 2002:12- Finansal istikrar ile  Regresyon gzﬁrﬁ?igdcngjf f:ml
(2015) 2014:06 Tiirkiye  CDS primleri analizi N P
yonliidiir.
CDS primleri, CDS8’lerin oynakhgindaki
doviz kuru sepeti, artig CDS’lerin ortalama
Varlk ve  29.01.2008- devlet i¢ borglanma getirilerini etkilemekte
e senetlerinin gosterge ve VIX endeksi ile
. aiz orani, VIX ) D’nin on yillik hazine
gglil; ;irlk?i()l6 fai GARCH-M AB yillik b
) Y endeksi ve ABD’nin tahvil faizi CDS’lerin
on yillik hazine oynakligini 6nemli Slgiide
tahvili faiz oram artirmakeadir.



2006:G4-
e A 3017:C4 Kirilgan
( ) Besli Ulkeleri
Ayaydin 20092016

vd. (2018) Tiirkiye

Kirca vd. gg%g (l)é_
(2018) |
Akyolve  2005:C2-
Baltact 2018:C4
(2019) Tiirkiye

CDS, biiyiime,
kamu borcu, cari
denge, EMBI+, faiz
orant ve reel kur

CDS primleri, faiz
orani, ckonomik
biiyiime, enflasyon
orani ve BIST100
hisse senedi getirisi

Aylik {iretim sanayi
endeksi, enflasyon

BRICST Ulkeleri ve CDS

CDS, cari denge,
ckonomik biiyiime,
reel doviz kuru,

reel faiz orani,
Tiiketici Fiyat
Endeksi (TUFE),
BIST100, portfoy
yatirmmlart, VIX
volatilite endeksi,
Amerikan Merkez
Bankasi (FED)
efektif faiz orani,
Amerikan para
politikas: belirsizligi
endeksi, Amerikan
ckonomik politika
belirsizligi endeksi,
Avrupa Brent Petrol
Spot FOB fiyat1 ve
The Morgan Stanley
Composite Index
(MSCI) Europe
endeksi

Panel ARDL

Regresyon
analizi

Westerlund

ve Edgerton
(2007)
egbiitiinlesme
ve Pesaran ve
Smith (1995)
katsay1 tahmini

ARDL smir
testi
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Uzun dénemde biiyiime
CDS primlerini negatif
etkilemekte, kamu borcu
ile CDS primleri pozitif,
cari agik ile CDS primi
porzitif, reel kur CDS primi
ile pozitif, EMBI+ ile
CDS primleri pozitif iligki
i¢indedir.

CDS primlerini etkileyen
faktorler; faiz orant,
enflasyon orani, ckonomik
biiyiime, BIST100 hisse
senedi getirisi ve dig
borglardir.

Sanayi tiretim endeksinin
artmast ile CDS
primlerinin etkiledigi
tilkeler; Giiney Afrika,
Hindistan, Tiirkiye

ve Cin’dir. Giiney

Afrika digindaki tilke
ckonomilerinde s6z
konusu endeksin artmasi
CDS primlerini negatif
yonde etkilemektedir.
Enflasyonist bir siiregte
ise CDS primleri Giiney
Afrika, Brezilya, Rusya ve
Hindistan ekonomilerinde
ctkilenmektedir. Ad1 gegen
iilkelerde (Hindistan
disinda) enflasyon artigt
CDS primlerini pozitif
yonlii etkilemektedir.

Tiirkiye’nin CDS
primlerini etkileyen yerel
degiskenler; tilkeye yapilan
portfoy yatirimlari, reel
faiz oranlari, cari iglemler
dengesi, BIST100 endeks
getirileri ve enflasyon
oranlaridir. Diger yandan
ABD merkez bankasi

faiz orant ve eckonomi
politikalari, VIX endeksi,
ham petrol fiyatlart gibi
kiiresel gelismeler CDS’i
ctkilemektedir.
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Gil
(2020)

2008:C1-
2019:C2 Tiirkiye

Ozgelik
ve Goksu
(2020)

2010:01-
2019:06 Tiirkiye

Altinok
ve Akga
(2021)

2016:01-
2020:010
BRICST tilkeleri

12.04.2013-
03.12.2020
Tiirkiye

Kandemir
vd. (2022)

2005:01-
2021:10

26 Geligmis ve
gelismekte olan
tilke

Ucgarkaya
vd. (2022)

CDS primleri,
biiyiime orani,
enflasyon orani ve
dis borg

Enflasyon oran, faiz

orani ve CDS

Sanayi tiretim
endeksi ve CDS

Borsa Istanbul
(BIST) 100
Endeksi, tahvil
faiz orani ile doviz
kurlar1 ve CDS

Kredi
derecelendirme
notlar1 ve CDS

Granger
nedensellik

ARDL
sinir testi
ve Granger
nedensellik

Kénya (2006)
bootstrap

ve Granger
nedensellik

cDCC-
EGARCH
ve varyansta
nedensellik

T-testi

Enflasyon oranindan CDS
primlerine dogru tek yonlii
bir nedensellik vardir.

CDS primleri dig borcun
nedenidir. CDS primleri ile
biiylime oranlar1 arasinda
herhangi bir nedensellik
iligkisi yoktur.

Uzun donemde kredi risk
primlerindeki artig faiz
oranlarini artirmaktadir.
Enflasyon orani kisa
donemde faiz oraniyla
porzitif iligki igindedir.
Enflasyon ve kredi risk
primindeki degisimler faiz
oranindaki degisimlerin
nedenidir. CDS primi
enflasyon orani tizerinde
ctkilidir ve aralarinda
nedensellik iligkisi vardir.

Rusya ve Cin'de kredi
temerriit takasindan

sanayi tiretim endeksine
nedensellik vardir. Sanayi
iiretim endeksinden

kredi temerriit takasina
nedensellik iligkisi Brezilya,
Tiirkiye, Rusya, Hindistan
ve Cin’de vardur.

Tiirkiye ekonomisinde
doviz kurunda istikrarh
seyir olmasi durumunda,
borglanma maliyetlerinin
stirdiiriilebilirliginin
miimkiin olabilecegi
sonucuna ulagilmigtir.

Geligmis iilkelerde
negatif duyurularin CDS
primlerini istatistiki olarak
anlaml etkilemedigi,
porzitif duyurularin ise
istatistiki olarak anlamli
ctkiye yol agtig1 elde
edilmigtir. Gelismekte
olan tilkelerde ise her iki
durumda da istatistiki
agidan anlaml etki ortaya
gtkmustur.

Tablo 1 incelendiginde CDS primlerinin belirleyicilerinin  6rneklem
donemine, tilke/iilke grubuna ve ampirik yonteme gore farklilik gosterdigi
sonucuna ulagilmaktadir.
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EKONOMETRIK ANALIZ

Bu kisimda Tiirkiye’de 2010:C2-2022:C1 6rneklem doneminde CDS
primlerinin makroekonomik belirleyicilerinin  kisa ve uzun doénemde
gegerliligine yonelik ampirik aragtirma yapilmaktadir

Veri Seti ve Model

Tiirkiye ekonomisinde CDS  primlerinin  belirleyicilerine  yonelik
olusturulan ekonometrik model;

In (CDS), = by + b,In (REK), + b,In(F0), + byln (UYP), + byln (REZ), + bIn (TUFE), + (1)
be(CD). + b;(BUY), +e.

bigiminde olugturulmustur. (1)’de InCDS; Kredi temerriit swapi priminin
(baz puan) logaritmasini, INREK; reel efektif doviz kurunun logaritmasini,
InFO; faiz oraninin logaritmasini, InUYP; uluslararas: yatirim pozisyonunun
logaritmasini, INREZ; doviz rezervlerin logaritmasini, InTUFE; tiiketici fiyat
endeksinin logaritmasini, CD; 6demeler dengesinin cari iglemler hesabinin
GSYIH’e oranini (%) ve BUY; sabit fiyatlarla GSYIH’nin bir énceki ayni
yilin ayni dénemine gore degisimini (%) ifade etmektedir. (1)’de € ifadesi
ile hata terimi ve t ise zaman boyutunu ifade etmektedir. Verilere Tiirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankast (TCMB), Uluslararast Odemeler Bankast (Bank
for International Settlements-BIS), Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
(Organisation for Economic Co-operation and Development-OECD) ve
Bloomberg veri tabanlarindan ulagiimistir.

Ampirik Yontem

Analizde oOncelikle degiskenlere ait verilerin birim kok siiregleri
incelenmektedir. Sahte regresyon sorunuyla kargilagmamak igin serilerin
biitiinlesme derecelerinin sinanmas1 6nem kazanmaktadir (Uzgoren ve
Uzgoren, 2005; Ogul, 2022, s. 50). Ampirik analizde degiskenlere ait
duraganlik sonucu Genisletilmis Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller-
ADF) birim kok testi ile stnanmaktadir. Birim kok siirecinin sinanmasinin
ardindan, analize dahil edilen degiskenlerin arasinda egbiitiinlesme iligkisinin
olup olmadiginin tespitinde ARDL yonteminden yararlanilmaktadir.
Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ARDL testi, sinirli 6rneklem
sayisinin bulundugu durumlarda ve degigkenlerin ayni dereceden entegre
olmalarina gerek duyulmadan kullanilabilen bir test olmasiyla Engle ve
Granger (1987) ile Johansen ve Juselius (1990) esbiitiinlesme testlerinden
ayrilmaktadir.

Uzun donemli iliskinin varhiginm ortaya konulmasindan sonra ARDL
testinden elde edilen katsayillarin yaninda FMOLS, DOLS ve CCR
yontemlerinden faydalanilmaktadir. Boylece adi gegen testler ile ARDL
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sonuglart kargilagtirilarak sonuglarin tutarli ve giivenilirligi artirilmaya
caligilmaktadir (Erdogan vd., 2018)

ARDL sinur testi i¢in olusturulan kisitsiz hata diizeltme modeli;

AlnCDS, = oy + B2, 04; ACDS,_; + B2 0p; AINREK, ; + B2, 05, AINFO,_; +

B ctag AInUYP,_ B cg AINREZ,_; + B2 yog; AINTUFE,_; + 7% 00y ACD,—; +

N0 ABUY,; + 0, CDS,_y + o, INREK,_y + 03In FO,_y + 0y nUYP,_; + 0gInREZ,_, +
g InTUFE,_, + 07CD,—y + agBUY,_, + &;

(2) bigimindedir. (2)’de a, &; ve A ile sirasiyla sabit terimi, hata terimini ve
tark operatoriinii gostermektedir. (2) esitligi tahmin edilerek ardindan uzun
donemli iligkinin tespiti Wald testi ile belirlenmektedir. Bu testin bog ve
alternatif hipotezleri sirastyla;

Hp: @y =a;=az=as= ag=ag=ay;=ag=0 (Egbiitiinlesme yoktur)
Hy:ay # a; # ag # ay # as # ag # a; # ag # 0 (Egbiitiinlesme vardir)

biciminde kurulmaktadir. Elde edilen Wald Testi, Pesaran vd. (2001)’deki
anlamlilik seviyeleri ile kiyaslanarak egbiitiinlegme iliskisinin var olup olmadig:
bilgisine ulagilmaktadir. Egbiitiinlesme iliskisinin varliginin sinanmasinin
ardindan uzun donem katsay1 tahmini yapilmaktadir. S6z konusu tahmin
i¢in (3) no’lu ARDL (m, n, p, 1, s, t, u, ii) modeli;

In(CDS), = &g + B2 ay; In (CDS),—; + Elpay IN(REK).—; + X arg;In(FO),_; +
Lz @aiin(UYP),—; + Eizgas;In(REZ),—; + ig g In(TUFE),; + EiLga7;CD,—; +
Xisg g (BUY),—; + +¢; 3

biciminde olusturulmaktadir. (3) denklemi ile uzun donem katsayilar
tahmin edilmektedir. Kisa donemli iligkilerin belirlenmesi igin kurulan
model;

ACDS, = g + L2 a3, AINCDS, _; + Tikg aty; AREK, _; + T2 s, AInFO, ; + (4)
E::D r;!4,-ﬂi?1UYPr_,- +E‘::D QEEAE?IREZP_E + +E:'-:D ﬂ'sfﬂl?lTUFEr_i + E:-j:u a?i‘ﬂ'CDt‘—i +
Ll oagABUY, ; agECM, | +&;

biciminde kurulmaktadir. Bu esitlikte ECM,_, hata terimini
gostermektedir.

Ampirik Bulgular

(1) modelinde yer alan degiskenlerin birim kok siirecini ortaya koymak igin
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan 6nerilen ADF testinden yararlanilmistir.
ADF testinin bog hipotezi (H;) modeldeki serilerin birim kok siirecinin
gegerliligi izerine kurulmaktadir. Tablo 2°de ADF birim kok test sonuglar1
verilmektedir.



InCDS
InREK
InFO
mUYP
InREZ
InTUFE
CD
BUY

InCDS
ImnREK
ImFO
InUYP
InREZ
InTUFE
CD
BUY

Tablo 2: ADF bivim kok testi bulgular:

Sabitli

-1.111650
-0.114748
-1.321466
-2.587162
-1.744453
1.880835

-1.652376
0.070082

Sabitli

-5.462989""
-6.207503""
-4.228102""
-6.049010"""
-3.966395™""
-5.807459""
-3.175291"

-10.64075™""

Diizey
Olasiik Degeri S;ZZ; ;;g
0.7022 -3.162510
0.9410 -0.581284
0.6105 -3.055932
0.1060 -1.910150
0.4017 -1.620793
0.9997 -1.044974
0.4474 -2.039364
0.9582 -9.628950"""
Birinci Fark

Olasilik Sabitli ve

Degeri Trendli
0.0000 -5.443879""
0.0000 -6.204208""
0.0019 -4.199894™"
0.0000 -6.180733"""
0.0038 -4.423982""
0.0000 -6.360182°""
0.0292 -3.209193"
0.0000 -10.36377°""
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Olasiak Degeri

0.1065
0.9736
0.1303
0.6311
0.7672
0.9260
0.5630
0.0000

Olasilik
Degeri

0.0003
0.0000
0.0101
0.0000
0.0057
0.0000
0.0975
0.0000

Not: CX*¥7 €X*2 g <X syraswyla Wl, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilyj
belirtmektediv. Modelin optimum gecikme sayisunn belivlenmesi icin Schwarz bilgi
kriterine bakilarak maksimum gecikme sayist “4” olavak almmastor.

Tablo 2’de verilen ADF test istatistigi sonucuna gore; (1) modelinde
yer alan degigkenlerin tiimiiniin I(1) oldugu sonucuna ulagilmigtir. Diger
bir ifadeyle s6z konusu degiskenlerin I(2) olmadigi ortaya konmustur.
Bu durumda ARDL smir testi ile egbiitiinlesme iligkisinin  varlig:
arastirilabilmektedir. Tablo 3’te ARDL sinur test bulgular: verilmektedir.
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Tablo 3: ARDL sunw testi bulgular:

F istatistik

Model Dejeri

Optimum Gecikme Uzunlujn
InCDS = f (InREK, InFO, InUYR, ARDL (1, 1,0,0,0,2,1,1)

InREZERY, InTUFE, CD, BUY) 13.62080

Kwitik Degerler
%1 %5 %10
I(0) 2.73 2.17 1.92
I(1) 3.9 3.21 2.89
Teshis Testleri
Degiskenler Katsay: Olasiik Degeri
Jargue-Bera 1.342003 0.51196
Ramsey Testi 2.094753 0.1450
ARCH 0.917068 0.3445
Breusch-Godfrey Seri 0.376217 0.6904
Korelasyon LM Testi
CUSUM Istikrarh Istikrarh
CUSUMQ Istikrarl: Istikrarl

Not: “<***» %] seviyesinde anlamilyj belivtmektedir.

Tablo 3’te hesaplanan F istatistiginin %1 anlamlilik diizeyine gore kritik
degerlerden biiyiik oldugu goriilmektedir. Bu durum degisgkenler arasinda
esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gostermektedir. Ayrica Tablo 3’te tanisal
testlere yer verilmistir. Bu testler katsayilarin istatistiki olarak saglamligini
gosteren testlerdir. Tanisal testlerde yer alan sonuglar; otokorelasyon
sorunu, degisen varyans sorunu, fonksiyonel form sorununun olmadiginin
yani sira hata terimlerinin normal dagilima sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Tablo 4’te ARDL kisa ve uzun donem katsayr tahmin
sonuglart verilmektedir.
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Tablo 4: ARDL katsay: talmini sonuglar:

Degiskenler Katsay: Olasiik Degeri
Kisa Donem
InREK -1.722868™" 0.0000
InFO -0.132370™ 0.0013
InUYP -0.395974 0.3628
InREZ -1.835377""" 0.0000
InTUFE 2.153121" 0.0430
CD 0.008836"" 0.0335
BUY -0.006850""" 0.0000
ECT(-1) -0.571979™" 0.0000
Uzun Dinem
ImREK -3.012119™ 0.0002
InFO -0.231424™ 0.0016
nUYP -2.689724" 0.0748
InREZ 0.704706 0.2484
InTUFE 0.045586"" 0.0032
CD 0.015449"" 0.0140
BUY -0.029093™" 0.0018

Not: CX*¥7 €X*2 pg <X syraswyla %ol, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilyj
belirtmektedir.

Tablo 4 sonuglarina gore kisa donemde InUYP degigkeni digindaki tiim
degiskenler %5 anlamlihk diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Kisa
donemde InREK, InFO, InREZ ve BUY degiskenlerinde meydana gelen
%]1’lik bir artigin InCDS iizerinde sirastyla %1,72; %0,13; %1,83 ve %0,01
oraninda diisiige yol agmaktadir. INTUFE ve CD’de meydana gelen %1’lik
bir artig ise InCDS’1 %5 anlamhilik diizeyinde %2,15 ve %0,01 oraninda
artirmaktadir. Tablo 4’te yer alan ECT(-1) katsayis1 hata diizeltme terimidir.
S6z konusu katsayr teorik beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiki
olarak anlamhdir. Bu sonuca gore modelde meydana gelecek olan bir sokun
yaklagik iki donemde giderilecegi bulgusu elde edilmistir. Uzun donem
sonuglar1 incelendiginde ise %10 anlamlilik diizeyinde InREZ digindaki
tiim degigkenler istatistiki olarak anlamlidir. Uzun dénemde InREK, InFO,
InUYP ve BUY degiskenlerinde meydana gelen %1’lik bir artigin InCDS
tizerinde sirasiyla %3,01; %0,23; %2,69 ve %0,03 oraninda diigiise sebep
oldugu sonucu elde edilmistir. INTUFE ve CDde ki %1’lik bir artigin ise
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InCDS primleri iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde %0,05 ve %0,01 oraninda
artirdigr goriilmektedir.

Kisa ve uzun donem katsayilarin uygun olup olmadigim test etmek
amactyla ve. ARDL modelinin kararliliginin sinanmasi igin Brown vd.
(1975) tarafindan gelistirilen Cumulative sum (CUSUM) ve Cumulative
sum of squares (CUSUMQ) sonuglarina gore tahmin edilen parametrelerin
istikrarl oldugu gozlemlenmektedir.

Sekil 1: CUSUM ve CUSUMQ testi sonuglar:

15 1.4
1.2 -
10 .
1.0 ) -
06 . s
0 — -
— —— ] 04 . -
~— \//_\// ’
5] L e
- 00l "~ -
104 . 0.2
04
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I YA I YA T I YA B I 1 AR T T 1 VAR T 1Y VAR BT
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
——CUSUM of Squares 5% Significance
—_CUSUM ——— 5% Significance

ARDL testinin kisa ve uzun donem katsay1 tahmininin ardindan Tablo
5tc uzun donem katsayr tahmincilerinden FMOLS, DOLS ve CCR
yontemlerinin sonuglarina ait sonuglar verilmektedir.



Degjiskenler

InREK
InFO
InUYP
InREZ
InTUFE
CD
BUTY

ImREK
InFO
nUYP
InREZ
InTUFE
CD
BUY

InREK
InFO
InUYP
InREZ
InTUFE
CD
BUY
C

Tablo 5: EMOLS, DOLS ve CCR yontemleri

Katsay: Degjeri

-1.832817""
-0.124177"
-4.098550"""
-1.149416™
1.786705
0.021293""
-0.000135
18.74302™""

-2.597865™"
-0.341639"
-5.125384™
-1.760102°
1.220085"
0.012117
-0.006766
23.99004"

-1.887904™"
-0.120697""
-4.594567"""
1.397651"
2.285366"
0.018975™"
0.009625
19.21451""

Standart Hata

Degjeri

FMOLS

0.393884
0.051112
0.978218
0.238103
0.907531
0.004800
0.002343
3.012857
DOLS
1.080853
0.097778
1.793177
0.849638
0.636726
0.013940
0.011983
8.042850
CCR
0.549519
0.052242
1.528211
0.689255
1.183053
0.006124
0.007975
4.268380

t-istatistii

-4.653186
-2.429490
-4.189812
-4.827387
1.968753
4.436424
-0.057577
6.221013

-2.403533
-3.494030
-2.858270
-2.071589
1.916187
0.869233
-0.564672
2.982779

-3.435556
-2.310344
-3.006500
2.027770
1.931752
3.098712
1.206867
4.501593
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Olasilik
Degerleri

0.0002
0.0209
0.0002
0.0001
0.0577
0.0001
0.9544
0.0000

0.0371
0.0058
0.0170
0.0251
0.0843
0.4051
0.5847
0.0137

0.0017
0.0275
0.0051
0.0510
0.0623
0.0040
0.2363
0.0001

Not: CX*¥7 X% g <X sprasyla %l, %5 ve %10 seviyesinde anlamlilyj

belirtmektedin.
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Tablo 5te FMOLS, DOLS ve CCR vyontemlerine gére FMOLS
yonteminde BUY; DOLS yénteminde CD ve BUY, CCR yénteminde BUY
degiskeni harig diger degiskenlerin istatistiki olarak anlamli oldugu bulgusu
elde edilmistir. FMOLS yontemine gore uzun donemde InREK, InFO,
InUYP ve InREZ degiskenlerinde meydana gelen %1°lik bir artisin InCDS
tizerinde sirastyla %1,83; %0,12; %4,10; %1,15; ve %0,02 oraninda diistise
yol agmaktadir. InTUFE ve CD’de ise bu durum sirastyla %1,79 ve %0,02
oraninda artiga yol agmaktadir. DOLS yontemine gore uzun donemde
InREK, InFO, InUYP, InREZ degigkenlerinde meydana gelen %1’lik bir
artigin InCDS tizerinde sirasiyla %2,60; %0,34; %5,12 ve %1,76 oraninda
diisiise yol agtigi tespit edilmistir. TUFE degiskeninde meydana gelen %1’lik
artiy ise %1,22 oraninda artiga yol agmaktadir. Son olarak CCR yontemi
incelendiginde ise INREK, InFO, InUYP ve InREZ degiskeninde meydana
gelen %1’lik bir artigin InCDS {izerinde sirastyla %1,89; %0,12; %4.,59 ve
1,40 oraninda diisiige neden olmaktadir. INTUFE ve CD degiskenlerinde
meydana gelen %1’lik artigin ise InCDS primini sirasiyla %2,28 ve %0,02
oraninda artirdig1 sonucuna ulagiimaktadir.

SONUGC

Ulke ekonomilerinde kiiresellesme siireci ile birlikte yapisal doniisiimler
meydana gelmistir. Bu siiregte hem geligmis hem de geligmekte olan tilkelere
yonelik olarak kiiresel birgok oOl¢lim yapilmaya baglanmigtir. Boylece
tilke ekonomilerinin kargilagtirilmasi, ekonomik yapilart hakkinda bilgi
sahibi olunmasi ve risk faktorlerinin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
Bu caliymada s6z konusu olgiitler arasinda yer alan CDS primlerinin
diger ¢aligmalardan ayrigtirilarak  makroekonomik  belirleyicilerine
odaklanilmugtir. S6z konusu belirleyiciler Tiirkiye ekonomisinde 2010:C2-
2022:C1 orneklem doneminde farkli zaman serisi yontemleri ile ortaya
konulmustur.

ARDL yonteminde elde edilen ampirik bulgulara gore kisa donemde
reel efektif doviz kuru, faiz orani, doviz rezervleri, cari denge ve ekonomik
biiyiime oraninin CDS primleri tizerinde istatistiki olarak anlamli ve negatif
etkiye sahip oldugu goriilmiistii. Uzun donemde ise reel efektif doviz
kuru, faiz orani, uluslararasi yatirnm pozisyonu, cari denge ve ekonomik
biiylime oraninin istatistiki olarak anlamli ve negatif etkiye sahip oldugu
bulgusu elde edilmistir. Uzun dénemde FMOLS sonuglarina gore reel
efektif doviz kuru, faiz orani, uluslararasi yatirrm pozisyonu ve doviz
rezervlerinin istatistiki olarak anlamli ve CDS primlerini diigiiriicii etkiye
sahip oldugu goriilmiistiir. Benzer sonu¢ DOLS ve CCR yontemlerinde
de gorilmiigtiir. Diger yandan kisa ve uzun déonemde hem ARDL hem
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de FMOLS, CCR yontemlerine gore tiiketici fiyat endeksi ve cari denge
degiskenlerinde meydana gelen artiglarin, CDS primlerini artiricr etkiye
yol a¢tig1 goriilmektedir. Tiiketici fiyat endeksinin CDS primini artirict
etkisinin kisa donemde daha yiiksek oldugu sonucu ortaya konulmugtur. Bu
sonug kisa donemde beklentilerin bozulmast ile agiklanabilmektedir. Diger
yandan cari denge degiskeninin katsayisinin beklentilerin aksine pozitif
oldugu goriilmiistiir. Analiz edilen 6rneklem doéneminde Tiirkiye’nin
genel olarak cari agik verdigi gortilmektedir. Ayrica ilgili donemde 2008
kiiresel krizinin etkilerinin distiriilmesi i¢in para otoriteleri tarafindan
genigletici para politikalar1 uygulanmigti. Bu durum cari iglemler
agiginin finanse edilmesi agisindan riskleri diiglirmiigtiir. Dolayisiyla bu
sebepler cari denge degiskeninin igaretinin pozitif olmasmna yol agtig
degerlendirilmektedir. Kisa ve uzun donemde diger degiskenlerin isaretleri
ise artan reel efektif doviz kurunun rekabet giiclinii diigtirmesi; faiz oraninin
enflasyonist baskiy1 diigiirmesi ve sikilagmayi artirmasi; uluslararasi yatirnm
pozisyonunda meydana gelen iyilesmenin risk algisini diigiirmesi, doviz
rezervlerinin artmasinin dig bor¢ 6demeleri ve parite kosullarini dengeleyici
etkiye sahip olmasi nedenleri ile CDS primini digiiriicii etkiye sahip
oldugu diigiiniilmektedir. Bu ¢aliymayr takip eden aragtirmalarda CDS
primlerinin  belirleyicilerinin makroekonomik gostergelerinin yaninda
sosyo-demografik gostergeler agisindan incelenmesi ilgili literatiire katki
saglayacagi degerlendirilmektedir.
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