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ULKE KREDIi NOTLARININ VE CDS PRIMLERININ TURKIYE’DEKI
FINANSAL PIYASALAR UZERINDEKI UZUN VE KISA DONEM
ETKILERI

Omer AKCAYIR!

Ozet

Calismada iilke kredi notlarmmin ve CDS primlerinin finansal piyasalara uzun donem
ve kisa donem etkileri arastirilmistir. Arastirmada devlet tahvil faiz oranlari, BIST100
endeksi ve doviz kuru sepeti Tiirkiye’nin 2010 Ocak -2021 Subat aylik donemleri
ornekleminde, Kapetanios (2005) yapisal kirilmali birim kok testi ve Maki (2012)
Esbiitiinlegsme yontemleri kullamilnuigtir. Modellerin Katsayilart FMOLS yontemiyle
elde edilmistir. Uzun donemde; Tiirkiye 'nin notlarindaki artisin faiz ve kuru azalttig,
BIST100 endeksini artirdigi belirlenmistir. CDS deki artisin tahvil faizlerini ve doviz
kurunu artirdigi, BISTI100’i ise azalttigr sonucuna ulasilmistir. Kisa donemde;
notlardaki artisin, déviz kurlarmmi azaltig, CDS deki artisin ise faizleri ve kurlari
artirirken BIST100 endeksini azalttigi belirlenmistir. Seriler arasindaki uzun ve kisa
donem nedensellik iliskileri VECM yéntemiyle tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Ulke Kredi Notu, CDS Primleri, Finansal Piyasalar, Yapisal
Kirilmal1 Analiz, VECM

LONG-RUN AND SHORT-RUN EFFECTS OF SOVEREIGN RATING AND
CDS PRIME ON FINANCIAL MARKETS IN TURKEY

Abstract

In this research, the effects of sovereign ratings and CDS risk premiums on financial
markets have been researched with Kapetanios (2005) unit root test, Maki (2012)
cointegration and FMOLS methods for the 2010:Jan. -2021:Feb. periods of Turkey.
Government bond interest rates, BIST 100 index and currency basket were used. 1t has
been determined that increasing in ratings increased BIST100 while decreasing bond
yields and EXR in the long-run. It was observed that increasing in CDS increased bond
yields and EXR, despite it decreased BIST100. In the short-run, results have been
reached that increasing in ratings decreases EXR, increasing in CDS increases bond
yields and EXR and decreases BIST100. The causality relationships among the series
have been examined with VECM method.
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1. Giris

Glinlimiiz ekonomilerinde finansal sermaye sahipleri, bir yandan yiiksek kar beklentisiyle
dogru yatinm araglarimi belirlemeye ¢alisirken, diger taraftan da risklerden kagimmmaya
caligmaktadirlar. Zira karli olabilecek bir yatirim araci, bir kisim riskleri de beraberinde
getirmektedir (Tunay, 2005: 82-96). Bu kapsamda finansal risk basta olmak iizere yonetilmesi
gereken jeopolitik risk, siyasal risk ve kiiresel risk gibi onlarca farkli risk tiirlerinden
bahsetmek miimkiindiir (Bolak, 2004: 81). Rasyonel bir yatirimci, bu agilardan bakildiginda
riskleri yonetebilmek i¢in kar ve risk kombinasyonu agisindan en ideal buldugu yatirim
portfoyiinii tercih etmektedir (Uzunoglu, 2007: 40). Optimum portfdy yatirimini belirlemek
ve firsat maliyeti perspektifinden dogru karar1 almak ¢ok da kolay degildir. Zira fon arz edenler
ile fon talep edenler arasinda asimetrik bilgi sorunu vardir (Parasiz ve Bildirici, 2003: 476).
Kiiresellesen diinyada, hizla gelisen teknolojilerin de etkisiyle finansal hareketler hem ¢ok
hizl1 olabilmekte hem de kiiresel haberlere/gelismelere karsi ¢cok duyarli olabilmektedir.
Ozellikle uluslararasi portfdy yatirimcilari agisindan yatirnm yapilacak iilkenin enflasyon,
igsizlik, faiz ve bilyiime gibi birgok makroekonomik verileri dikkatle takip edilmektedir.
Yatirimeilar ayrica, tilkelerin potansiyel olarak sahip oldugu riskler agisindan makroekonomik
verilerin oncii ve artg1 etkilerinin de degerlendirilmesi agisindan ek olarak kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen iilke kredi notlarin1 ve fiyati piyasalarda
belirlenen CDS risk primlerini de takip etmektedirler (Aizenman vd., 2013: 20). Kredi
notlarinin, CDS primlerine kiyasla ¢ok hizli giincellenen bir veri olmamasi nedeniyle anlik
degisimlerin takibi s6z konusu olamamaktadir. Bu alanda CDS degerleri her iilke i¢in anlik
olarak takip edilebilmesi yoniiyle daha 6n plana ¢ikmaktadir (Coskun, 2016: 267).

Sayilar1 200°e yakin olsa da kiiresel pazardan en biiyiik pay1 alan ve adeta oligopol piyasasi
olusturdugu diisiiniilen ii¢ biiyiik kredi derecelendirme kurulusu (KDK) Standart&Poor’s,
Moody’s, ve Fitch’in verdigi kredi notlar1 piyasa yapicilar tarafindan dikkatle takip
edilmektedir (Becker ve Milbourn, 2010: 1; Giinal, 2019: 152). Bu kredi notlar1 uzun ve kisa
donem olmak iizere hem ulusal para cinsinden hem de rezerv paralar cinsinden ilan
edilmektedir. Not sembolleri ve derecelendirme skalalar1 birbirinden kismen farklilasan bu
KDKlar kendilerine has risk hesaplama yontemleriyle iilke ve sirketlere belirli seviyelerden
not vermekte ve bir sonraki not i¢in de goriiniim (duragan, pozitif ve negatif) adin1 verdikleri
bir sistemle Onciil bilgi de sunmaktadir (Giinal, 2019: 148-149). En diisiik puanin alti temerriit
(default) durumu olup, bu puanlar “¢dp seviyesi” olarak degerlendirmektedir. Ulke puanlari
¢Op seviyesine yaklastikca riskin maksimum oldugu ve iflasa yaklagtig1 anlamina gelmektedir.
Boyle bir durumda iilkenin borglarimi ¢eviremedigi ve uluslararasi piyasalar agisindan
giivenilirligini yitirdigi kabul edilmektedir. Ote yandan kredi notu yiiksek olan iilkeler i¢in
riskler ve bor¢lanma maliyeti diisiik iken, giivenilirlikleri ve fonlama alternatifleri oldukca
yiiksektir (Demir ve Eminer, 2014: 99).

Fon arz edenler ile fon talep edenlerin bulustugu finansal piyasalar agisindan bakildiginda;
faizli veya faizsiz, birincil lirlinler veya tilirev iiriinler gibi tiirleri her gecen giin artan ¢ok farkli
yatirim araglarmin varligi isleri daha karmasik hale getirmektedir (Afsar ve Afsar, 2010: 29).
Gilinlimiizde artik ¢evrimigi olarak ¢ok hizli yapilabilen alim satim islemleri, anlik olarak ¢ok
biiytik islem hacimlerine ulasabilmekte, bu durum yatirimeilart ¢ok hizli karar alma siirecine
zorlamaktadir. Asilsiz bir haber de dahil olmak {izere her tiir bilgi, yatirim araglarini gesitli
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risklere daha agik hale getirmektedir. Ozellikle biiyiik yatirmeilar bu tarz riskleri en aza
indirerek, riskten kaginmak (hedging) amaciyla bir nevi sigortalama islemi olarak ifade
edilebilen kredi temerriit takasi (CDS) sozlesmesi imzalayarak, CDS primi ddemeye razi
olmaktadirlar (Ballester ve Gonzalez-Urteaga, 2021: 661). Sozii edilen risklerin tamamini tek
basina iistlenmek yerine, getirinin bir kismindan vazgegerek, belirli bir bedele raz1 olup,
yatirimlarini teminat altina almak, rasyonel yatirimcilarin tercihi olmaktadir (Flannery vd.,
2010). Ozellikle 2008 ABD mortgage krizi ve 2010 Avrupa borg krizi sonrasinda ve bu riskten
kaginda yontemi oldukga popiiler hale gelmistir (Mayordomo vd., 2010:2).

CDS primleri ve iilke kredi notlar1 (varsa sirket veya banka notu) kisa ve uzun vadeli finansal
sermaye yatirimcisi veya dogrudan yabanci yatirimecilarin kararlar lizerinde etkili olurken,
diger yandan bu kararlarin neticesi olarak degisen makroekonomik verilerden de
etkilenebilmektedir (Giinal, 2019: 150). Bu acidan bakildiginda; CDS ile kredi notlarinin
teorik olarak birbirini besleyen degiskenler olduklar diisiiniilebilir. Kredi derecelendirme
kuruluslarimin iilkelerin kredi notlarin1 hangi siklikta izlemeye aldig1 konusunda standart bir
uygulama bulunmamaktadir. Bazen uzunca bir siire degismeyen kredi notu, bazen ¢ok kisa bir
siire icerisinden birden fazla kez degisime ugrayabilmektedir. Seffaflik basta olmak {izere
bircok agidan yogun elestirilerin odagi haline gelen KDK’lar, krizleri 6ngérememe, hatta
krizlerin derinlesmesine neden olma konusunda da oldukga sert elestiriler almaktadirlar
(Bocutoglu, 2015:112; Coskun, 2016: 267). Lehman Brothers, Enron, Worldcom ve Parmalat
gibi dev sirketlerin kredi not goriiniimleri ¢ok iyi bir konumda iken kisa bir siire sonra iflasini
duyurmasi, skandal olarak degerlendirilmis ve kredi notlarinin gegerliliginin sorgulanmasina
neden olmustur (Duff ve Einig, 2009: 107). Oysa CDS risk primleri anlik olarak
izlenebilmekte ve en kiigiik bir kriz belirtisinde dahi sert ve hizli tepkiler verebilmektedir
(Ulusoy ve Yilmaz, 2017: 75). Bu agidan risk gostergesi olarak CDS degerleri iilke kredi
notlarina en iyi alternatif olmaya adaydir (Coskun, 2016: 267).

Bu c¢aligmada, yukarida verilen bilgiler odaginda finansal piyasalar iizerinde kredi notlarinin
mi yoksa CDS risk primlerinin mi daha etkili oldugu, Tiirkiye 6rnekleminde, ampirik olarak
arastirllmigtir. Bahsi gegen risk gostergelerinin finansal piyasalara etkisi acisindan borsa,
tahvil faizleri ve doviz kuru degiskenleri ele alinmistir. KDK’lar tarafindan agiklanan tilke
notlarinin ve CDS risk primi degerlerinin hem uzun ve hem de kisa ddnemde ayr1 ayr1 finansal
piyasalar iizerindeki etkilerinin analiz edilmesi, lilke ekonomisi agisindan dogru yorumlanip
dogru ekonomi politikalar1 ve stratejiler gelistirilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.

2. Tiirkiye’nin Ulke Kredi Notlar1 ve CDS Risk Primleri

Kredi derecelendirme kuruluslari, fikri alt yapisi ¢ok eski tarihlere dayansa da 6zellikle son
otuz yilda kiiresel ¢apta biiyiik 6nem kazanmistir. Her ne kadar sayilar1 200 sinirina dayansa
da kredi derecelendirme kurulusu denilince akillara ilk olarak ii¢ bityiikk KDK Moody’s,
Standard&Poor’s ve Fitch gelmektedir. Bu {i¢ firmanin 6ne ¢ikmasinin nedeni; neredeyse tiim
diinya iilkelerini “sovereign rating” ad1 altinda derecelendirmeleridir. Bu kurumlar tarafindan
sadece iilkelerin degil, bankalarin, sirketlerin ve hatta belediye gibi yerel yonetim kamu
kurumlarinin da derecelendirmesi yapilmaktadir. Ik zamanlar birgok yonden gok yogun
elestirilere maruz kalan KDK’lar giiniimiizde elestirilmeye devam etse de artik kiiresel 6l¢ekte
varligini kabul ettirmislerdir (Sakka ve Gwilym, 2010: 79). Bu kabul, piyasa yapicilarin not
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degisimleri karsisindaki tepkilerinden de anlagilmaktadir. Zira kredi notu izlemeye alinan bir
iilkenin makroekonomik verilerinin yaninda kredi notlar1 da ciddiyetle takip edilmekte;
aciklanan kararlar ise piyasa yapicilar tarafindan “al” ya da “sat” kararina doniismekte,
sermaye sahipleri agisindan uzun ve kisa donem riskleri agisindan yatirim yapilabilirlik
algisin1 degistirmektedir.

Alfa numerik bir puanlama skalasi olan KDK’larin derecelendirme yontemleri ve not
sistemleri birbirinden ayrigsmaktadir. 2021 Nisan ayi itibari ile Tiirkiye’nin ii¢ farkli KDK
tarafindan tahsis edilen iilke kredi derecelendirme not ve goriiniimleri: Fitch’e gore BB-
(duragan), Standard & Poor’s ‘a gére B+ (duragan) ve Moody’s’e gore ise B2 (negatif)
seklindedir (Trading Economics, 2021). Bu notlar yatirim yapilamaz yani spekiilatif seviye
olarak kabul edilmektedir.

Kredi notlarinin risk konusunda gercegi yansitmadigini ve degisen piyasa kosullarina verdigi
tepkiler acisindan KDK’larin hantal kaldigini diisiinen yatirimcilar, anlik olarak CDS risk
primi degerlerini daha ¢ok dikkate almaktadir (Cavdar, 2015: 146). CDS risk primi; en basit
ifadesiyle riskten kacinmak i¢in yaptirilan bir sigortalama isleminin bedelidir. Kredi temerriit
takas1 (CDS) risk primi, satin alinan 10.000 Amerikan Dolar1 (USD) degerindeki bes y1l vadeli
bir tahvil i¢in 6denmesi gereken sigorta primidir (Kliber, 2011). Belirli bir tarihte Tiirkiye nin
CDS degerinin 450 oldugu varsayilirsa, Tiirkiye’ nin ihrag ettigi (fon talep eden) tahvillerden
satin alan (fon arz eden) ve bunu sigortalatmak isteyen bir finansal yatirimeci igin CDS
sistematigi Sekil 1 yardimiyla agiklanmuigtir.

Sekil 1: CDS Kontratlarinda Taraflarin {liski Sistematigi

TEMINAT SATIN ALAN - ;
1 450$ CDS Primi Oder. f———p | TEMINATSATAN
TARAF TARAEF

(FON SAHIBI) <4—— Temerriit Halinde Odeme Yapar. — (CDS SATICISI)

Kaynak: Yazar tarafindan tasarlanmstir.

CDS primlerinin artmas1 ya da tilke kredi derecelendirme notlarinin diismesi demek, yerli veya
yabanci yatirimcilar (dogrudan yabanci yatirimer ya da finansal piyasalarda islem yapanlar)
acisindan {ilkedeki mevcut risklerin artigimi gostermektedir. Artan risk algisi ise yatirim
yapilan ilkenin yilikiimliliiklerini tam ya da geregi gibi yerine getirememesi olasiliginin
yilikselmesi anlamimi tagimaktadir. Temerriit riskinden kurtulmak isteyen yatirimcilar bu
sebeple CDS kontrat1 imzalayarak, varliklari i¢in koruma satin almaktadir (Ulusoy ve Yilmaz,
2017: 69). Dogal olarak; yiiksek risk, yiikksek prim ddemeyi; diisiik risk ise diisiik prim
0demeyi gerektirmektedir. Grafik 1°de Tiirkiye’nin son 11 yilina ait CDS degerleri ve Akgayir
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ve Dogan (2016) caligmasinda yer alan iilke kredi notlarinin 100 {izerinden sayisallagtirilmig
KUDI ortalama degerlerinin degisimi gosterilmektedir.
Grafik 1: Tirkiye’nin CDS ve Kredi Notlarinin Degigimi
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Kaynak: Investing (2021) ve Trading Economics (2021) terminallerinden alinan veriler
kullanilarak yazar tarafindan doniistiiriilmiis ve grafik tasarlanmistir.

Grafikte her ne kadar Tiirkiye’nin {ilke riskine ait gostergeler oldugu kabul edilen kredi notlar1
ve CDS degerleri cok istikrarli bir goriintii sergilemese de 6zellikle 2018 yilindan itibaren
kredi notlarinin ve CDS degerlerinin birbirinden uzaklasarak 6nemli bir kirilma yasadig
gorilmektedir. Bu yildan itibaren daha da belirginlesen negatif ayrigsma makroekonomik
yorum agisindan birtakim sorunlari igaret etmektedir.

Grafik 2: Tirkiye nin Doviz, Borsa ve Faiz Degisimleri
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Kaynak: Investing (2021) ve TCMB (2021) terminallerinden alinan veriler kullanilarak yazar
tarafindan tasarlanmistir.
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Tiirkiye’deki finansal sistemim degisim ve gelisimi hakkinda fikir vermesi amaciyla, Grafik
2’de Borsa Istanbul Ulusal 100 endeksi, 5 yil vadeli devlet tahvillerinin faiz degisimleri ve
ABD dolar ve Euro para cinslerinin TL kurundaki esit payli doviz kuru sepeti gosterilmektedir.

Grafik 1’de CDS ve kredi notlari i¢in yapisal bir kirilmaya isaret edilen 2018 yilinin sonlar1
icin, Grafik 2’de de finansal gostergeler acisinda benzer kirilmalarin yasandigi
gozlenmektedir. Miinhasiran tahvil faizlerindeki yiiksek volatilite net olarak goze
carpmaktadir.

3. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde konuya iliskin ¢alismalar ii¢ kategori altinda tarihsel siraya gore tablolar halinde
Ozetlenmistir. Tablo 1’°de lilke kredi derecelendirme notlarinin, Tablo 2°’de CDS primlerinin,
Tablo 3°de ise her ikisinin de finansal makroekonomik degiskenler {izerindeki etkilerini ele

alan ¢alismalar 6zet olarak tasnif edilmistir.

Tablo 1: Ulke Kredi Notlarii Esas Alan Akademik Caligmalara Ait Ozet Bilgiler

Yazar Konu ve Ozet
KDK Moody’s tarafindan Tiirkiye’ye tahsis edilen iilke kredi notlarinin
enflasyon, GSYIH, issizlik ve dogrudan yabanci yatirimlar gibi
Colak (2017) makroekonomik degiskenler ile nedensellik iligkisini incelemistir.
Seriler esbiitiinlesik olmasina karsin nedensellik ekonometrik olarak
tespit edilememistir.
Caglak vd. BIST biinyesinde 14 farkli sektér endeksinin kredi notlarindan
(2018) etkilendigi, olay ¢alismasi yontemi ile ortaya konulmustur.
Kredi notlar1 ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler 32 {ilke
ornekleminde panel veri analizi ile incelenmistir. Kisi bagina diisen milli
Durmaz ve gelir pozitif yonden, faiz ve enflasyon ise negatif yonden yatirim
Yildiz (2019) yapilabilir seviye i¢in kritik degiskenler iken, alt orta ve iist orta gelir

grubu tilkeleri igin farkl: etkiler ortaya konmustur. Déviz kuru agisindan
ise anlamli iligkiler bulunamamuistir.

Ozer Torgaloz
(2019)

KDK’larin iilkeleri siyasi ve ekonomik olarak etkiledigi, fakat bu etkinin
kisith oldugu belirlenmistir.

Sandalcilar vd.

Ekonomisi kirilgan sekiz iilkenin makroekonomik degiskenleri ile kredi
notlar1 arasinda panel veri analizi yapilmistir. Esbiitiinlesik olmayan
serilerin kredi notunun biiyiime, enflasyon ve dogrudan yabanci

(2019) yatirimlarin ekonometrik olarak nedeni oldugu, fakat issizligin nedeni
olmadig1 belirlenmistir.

Kredi notlarinin BIST100 endeksi iizerindeki etkileri olay analizi ile

Poyraz ve incelenmis ve aralarinda anlamli iliskiler tespit edilmistir. Bulgulara

Kaya (2020) gore, KDK’larin agikladigi notlardan en biiylik etkiyi S&P olustururken,
ardindan Moody’s ve Fitch firmalar1 gelmistir.

Siileymanoglu Kredi notlarinin borsada islem goren dort bankanin hisse degerleri

ve Geng iizerindeki etkisi olay arastirmasi ile incelenmis, ¢ok az olayda sinirhi ve

2020 istatistiki olarak zayif diizeyde anlamli iligkiler belirlenebilmistir.

Tablo 2: CDS Risk Primlerini Esas Alan Akademik Calismalara Ait Ozet Bilgiler

Yazar

Konu ve Ozet
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Chan vd.
(2009)

5 Asya iilkesinin CDS risk primleri ile borsada islem géren menkul
varliklarin iliskisi ele alinmis ve CDS degerlerindeki artiglarin
varliklarin borsa degerlerini diiglirdiigii sonucuna ulagilmigtir.

Kargi1 (2014)

Tiirkiye’'nin bazi makroekonomik verileri ile CDS risk primleri
arasindaki iligki incelenmis, CDS’in faiz oranlar1 ve ekonomik biiyiime
iizerinde etkili oldugu sonucuna ulasiimistir.

Koy (2014)

2010 Avrupa borg krizi donemine ait verilerle yapilan 8 iilkeli analizde,
Fransa ve Italya’da CDS’lerin tahvil faiz oranlarini etkiledigi ortaya
konmustur.

Cavdar (2015)

2008 kiiresel krizi ile basarilar1 ve gilivenilirligi sorgulanan kredi
derecelendirme notlarinin yerine CDS kontratlarinin piyasalardaki
etkinligi arastirillmistir. Altt AB {ilkesinin bono getirilerinin, CDS ile
nedensellik iligkileri tespit edilirken, kredi notlar1 olan nedensellik
iligkisi olduk¢a sinirli kalmistir.

Ozpmar vd.
(2018)

CDS’ler ile d6viz kuru ve faiz arasindaki uzun ve kisa donem iligkileri
incelenmis; doviz kurundan CDS’e tek yonlii nedensellik iligkisine
rastlanirken, gosterge faizlerinin de CDS’ler {izerinde anlamli etkileri
oldugu ortaya konmustur.

Atmisdortoglu
(2019)

Tiirkiye, Cin ve Rusya oOrnekleminin ele alindigi ¢alismada, CDS
primleri ile borsa, tahvil ve doviz kuru gibi bazi makroekonomik
degiskenlerin iliskisi incelenmistir. Borsa ile CDS primleri arasinda
ozellikle Tiirkiye agisindan giiclii iliskiler gbze carparken, doviz kuru ve
faizlerde anlamli diizeyde bir etkiye rastlanamamugtir.

Mazak ve
Ozkul (2020)

Tiirkiye’de CDS risk primlerinin tahvilleri istatistiksel olarak giiclii
diizeyde etkiledigi ampirik olarak tespit edilmistir.

Ergencg ve
Geng (2020)

Tiirkiye’de CDS artiglarinin doviz ve devlet tahvil faizlerini artirdigi,
BIST banka endeksi, déviz kuru ve devlet tahvil faizlerindeki artislarin
ise CDS’leri diisiirdiigii sonucuna ulagilmigtir.

Akglines
(2021)

Tiirkiye’nin CDS primlerinin tahvil, borsa ve doviz kurlar1 tizerindeki
etkileri arastirilmig, fakat teorik beklentilerin aksine giiglii bir iligki tespit
edilememistir. BIST banka endeksinden CDS primlerine dogru tek yonlii
bir nedensellik iligkisi ampirik olarak ortaya konulmustur.

Tanyildiz1 ve
Yigiter (2021)

CDS primlerinin tahvil faiz oranlarmi ve borsa endeksini etkiledigi
sonucuna ulasilmistir.

Ballester ve
Gonzalez-
Urteaga (2021)

Kredi notlariin ve CDS degerlerinin sinir Gtesi islemler iizerindeki
yayilma etkisi gelismekte olan c¢ok sayida {ilke Ornekleminde
aragtirilmigtir. Uluslararasi portfoylerde rekabet etkisi yayilma etkisine

gore daha baskin olmaktadir.

Tablo 3: Ulke Kredi Notlarini1 ve CDS Risk Primlerini Esas Alan Akademik Calismalara

Ait Ozet Bilgiler

Yazar

Konu ve Ozet

Cavdar (2015)

2008 kiiresel krizi ile basarilar1 ve giivenilirligi sorgulanan kredi
derecelendirme notlarmin yerine CDS kontratlarinin piyasalardaki
etkinligi aragtirilmis, alti AB {ilkesinin bono getirileri ile CDS arasinda
nedensellik iligkileri tespit edilirken, kredi notlar1 ile CDS arasinda olan
nedensellik iligkisinin olduk¢a sinirli kaldig1 gériilmiistiir.

Pirdal (2017)

Ulke kredi notlar1 ile CDS primleri karsilastirilmis, ortak ve ayrisan
yonleri ele alinmistir. Metodolojik olarak kismen ayrigsalar da genel
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olarak benzerlik gosteren bu iki degiskenin hesaplanmasinda yapisal
reformlara ihtiya¢ duyuldugu vurgulanmistir.

Ulke kredi derecelendirme notlar1 ile CDS risk primlerinin tutarlig

Ulusoy ve cercevesinde, KDK'’lara yoneltilen elestirilerin  hakli  oldugu
Yilmaz (2017) ; ..
belirlenmistir.

Iskenderoglu BRICS iilkelerinin ve Tirkiye’nin ele alindigr ¢alismada, kredi
ve Balat notlarindaki pozitif yonlii degisimin CDS primlerini negatif yonde
(2018) etkiledigi ampirik olarak tespit edilmistir.

. Tiirkiye ve baz1 gelismekte olan {ilkelerin ele alindig1 ¢calismada, kredi

Gok ve Arslan 1 Ki desisim ilanl <k dederleri kisi incelenmi
(2019) notlarindaki degisim i anlarinin CDS ris .dgger erine etkisi incelenmis,
yiiksek ve ters yonlii bir iligki tespit edilmistir.
Gelismekte olan Avrupa iilkelerinin ele alindig1 ¢alismada, dogru bilgi
) saglama agisindan CDS ve kredi derecelendirme notlarinin iligkisi
Dopierata vd. . ) o . . N
(2020) arastirlmistir. Buna gére; CDS prim degerleri kredi notlarina kiyasla ti¢
ay Onceden bilgi sunabilmektedir. Ozellikle kriz donemlerinde
KDK’larin piyasalara ¢ok az bilgi sundugu belirlenmistir.
Kredi notlarmin ve CDS degerlerinin sinir Gtesi iglemler tizerindeki

Ballester ve . . , . )

yayllma etkisi gelismekte olan ¢ok sayida iilke Ornekleminde

Gonzalez- arastirilmis, uluslararasi portfoylerde rekabet etkisinin, yayilma etkisine

Urteaga (2021) ? 3 P Y - yay

gOre daha baskin oldugu belirlenmistir.

Literatiirde yer alan konuya iliskin caligmalar biitiinciil bir yaklasim ile degerlendirildiginde;
caligmalarin biiylik bir kismu iilke kredi notlarinin ve CDS risk primi degerlerinin finansal
piyasalar iizerinde etkili olduguna isaret etmektedir. Bagka bir ayrima dikkat ¢ekmek
gerekirse, kredi derecelendirme notlarini esas alan galigmalarda, notlarin alfaniimerik tarzda
olmasi nedeniyle ¢aligsmalarin ¢ok azi ampirik iken CDS degerlerini esas alan c¢alismalarin
biiyiik ¢ogunlugu ampiriktir. Bu ¢alismada oldugu gibi hem CDS’leri hem de kredi notlarim
esas alan ¢aligmalarin kredi notlarinin sayisal olmamasi nedeniyle ¢ok azinin ampirik oldugu
goriilmektedir.

Bu ¢alismay1 diger ¢aligmalardan ayiran en belirgin 6zellik; yapisal kirilmalart da dikkate alan
zengin ve gilcli sonuglar veren ekonometrik zaman serileri analizi yOntemlerinin
kullanilmasidir. Literatiirde yer alan 6nceki ¢alismalarda teorik olarak ifade edilen iliskilerin
bu calismada ekonometrik olarak desteklenmesiyle ve g¢aligmalari yontem agisindan ileri
tagimastyla literatiire onemli katkilar sunmasi beklenmektedir.

4. EKONOMETRIK ANALIZ
4.1.Veri Seti ve Modeller

Calismada tilke kredi notlar1 ve CDS risk primlerinin finansal piyasalar lizerindeki etkilerini
analiz etmek amaciyla, asagida detaylar1 verilen ii¢ farkli ekonometrik model kurulmustur.
Ulke kredi notlarimin ve iilke CDS risk primlerinin bagimsiz degiskenler olarak yer aldig
modellerde, USD/TRY ve EURO/TRY esit agirlikli kur sepetinden olusan doviz kurlari,
Tiirkiye’nin 5 yil vadeli tahvillerine ait faiz oranlar1 ve Borsa istanbul Ulusal 100 Endeksi
bagimli degiskenler olarak yer almaktadir.

THV5; = 3y + B KRDNOT, + 3,CDS; + e, (D
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BIST100, = B, + B; KRDNOT, + B,CDS; + e,
DOVKUR, = B, + B, KRDNOT, + B,CDS; + e,

(2)
(3)

Teorik olarak, kredi notlarindaki artisin (zit yonlii iliskisi nedeniyle CDS risk primlerindeki

azaligin), bor¢glanma maliyetlerini ve tahvil faizlerini azaltmasi, ekonomiye sundugu iyimser
mesajlar sayesinde borsadaki menkul degerleri artirmasi ve Tiirk Lirasinin diger para birimleri

karsisinda deger kazanmasi nedeniyle

doviz kuru

sepetinin  degerinin azalmasi

beklenmektedir. Kurulan modelde yer verilen tiim serilere ait ayrintili bilgiler Tablo 4’de yer
almaktadir. Ocak 2010°dan Subat 2021°e kadar 134 adet gozlem iceren aylik zaman serileri

veri setinin se¢iminde, ulasilabilen en genis donemiyle CDS serisi bir kisit olusturmustur.

Tablo 4: Veri Setine Ait Detayli Bilgiler

Yararlanilan

Ver Kaynak

Kisaltmasi

Orneklem
Donemi

Agiklamalar

KUDI indeksi Trading
(Sayisallastirillmis KRDNOT  Economics
Ulke Kredi Notu) (2021)

Kredi Temerriit
Takas1

Investing

CDsS (2021a)

TCMB
(2021)
Elektronik
Veri Dagitim
Sistemi

USD ve EURO
Doviz Kuru
Sepeti

DOVKUR
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2010 Ocak - 2021 Subat

(134 Gozlem)

Orneklem  dénemine  ait
Tiirkiye’nin Moody’s, Fitch ve
S&P tarafindan verilen kredi
notlarmin Akgayir ve Dogan
(2016) calismasinda detayl
olarak  aciklanan  KUDI
(Karsilastirmali Ulke
Derecelendirme Indeksi)
degerleri baz aliarak
sayisallastirilmis notlarin
aritmetik ortalamasi alinmistir.
Ayrica elde edilen zaman
serisinin logaritmalari
alinmustir.

CDS, Tiirkiye’nin ihrag ettigi 5
yillik tahviller i¢in koruma satin
alan yatirimecilarin = 6denmesi
gereken ABD Dolar cinsinden
risk prim degerleri serisidir.
Ayrica elde edilen zaman
serisinin logaritmalari
alinmustir.

Omneklem  dénemine  ait
USD/TRY ve EURO/TRY
paritesinin alig ve satis kapanis
degerlerinin aritmetik
ortalamasi alindiktan sonra, esit
agirlikli  (%50-%50) bir  kur
sepeti olusturulmustur. Bu seri
mevsim etkilerinden
armdirilarak analizlerde
kullanilmgtir.




Omer AKCAYIR

Turkiye S Vilik o Investing Oreklem — donemine it

Tahvil Verimi 5 (2021b) Tiirkiye’nin 5 yillik tahvil faiz
oranlaridir.

Borsa Istanbul’da islem goéren

TCMB en yiksek islem hacmine sahip

Borsa istanbul (2021) 100 firmadan olusan BIST 100

Ulusal 100 BIST100  Elektronik cadeles  degerierinin lgih

Endeksi Veri Dagitim donem e{rde ! 4y sonu kapaniy

Sisteri degerleri alinmistir. Ayrica elde

edilen zaman serisinin
logaritmalar1 alinmistir.

Tabloda detayli agiklamalar1 verilen zaman serileri ile kurulan modellerin ekonometrik
analizleri yapilirken, sirastyla yapisal kirilmali birim kok testleri, yapisal kirilmal
esbiitlinlesme analizleri, yapisal kirilma tarihlerinin de regresyona dahil edilmesiyle uzun ve
kisa donem analizleri ve son olarak nedensellik analizleri yapilmaktadir.

4.2.Yontemler
4.2.1.Birim Kok Testleri

Calismada yer alan zaman serilerinin duragan olup olmadiklar1 Kapetanios (2005) tarafindan
gelistirilen m —yapisal kirilmali birim kok testi ile arastirilmistir. Caligmanin ikinci
boliimiinde yer alan grafiklerden de yorumlandigi tizere, serilerde var olabilecegi dngoriilen
yapisal kirilmalar tespit edilmeden ve g6z 6niinde bulundurulmadan birim kok testi yapilmasi
hatali sonuglar ortaya koyabilmektedir (Perron, 1989). Zivot-Andrews (1992) ve Lee-
Strazicich (2003) gibi yapisal kirilmali testlerde igsel olarak en fazla bir ya da iki kirilma
belirlenebilirken, Kapetanios (2005) birim kok testi, bes noktaya kadar yapisal kirilma
tarihlerini igsel olarak tespit edebilmektedir. Teste ait model su sekildedir:

Ve = Bo+ Bt +0yeq + X0 iy, + Y729 DCie + Xy wiDTip + & (4)
DC.. = {1, t> Tb,i ve DT, . = {t — Tb,i , t> Tb,i
it =10, Diger €7t T o, Diger

DC;; (dummy constant) sabit terimde, DT;; (dummy trend): trendde olusan kirilmalar1 tespit
eden kukla degiskenleri temsil etmektedir. Bu yontemde her bir donem muhtemel yapisal
kirilma tarihi olarak degerlendirilmekte, ilgili tarihlere kukla degiskenler konularak model
tahminleri yapilmakta, hata terimlerinin kareleri toplam1 minimum olan modelde tespit edilen
tarih, ilk yapisal kirilma tarihi olarak kaydedilmektedir. Bu islem sonraki dénemler igin de
yinelenerek m taneye kadar kirilma tespit edilmektedir. Daha sonra her bir kirilma sayis1 i¢in
test uygulanip t istatistigi en kii¢iik olan modelin belirlemis oldugu yapisal kirilma sayis1 ve
tarihleri, ilgili verideki yapisal kirilmalar olarak rapor edilmektedir. Testin bos ve alternatif
hipotezleri asagida ifade edilmektedir (Kapetanios, 2005: 124).

Ho : 0=1 seri birim kdk icermekte olup, duragan degildir.
Hi : 6<1 seri birim kok igermediginden, seri duragandir.

Tablo 5’te Kapetanios (2005) m-yapisal kirtlmali birim kok testi sonuclar1 rapor edilmistir.

240



SAKARYA IKTISAT DERGISI CiLT 11, SAYI 2, 2022, SS. 231-253
THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS, VOLUME 11, NUMBER 2, 2022, PP. 231-253

Tablo 5: Duraganlik Testi Sonuglari

Kritik Degerler
Test Istatistigi %1 %5 %10
-6.587 -6.113 -5.847
Kirilma Tarihleri

THV5 -4.404 Ocak 2015; Temmuz 2017
BIST100 -5.059 Kasim 2016; Ocak 2020
DOVKUR -4.897 Eyliil 2018; Ocak 2020
KRDNOT -3.336 Haziran 2016; Subat 2018

CDS -4.097 Nisan 2018; Ocak 2020

ATHVS -11.398*** Haziran 2017; Temmuz 2018
ABIST100 -8.249*** Ocak 2018; Nisan 2019
ADOVKUR -10.722%** Agustos 2018; Aralik 2019
AKRDNOT -12.376*** Mayis 2016; Ocak 2018

ACDS -12.646*** Ocak 2018; Aralik 2019

Not: ***; %] diizeyinde serilerin birim kdk icermedigini yani duragan olduklarini temsil
etmektedir. Analizler sabitte ve trendde yapisal kirilmaya izin veren model kullanilarak
yapilmis, elde edilen test istatistikleri Kapetanious (2005: 129) Tablo 1°de yer alan kritik
degerler kullanilarak sinanmaistir.

Tablo 5’te rapor edilen sonuglara gore; seriler diizey degerinde duragan olmayip birinci
farklarinda duragandir. Serilerin tamaminin I(1) oldugu goriilmektedir.
Kapetanios (2005) testi ile i¢sel olarak tespit edilen yapisal kirilma tarihleri irdelendiginde:
- 2015; uzun siire faizleri diisiik tutan ABD Merkez Bankasi FED’in faizleri
artirmaya basladigi donemi,
- 2016; 15 Temmuz darbe tesebbiisii,
- 2017; Cumhurbaskanlig: hiikiimet sistemine dair anayasa degisikligi referandumu,
- 2018; ABD ile Tiirkiye arasinda gerginlige neden olan Rahip Brunson krizi
nedeniyle spekiilatif doviz kuru ataklari,
- 2019 Aralik ve 2020; Cin’de baslayip tiim Diinya’ya yayilan Covid-19 kiiresel
salgininin etkilerini isaret eden tarihler olarak yorumlanabilmektedir.

4.2.2.Esbiitiinlesme Testi

Serilerin farkta duragan olmalar1 uzun dénem analizlerinde sahte regresyon problemleri ortaya
cikarabileceginden, serilerin birlikte hareket edip etmediklerinin anlagilmasi, yani
esbiitlinlesik olduklar tespit edilmelidir (Tari, 2012: 415-416). Duraganlik sinamalarmin
yapisal kirllmali testler ile yapildigi ¢alismada, esbiitiinlesme testleri de yapisal kirilmalari
coklu olarak dikkate alan ve birinci farkta duragan seriler ile yapilabilen Maki (2012) testi
kullanilmistir. Maksimum iki kirtlma tarihi belirleyebilen Gregory-Hansen (1996) ve Hatemi-
J (2008) testlerine kiyasla, Maki (2012) bes noktaya kadar kirilma tarihlerini i¢sel olarak
belirleyebilen gii¢lii bir testtir. Maki (2012) esbiitlinlesme testinde modeller Denklem (5), (6),
(7) ve (8) 'de aciklanan sirasiyla, sabit terimde trend i¢ermeyen, egimde trend igermeyen, sabit
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terimde trend igeren ve sabit ve egimde trend iceren ve yapisal kirilmalara imkan saglayacak
sekilde dort tiirde kurulmustur.

k
Ve =u+ z#iDi,t + B'xp +uy (5)
i=1
k k
Ve=u+ z uiDie + B'xe + z .BiIDi,t + U (6)
i=1 i=1
k k
Vi :.U+Z.UiDi,t +yt+B'x; +Zﬁi,Di,t + U ™
i=1 i=1

k k k
Ye =4+ Z uiDie +yt + 2 YitDir + B'xe + Z Bi D¢ + u; )]
i=1 i=1 i=1

Testin ¢aligma sistematigi; once her bir donemin muhtemel kirilma tarihi olarak kabul
edilmesine ve t istatistiklerinin hesaplanmasina dayanmaktadir. t istatistiginin minimum
oldugu noktalar, yapisal kirilma tarihi olarak kabul edilmektedir. Testin bos ve alternatif
hipotezleri asagida ifade edilmektedir (Maki, 2012: 2014).

Ho : Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi yoktur.
Hj : Seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisi vardir.

Analiz donemi gorece kisa oldugu, bu donemde Tiirkiye ekonomisini etkileyen 6nemli sok
sayis1 nispeten az oldugu ve Kapetanios (2005) testinde serilerde ikiser tane yapisal kirilma
belirlendigi icin Maki (2012) testinde maksimum kirilma sayist 3 olarak alinmis, yontem
tarafindan belirlenen test istatistigi ve yapisal kirilma tarihleri Tablo 6’da rapor edilmistir.

Tablo 6: Esbiitiinlesme Testi Bulgulari

Kritik Degerler (Maki, 2012: 2013)

] Te.St‘ ' %1 %5 %10
Istatistigi -7.031 -6.516 -6.210
Tespit Edilen Kirilma Tarihleri
Model 1 . g )
THVS, = By + BKRDNOT, + B,CDS, -6.908** 2016 Eyliil; 2018 Agustos; 2020 Mart
Model 2 . r
BIST100, = B, + 8, KRDNOT, + B,CDS, -9.863*** 2016 Mayis; 2017 Eyliil; 2020 Mart
Model 3 -8.696*** 2017 Haziran; 2018 Ekim; 2020 Temmuz

DOVKUR, = B, + B, KRDNOT, + B,CDS,

Not: ***; %1°de **; %5°de serilerin esbiitlinlesik olduklarini géstermektedir. Test yontemi
olarak model 3 kullanilmais, kritik degerler Maki (2012: 2013) Tablo 1’ den alinmistir.

Maki (2012) yontemi yardimiyla icsel olarak belirlenen yapisal kirilma tarihleri
irdelendigine;
- 2016; 15 Temmuz darbe tesebbiisii,
- 2017; Cumhurbagkanligi hiikiimet sistemine dair anayasa degisikligi referandum
stirecindeki belirsizligi,
- 2018; ABD ile Tiirkiye arasinda diplomatik gerginlige neden olan Rahip Brunson krizi
nedeniyle Agustos ayinda spekiilatif doviz kuru ataklarinin 6niinii alabilmek i¢in Ekim
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ayinda TCMB tarafindan faiz oranlarmin %17.75’ten %24’e yiikseltildigi donemi
(TCMB, 2021),

- 2020; Cin’de baslayip tiim Diinya’ya yayilan Covid-19 salgininin etkilerini isaret eden
tarihler olarak yorumlanabilmektedir.

Maki (2012) esbiitiinlesme analizi sonucunda igsel olarak belirlenen yukaridaki kirilma
tarihleri, calismanin devaminda yapilan uzun ve kisa donem analizlerinde yapay (kukla ya da
dummy) degiskenler vasitasiyla regresyona dahil edilmiglerdir.

4.2.3.Uzun Donem Analizi

Esbiitiinlesmenin varliginin tespit edildigi modellerin uzun dénem katsayilarini belirmek i¢in
Gelistirilmis (Fully Modified) En Kiigiikk Kareler Yontemi (FMOLS) kullanilmistir. Bu
yontem ardigik bagimlilik ve degisen varyans problemlerini gidermede giiclii bir yontemdir
(Kok ve Simsek, 2006: 8). FMOLS tahmini sonuglarina ait bulgular Tablo 7’de ayrintili olarak
verilmistir.

Tablo 7: Elde Edilen Uzun Dénem Analizi Bulgulari

Model 1 Model 2 Model 3

THVS, = + S, KRDNOT, + B3,CDS, BIST100, = + [, KRDNOT, + B3,CDS, DOVKUR. = By + f;KRDNOT, + ,CDS,
KRDNOT -3.51*** (0.00) 0.08* (0.06) -7.50*** (0.00)
CDS 4.40*** (0.00) -0.34*** (0.00) 1.74*** (0.00)
Y2016mos - -0.04*** (0.00) -
Y2016mo9 -3.50 (0.36) - -
Y2017mos - - 1.49 (0.29)
Y2017mo9 - -0.02 (0.20) -
Y2018mos 12.71***(0.00) - -
Y2018m10 - - 0.66 (0.64)
Y5020mo3 -4.04 (0.30) -0.20*** (0.00) -
Y2020mo7 - - 1.70*** (0.00)
Sabit Terim - 7.80*** (0.00) 22.76*** (0.00)
R? 0.56 0.94 0.86
R? 0.55 0.94 0.85
SER 2.20 0.05 0.72
MDV 10.84 6.70 3.65
LRV 14.99 0.0002 2.03
SSR 620.48 0.42 66.84

Not: *** %1, ** %5 ve * %10 istatistiksel anlamlilig1 betimlemektedir. Alt panelde yer alan
bulgulara bakildiginda; R? ve diizeltilmis R? (R?) degerlerine gére modellerin agiklama giicii,
ozellikle Model 2 ve Model 3 i¢in oldukca yiiksektir. SER (Regresyonun Standart Hatasi)
degerinin MDV’den (Bagimli Degiskenin Ortalamasi) kiigiik olmasi, gbzlemlerin modeller
uyumunun iyi oldugunu ii¢ model igin de gostermektedir (Tar1, 2012: 36). LRV ve SSR
degerlerinin kii¢lik olmasi, modelin bagarisinin bir gdstergesi olup (Yerdelen Tatoglu, 2020:
50-53), yine ozellikle Model 2 ve Model 3’te bu durumun saglandig1 dikkati cekmektedir.
Model 1 i¢in elde edilen sonuglar da gorece kiigliktiir. Tim bu sonuglar, yapilan analizlerin
giivenilirliginin makul diizeyde oldugunun ortaya koymasi bakimindan énemlidir.

Tablo 7°teki analiz bulgularina gore; Tiirkiye’nin iilke kredi notundaki artis tahvil faizlerini ve
doviz kurunu azaltirken, BIST100 endeksini artirmigtir. Bu sonuglar c¢alismanin ilk
bolimlerinde bahsedilen 6nsel beklentilerle de uyumludur. Ciinkii artan kredi notu; birgok risk
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tiriiniin makul ve diisiik oldugunun bir gostergesi olup, iilkenin bor¢lanma maliyetlerini
(tahvil faizlerini) artiracak ve degerlenen yerel para ile doviz kurlarini diistirecek ve hisse
senedi borsas1 gibi finansal piyasalart olumlu yonde etkileyecektir.

CDS primlerinin yiikselmesinin, Tiirkiye’nin tahvil faizlerini ve doviz kurlarmi artirdigi,
BIST100 endeksini ise azalttigi goriilmiis olup bu sonuglar da Onsel beklentilerle
ortiismektedir. Ciinkii artan CDS degerleri ile iilke kredi notlar1 arasinda zit yonlii bir iligki s6z
konusudur. Yiikselen CDS’ler iilkedeki i¢ ve dis soklardan kaynakli bir takim sistematik
riskleri 6ne ¢ikarmaktadir. Artan riskler iilkenin 6zellikle dis borglanma maliyetlerini artiracak
ve nihayetinde aktif ve pasif dengesini 6nemli 6l¢iide bozacaktir. Risklerin yiiksek oldugunu
gbren yabanci portfoy yatirimcilari iilkenin finansal piyasalarini terk etmeye baslayacak ve
azalacak doviz arzi nedeniyle yerel para deger kaybedecek ve doviz kurlan yiikselecektir. Bu
siirecin uzun vadede enflasyonist baskilara neden olacagini diisiinen rasyonel ekonomik
birimler (yerli yatinmcilar ve hanehalklar1) varliklarimin degerini korumak amaciyla doviz
talep edecek ve iilke dolarizasyon siirecine hizla girecektir. Kur artis1 ve dolarizayon iligkisi
birbirini besleyen kisir dongiiye neden olacaktir. Artan CDS primleri ve azalan kredi notlar
ile birlikte yabanci yatirimeilar Borsa Istanbul’dan ¢ikip ve finansal varliklarini daha giivenli
iilkelere tagimalar1 sonucunda, kiiresel finansal sermaye yon degistirecektir. Bu durum CDS
ve kredi notlarinin finansal piyasalar {izerindeki etkilerini gozler 6niine sermektedir.

Maki (2012) yontemi tarafindan belirlenerek kukla degiskenler tizerinden analize dahil edilen
yapisal kirilmalarin da Tiirkiye ekonomisinde makroekonomik biiyiikliikleri 6nemli dlciide
etkiledigi gortilmektedir.

4.2.4.Kisa Donem Analizi

Caligmada kisa donem analizleri de FMOLS yontemiyle yapilmistir. FMOLS tahminine ait
bulgular Tablo 8’de ayrintili olarak rapor edilmistir.
Tablo 8: Elde Edilen Kisa Donem Analizi Bulgulari

Model 1 Model 2 Model 3
ATHVS, = By + BAKRDNOT, + ABIST100, = 8, + /;AKRDNOT, + ADOVKUR, = f8, + B;AKRDNOT, +

B,ACDS, + B1ECT,_, BoACDS, + B3ECT,_, BoACDS, + B3 ECT,_,
AKRDNOT -0.72 (0.90) -0.22 (0.36) -2.34** (0.01)
ACDS 4.03*** (0.00) -0.26*** (0.00) 0.29*** (0.00)
AY5016mos - 0.006 (0.83) -
AY;016mo0 -0.85 (0.20) - -
AY2017m06 = = 0003 (097)
AY3017mo9 B -0.05* (0.09) -
AYy018mos 3.04*** (0.00) - -
AY>018m10 - - 0.09 (0.43)
AYy020mo3 0.98 (0.13) -0.16*** (0.00) -
AY;020mo7 - - -0.06 (0.55)
ECT,_, -0.09** (0.01) -0.38*** (0.00) -0.07*** (0.00)
Sabit Terim 0.02 (0.76) 0.008** (0.03) -0.06* (0.08)
R? 0.50 0.52 0.20
R2 0.48 0.50 0.15
SER 0.86 0.04 0.15
MDV 0.02 0.007 0.04
LRV 0.86 0.001 0.02
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SSR 93.75 0.23 2.98

Not: #** 951, ** %5 ve * %10 istatistiksel anlamlilig1 betimlemektedir.

Tablo 8’deki bulgulara gore; Tiirkiye’nin iilke kredi notundaki artislarin tahvil faizleri ve
BIST100 endeksi tizerinde kisa donemde etkilerini gosteren katsayilar beklendigi gibi negatif
iken, istatistiksel olarak anlamli diizeye degildirler. Ulke kredi notunun artmasi kisa dénemde
doviz kurlarini istatistiksel olarak anlamli diizeyde azaltmistir. CDS primlerindeki artis ise
kisa donemde de tahvil faizlerini ve doviz kurlarini artirmig, BIST100 endeksini azaltmgtir.
CDS primleri ile ilgili bu sonuglar uzun dénem analizi sonuglari ile uyumludur. Kisa dénem
etkileri uzun déneme gore daha diisiik seviyededir. Yasanan bazi yapisal kirilmalar Tiirkiye
ekonomisini kisa donemde de anlamli diizeyde etkilemistir. U¢ modelde de hata diizeltme
teriminin katsayisi negatif ve istatistiksel olarak anlamli olup, bu durum modellerin hata
diizeltme mekanizmasinin ¢alistigini ve yapilan analizlerin giivenilir oldugunu gdstermesi
bakimimdan 6nemlidir. Yani serilerin genel trendinde olusabilecek kisa donemli sapmalar
diizelerek bir siire sonra uzun donem iligkisine yakinsamaktadir.

Tablonun altinda rapor edilen istatistiki bilgiler, elde edilen bulgularin genel olarak giivenilir
oldugunu ortaya koymaktadir. Kisa dénem analizlerinde belirlilik katsayilarinin (R?, R?) uzun
donemdekinden kiigiik ¢ikmis olmasi, kisa donem analizlerinde serilerin birinci dereceden
farki alinmis halleriyle calisiliyor olmasindan kaynaklanmaktadir. Ciinki serilerin fark:
alimdiginda, gercek veriyi temsil giicii diismektedir.

4.2 5.Nedensellik Testi

Seriler arasinda esbiitiinlesme iliskisi varken aralarindaki nedensellik iliskilerinin Vektor Hata
Diizeltme Modeline (VECM) dayali nedensellik testi ile incelenmesi gerekmektedir (Giiris vd.
2020: 227). Bu yontemde kisa donem ve uzun donem nedensellik iliskileri ayr1 ayr analiz
edilebilmektedir (Serfraz, 2017). Calismada bu testi yapabilmek i¢in kullanilan modeller
asagida yer almaktadir. Normalde bu modellerin esanli denklem sistemi haline getirilmesi
gerekmekle birlikte, raporlama kolaylig1 sunmasi agisindan buraya 6zet olarak alinmustir.
Uygulama asamasinda esanli denklem sistemleri kullanilmistir.

k-1 k-1 k-1
ATHV5, = ag + a, ECT; ;4 + Z a,ATHVS5,_; + Z a3;AKRDNOT,_; + Z a i ACDS—; + uy 9
i=1 i=1 i=1
m-1 m-1 m—1
ABISTlOOt =%Yo + ylECTZ,t—l + Z ]/zl-ABIST100t_i + Z )/3L‘AKRDNOT(;_L‘ + Z )/4—iACDSt—i + Uit (10)
i=1 i=1 i=1
n-1 n-1 n-1
ADOVKUR, = 84+ 8,ECT5,_, + Z 8,iADOVKUR,_; + Z 85:AKRDNOT,_; + Z 54:ACDS,_; + Wiy 11
i=1 i=1 i=1

En uygun gecikme uzunluklarini temsil eden k, m ve n; degerlerinin bilgi kriterleri yardimiyla
tespitine iliskin bilgiler Tablo 9’da rapor edilmistir.

Tablo 9: Optimum Gecikme Uzunluklarinin Tespit Edilmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
% 0 -222.7901 NA 0.007229  3.583970 3.651501 3.611406
3 1 253.6446 922.6197*  4.33e-06* -3.835629* -3.565507* -3.725887*
= 2 259.2723 10.62999 4.57e-06 -3.7821 -3.309386  -3.590051
0 107.0304 NA 4.00e-05 -1.612874  -1546366  -1.58585
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1 634.0322 1021.321 1.30e-08 -9.64391  -9.377881* -9.535817
2 649.1744 28.64100 1.18e-08* -9.739137* -9.273587  -9.549975*
3 653.5813 8.130584 1.27e-08  -9.667927  -9.002854  -9.397694
4 663.3189 17.51269* 1.26e-08 -9.679363  -8.814769  -9.328061
5 670.9576 13.38239 1.29e-08  -9.658257 -8.59414 -9.225885
0 -74.59948 NA 0.000681  1.222039 1.289225 1.249336
1 475.0862 1064.745 1.37e-07  -7.292695  -7.023953  -7.183509
™ 2 503.4983 53.69232 1.01le-07  -7.598399  -7.128100* -7.407322
S 3 520.7421 31.77194 8.84e-08* -7.728222* -7.056367  -7.455255*
§ 4 524.6481 7.012418 9.59e-08  -7.648002 -6.77459 -7.293145
5 527.2614 4.568040 1.06e-07  -7.547423  -6.472455  -7.110677
6 539.5683 20.93140* 1.01e-07 -7.5995 -6.322975  -7.080864
7 546.3914 11.28228 1.05e-07  -7.565218  -6.087137  -6.964692

Not: Gecikme uzunlugu tespitine iliskin istatistiklerin hepsinde %5 anlamlilik diizeyi esas
alnmustir. Tabloda kisaltma olarak verilen LR: Sirali Diizeltilmis LR Test Istatistigi; FPE: Son
Tahmin Hatasi; AIC: Akaike Bilgi Kriteri; SC: Schwarz Bilgi Kriteri; HQ: Hannan-Quinn
Bilgi Kriterini ifade etmektedir.

Tablo 9°daki sonuglar esas alindiginda optimum gecikme uzunluklart Model 1°de 1 olarak,
Model 2’de 2 olarak ve Model 3’te ise 3 olarak belirlenmistir. Bu degerler, her bir sinamada
en fazla kriter tarafindan 6nerilen (iizerinde en fazla * bulunan) degerler olarak alinmistir. Bu
gecikme uzunluklarina sahip modellerin istikrarlilig1 ters karakteristik kok grafikleri ile
incelenmis ve sonuglar Sekil 2’de gosterilmistir.

Sekil 2: Ters Karakteristik Kok Grafikleri
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Bu grafiklerde ters karakteristik koklerin (noktalarin) birim ¢ember i¢inde kalmis olmasi, s6z

konusu optimum gecikme uzunluklarina sahip modellerin istikrarli oldugunu gostermektedir.

Bu gecikme uzunluklarina sahip modellerde otokorelasyon sorunlarinin varligina iliskin test
sonuglar1 Tablo 10°da yer almaktadir.
Tablo 10: Otokorelasyon Testi Sonuglari

Otokorelasyon

Gecikme LM Test istatistigi
Model 1 1 10.84 (0.28)
1 10.63 (0.30)
Model 2 2 7.92 (0.54)
1 6.77 (0.66)
Model 3
2 7.90 (0.54)
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3 5.45 (0.79)

Tablo 10’daki sonuglara gore belirlenen optimum gecikme uzunluguna sahip
modellerde otokorelasyon sorunu yoktur. Tespit edilen bu optimum gecikme
uzunluklarinin birer eksigi kullanilarak VECM nedensellik testleri yapilmistir.

Bu testte Denklem (9)’da “KRDNOT” den “THVS5” e dogru nedensellik iliskisinin
varligim1 smamak i¢in kullanilacak H, bos hipotezi; “a3; =0, “KRDNOT” den
“THVS5” e dogru nedensellik iliskisi yoktur” seklindedir. Denklem (10) ve Denklem
(11) icin de benzer sekilde hipotezler yazilabilir. Tablo 11°’de VECM’e dayali
nedensellik testi sonuglari rapor edilmistir.

Tablo 11. VECM Kisa Dénemli ve Uzun Donemli Nedensellik Testi Sonuglar

Kisa Donemli Nedensellik Testi Sonuglart  Uzun Dénemli Nedensellik Testi

Etkileyen Degiskenler Sonuglari
Etkilenen
Degiskenler AKRDNOT ACDS ECT,_,
ATHVS 0.92 (0.33) 0.03 (0.85) -0.06* [-1.91]
ABIST100 0.34 (0.55) 0.93 (0.33) -0.004** [-2.17]
ADOVKUR 5.20* (0.07) 9.66*** (0.00) 0.0004 [0.64]

Not: (); parantez igindekiler olasilik degerleri, [ ]; koseli parantez igindekiler ise t istatistik
degerleridir. *; %10, **; %5 ve ***; %1 anlamlilik diizeyinde nedenselligin varligini temsil
etmektedir. Optimum gecikme uzunlugu LR, FPE ve AIC kriterleri esas alinarak 7 olarak
belirlenmistir. t istatistigi kritik degerleri; %1 ‘de 1,64; %5°de 1,96 ve %10 ‘da ise 2,57 dir.

Tablo 11°deki bulgulara gore; kredi notu ve CDS primlerinden tahvil faizlerine ve BIST100
endeksine dogru uzun dénemde nedensellik iligkisi tespit edilebilirken, kisa donemde boyle
bir nedensellik iliskisi bulunmamaktadir. Ote yandan kredi notu ve CDS primlerinden déviz
kuruna dogru kisa donemde var olan nedensellik iligkileri uzun donemde tespit
edilememektedir.

5. SONUC VE ONERILER

Uluslararas1 KDK’lar tarafindan agiklanan iilke kredi notlar1 yerli ve yabanci yatirimcilar
tarafindan dikkatle takip edilmekte; {ilkelere tahsis edilen bu notlar kiiresel anlamda iilkeye
duyulan ekonomik giivenin bir gostergesi durumunu almaktadir. Bu notlarin artmasi; iilkeye
gelecek olan yabanci sermaye yatirimlarini, borsa endekslerini ve ulusal paranin degerini
olumlu yonde etkilemektedir. Diger yandan tilkedeki sistematik risklerin bir gostergesi olan
CDS primleri de 6zellikle yabanci yatirimeilar tarafindan anlik ve 6nemle takip edilmekte
olup, bu primlerin artmasi iilkelerin dis bor¢lanma maliyetlerini (tahvil faizlerini) énemli
Olciide etkileyebilmektedir.

Bu ¢alismada kredi notlar1 ve CDS primlerinin tahvil faizleri, borsa endeksleri ve doviz kurlar
iizerindeki etkileri Tiirkiye’nin 2010 Ocak-2021 Subat donemine ait aylik veriler kullanilarak
analiz edilmistir. CDS verilerine ulasilabilen en genis donem araliginin kisitliligi nedeniyle bu
zaman aralig1 sec¢ilmigtir. Calismada 3 farkli ekonometrik model kurulmus olup, serilerin
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duraganliklar1 Kapetanios (2005) m-yapisal kirilmali birim kok testi ile incelenmis ve tiim
serilerin birinci farklarinda duragan olduklarina karar verilmistir. Modellerde yer alan seriler
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varligi ise Maki (2012) coklu yapisal kirilmal
esbiitiinlesme testi ile incelenmis ve serilerin esbiitiinlesik olduklar1 belirlenmistir. Uzun
dénem analizleri FMOLS yontemiyle gerceklestirilmistir. Tiirkiye’nin kredi notlarindaki
artisin 5 yillik devlet tahvil faizlerini ve doviz kurunu azalttigi, BIST100 endeksini artirdigi
belirlenirken, CDS primlerinin artmasiin Tiirkiye'nin tahvil faizlerini ve doviz kurlarini
artirdig1, BIST100 endeksini ise azalttig1 sonucuna ulasilmistir.

Calismada, kisa donem analizleri de FMOLS yontemiyle gerceklestirilmis ve Tiirkiye nin
kredi notlarindaki artisin, kisa donemde doviz kurunu uzun dénemdekine benzer sekilde ama
daha diisiik 6lgekte azalttigi belirlenmistir. CDS primlerindeki artis ise kisa donemde de tahvil
faizlerini ve doéviz kurlarimi artirmis, BIST100 endeksini azaltmistir. CDS’in kisa dénemli
etkilerinin, uzun doénem etkileri ile genel olarak uyumlu, ancak daha diisiik diizeyde oldugu
belirlenmistir.

Seriler arasindaki nedensellik iligskileri VECM yontemiyle incelenmistir. Bu analizde, kredi
notu ve CDS primlerinden tahvil faizlerine ve BIST100 endeksine dogru kisa dénemde
herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilemezken, bu iliskinin uzun dénemde var oldugu
tespit edilmistir. Diger yandan iilke kredi notu ve CDS primlerinden déviz kuruna dogru kisa
dénemde var olan nedensellik iliskilerinin de uzun dénemde kayboldugu goriilmiistiir.

Bu calismadan elde edilen ekonometrik bulgularin biitiiniine dayanarak; uluslararas1 KDK’lar
tarafindan Tirkiye’ye tahsis edilen iilke notlarmin kisa dénemde doviz kurlarini, uzun
donemde tahvil faizlerini ve BIST100 endeksini etkiledigi goriilmektedir. O halde kredi
notlarinin etkilerinin genel olarak uzun dénemli oldugu ifade edilebilir. CDS primlerinin de
uzun donemli etkilerinin, kisa donemli etkilerinden daha fazla oldugu, CDS’in artmasinin
Tiirkiye’de tahvil faizleri ve doviz kurunu artirdig1, BISTOO endeksini ise azalttig1 sonucuna
ulasilabilmektedir. Bu sonuglardan hareketle; yatinmeilarin uzun vadeli pozisyonlarini
ayarlarken tlke kredi notu ve CDS risk primlerini mutlaka géz oniinde bulundurmalarini
gerekmekte, ancak kisa vadeli (short) pozisyonlarinda CDS degerlerini daha fazla dikkate
almasi gerektigi sonucu ¢ikarilmaktadir.

Bu calisma ile risk gostergelerinin yatirimeilar tarafindan dikkatle takip edildigi ve finansal
piyasalarda uzun ve kisa déonemde etkiler meydana getirdigi ampirik olarak dogrulanmustir.
Ekonomide digsal olarak ¢ok sayida riskin potansiyel olarak zaten var oldugu bilinirken, igsel
olarak yonetilebilir riskler konusunda politika yapicilarinin hassasiyetle yaklagmasi
gerekmektedir. Kisa vadede bilgi kirliligine, belirsizliklere ve glivensizlik imajina yol agacak
her tiirlii idari karar ve eylemden uzak durmaya 6zen gosterilmelidir. Uzun vadede ise yapisal
reformlarla iilkeye olan giivenin iktisadi ve hukuki olarak artirilmasina ve belirsizliklerin
giderilerek makroekonomik hedeflere odaklanilmasi son derece dnem arz etmektedir.
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