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OZET

Bu ¢alismanin amacit Kredi Temerriit Takast (CDS) puan degerleri ile iilkede bulunan birincil ve alt
sektor endeksleri arasinda herhangi bir etkilesimin olup olmadigimin incelenmesidir. Calismada Tiirkiye nin
iilke olarak bor¢lanma maliyetini temsil eden CDS primi degeri ile iilkenin ekonomisinin temel gostergeleri olan
birincil sektor endeks degerleri arasindaki iliski incelenmis ve CDS Puan degerleri ile incelenen yaklasik tiim
sektor endeks degerleri arasinda karsilikli nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Bu durum iilke
CDS primleri yiksekliginin iilkede mal ve hizmet iireten tiim sektorlerdeki sirketlerin faaliyetleri icin kaynak
maliyetlerini olumsuz ydnde etkiledigini ve aymi zamanda iilkedeki iiretim sektériindeki degisimlerin iilke
derecelendirme notlarint ve dolayisiyla bunun da CDS puanmini etkiledigi seklinde degerlendirilmistir.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine whether there is any interaction between the Country Credit
Default Swap (CDS) score values and the primary and sub-sector indices in the country. In this study, it was
sound hat there is there is a causality relationship between CDS score values and about all industry index values
analyzed after examining CDS values representing the borrowing costs in Turkey and the relationship between
primary sector index values, which are the basic indicators of the country's economy.This situation can be
evaluated as the high country CDS premium negatively affects the resource cost for the activities of companies
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the country affect the country rating and thus the CDS score value.
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1. GIRIS

Ulkelerin kredi risklerinin dl¢iilmesinde ve yatirrmeilarin iilkelere iliskin risk algismin
degerlendirilmesinde CDS (Credit Default Swap) primlerinden faydalaniimaktadir. CDS
seklinde tanimlanan kredi temerriit swaplart bir nevi alicisint korumay: amaglayan bir
sigortalama islemidir. Kredi temerriit swaplari, bor¢lunun borcunu Gdememesi veya
O0deyememesi riskine karsilik alacakli tarafin alacagini garanti altina almak icin yaptirmis
oldugu bir sigortalama islemidir. CDS alicisi, satan tarafa CDS omrii boyunca CDS puani
(CDS Spread) olarak tanimlanan bir dizi 6deme yapmay1 kabul etmektedir.

Ozellikle iilke icindeki siyasi, ekonomik ve finansal gostergelerin bozulmasi
uluslararas1 yatirnmcilarin piyasalardan ¢ikmasina, likidite sorunlarinin yasanmasina, risk
prim ve kaynak maliyetlerinin artmasina sebep olabilmektedir. CDS primleri bu agidan bir
tilkedeki reel ekonomik ve finansal performanst dogru bir sekilde yansitabilecek 6nemli bir
gosterge niteligindedir. CDS primlerinin {ilke kredi risklerinin tespitinde genellikle kullanilma
sebebi de bu yuzdendir (Akkaya, 2017:130-131).

Bu calismanin amaci1 CDS primlerindeki degisimlerin sermaye piyasalari lizerindeki
etkilerini ortaya ¢ikarmak i¢in Tiirkiye’nin 5 yillik giinlilk bazda degisen CDS degerleri ile
Borsa Istanbul’daki birincil ve 20 alt sektoriin giinliik endeks degerleri ile etkilesimlerini
nedensellik iligkisi ¢er¢evesinde agiklanmaya calisilmigtir.

Dinyada ve Turkiye’de CDS ile iliskileri ortaya ¢ikaran c¢alismalar mevcuttur. Bu
caligmalar iilkelerin kredi risklerinin anlasilmasinda 6nemli veri saglayarak kredi risklerinin
farkli agilardan degerlendirilmesine olanak vermektedir. 2000’li yillarda iilkelerin kredi
risklerini G6lgmek amaciyla kredi derecelendirme kuruluslart tarafindan yapilan kredi
degerlendirme notlar1 kullanilirken 6zellikle kriz zamanlarinda bu kuruluslarin 6ngériilerinin
yetersiz ve giincel durumu gostermemesi iilkelerin kredi risklerini degerlendirmede farkli
arayislara yonelmeleri sonucu CDS’lere olan ilgi artmistir. CDS s6zlesmelerinin finansal riski
gostermesi ve diger kullanilan risk degerlendirme degiskenlerden ayiran 6nemli 6zelliklerden
birisi gunluk olarak piyasadaki her durumu degerlendirerek ¢ok hizli bir sekilde her yeni
durumun primlere yansitabilmesidir. Bu durum iilkelerin CDS primlerine verdikleri énemi
derecesini arttirmasindaki énemli unsurdur.

2. LITERATURUN INCELENMESI

Bystrom (2005) yaptig1 calismada, Haziran 2004 ile Nisan 2005 yillar1 arasinda 10
aylik bir donemdeki yedi sektorel Avrupa iTraxx CDS spread endeksi ile diinyadaki 125
cokuluslu sirketin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemis ve hisse senetleri fiyatlari
ile CDS spread endeksleri arasinda ters yonlii bir korelasyon oldugunu tespit etmistir.

Krizani¢ ve Oplotnik (2015) tarafindan yapilan baska bir ¢alismada 2009 ile 2012
yillar1 arasinda Almanya, Ingiltere, Rusya ve Slovenya’da CDS puanlari ile bu iilkelerdeki
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiler incelenmis; issizligin Ingiltere, Rusya ve
Slovenya’daki CDS puanlarimi etkileyen en 6nemli degisken oldugu, Almaya CDS puanini
etkileyen herhangi bir makroeonomik faktoriin bulunmadigini belirlemislerdir.
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Norden ve Weber (2004) yaptiklar1 ¢alismada hisse senedi ve CDS piyasalarinin,
2000-2002 donemindeki ii¢ biiylik derecelendirme kurulusu (Standard & Poors, Moodys ve
Fitch) tarafindan yapilan derecelendirme duyurularina tepkisi analiz edilmis; Standard &
Poors ve Moodys not diislirme i¢in incelemede bulundugunda, her iki piyasanin bundan
etkilendigini; daha Once yapilmis ve bir Onceki derecelendirmelerden sadece CDS
piyasalarinin etkilendigini bulmuslardir.

Lau ve Kim (2004) ¢alismalarinda; 19 Mart 2001 ile 29 Mayis 2003 tarihleri arasinda
Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya, Meksika, Filipinler, Rusya, Tirkiye ve Venezuella’dan
olusan 8 gelismekte olan lilkede yapilan arastirmada s6z konusu iilkelerin 5 yillik CDS
Primleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ters yonlii (negatif) korelasyon oldugunu
belirlemislerdir.

Turkiye’de konu ile ilgili Evci (2020) tarafindan yapilan ¢alismada ise Tiirkiye’nin bes
yil vadeli CDS primleri ile BIST100 endeksine ait Ocak 2010-Temmuz 2019 tarihleri
arasindaki giinliik kapanis degerleri kullanilarak, degiskenler arasindaki uzun dénemli denge
iliskisi Johansen Esbiitiinlesme Yontemi ile, kisa donem iliskisi ve bu iligkinin yonii ise
Granger Nedensellik testi ile analiz edilmis; Johansen Esbiitiinlesme analizine gére CDS
primleri ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénem denge iliskisinin varlig1 ve degiskenler
arasinda ters yonli bir iliskinin bulundugu, Granger nedensellik testine gore kisa donemde
iliskinin yoniiniin CDS primlerinden BIST100 endeksine dogru oldugunu tespit edilmistir.

Sarigiil ve Sengelen (2020) tarafindan yapilan baska bir calismada ise, Tiirkiye’nin
CDS primleri ile BIST Banka Fiyat Endeksi ve 5 adet bankanm hisse senedi fiyatlar
arasindaki kisa ve uzun donemli iligki arastirilmis ve iilke riski algisinin belirtilen piyasa
iizerindeki etkileri analiz edilmis, CDS primlerinin uzun dénemde BIST Banka Endeksi ile
arastirtlan bes bankanin hisse senedi fiyatlarina etkileri oldugu belirlenmistir.

Akkaya (2017) g¢alismasinda kredi risk primini etkileyen degiskenleri belirlemek
amaciyla Ocak 2008- Mart 2016 donemleri arast i¢cin ABD dolar kurundaki ve Gelisen
Piyasalar Tahvil Endeksi (Emerging Markets Bond Index) Tirkiye endeksindeki aylik
degisimlerin, 5 yillik ABD Tahvil CDS primleri lizerinde etkisinin oldugunu tespit etmistir.

Iskenderoglu ve Balat (2018) yaptiklar1 ¢alismada, olay analiz yontemi ile Ocak 2013
ile Mart 2018 tarihleri arasindaki uluslararasi derecelendirme sirketleri (Moody’s, S&P ve
Fitch) tarafindan Tiirkiye ve BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giney Afrika
Cumhuriyeti) iilkelerine verilen kredi notlarmin iilkelerin CDS primleri {izerinde etkisinin
olup olmadigmi incelemislerdir. Sonu¢ olarak iilke kredi notundaki yiikselis veya diisiis
seklindeki degisikligin 21 giinlilk donem zarfi icinde CDS primleri {izerinde artisa sebep
oldugunu bulmuslardir.

Yagcilar ve Arslan (2020) ¢alismalarinda, Tirkiye ve BRICS ulkelerinin tlke riskleri
arasindaki etkilesimi gostermek i¢in s6z konusu iilkelerin 15 Aralik 2015 ile 18 Mayis 2020
tarihleri arasinda CDS primlerini kullanarak esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri yapmislar
ve sonug olarak Tirkiye ile Brezilya ve Rusya CDS primleri arasinda esbiitiinlesmenin yani
uzun donemli bir iliskinin varligini tespit etmislerdir.
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3. METODOLOJI VE VERI SETI

Bu ¢alisma Tiirkiye’nin 5 yillik CDS puan degeri ile BIST deki 20 alt sektoriin
30.03.2018- 04.12.2020 tarih araligindaki giinliik endeks degerleri ile ayn tarihler arasindaki
5 wyillik giinliik CDS prim degerleri arasindaki iligkileri nedensellik analizi yOntemi
kullanilarak incelenmistir. Tiirkiye CDS puan degerleri 6 aylik, 1,2,3,4,5,7,9,10,20 yillik ve
30 yillik olarak hesaplanmakta olup, bu degerler i¢inde literatiirde siklikla ele alinan ve sure
acisindan temsil yetenegi en yiiksek olan 5 yillik CDS degerleri analize dahil edilmistir.
Calismada ele alinan veriler BIST Tiirkiye birincil endekslerde yer alan 20 adet birincil
sektérin (basit metaller, bankalar, bilgi teknolojileri, elektrik, finansallar, gayrimenkul
yatirimlari, hizmet holding ve yatirimlar, kimyasal, petrol ve plastik leasing ve faktoring,
metal harici mineral Grlnleri, metal Urinleri ve makineler, sanayi, teknoloji, tekstil ve deri,
telekominikasyon, toptan satis ve perakende ticaret, turizm, ulastirma, yiyecek ve igecek)
giinlik endeks degerleri ile ayni tarihler arasindaki 5 yillik CDS prim degerleri
Investing.com.’dan alinmistir.

CDS primleri ile sektor endeksleri arasindaki nedensellik analizini kurmadan once
verilere iligkin tanimlayici istatistik degerleri Tablo 1’de gosterilmistir. Tablo 1°e gore 20
adet sektor endeksleri ile 5 yillik CDS puan degerlerinin 650’°ser adet verisi ele alinmis; bu
degerlerin ortalama, basiklik, carpiklik ve standart sapma degerleri verilmistir. Incelenen
degerler arasinda standart sapmasi en diistik elektrik ve turizm sektorleri, en yiiksek toptan
satig ve perakende ticaret olmustur.

Tablo 1. Ozet istatistik Tablosu

S.Nu. Degiskenler N Ortalama Std.Sapma  Basiklik  Carpiklik En Az En Fazla
1 Bankalar 650 1.301,233 176,167 3,096 0,593 935,640 1.810,510
2 Basit Metaller 650 2.365,001 432,408 2,483 0,452 1.624,310 3.585,990
3 Bilgi Teknolojileri 650 312,568 161,175 2,493 0,945 151,450 698,320
4 Elektrik 650 43,083 13,502 3,650 1,263 27,870 81,810
5 Finansal 650 1.141,645 128,229 3,148 0,677 897,860 1.499,360
6 Gayrimenkul Yatirimlar 650 365,302 99,066 2,776 0,957 239,910 625,980
7 Hizmet 650 811,130 134,215 2,461 0,845 618,330 1.139,330
8 Holding ve Yatirimlar 650 880,402 96,863 2,754 0,494 659,150 1.160,370
9 Petrol ve Plastik 650 1.132,092 117,221 4,590 0,447 776,250 1.572,460
10 Leasing ve Faktoring 650 753,380 224,001 2,528 0,447 422,690 1.410,370
11 Metal Harici Mineral 650 814,992 262,326 4,674 1,571 544,810 1.727,660
Urlnleri
12 Metal Uriin ve Mak. 650 1.581,711 404,028 4,409 1,398 1.078,590 2.957,700
13 Sanayi 650 1.290,772 222,342 4,715 1,452 988,370 2.069,460
14 Teknoloji 650 1.129,659 318,857 2,656 0,938 709,420 1.884,220
15 Tekstil ve Deri 650 401,210 146,136 2,820 1,026 247,470 799,010
16 Telekomiinikasyon 650 1.129,659 318,857 2,656 0,938 709,420 1.884,220
17 Toptan Satis ve Perakende 650 2.301,556 549,629 2,467 0,853 1.524,130 3.519,700
Ticaret
18 Turizm 650 106,318 57,232 3,815 1,394 59,820 283,250
19 Ulastirma 650 1.463,911 178,021 3,210 -0,079 864,610 1.870,530
20 Yiyecek ve Igecek 650 1.286,580 262,875 3,464 1,103 945,570 2.082,120
21 CDS Primleri 650 400,697 100,259 2,225 0,344 189,700 651,910
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Tablo 1’deki 0zet istatistiki verilere gore Ozellikle bilgi teknolojileri, elektrik,
gayrimenkul yatirimlari, leasing ve faktdring,teknoloji, tekstil ve deri, telekominikasyon ve
turizm sektorlerinde diger sektorlere gore incelenen donemler arasinda daha fazla
degiskenligin oldugu goriilmektedir.

Calismada i¢in secgilen 21 sektor endeksinin CDS primleri ile olan iligkisini gérmek
icin Tablo 2’deki korelasyon analizi yapilmistir. Sektorler ile CDS primleri arasindaki
korelasyon analizi sonuglarina gére CDS primlerindeki yiikselis 6zellikle Bankacilik, Finans
ve Ulastirma sektorlerinde ters oranti bir iliskiye sahip oldugu yani séz konusu sektor
endekslerinin diistiigii tespit edilmistir.

Tablo 2. Korelasyon Tablosu

CDS CDS
SNy, Endeks (5 Yallo S.Nu, Endeks (5 Yillik)
1 Bankalar -0,669"™" 11 Metal Harici Mineral Uriinleri 0,310™"
2 Basit Metaller 001 12 Metal Uriinleri ve Makineler 0,220
3 Bilgi Teknolojileri 0,438 13 Sanayi _ 0,223
4 | Elekuik 0,284 14 | Teknoloji __ 04557
5 ] 033 15 Tekstil ve E?en 0,338
i i 16 Telekomiinikasyon 0,453
6 Gf_iyr imenkul Yatinmlar 0,232 17 Toptan Satig ve Perakende Tic, 0,462
7 Hizmet 0,307 18 Turizm 0,381
8 Holding ve Yatirimlar -0,0484 19 Ulastirma -0,594™"
9 Petrol ve Plastik 0,102" 20 | Yiyecek ve fgecek 0,252
10 Leasing ve Faktoring 0,0733

Tablo 2°ye gore ayrica Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primi ile telekom, toptan perakende
ticaret, bilisim teknolojileri tekstil ve deri, turizm, metal harici mineral Urunleri, hizmet,
gayrimenkul yatirim, elektrik, yiyecek, i¢cecek, metal iiriinleri ve makine sektorleri arasinda
orta diizeyde ve pozitif iligki bulundugu tespit edilmistir. Basit metaller, holding yatirim,
leasing ve factoring sektorlerinin Tiirkiye’nin 5 yillik CDS Puani ile oldukga zayif iliskisinin
oldugu gozlemlenmektedir.

CDS primleri ile sektor endeksleri arasindaki nedensellik iligkisi i¢in diger bir
varsayim olan serilerin birim kok i¢irip icermediginin yani duragan olup olmadiginin kontrol
edilmesi gerekmektedir. Ilk olarak yapisal kirilmalar1 dikkate almayan birinci nesil birim kok
testleri ile serilerin duragan olup olmadigina bakilmistir.

Zaman serisinin duragan olmasindan kast edilen ortalamasi ve varyansinin zaman
icinde degismemesi ve kovaryansinin ise donemler arasindaki gecikmeye bagli olup zamana
bagli olmamasi durumudur (Atik vd., 2015: 254). Zaman serileri duragan olmamasi
durumunda stokastik ya da deterministik trend igerecektir. Duragan bir zaman serisinin
ortalamasi, varyanst ve Kkovaryansi zamandan bagimsiz olmakta, zaman iginde
degismemektedir. Boyle bir zaman serisi kendi ortalamasi etrafinda sabit geniglikte salinimlar
goOsterecektir. Serinin bu 06zelligine ortalamaya doniis (mean reversion) denilmektedir.
Duragan seriler literatiirde zayif duragan (weakly stationary), kovaryans duragan (covariance
stationary) seklinde farkli isimlerle de kullanilmaktadir. Duraganliligi agiklamak igin Y¢'nin
bir seri oldugu farz edildiginde;
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E(Yp=p
Var (Yt) = yo (1.2)
Cov (Yt, Yt+k) =Yk

Baslangi¢ noktasini t noktasindan, t+k’ya getirdigimizde eger Yt serisi duragan ise Y,
ve Y« serilerinin ortalama, varyans ve kovaryanslarinin ayni olmasi gerekmektedir. Ancak Kk,
0 ise Cov (Y4, Yio) = Var(Y1) =c° seklinde olacaktir.

Zaman serisi duragan degil (duragan disi- non stationary) ise serinin ortalamasi,
varyanst veya her ikisi birden zamana bagl olarak degisecektir. Seri duragan olmamasi
durumunda serinin davranist diger donemler igin genellenemez ve gelecegi tahmin etmek icin
kullanilamaz (Yalta, 2011).

Bu yiizden serinin duraganligmi kontrol etmek igin birinci nesil testlerinden
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testleri kullanilmigtir. ADF testi, hata terimlerinin
farkli varyans ve seri korelasyon icerecek sekilde rassal ve homojen dagildiklart varsayimini
kontrol etmek ic¢in kullanilmaktadir. Degiskenlerin duraganliligi kontrol edilmedigi taktirde
trend igerip, sahte regresyon ortaya ¢ikacaktir (Gujarati, 2006:713-724).

m
ﬂYt :,81 +ﬁ2t + S'Yt—l + ai.z ﬂ'Yt—i + E¢ (12)

i=1

AYt = Duraganlig1 test edilen serinin birinci farkini,

t= Trend degiskenini,

AY+ti= Gecikmeli farki,

e= Ortalamasi 0, ardigik bagimlilig1 olmayan, varyansi degismeyen hata terimidir.
ADF birim kok testinde,

Ho= 01=0

Hi= 01<0

seklinde olup, Ho’in red edilmesi serinin duragan olup, birim kok igermedigi anlamina
gelmektedir. Tablo 3’te ADF birim kok test sonuglar1 verilmistir.
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Tablo 3. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Test Sonuglari

|0 Il

Endeks Sabit Trend + Sabit Sabit Trend + Sabit

T-Istatistik Olasilik T-istatistik Olasilik T-istatistik Olasilik T-istatistik Olasilik

Bilgi Teknolojileri 0,886 0,995 -1,980 0,611 21,679 0,000 21,843 0,000
Bankalar -2,285 0,177 -2,407 0,375 24,633 0,000 -24.630 0,000
Basit Metaller -0,347 0,915 0,477 0,984 27,421 0,000 27,616 0,000
CDS Prim 2,823 0,056 2,738 0,221 -29,503 0,000 29,512 0,000
Elektrik 1,507 0,999 -0,984 0,944 24,048 0,000 24,349 0,000
Finansallar -1,542 0,512 2,547 0,305 -24,656 0,000 24,681 0,000
Gayrimenkul 0,854 0,995 1,438 0,849 -38,431 0,000 -38,666 0,000
Yatirimlari

Hizmet 0,184 0,972 -2,607 0,238 -15,492 0,000 -15,553 0,000
Holding ve -0,803 0,817 -1,994 0,603 24,784 0,000 24,803 0,000
Yatirimlar

'F-eas.'.”.g ve -1,702 0,430 -1,882 0,663 22,516 0,000 -22,506 0,000

aktdring
Metal Harici 2,680 1,000 0,344 0,999 24,778 0,000 25,242 0,000

Mineral Uriinleri
Metal Ur(nleri ve

. 1,795 1,000 0,479 0,984 22,496 0,000 22,749 0,000
Makineler

Petrol ve Plastik -0,406 0,906 -1,231 0,903 -23,684 0,000 -23,715 0,000
Sanayi 1,831 1,000 -0,526 0,982 -15,228 0,000 -15,446 0,000
Teknoloji 0,065 0,963 -1,401 0,832 -26,291 0,000 -26,381 0,000
Tekstil ve Deri 0,711 0,992 -1,940 0,632 -11,210 0,000 11,382 0,000
Telekomiinikasyon 0,065 0,963 -1,401 0,832 -26,291 0,000 -26,381 0,000
Toptan Satis ve 0,160 0,970 2,151 0,516 24,057 0,000 24,089 0,000
Perakende Ticaret

Turizm 2,522 1,000 -0,004 0,996 -23,251 0,000 -23,546 0,000
Ulastirma 2,741 0,068 2,743 0,220 25,150 0,000 25,144 0,000
Yiyecek ve Igecek 0,554 0,988 -2,240 0,466 22,998 0,000 23,135 0,000

Tablo 3’e gore serilerin tamaminin diizeyde (lo) duragan olmadigi, serilerin birinci
farklar1 alindiktan sonra ise duragan olduklari tespit edilmis ve Segilen endeks degerleriyle
CDS prim degeri arasinda nedensellik iliskisi Granger Nedensellik Analizi ile test edilmistir.
Granger nedensellik analiz sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. Granger Nedensellik Analiz Sonuglari

Model Iliskinin Yonii X2 Sd p Degeri Agiklama

1 CDS — Bilgi Teknolojileri 11,782 3 0,008 Nedensellik Tliskisi Vardir.
Bilgi Teknolojileri —» CDS 55,343 3 0,000 Nedensellik Tliskisi Vardir.

2 CDS — Banka 9,737 2 0,008 Nedensellik iliskisi Vardir.
Bankalar — CDS 144,884 2 0,000 Nedensellik iliskisi Vardir.

3 CDS — Basit Metaller 12,932 2 0,002 Nedensellik Hi$kisi Vardr.
Basit Metaller — CDS 35,233 2 0,000 Nedensellik iliskisi Vardir.

4 CDS — Elektrik 8,460 2 0,015 Nedensellik iliskisi Vardir.
Elektrik — CDS 42,514 2 0,000 Nedensellik ligkisi Vardir.

5 CDS — Finansal 11,248 2 0,004 Nedensellik iliskisi Vardir.
Finansal — CDS 149,175 2 0,000 Nedensellik iliskisi Vardir.

6 CDS — Gayrimenkul Yatirimlart 0,059 1 0,808 Nedensellik iliskisi Yoktur.
Gayrimenkul Yatirimlar1 — CDS 1,273 1 0,259 Nedensellik iligkisi Yoktur.
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7 CDS — Hizmet 12,618 5 0,027 Nedensellik iliskisi Vardir.
Hizmet —CDS 108,995 5 0,000 Nedensellik iliskisi Vardir.
8 CDS — Holding ve Yatirimlar 14,032 2 0,001 Nedensellik iliskisi Vardir.
Holding ve Yatinmlar — CDS 97,257 2 0,000 Nedensellik Iliskisi Vardir.
9 CDS — Leasing ve Faktoring 1,098 2 0,578 Nedensellik iliskisi Yoktur.
Leasing ve Faktoring —CDS 25,083 2 0,000 Nedensellik Iliskisi Vardir.
10 CDS — Metal Harici IY[ineral Uriinleri 3,658 2 0,161 Nedensellik iliskisi Yoktur.
Metal Harici Mineral Uriinleri —CDS 45,697 2 0,000 Nedensellik Tliskisi Vardir.
1 CDS - Metal Uriinleri ve Makineler 7,432 2 0,024 Nedensellik Tliskisi Vardir.
Metal Uriinleri ve Makineler —CDS 51,901 2 0,000 Nedensellik Tliskisi Vardir.
12 CDS — Petrol ve Plastik 0,027 1 0,869 Nedensellik iliskisi Yoktur.
Petrol ve Plastik —CDS 31,512 1 0,000 Nedensellik Tliskisi Vardir.
13 CDS — Sanayi 11,648 2 0,003 Nedensellik ili§kisi Vardir.
Sanayi — CDS 74,314 2 0,000 Nedensellik Iligkisi Vardir.
1 CDS — Teknoloji 5,914 4 0,206 | Nedensellik .iliskisi Yoktur.
Teknoloji — CDS 87,725 4 0,000 Nedensellik Iligkisi Vardir.
15 CDS — Tekstil ve Deri 10,808 5 0,055 | Nedensellik .iliskisi Yoktur.
Tekstil ve Deri — CDS 91,174 5 0,000 Nedensellik Iliskisi Vardir.
16 CDS — Telekomiinikasyon 5,914 4 0,206 | Nedensellik iliskisi Yoktur.
Telekomiinikasyon — CDS 87,725 4 0,000 Nedensellik iliskisi Vardir.
17 CDS — Top.Sat.Per.Tic. 1,173 1 0,279 | Nedensellik .iliskisi Yoktur.
Top.Sat.Per.Tic. — CDS 27,255 1 0,000 Nedensellik Iligkisi Vardir.
18 CDS — Turizm 10,375 2 0,006 Nedensellik iliskisi Vardir.
Turizm — CDS 52,595 2 0,000 Nedensellik Iligkisi Vardir.
19 CDS — Ulagtirma 18,321 2 0,000 Nedensellik iliskisi Vardir.
Ulastirma — CDS 60,785 2 0,000 Nedensellik Iligkisi Vardir.
20 CDS — Yiy'ecek ve Igecek 5,323 2 0,070 Nedensellik iliskisi Yoktur.
Yiyecek ve Igecek — CDS 51,943 2 0,000 Nedensellik Iliskisi Vardir.

Not: Her bir model icin kurulan VAR modelinde serbestlik derecesinde duragan ve otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Her bir
degiskenin basinda bulunan d harfi, seriyi duragan hale getirmek i¢in birinci dereceden farklinin alindigini gostermektedir.

4. BULGULAR

Yapilan granger nedensellik analizi sonucunda CDS prim degerleri ile bilgi
teknolojileri, bankalar, basit metaller, elektrik, finansal, hizmet, holding yatirim, metal
triinleri ve makine, sanayi, turizm, ulastirma sektorleri arasinda ¢ift yonlii granger
nedenselligi; gayrimenkul sektor endeksi ile granger nedensellik iliskisinin bulunmadigi,
leasing factoring ve metal harici mineral Grtinleri, kimyasal, petrol ve plastik sektor, teknoloji,
tekstil ve deri, telekom, toptan ve perakende satis ve yiyecek icecek sektor endekslerinden
CDS primlerine tek yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Incelenen
sektorlerde sadece gayrimenkul sektor endeksi ile CDS Prim degeri arasinda incelenen
donemler igin hichir nedensellik iliskisinin bulunmadig1 belirlenmistir. Ulkelerin finansal
risklilik seviyelerinin sektor endeksi {lizerinde etkisinin olup olmadigi énemlidir. Goriilecegi
tzere birgok alt sektérde CDS primleri ile sektorler arasinda iliskinin oldugu gézlemlenmistir.
Dolayisiyla iilke risklilik seviyesindeki bir artis veya azalig alt sektorleri etkilemektedir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

CDS, iilkenin borg¢larini 6deyememesi riskine karsi yani iflas riskine karsi alacaklinin
alacaklarini sigortalayan bir sdzlesmedir. CDS sozlesmesinin fiyat1 o iilkenin CDS primini
temsil etmektedir. Bir iilkenin ya da bir sirketin CDS primi ne kadar yliksekse bor¢lanma
maliyeti de o kadar yiiksek olmaktadir. CDS yani elinde tahvil vb. finansal araclar bulunduran
bir kisinin, vade sonundaki alacaginin belirli bir bedel karsiliginda 6denmeme riskinin ortadan

508


https://tr.investing.com/indices/ise-chem.,petrol.,plastic

Muhasebe ve Finansman Dergisi - Agustos 2021 Ozel Say: 501-510

kaldirilmasina yarayan bir finansal enstriimandir. Ulke CDS’lerinde sigorta konusu, iilkenin
dis piyasalarda sattig1 tahvillerin ve bonolarin anaparalarini veya faizlerini 6deyememe
riskidir. Ulkenin CDS primi ne kadar yiiksekse, o iilkenin ve iilkede bulunan isletmelerin
uluslararas1 piyasadan borglanma maliyeti o kadar yiiksek olmaktadir. Makroekonomik
anlamda CDS primlerinin yiiksek olmasi; tlilkede iiretilen mal ve hizmetlerin maliyetlerini
artiracagl ve dolayisiyla 6demeler dengesini bozacagi bunun da tilkedeki enflasyon, igsizlik ve
doviz kuru riskini artirabilecegi belirtilebilir.

Giintimiizde Tiirkiye’nin 5 yillik ortalama CDS puani USD olarak 313,27 iken, yani
bor¢clanma maliyeti %3,13 civarlarinda iken; USD olarak Amerika’nin 5,620 (% 0,0562),
Fransa’nin 17,550 (%0,175), Almanya’nn 11,02 (% 0,11), Italya’nin 100 (%]1),
Yunanistan’in 97,04 (%0,97), Japonya’nin 14,85 (%0,15), Brezilya’nin 174,32 (%1,74),
Arjantin’in ise 1264,45 (%12,64)’ diir. Bu prim degerlerinden anlasilacag: iizere gelismis
ekonomilere sahip Ulkelerin CDS prim degerleri oldukca diisiik, gelismekte olan iilkelerin
CDS prim degerleri nispeten yiiksektir.

Yapilan bu ¢alismada Tiirkiye’nin iilke olarak bor¢clanma maliyetini temsil eden CDS
prim degerleri ile iilkenin ekonomisinin temel gostergeleri olan birincil sektdr endeks
degerlerindeki iliski incelenmis ve CDS prim degerleri ile incelenen yaklasik tiim sektor
endeks degerleri arasinda ¢ift yonli veya kimilerinde tek yonll nedensellik iliskisinin oldugu
tespit edilmistir. Cift yonlii nedensellik iliskisinde, CDS primindeki degisimlerin herhangi bir
alt endeksini etkileyebilecegi gibi, alt sektordeki degisimlerin iilke ekonomisi ve dolayisiyla
CDS prim degerini etkileyebilecegi degerlendirilmektedir. Tek yonlii nedensellik iligkisi
varliginda, alt sektdrdeki degisimlerin iilke ekonomisi ve dolayisiyla CDS prim degerini
etkileyebilecegi degerlendirilmektedir. Calismada elde edilen bulgularin literatiirde yer alan
caligmalarla 6nemli Ol¢lide benzerlik gosterdigi belirlenmistir. Bu durum bir tGlkenin CDS
primlerinin ylksek oldugunda Ulkenin riskinin artacagi, uluslararasi piyasalarda fonlama
maliyetlerini artiracagi, bunun da o iilkede mal ve hizmet Ureten tim sektordeki sirketlerin
faaliyetleri icin kaynak maliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilecegi degerlendirilmektedir.
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