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ARTICLEINFO

Her ne kadar belirli donemlerde iyilesmeler yasansa da yiiksek diizeyli enflasyon ve faiz oranlar1 Tirkiye
ekonomisinin temel makroekonomik sorunlari arasinda yer almaktadir. Bu ¢alismada faiz oranlarinin
tizerinde etkili oldugu diisiiniilen enflasyon ve CDS primlerinin arasindaki iligkilerin ortaya konulmasi
amaglanmaktadir. Ocak 2010-Haziran 2019 donemine iligkin aylik veriler kullanarak olusturulan dogrusal
ARDL yonteminden elde edilen sonuglara gore, faiz orani, enflasyon ve CDS primi arasinda uzun
donemde es bitlinlesme oldugu yani dogrusal birlesimlerinin denge noktasina yakinsandigi tespit
edilmistir. Uzun dénemde kredi risk primlerinde meydana gelecek %]1°lik bir artis, faiz oranlarini %0,44
arttirmaktadir. Enflasyon oranmin katsayisi uzun donemde istatistiki olarak anlamsiz ¢ikarken kisa
donemde faiz oraniyla arasinda anlamli ve pozitif iligki tespit edilmistir. Nedensellik testi sonuglarina
gore, enflasyon ve kredi risk primindeki degisimlerin faiz oranindaki degisimlerin Granger nedeni oldugu
tespit edilmistir. Ayrica CDS priminin de enflasyon orani iizerinde etkili oldugu ve aralarinda yine
nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna varilmistir. Nedensellik sonuglar1 es biitiinlesme testinden elde
edilen bulgular1 destekler niteliktedir.
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Altough there are improvements in certain periods, high level of inflation and interest rates are among the
basic macro economic problems of Turkey. In this study, it is aimed to reveal that the relationship between
inflation and CDS premiums which are thought to be effective on interest rates. According to results
obtained from the linear ARDL method created by using monthly data for the period of January 2010-
June 2019, it has been determined that the interest rate, inflation and CDS premium are cointegrated in the
long term, that is, their linear combinations are converged to the equilibirum point. In the long run, a 1%
increase in credit risk premiums increases interest rates by 0.44 %. While the coefficent of inflation rate is
statistically insignificant in the long term, a significant and positive relationship has been found with
interest rate in the short term. According to the causality test results, changes in the inflation and credit
risk premiums has been determined to be the Granger cause of changes in the interest rate. In addition, it
has been concluded that also the CDS premium has an effect on the inflation rate and once again there is a
causal relationship between them. The causality results support the findings obtained from the
cointegration test.

on yillarda iilkelerin pek ¢ogu her ne kadar sinirlarin1 korusa da kiiresellesmeyle beraber artan rekabet, ekonomik sinirlarin giin be

giin ortadan kalkmasina neden olmaktadir. Ortadan kalkan bu smirlar toplumlarin kiiltiirel oldugu kadar ekonomik olarak da degisim

yasanmasina sebebiyet vermektedir. Bu degisimlerin en ¢ok hissedildigi alanlardan birisi de paranin hareket kabiliyetinde

yasanmaktadir. Hizla gelisen teknolojiye paralel olarak sermaye hareketlerinde yasanan bu gelisim farkli fraksiyonlara biirtinerek
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kendini gostermektedir. Bu ¢alismada bu fraksiyonlardan bir tanesi olarak ifade edilebilecek CDS kavraminin iilke ekonomilerine olan etkisi

g0z oniinde bulunduruldugunda gergekten de irdelenmeye muhtag bir alan oldugu diistiniilmektedir.

Uluslararasi yatirimeilar yada yatirim fon yoneticileri, farkli iilkelere yatirim karari alirken géz 6niinde bulundurdugu temel parametrelerden
bir tanesi, uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlardir. Cinkii yatirim yapilacak iilkenin verilerinin o iilkeden
bagimsiz, objektif bir gozle analiz edilmesi, yatirimer igin bilyiik ehemmiyet arz eder. Farkli iilkelerin kriz donemlerine bakildiginda kredi
derecelendirme kuruluglarinin bu krizleri énceden 6ngérme kabiliyetlerinin ¢ok zayif oldugu, yiiksek not seviyesine sahip olan iilkelerin kisa
siire sonra krize girmeleri, bankalarin ve sirketlerin iflas etmeleri bu kuruluslara siipheyle bakilmasina sebebiyet vermistir. Ozellikle 2008
yilinda, en yiiksek kredi derecelendirme notuna sahip olan ABD menseli Lehman Brothers Yatirim Bankasi'nin iflasi, kredi derecelendirme
kuruluglarinin kredi notlarinin sorgulanmasina neden olmustur. Bu sebeple piyasa katilimeilart kredi risklerinin belirlenmesinde daha ¢ok
kredi temerriit swaplar1 dikkate alinmaya baslanmugtir.

Caligmaya bagimli degisken olarak dahil edilen ve basit¢e paranin kirasi olarak tanimlanabilecek olan faiz; Keynesyen yaklagima gore para
arz1 ile talebi tarafindan belirlenmektedir. Para arzi sabitken para talebinin artmasi veya para talebi sabitken para arzinin azalmasi faiz
oranlarmin artmasina ve sonug olarak makroekonomik degiskenler iizerinde dogrudan ve dolayli etkiler olusturmasina sebebiyet vermektedir.
Faiz oranlarinda ortaya ¢ikan dalgalanmalar iktisadi oldugu kadar sosyal gostergeler tizerinde de 6nemli etkiler ortaya ¢ikarir. Nitekim faiz
oranlarmin yiikselmesi uzun dénemde borglanma maliyetlerini arttirp yatirnmlarin dolayisiyla da iretimin azalmasina ve igsizligin artmasina
sebebiyet verecektir. Issizlik ise gelir dagiimindaki adaletin bozulmasina neden olur. Diger taraftan artan faizler biitce dengesini bozmakta
ve olusan biit¢e agiklarinin monetizasyonu enflasyona sebebiyet vermekte ve vergi gelirlerinin reel degerini azaltmaktadir. Yiiksek duzeyli
enflasyon; risk ve belirsizlikleri artirarak kaynak dagilimini bozmakta ve biiylime performansina zarar vermektedir (Evren ve
Mucuk,2019:180). Her ne kadar belirli donemlerde iyilesmeler yasansa da yiiksek diizeyli enflasyon ve faiz oranlar1 Tiirkiye ekonomisinin
temel makroekonomik sorunlart arasinda yer almaktadir. Bu ¢alismayla faiz oranlar ile enflasyon ve CDS primlerinin arasindaki iligkilerin
Tirkiye i¢in ortaya konulmasi amaglanmaktadir.

Calismanin bundan sonraki kisminda, ilk olarak CDS (Credit Default Swap) kavramina iliskin agiklamalar yapilmis olup daha sonra konuyla
ilgili alanyazinda yer alan temel ¢aligmalarin 6zeti sunulmustur. Analiz kisminda ise oncelikle ¢aligma kapsaminda kullanilan degiskenlerin
betimleyici istatistik degerleri ve grafikleri yorumlanmistir. Daha sonra yapilan birim kok testleri ve uygun gecikme uzunluklarmm
belirlenmesinin ardindan ARDL es biitiinlesme testi uygulanmistir. Tahmin edilen modelin uygunlugu tamsal testlere bakilarak
aragtirilmigtir. Uzun donemli katsayilarin tahmininin ardindan kisa donemli iliskilerin tespitinde ARDL temelli hata diizeltme modeli
olusturulmustur. Son olarak kullanilan modelin kararligini test etmek i¢gin CUSUM ve CUSUMSAQ grafikleri incelenmistir.

1. KAVRAMSAL CERCEVE

Bir iilkenin hazinesinin yada o iilkeye ait 6zel bir sirketin, yurtdigina yapmis oldugu borglanma senetleri ihraglarinin vadesi geldiginde geri
6denmemesine karsilik satin alinacak olan sigorta seklinde ifade edilebilecek CDS (Credit Default Swap) kavrammim konusu, Ulkenin
yurtdigina ihrag¢ ettigi degerli kagitlarinin ddenmemesi riski yada temerriit riskidir. CDS sirketleri ilgili {ilkenin borglarint herhangi bir
nedenle 6deyememesi riskine karsi alacaklinin alacagini sigortalayan bir s6zlesme sunar ve bu s6zlesmenin ticreti de ilgili iilkenin CDS primi
olarak adlandirilir. Yabanci yatirimer algisinin temel belirleyicilerinden olan CDS primlerinin yiikselmesi, yatirimer nezdinde sé6z konusu
tilke igin riskin yiikseldigi anlamina gelirken; CDS primlerinin diismesi, riskin diigmesi kredibilitesinin yiikseldigi anlamma gelmektedir.

CDS primlerinde meydana gelen degisim, iilke icerisindeki iktisadi birimlerin kredi maliyetlerini gdstermektedir. Bu maliyetler reel
ekonominin durumunu gésteren bir parametredir. Ulkenin kredi risk primi ile iilke igerisindeki tiim finansal kurumlarin risk primi arasinda
yiiksek dereceli bir etkilesim s6z konusudur. Bu sebeple, CDS fiyatlamalarinin nasil ortaya giktigini ve CDS primlerinde degisime neden
olan dinamikleri dogru adlandirmak, finansal istikrar1 saglama agisindan oldukg¢a 6nem arz etmektedir (Kilc, 2017:72-73).

Sekil 1’de gorildigi tizere CDS sozlesmeleri riskin veya iflasin olusmadigi durumlarda yatirimemnin sigortalayan tarafa dénemsel
periyotlarla risk primi 6dedigi, riskin yada iflasin gergeklestigi durumlarda ise riski iistlenen sigortacinin borg senetlerinin nominal degerini

karsilamakla yiikiimlii oldugu bir sigorta sozlesmeleridir (Cevik, 2011:5).

Kredide temerridiin olusmas: Halinde
Yapilmasi Geren Odeme

%—
Riski Ustlenen Taraf Riski Devreden Taraf
Faiz + . CDS Prim Odemesi
Anapara Kredi
Sdemesi

I Referans Varlk

Sekil 1. Kredi Temerriit Swaplarinin Isleyisi (Danac1 vd. 2017: 68).
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JP Morgan tarafindan 1995 yilinda finans diinyasina tanitilan CDS’lerin islem hacimlerine bakilacak olursa, Sekil 2’de goriildiigi iizere
2014-2019 ikinci g¢eyregi arasinda iglem hacminin en diisiik oldugu donem 2016 son ¢eyregi olup; 2018 ve 2019 yili ilk ¢eyreklerinde
belirgin bir artis yasanmistir.
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Sekil 2. CDS Piyasasindaki islem Hacmi ve Sayis1 (ISDA 2019:12).

CDS’ler konusunda incelenmesi gereken bir diger 6nemli husus, CDS’ler igin 6denecek primin yada fiyatin nasil belirlenecegidir. Bu fiyat,
iilkenin veya firmanin temerriide diisme yada iflas etme riskine bagl olup bu risk ve fiyat arasinda dogru oranti vardir. Yani temerriide
diisme riski ne kadar yiiksekse 6denecek primde o denli yiiksek olacaktir. Ornegin, herhangi bir A iilkesinin CDS’i 500 baz puan ise
alacaginizi sigortalatmak igin, her yil nominal degerlerinin %5’ini CDS primi olarak 6demek gerekmektedir. Bu baz puan 500 yerine B
iilkesi gibi herhangi bir iilkede 100 olsayd: sigorta bedeli nominal degerin yillik %1°i olacakti. Dolayistyla A iilkesinin temerriide diisme
yada iflas riskinin B tlkesinden ¢ok daha fazla oldugunu séylenilebilir (Danact vd. 2017: 68).

2.LITERATUR TARAMASI

Ulkelerin temel makro ekonomik parametrelerinin toplulastirilmis bir ifadesi olarak nitelendirilebilecek CDS primleri {izerine yapilan
calismalara bakildiginda ¢aligmalarin genel olarak CDS primlerindeki degisiklere neden olan degiskenlerin neler oldugu ve CDS priminin
etkiledigi diistiniilen temel makro ekonomik degiskenlerin neler olabilecegine yonelik ¢alismalar yapildigi goriilmektedir. Yapilan
¢aligmalarda CDS primini etkileyen yada bu degiskenden etkilendigi diisiiniilen biiyiime, enflasyon orani, faiz orani, déviz kurlari, borgluluk
diizeyi, borsa endeksleri gibi farkli degigkenlerin kullanildigi goriilmektedir.

Abid ve Naifar (2006), CDS primlerinin belirleyicilerinin tespitine iliskin yapmus olduklar1 arastirmalarinda kredi derecelendirme kurulusu
notlarinin CDS iizerinde diger agiklayici degiskenlere nispeten en 6nemli etkiye sahip oldugunu sonucuna ulagmislardir.

Brandorf ve Holmberg (2010); biiyiime orani, issizlik orani, bor¢ stoku ve enflasyon orani degiskenlerinin CDS primi {izerine olan etkisini
bir grup Avrupa iilkesi i¢in incelemislerdir. Caliyma sonucuna gore kullanilan bu degiskenlerden CDS primi iizerinde en etkili olan
degiskenin igsizlik oran1 oldugu; en az etkili olanin ise enflasyon orani oldugu sonucuna varmiglardir.

Plank (2010), gelismekte olan 6 iilke ekonomisinin (Tiirkiye, Rusya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya ve Romanya) ihracat, ithalat ve
uluslararasi rezerv verileri kullanilarak CDS primi iizerindeki etkileri arastirilmistir. Calisma sonucunda bu degiskenlerle CDS primleri
arasindaki korelasyon tiim iilkeler i¢in pozitif ve besi i¢in%65'in tizerinde oldugu tespit edilmistir.

Liu ve Morley (2012) CDS primleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki iligskiyi Granger nedensellik testi kullanilarak ABD ve Fransa
icin aragtirmislardir. Elde ettikleri sonuglara gore; CDS iizerinde en fazla etkiye sahip olan degiskenin doviz kuru oldugunu ve 3 aylik
LIBOR faiz oraniyla temsil edilen risksiz faiz oraninin CDS primleri iizerinde sinirli bir etkisinin oldugunu tespit etmislerdir.

Hanci (2013), AB iilkelerinden Ispanya, Italya, Yunanistan ve Portekiz ile Tiirkiye i¢in CDS primleriyle enflasyon, uzun dénemli faiz orani,
cari agik ve igsizlik degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisine gore kimi tilkelerarasinda tek yonlii, bazi tilkeler arasinda ise ¢ift yonlii bir
nedensellik iliskisi saptanmistir. Yazar iilkelere gore elde edilen sonuglari farklilik gdstermesini iilkelerin sahip oldugu ekonomik
dinamiklerin farkli olmasiyla agiklamistir.

Ho (2014), gelismekte olan 8 iilke ekonomisinin (Brezilya, Malezya, Tiirkiye, Tayland, Giiney Afrika, Giiney Kore, Endonezya ve Meksika)
2008Q1-2013Q2 ¢eyrek verilerini kullanarak CDS primlerinin uzun dénemli belirleyicilerini Panel es-biitiinlesme analizi yardimiyla tespit
etmeye ¢alismustir. Arastirma sonucunda CDS primleri ile cari hesap katsayilari, dis bor¢ ve uluslararasi rezerv degiskenleri arasinda es

biitinlesmenin mevcut oldugu ve uzun dénem katsayilariin 6nemli oldugu sonucuna ulagmustir.
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Kargi (2014), Tiirkiye ekonomisinin faiz orani, GSYTH ve CDS primi arasindaki iliskiyi inceldigi calismasinda bu degiskenlerin arasinda
uzun donemde iliski oldugu ayni zamanda, CDS’le faiz oram arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagmstir. Ancak her
ne kadar CDS primleriyle GSYIH arasinda uzun dénemde bir iliski olsa da kisa dénemde bu iliski tespit edilememistir. CDS primlerindeki
artis faiz oranlarindaki artisla birlikte GSYIH’mn diismesine neden olan bir degisken olarak goriilmektedir. Dolayisiyla, CDS gdstergesinin,
Tiirkiye ekonomisinin biiylime verileri i¢in bir gosterge olarak takip edilmesi gerektigi seklinde bir sonuca varmustir.

Akyol vd. (2019) Tiirkiye’nin CDS primlerini etkileyen yerel ve kiiresel faktorlerin tespitine yonelik yapmis oldugu caligmasinda
Tirkiye’nin 2005-2018 yilina iliskin ¢eyrek verilerini kullanarak ARDL yaklagimiyla analiz etmistir. Tiirkiye’nin CDS primleri tizerinde
etkili olan yerel faktorlerin, reel doviz kurlari, hisse senedi getirileri, portfoy yatirimlari, enflasyon oranlari, faiz oranlart ile cari islemler
dengesinde meydana gelen degisimler oldugu tespit edilirken iktisadi biiytimenin CDS primleri tizerinde etkili olmadig: tespit edilmistir.

Haspolat (2019) 68 ulke igin 2004- 2007 yillarina iliskin verileri kullanilarak yapmis oldugu panel veri yontemiyle analize gore; doviz kuru
ve enflasyon degiskenlerinin CDS iizerinde anlaml etkisinin oldugunu ortaya koyarken siyasi istikrarin ise belirgin bir etkiye sahip olmadigi
seklinde bir sonuca varmislardir.

Kiler (2019); Tirkiye’de 2006:Q;-2018:Q; ddnemi verilerini esas alarak, Fourier Granger nedensellik testi ile mali dengeyi gdsteren
indikatérlerden biitge ag131/GSYTH ve cari agik/GSYIH oranlar ile Tiirkiye CDS primleri arasindaki nedensellik iliskisini arastirmustir.
Analiz sonuglari, biitce ac151/GSYIH oranindan CDS primlerine dogru bir nedensellik iligkisinin bulunmadigin1 gosterirken; cari acik/GSYIH
oranindan CDS primlerine dogru bir nedensellik iligkisinin varligina isaret etmistir.

3. EKONOMETRIK YONTEM VE AMPIRiK BULGULAR

Calismanin analiz béliimiinde 6ncelikle caligma kapsaminda kullanilan degiskenlerin betimleyici istatistik degerleri ve grafikleri
yorumlanmustir. Daha sonra faiz orani, enflasyon orani, CDS degiskenlerinin duraganhig: literatiirde siklikla kullanilan “Augmented Dickey
Fuller”, “Phillips Perron” ve “Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, and Shin” birim kok testleriyle arastirilmistir. Degiskenlerin arasindaki uzun
donemli iliskilerin analizinde ARDL es biitiinlesme testi kullanilmistir. Uzun dénem katsayilarinin belirlenmesinin ardindan modelin tanisal
testlerine bakilarak kullanilan modelin uygunlugu arastirilmistir. Kullanilan degiskenler arasinda mevcut olan kisa donemli iligkilerin
tespitinde ARDL temelli hata diizeltme modeli olusturulmustur. Yapilan analizlere ek olarak son kisimda degiskenlerin aralarmdaki
iliskilerin varlig1 ve yonii Granger nedensellik testiyle de ortaya konmaya calisilmistir. Ekonometrik analizlerde E-Views paket programi
kullanilmigtir. Calismanin amact dogrultusunda kurulan dogrusal tahmin denklemi (1) nolu denklemdeki gibidir.

InFO= By +f; INENF+ f, InCDS + i ®

Modelde yer alan InENF ve InCDS degiskenlerinin katsayisi olan B1 ve B2 ‘nin sifirdan (0) biiyiik olmasi beklenmektedir. Ciinkii enflasyon

oran: ve tilke risklerinin artmasinin(azalmasinin) faiz oranlari izerinde bir baski olusturup artis (azalig) beklenmektedir.

3.1. Veri Seti ve Agiklayici Istatistikler

Tirkiye’de faiz oranlarmin iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen enflasyon ve CDS primlerinin arasindaki iligkilerin ortaya konulmasi
amaglanan bu calismada, faiz ve enflasyon oranina iliskin aylik veriler TCMB elektronik veri dagitim sisteminden temin edilirken, CDS
degiskenine iliskin veriler paragaranti internet sitesinden her ayin 15’i baz alinarak olusturulmustur. Yapilacak olan ¢aligmanin amacina

uygun olarak kullanilan veriler ve bu verilerin saglandigi kaynaklara ait bilgiler Tablo 1’de sunulmustur.

Tablo 1. Veri Seti

Kodu | Aciklama Dénemi Kaynak
FO Faiz Orami (Tiirk Liras1 Uzerinden Agilan ihtiyag Kredileri, Aylik Ortalama) 2010:M:-2019:Ms | TCMB EVDS
ENF Enflasyon (TUFE), 2003=100, Aylik Ortalama) 2010:M1-2019:Ms TCMB EVDS
CDS Credit Default Swap (Kredi Temerriit Takas1) 2010:M1-2019:Ms Para Garanti

2010:M;-2019:Mg aras1 dénemde her bir degiskene iliskin 114 gozlem degeriyle gergeklestirilen ¢alismada seriler logaritmik formda analize
dahil edilmistir. Ciinkii logaritmik seriler 6zellikle uzun dénemli ve yiiksek oranlarda degisimin oldugu durumlarda verilerin eski
degerleriyle yeni degerlerinin karsilagtirmasinda daha saglikli sonuglar vermektedir. Ornegin herhangi bir degiskenin dénem basinda 100
olan degerinde gosterdigi 10 birimlik degisimle, baska bir degiskenin 1000°den 1100°e ¢ikan seviyelerine iliskin degisim logaritmalari
alindiginda ayni1 olacak ve daha saglikli yorumlar yapilmasini saglayabilecektir (Celik, 30-31: 2007).

Tablo 2. Betimleyici Istatistikler ile Korelasyon Matrisi

Degiskenler InFO INENF | InCDS Korelasyon InFO INENF InCDS
Ortalama 2.83 5.52 5.37 InFO 1.00 0.777 0.79™
Medyan 2.81 5.50 5.34 INENF 0.77"" 1.00 0.63™"
Standart Sapma 0.24 0.24 0.31 InCDS 0.79™ 0.63™" 1.00
Egiklik 1.26 0.36 0.48 J-B 46.80 5.84 4.45
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[ Basiklik | 486 | 216 [ 303 [ P-degeri _ [0.000 [0.053 [0.107 |

*¥%: 0%1°de anlamh

Tablo 2’ye bakildiginda ortalama ve medyan degerlerinin yakin olmasi ii¢ (3) serinin de normal dagilima sahip oldugu izlenimi uyandirsa da
faiz oran1 degiskenin Jarque-Bera olasilik degerlerinin sifir hipotezi reddedildigini gostermesi sebebiyle normal dagilmadigi, enflasyon ve
CDS serilerinin ise normal dagilima sahip oldugu anlasilmaktadir. Ayrica korelasyon matrisi sonuglart incelendiginde ti¢ (3) degiskenin de
yiiksek olan korelasyon katsayilart bu degiskenler arasinda zaman igerisinde giiglii ve pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Sekil 3’te
aragtirmada kullanilan degiskenlerin gerek logaritmik formlarinin gerekse de ham degerlerinin zaman igindeki degisimlerinin seyri
goriilmektedir. Enflasyon serisi pozitif egimli bir trend seklindeyken yine tiim aylarda pozitif deger alan faiz oran1 ve CDS degiskenlerinin
risklere bagli olarak volatilitesinin yiiksek oldugu sdylenebilir.
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Sekil 3. Degiskenlerin Seviyesinde ve Logaritmik Formlarindaki Dagilimlar

3.2. Birim Kok Testleri

Gozlem sayisinin smirli oldugu modellerde kullanilabilmesinin yaninda Johansen ve Granger koentegrasyon analizlerindeki gibi
degiskenlerin ayni mertebeden duragan olmasina (Johansen ve Juselius, 1990), (Engle ve Granger, 1987) gerek olmaksizin analiz edilmesine
imkan veren ARDL yontemi, kisa ve uzun donemli iligkilerin tahmininde kullanilan bir yontemdir. Aslinda bu yontemde birim kok testi
yapilmaksizin gerceklestirilebilmekte, ancak degiskenlerin ikinci farklarinda duragan olmalar1 durumunda uygun kritik degerlerin olmamasi
sebebiyle analize konu olan degiskenlerin I(2) olmadigin1 gostermek adina bu testler yapilmaktadir (Pata vd. 265: 2016).

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuglart

Degiskenler AbE L ISEES
gis Sabit Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend Sabit Sabit&Trend
1659436 ~2.898615 20.979502 2212939
- (=9 (0.4490) (0.1670) (0.7587) (0.4775) 0.724892 0.166840
2.477659 20277849 2.770933 20678602
=T (1.0000) (0.9904) (1.0000) (0.9718) 1.223673 0.253005
11473163 2341734 71660692 2549679
ERE (0.5437) (0.4080) (0.4484) (0.3042) 0.635567 0.065022
MacKinnon Kritik %1 3,49 -4,04 349 4,04 0.74 022
Degeri ve LM %5 2,88 345 2,88 345 0,46 0.15
istatistikleri %10 2,58 3,15 2,58 3,15 0.35 0.2
6.223490% 6.255357% | 5.910703* |  -5.837436*
O (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.116926 0.036538
Birinci -6.007254% 6.750010% | 7.771282% |  -8.098483*
Farklar HEN (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.457593 0.083341
~0.835848* 20.870876% | -9.845665% |  -0.871636*
L (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) 0.089705 0.041683

Serilerin birim kdk igerip igermediklerine yonelik yapilan PP ve ADF testlerinin Hy hipotezleri “serinin duragan olmadigi ve birim kok
igerdigi” seklindeyken KPSS testinde Ho hipotezi “seri duragandir ve birim kok igermemektedir” seklindedir. ADF test istatistigi ve degisen
varyans sorununu dikkate alan PP test istatistigi diizeyler cinsinden incelendiginde degiskenlerin duragan olmadigi goriilmektedir. Tim
degiskenlerin birinci farklar1 alinip ADF ve PP test sonuglari degerlendirildiginde %1 anlamlilik seviyesinde kritik degerlerden bityiik oldugu
ve olasilik degerinin de 0,05’ten kiigiik oldugu igin Ho hipotezi reddedilip H; hipotezi kabul edilir dolayisiyla tiim serilerde birim kok
sorununun olmadig: yani serilerin duragan oldugu kabul edilir. KPSS test sonuglar1 da bulunan sonuglari dogrular niteliktedir. Coziimleme
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kisminda maksimum gecikme uzunlugu gozlem sayisinin sinirli olmasi ve daha az veri kayb: saglamasi igin 4 olarak alinmis ve optimal
gecikme uzunlugunun tespitinde AIC kriterleri gbz oniinde bulundurulmustur. Akaike bilgi kriterlerine gore olusturulan modeller igerisinde

en yiiksek gecikmeli olan (3,4,2) modeli, en uygun model olarak segilmistir.
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Sekil 4. Gecikme Uzunluklar

3.3. Esbiitiinlesme Testi

ARDL yaklasimi bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin yaninda bagimsiz degiskenlerin hem cari hem de gecikmeli degerlerinin de
modele dahil edildigi bir yontemdir (Pesaran, Shin and Smith, 2001). Bu tip modellere “Ardisik Bagimli Gecikmesi Dagitilmis Modeller
(Autoregressive Distributed Lag)” denilmektedir. Caligmaya kapsaminda olusturulan kisitlanmamis hata diizeltme modelinin denklem (2)
dogrultusunda olusturulmustur. Uygun gecikme uzunlugu ve modelin belirlenmesinin ardindan degiskenlerin arasindaki esbiitiinlesme
iliskisinin varligt ARDL simnir testiyle belirlenmektedir. Kurulan model baglaminda analize dahil edilen faiz orani, enflasyon orani ve CDS

degiskenleri i¢in koentegrasyon (esbiitiinlesme) iliskisi Tablo 4’te verilmistir.

m=3 n=4 p=2
InFO, = By + Z Bui AINFO, + Z Boi AINENF,_ + Z Bai AlNCDS,_; + BylnFO,_; + BoInENF,_y + B4InCDS,_; + &, @)
i=1 i=0 i=0
Tablo 4. Sinir Testi Sonuglari
Tahmin Edilen Esitlik=InFO = f (InENF, InCDS)
F-istatistigi 5.292326
En uygun gecikme uzunlugu (3,4,2)
N Kritik Degerler
Anlamhiik diizeyi Alt Simir Ust Simir
%1 4.13 5
%5 3.1 3.87
%10 2.63 3.35

ARDL yaklagimina gore F istatistiginin (5,29) %1, %5 ve %10 anlamlilik seviyelerinde st kritik degeri gectigi goriilmektedir. Bu sonucun
anlami bagimli degiskenle (InFO) bagimsiz degiskenler (INENF ve InCDS) arasinda koentegrasyon iligkisinin mevcut oldugu seklindedir.

Tablo 5. Tanisal Testler

Tamsal (Diagnostik) Testler istatistikler Olasilik Degerleri
R? 0.98

Diizeltilmis-R? 0.97

Durbin-Watson 1.97

F-istatistigi 461.13 (0.00)

Breusch-Godfrey LM Otokorelasyon 0.01 (0.98)
Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans 1.58 (0,11)

ARCH LM 0.80 (0.52)

Ramsey Reset 0.03 (0.96)

Tablo 5°te ifade edilen F-istatistik degeri sonucuna gore; kurulan modelin biitiin olarak anlamli oldugu sdylenilebilir. Kurulan modelin R?
degerinin 0,98 olmasi, bagimli degisken olan faiz oranindaki degismelerin %98’inin enflasyon ve CDS primlerindeki degisimler tarafindan
aciklanabildigini gostermektedir. Durbin-Watson test istatistik degeri 2’ye yakin oldugundan ve Breusch-Godfrey LM olasilik degeri 0,1’den
biiyiik olmasidan dolay1 kurulan modelde otokorelasyon sorununun olmadig1 sdylenilebilir. ARCH LM ve Breusch-Pagan-Godfrey olasilik
degerleri 0,1 degerinden biiyiik oldugu i¢in modelde degisen varyansin olmadigini ve son olarak Ramsey Reset Testi olasilik degerinin
0,1’°den biiyiik olmasi sonucunda model kurma hatasinin olmadig1 sdylenilebilir (Demir ve Balki, 2019: 201-21).

3.4. Uzun Dénemli iliski
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Degiskenler arasinda uygun gecikme uzunlugunun ve esbiitiinlesme iliskisinin tespit edilmesinin ardindan kisa ve uzun donemli katsayilarin

belirlenmesi i¢in ARDL modeli olusturulabilir. Uzun dénemli iligkilerin tespiti i¢gin olusturulan model, 3 numarali denklemdeki gibi olup

model sonuglarma iliskin bilgiler Tablo 6’da sunulmustur.

m=3 n=4
INFO = By + Z By INFO,_; + Z Boi INENF,_, +
i=1 i=0

Tablo 6. Uzun Dénem Katsay1 Sonuglari

p=2

Z Byi InCDS,_, +¢;
i=0

3

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-Istatistigi Olasiik
LNENF 0.185412 0.192899 0.961184 0.3388
LNCDS 0.446694 0.145638 3.067147 0.0028
© -0.794926 0.856590 -0.928012 0.3557

Tablo 6 incelendiginde incelenen model g¢ergevesinde uzun donemli katsayilardan InCDS katsayisi t-istatistii ve olasilik degeri
incelendiginde istatistiksel olarak anlamliyken enflasyon oranmnin katsayisi ise anlamsizdir. Uzun dénemli katsay1 tahmini sonuglar
acisindan kredi risk primleri uzun dénemde faiz oraninda bir artis meydana getirdigini gostermektedir. Kredi risk primlerinde meydana gelen
%1°lik bir artis uzun dénemde faiz oranini %0,44 enflasyon oranini ise %0,18’lik bir artis meydana getirecektir. Ancak CDS degiskeni
istatistiki agidan anlamli iken enflasyon oraninin olasilik degeri 0,05’ten biiyiik oldugu i¢in anlamsizdir.

3.5. Kisa Donem Hata Diizeltme Modeli Sonuclar:

ARDL modelinde uzun dénemli katsayilarin tahmin edilmesinin ardinda kisa doénemli tahminler de yapilabilmektedir. Kisa dénemli
iliskilerin ARDL yaklagimi temelinde olusturulan “kisitsiz hata diizeltme modeli” 4 numarali denklemdeki gibidir.

m n 14
InFO = By + Z Bui AlnFO,_; + z Boi AIRENF,_; + z Bai AlnCDS,_y + BAIRECM,_; + &, )
i=1 i=0 i=0
Denklem 4’ten gériildigii tizere uzun dénem modelinden elde edilmis olan hata terimlerinin bir donem gecikmeli degeri, modele degisken
olarak eklenmistir. Denklemde ifade edilen ECM t-1 degiskeni hata diizeltme terimini ifade etmekte olup kisa donemde olusabilecek bir
dengesizligin, ne kadarlik bir kisminin uzun donemde diizeltilebilecegini gostermektedir. Model sonuglarina ait sonuglar Tablo 7°de

sunulmustur.

Tablo 7. Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Sonuglart

Degiskenler Katsayilar Standart Hata t-Istatistigi Olasiik
A(LNFO(-1)) 0.486818 0.086489 5.628675 0.0000
A(LNFO(-2)) -0.156523 0.082383 -1.899950 0.0604
A(LNENF) 1.819198 0.366229 4.967377 0.0000
A(LNENE(-1)) -0.079160 0.433779 -0.182490 0.8556
A(LNENEF(-2)) 0.851938 0.415845 2.048693 0.0432
A(LNENE(-3)) 0.702308 0.394578 1.779897 0.0782
A(LNCDS) 0.117230 0.027547 4.255634 0.0000
A(LNCDS(-1)) 0.055478 0.030366 1.826959 0.0707
CointEq(-1)* -0.111680 0.023910 -4.670904 0.0000

Tablo 7 incelendiginde hata diizeltme terimi katsayisinin beklendigi gibi eksi olarak bulunmasi ve olasilik degerinin de 0,05’ten daha kuclik
olmasi hata diizeltme katsayisinin anlamli oldugunu goéstermektedir. Hata diizeltme katsayisinin -0,11 olmasi kisa donemde olusacak
dengesizligin %11’i uzun donemde diizelmektedir. Ayrica dikkat edilirse uzun déonemde anlamli olmayan enflasyon orani degiskeninin, kisa
doénemde anlamli oldugu ve enflasyon oraninda %1°lik bir artigin, faiz oranini %1,81 oraninda arttiracag: gorliilmektedir.

3.6. CUSUM ve CUSUMQ Testleri

ARDL analizine iliskin son olarak modelde olas1 bir yapisal kirilmay:1 yada modelin kararligini test etmek icin CUSUM ve CUSUMSQ
grafikleri incelenmistir. CUSUM ve CUSUMQ istatistikleri %5 anlamlilik seviyesinde kritik sinir1 ifade eden ¢izgiler arasinda yer aliyor ise
katsayilarin kararli oldugunu belirten sifir hipotez kabul edilir. Tersine kritik smirlarin digina tastyor ise sifir hipotez reddedilir. Sekil 5’te
goriildiigii tizere gerek ardisik hatalar toplamimin gerekse de kiimiilatif toplamlarin %95 giiven siirmim digina tagmadig: i¢in ARDL (3,4,2)

modelindeki parametrelerin istikrarli oldugunu yani kisa ve uzun dénem katsayilarinin giivenilir oldugunu ifade etmektedir.
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Sekil 5. CUSUM ve CUSUMSQ Testi Sonuglari

3.7. Granger Nedensellik Testi

Calismanin analiz kisminm son bolimiinde hem esbiitiinlesme testlerinden elde edilen bulgular1 desteklemek i¢in hem de degiskenler
arasinda iliski olup-olmadiginin tespiti i¢in uygulanan Granger-Nedensellik Testi sonuglart Tablo 8’de sunulmustur.

Tablo 8. Granger-Nedensellik Test Sonuglart

Ki-Kare sd Olasilik Ho Hipotezi s
Nedenselligin Yonii
Bagimh Degisken InFO
Red
LNENF 9.510864 4 0.0495** Enflasyon, Faiz Oraninin Granger nedeni degildir.
InENF—InFO
Red
LNCDS 13.95320 4 0.0074** CDS, Faiz Oraninin Granger nedeni degildir.
InCDS—InFO
Genel 3.96209 8 0.0023*
Bagimh Degisken INENF
. C Kabul
LNFO 6.769713 4 0.1486 Faiz orani, Enflasyon Granger nedeni degildir.
Nedensellik iliskisi Yok
Red
LNCDS 8.126059 4 0.0871* CDS, Enflasyon Oraninin Granger nedeni degildir.
InCDS—InENF
Genel 14.75180 8 0.0642*
Bagimh Degisken InCDS
Kabul
LNFO 0.566401 4 0.9667 Faiz Orani, CDS’in Granger nedeni degildir. -
Nedensellik Iliskisi Yok
Kabul
LNENF 4.116568 4 0.3905 Enflasyon Orani, CDS’in Granger nedeni degildir. -
Nedensellik Iliskisi Yok
Genel 6.277606 8 0.6162

**045 diizeyinde anlamli; *%10 diizeyinde anlamli

Tablo 8’den anlagilacag: iizere, bagimli degiskenin faiz orani oldugu modelde enflasyon ve CDS primlerinin faiz oraninin Granger nedeni
olmadigini ifade eden Hy hipotezi reddedilmektedir. Yani hem enflasyon hem de CDS, faiz oraninin Granger nedenidir. Bagimli degiskenin
enflasyon oldugu modelde CDS, enflasyon oranin Granger nedeniyken faiz oran1 Granger nedeni degildir. Bagimli degiskenin CDS oldugu
modelde ise herhangi bir nedensellik iligkisinin olmadigini ifade eden Hy hipotezi kabul edilmistir.

Sekil 6. Nedensellik iliskisi Diyagram
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4.SONUC

Bu caligmayla faiz orani, enflasyon orani ve CDS primi degiskenlerinin aralarindaki iliskilerinin varligit ARDL yaklasimiyla tespit edilmesi
amaglanmustir. Ocak 2010-Haziran 2019 dénemine iligkin aylik veriler kullanarak olusturulan ARDL Sinir Testinden elde edilen sonuglara
gore, faiz orani, enflasyon orani ve CDS primi arasinda uzun dénemde iligki var olmakla beraber faiz oraniyla CDS primi arasinda uzun
donemde istatistiki olarak anlamli, giiglii ve pozitif bir iliski mevcuttur. Hata diizeltme modelinin kisa dénemdeki iliskilerini gésteren
sonuglara gére uzun dénemli durumun aksine enflasyonunda kisa donemde CDS degiskeniyle beraber faiz oraniyla arasinda anlamli bir iliski
mevcuttur. Istatistiki olarak anlamli olan katsayilar géz éniinde bulunduruldugunda faiz orani ile enflasyon orant ve CDS primleri arasindaki
iliskinin yonii pozitiftir. Yani beklenildigi gibi enflasyon oraninda ve CDS primlerindeki bir artis faiz oranlarinda bir artis meydana
getirecektir. Hata duizeltme terimi katsayisinin eksi olarak bulunmas hata diizeltme katsayisinin anlamli oldugunu gosterirken, katsayisinn -
0,11 olmasi kisa donemde olusacak dengeden bir sapmanin %11°i uzun dénemde diizelecegi anlamina gelmektedir. Enflasyon oran1 ve CDS
primleriyle faiz orani arasindaki nedensellik iligkilerinden elde edilen bulgulara gore, enflasyon orani ve kredi risk primindeki degisimler faiz
oranindaki degisimlerin Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Ayrica CDS priminin de enflasyon orani iizerinde etkili oldugu ve
aralarinda nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Ancak faiz oran1 ve enflasyon oraniyla kredi risk primi arasinda nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Nedensellik sonuglari es biitiinlesme testi sonuglarini destekler niteliktedir.

Tim bu sonuglar goz 6niinde bulunduruldugunda ekonomi yonetimi, 6zellikle yatirimlarin dolayisiyla istihdamin ve biiylimenin 6niindeki en
biiyiik engellerden biri olan yiiksek faiz oraniyla miicadele etmesi, insanlarin refah seviyelerinin arttirilmasi agisindan biiyiik énem arz eder.
Faiz oranin disiiriilmesi igin enflasyonla kalici sekilde miicadele edilmesi gereklidir. Ciinkii hi¢ kimse enflasyon oranin altinda bir oranla
parasini bankaya yatirmayacak veya kolay kolay higbir 6zel banka enflasyon oraninin altinda bir orandan kredi vermeyecektir. Yiksek
diizeyli enflasyon; faiz artisin1 beraberinde getireceginden yeni yatirimlarin yapilmasini engelleyip, ihracat karsisinda ithalati koriikleyecek
ve gelir dagilimini daha adaletsiz hale getirip alt gelir gruplarinin sirtina yiiklenmis ekstra bir yiik gibidir. Dolayisiyla ekonomi politikalarinin
temel amaci toplumun refah seviyesinde bir artis saglamaksa, bu artisin saglanabilmesi i¢in Tiirkiye nin kronik sorunlarina iligkin yapisal
reformlar vasitasiyla enflasyonda kalici olarak bir azalisin saglanmasi ve tiim bunlarin sonucunda da kredi risk primlerinde bir azalma
saglanmasi biiyiik onem arz eder. Bundan sonraki g¢alismalar igin ilgili degiskenler arasindaki iliskilerin Tirkiye'nin yaninda farkl
gelismislik seviyesinde olan iilkeler karsilastirmali olarak daha yiiksek frekanslarla analiz edilmesi énerilebilir.
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