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Oz

Kredi risk primi (CDS) finansal bir kredinin geri 6denmeme riskine karsi, belirli bir tutar karsiliginda alacakh
tarafi koruma altina alan kredi tlirev enstriimani seklinde tanimlanmaktadir. CDS’ler kredi riskini es anl olarak
gostermesi bakimindan piyasa katilimcilari tarafindan yakindan takip edilen bir risk gostergesi olmakla birlikte,
yatinmcilara da Ulkelerin kredibilitesi hakkinda 6nemli bilgiler sunar. Tiirkiye icin hesaplanan CDS’lerde
meydana gelen yapisal kirilmalarin ve bu kirnlmalarin arkasinda yatan ekonomik ve siyasi nedenlerin
belirlenmesi bu galismanin amacini olusturmaktadir. Bu amaca yonelik olarak ¢alismada, Ocak 2012 ile Aralik
2016 tarihlerini kapsayan ve 5 yillik CDS baz puanina gore belirlen aylik CDS verilerinde yasanan kirilmalar, ¢ok
kirilmali birim kok testi yardimiyla belirlenmistir. Testin sonuglarina gére Tlrkiye'ye ait kredi risk priminde
Nisan 2013, Eylul 2014, Haziran 2015 ve son olarak Subat 2016’da anlamli yapisal kiriimalarin oldugu tespit
edilmistir. Bu tarihlerde yasanan ekonomik ve siyasal olaylarin CDS lizerinde meydana gelen kirilmalarda etkili
oldugu gorilmektedir.
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ECONOMETRIC ANALYSIS OF STRUCTURAL BREAKS IN TURKEY'S CREDIT
DEFAULT SWAP (CDS)

Abstract

Credit default swap (CDS) is defined as a credit derivative instrument that protects the creditor against a non-
repayment risk of a financial loan. CDS provides important information to investors about the credibility of
countries, as well as being a risk indicator closely followed by market participants as it shows the credit risk
concurrently. The purpose of this study is to determine the structural breaks in the CDS for Turkey and the
economic and political reasons behind them. For this purpose, unit root test with multiple structural breaks
is used to determine the structural break dates, using monthly-CDS data from January 2012 to December 2016
that based on 5-year CDS base points. According to the test results, significant structural breaks are found at
the credit risk premium for Turkey in April 2013, September 2014, June 2015 and finally in February 2016. It
seems that the economic and political events that took place on these dates were influential in the structural
breaks on the CDS.
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1. Giris

Ylzyillardir gelisimini strdiren diinya, 6zellikle son asirda, liberalizasyon ve kiiresellesme
olgularinin da etkisiyle artik daha hizl bir degisim ve gelisim igerisindedir. Bu degisim ve gelisim
hayatin her alaninda oldugu gibi iktisadi faaliyetler Gizerinde de kendini gostermektedir. Artik
kiiresellesmenin etkileri diinya ekonomileri lizerinde belirgin sekilde fark edilmekte ve uygulanan
ekonomi politikalari kiiresellesmenin 6ngdrdiigi dogrultuda gerceklesmektedir.

Son asirda yasanan bu hizli dénisiim, ekonomik sistemde insanlarin ve mallarin diinya (lkeleri
lizerinde serbest dolasimina olanak saglarken, benzer sekilde sermayenin devletler arasindaki
transferine dair engelleri de neredeyse tamamen kaldirmakta, finansal piyasalari kiresel bir pazar
haline getirmektedir. Ulkeler arasindaki sinirlarin bu sekilde kalkmasi diger tiim iktisadi
faaliyetlerde gegerli oldugu gibi yatirmcilarin da pazarda rahat¢a hareket ederek, sermayenin
serbest dolagimina zemin saglamaktadir. Yagsanan tiim bu gelismeler dogrudan veya dolayh yolla
cesitli Ulkelere yatirnm yapmak isteyen piyasa katilimcilarinin saglkh karar verebilmeleri icin
piyasaya dair yeterli bilgi birikimine sahip olmalari gerekliligini dogurmustur. Ancak bu bilgiye her
bir piyasa aktériniin kendi imkanlari ile ulasmasi oldukga zor ve masraflidir. Bu durum ise (lke
riskini 6lgen ve evrensel gegerliligi olan birtakim gostergelerin gelismesini zorunlu kilmistir.

Ulkelerin risk durumlarini gésteren ve genel kabul gérmiis en dnemli géstergelerin basinda iilke
kredi notlari gelmektedir. Ulke kredi notu kisaca, bir tilkenin kamu borcuna ait anapara ve faizini
zamaninda ddeme istek ve kabiliyetinin degerlendirilmesidir (Afonso vd. 2007: 5). Ulke kredi
notlari, kredi derecelendirme kuruluslari adi verilen bir takim bagimsiz kuruluslar tarafindan, ¢ok
sayida iktisadi ve politik faktor goz 6niinde bulundurularak gerekli risk degerlendirmesi yapildiktan
sonra her bir ulke i¢in verilen alfa numerik sembolleri temsil etmektedir. Ancak 6zellikle son
zamanlarda Ulke kredi notlarini belirlen kredi derecelendirme kuruluslarinin tarafsizlig
tartisiilmakta ve bu da kuruluslar tarafindan belirlenen notlarin giivenilirligini zedelemektedir. Bu
da piyasa aktorlerinin Glke riskini 6l¢en alternatif yontemlere yonelmelerine neden olmaktadir. S6z
konusu alternatiflerin basinda ise Kredi Risk Primleri (Credit Default Swap) gelmektedir.

Kredi Risk Primi (CDS) kisaca, CDS alicisina temerriite diistilmesi durumunda s6z konusu tahvil
veya bonoyu Uzerinde yazili degerden satma hakki veren, CDS alicisini kredinin geri 6denmeme
riskine karsi koruma altina alan kredi tlrev enstriimani seklinde tanimlanmaktadir (Kliber 2011:
112). CDS kontratlari sirket borg senetleri icin diizenlenebilecegi gibi tlkelerin borglanma senetleri
Uzerine de dizenlenebilir. CDS kontratlarinda riskin gerceklesmedigi durumlarda yatirimci
sigortaciya belirli periyotlarla risk primi 6der. Riskin gerceklestigi durumda ise sigortaci borg
senetlerinin nominal degerini karsilama yukimltugiine sahiptir. CDS primleri tilkelerin 5 yillik CDS
baz puanina gore belirlenmektedir CDS priminin yiiksek olmasi borglanan tarafin borglarini geri
6deyememe konusunda yiiksek riske sahip oldugu anlamina gelir. Dolayisiyla (lkelerin bor¢glanma
senetleri (zerine dizenlenen CDS’lerin yiksek olmasi s6z konusu dlkenin borglarini geri
o6deyebilme kapasitesi konusunda 6nemli bir fikir vermekte ve o llkeye yonelik risk algisi Gzerinde
oldukga etkin rol oynamaktadir. Bu 0Ozelligi ile bir lilkeye ait CDS o tlkenin kredibilitesinin temsil
eden son derece 6nemli bir géstergedir.

Ozellikle 2008 kiiresel krizinden bu yana kredi derecelendirme kuruluslari, tarafsizhginin yani
sira belirledikleri kredi notlarinin da piyasanin hizina ayak uyduramadigi ydoniinde elestirilere maruz
kalmaktadir. Bu yoniyle de risk durumunu piyasa katilimcilarina daha givenilir ve hizli sekilde
aktaran CDS’ler llke riskini es anli gostermesi bakimindan yatirimcilar tarafindan yakindan takip
edilen 6nemli bir risk gostergesi olarak karsimiza ¢itkmaktadir.

Diger bitln Ulkelerde oldugu gibi Tiirkiye'ye ait CDS’ler de bir Ulke risk gostergesi olarak
ekonomik ve politik faktorlerden oldukga etkilenmektedir. Bu galismada Tiirkiye'ye ait CDS’ler
lizerinde etkili olan ekonomik ve politik soklar arastiriimaktadir. Bu kapsamda Ocak 2012 — Aralk
2016 donemiigin Tirkiye'nin 5 yillik CDS baz puanina gére belirlenen aylik CDS primlerinde yasanan
yapisal kirilma tarihlerinin tespit edilmesi ve bu kirilmalara neden olan ekonomik ve politik
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faktorlerin belirlenmesi bu galismanin amacini olusturmaktadir. Literatlirde Turkiye’nin risk algisini
inceleyen calismalar genel olarak tilke kredi notlari (izerinde yogunlasmaktadir. Ulke riskini CDS’ler
Uzerinden analiz eden galismalar oldukga sinirli kalmaktadir. Bu 6zelligi ile galisma literaturdeki s6z
konusu boslugu doldurmasi bakimindan énem arz etmektedir. Ayni zamanda ¢alismada kullanilan
guncel ekonometrik yontemler de galismaya 6zguinlik katmaktadir. Calisma giris bolimuUnin yani
sira, literatiir, uygulama ve sonug olmak lzere dort bashktan olugsmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Kredi Risk Primi ile ilgili olarak yapilan ¢alismalar, lilke diizeyinde ve firma dizeyinde olmak
lizere iki ana baslik altinda toplanmaktadir. Her iki ana basligin ortak degiskeni ise, Standard&Poor,
Moody, Fitch gibi bagimsiz kredi derecelendirme kurumlarinin gerek Ulkelere gerekse firmalara
vermis olduklari kredi notlarini gosterebiliriz. Kredi derecelendirme kuruluglarinin kredi risk primi
tizerindeki etkisi, Abid vd. 2006, Fabozzi vd. 2007, ismailescu vd. 2010, Galil vd. 2011, Finnerty vd.
2013, Hull vd. 2004, Norden vd. 2004, calismalarinda ele alinmistir. Bu calismalardan ismailescu vd.
(2010)’e gore, kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notu ilani ile CDS piyasasi arasinda
asimetrik bir iliski s6z konusu ve pozitif bir kredi notu ilani CDS piyasasini hemen etkilerken, negatif
bir kredi notunun CDS piyasasi lizerinde etkisi bulunmamaktadir. Ancak Galil vd. (2011), Finnerty
vd. (2013), Hull vd. (2004) ¢alismalarina gore ise, piyasalarin negatif kredi notuna daha duyarlilik
gostermektedir. Diger bir deyisle, kredi derecelendirme kuruluslarinin negatif kredi notu ilan
etmesinin piyasada yaratmis oldugu etki, pozitif kredi notu ilaninin piyasada yaratmis oldugu
etkiden daha buytik oldugu goriilmektedir. Norden vd. (2004) ¢alismalari diger galismalardan biraz
farkhhk gostermektedir. Norden vd. (2004) ¢alismasinda, kredi derecelendirme kuruluslarinin CDS
piyasasinda etkili oldugunu ancak calismada ele alinan S&P, Moody, Fitch kredi derecelendirme
kuruluslarinin yapmis olduklari agiklamalarin piyasayr etkileme glicliniin farkliik gosterdigi
gorulmektedir. Calismaya gore, S&P ve Moody kredi derecelendirme kuruluglarinin yapmis
olduklari agiklamalar piyasayi 6nemli derecede etkilerken, Fitch kredi derecelendirme kurulusunun
yapmis oldugu agiklamalar piyasa Gizerinde 6nemli bir etkisi bulunmamaktadir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin iilke kredi notu belirlemesinde, yatirimcilarin s6z konusu
yatirim yapacagi ulke hakkinda karar alma silrecinde etkili olan ve CDS piyasasini etkiledigi
distnilen bliyime orani, bor¢ stoku gibi bir takim teorik degiskenler bulunmaktadir. Bu
degiskenlerin hem kredi kuruluslarinin kredi notu belirlemesine hem de CDS piyasasina olan etkisi,
Brandorf vd. (2010), Ertugrul vd. (2013), Eyssell vd. (2013), Mellios vd. (2006), Ho (2016), Tang vd.
(2010), Liu vd. (2012), Baltaci vd. (2016), Cantor vd. (1996), Cosset vd. (1991), Baum vd. (2010),
Baek vd. (2005), Ramos-Francia vd. (2012), Afonso (2003), Hernandez-Trillo (1995), Perrelli vd.
(2001), Haque vd. (1996) calismalarinda ele alinmistir. Bu ¢alismalardan Ho (2016)’e gére, uzun
dénemde CDS piyasasini cariislemler dengesi, dis borg stoku ve uluslararasi rezerv orani etkilerken,
kisa donemde uluslararasi rezerv ve dis borg stoku 6nemli derecede etkilemektedir. Calismaya goére
ozellikle uluslararasi rezerv oraninin Tiirkiye, dis borg stokunun da Malezya igin bliylik 6nem arz
etmektedir. Kilresellesme olgusunun (lkeler arasindaki sinirlarin ortadan kaldirmasi, CDS
piyasasinda da oldugu gibi tilke performanslarinin sadece ulkelerin kendine 6zgli makroekonomik
degiskenlerinden etkilenmedigine ayni zamanda kiresel degiskenlerden de etkilenmesine neden
olmustur. Bu etkinin Cin’in CDS piyasasl Uzerindeki etkisini inceleyen, Eyssell vd. (2013)’ gére, CDS
piyasasinin hem ulkeye 6zgi faktorler olan Cin borsa endeksi, reel faiz orani gibi hem de kiiresel
faktorler olarak ele alinan ABD borsa getirindeki oynaklik, Kuzey Amerika disi kiiresel borsa faktori
gibi faktorlerden etkilenmektedir. Genel olarak CDS piyasasi Uzerinde etkisi bulunan
makroekonomik degiskenlerin, kisi basina gelir (Mellios vd. 2006, Afonso 2003, Cosset vd. 1991),
doviz kuru (Liu vd. 2012, Baek vd. 2005, Ramos-Francia vd. 2012), biiyiime orani (Tang vd. 2010,
Baltaci vd. 2016), enflasyon orani (Brandorf vd. 2010, Cantor vd. 1996, Haque vd. 1996, Monfort
vd. 2000) oldugu goriilmektedir.

CDS piyasasi, kredi derecelendirme kuruluslarinin ilke kredi notundan, gerek ilkeye 6zgi
gerekse kiiresel makroekonomik degiskenlerden etkilenmektedir. Bu duruma ek olarak, Brewer vd.
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(1990), Lee (1993), Haque vd. (1998), Sy (2002)’e gore politik degiskenler de dolayli olarak CDS
piyasasini etkileyebilmektedir. Bu ¢alismalardan Brewer vd. (1990)’e gore, ulke rejiminde yasanan
degisim sikligl, Ulke kredi notunu en az ekonomik degiskenler kadar etkilemektedir. Ancak Lee
(1993) ve Haque vd. (1998)in belirttigi gibi, kredi derecelendirme kuruluslari ekonomik
degiskenlere politik degiskenlerden daha fazla 6Gnem vermekte ve bunun sebebi olarak ise, kredi
derecelendirme kuruluslarinin lkelerin borcunu 6deyebilme kabiliyetine odaklanmalari olarak
gosterilmektedir.

3. Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye'ye ait Ocak 2012-Aralik 2016 ayhk “Kredi Risk Primleri (CDS)” verisi
kullanilmigtir. CDS verisi bloomberg veri tabanindan alinmis ve her ayin son gunu ilgili ayin verisi
olarak kullanilmigtir. CDS’e ait degiskenin grafigi Sekil 1’de gorilmektedir.

Grafik 1: Kredi Risk Primleri (CDS) Verisinin Grafigi
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Sekil 1’e bakildiginda incelenen dénem igin CDS verisinde ciddi kirilmalarin meydana geldigi ve
sayisinin da ¢ok fazla oldugu agikca gorilmektedir. Yapisal kirilmalarin var oldugu bir degiskenin, o
tarihlerde meydana gelen ekonomik ve siyasal olaylarin etkisinin oldugu distunilmektedir. Bu
sebepten dolayi 6zellikle hangi tarihlerdeki kirilmalarin CDS verisi lzerinde etkisinin oldugunu
belirlemek amaciyla gok sayida kiriimayi dikkate alan Kapetanios (2005) tarafindan gelistirilen birim
kok testi kullanilmasina karar verilmistir.

4, Yontem

Perron’a (1989) gore analizlerde kullanilacak olan zaman serisi degiskenlerinde yapisal
kirlmalarin olmasi durumunda geleneksel birim kok testlerinin (Genellestirilmis Dickey-Fuller
(ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin  (KPSS)) dogru sonuglar
vermeyecegini belirtimis ve yapisal kirilmalarin dikkate alinmasinin 6neminden bahsetmistir. Bu
durumu gozéniinde bulunduran bir ¢ok arastirmaci yapisal kirilmayi dikkate alan birgok birim kok
testi gelistirmistir. Bunlarin arasindan Kapetanios (2005) tarafindan gelistirilen birim kok testi gok
kirilmayi dikkate almasi, bununla beraber bu teste hem kirilma sayisini hem de kirilma tarihlerini
icsel olarak belirlenmesinden dolayi Ustiin bir testtir.

Kapetanios (2005) testinde sabit terim ve trendi iceren test esitligi su sekilde gosterilmistir;
m m m
Ye=Ho i, tray,  + Z vy, .+ Z DU+ Z WDT;+ & (1)
i=1 i=1 i=1

Bu calisma icin esitlikdeki y:, CDS verisini ifade etmektedir. DU sabitteki kirllmayi ve DT trendeki
kirilmay! elde etmeye yarayan kukla degiskenlerdir. po sabit terimi bileseninin, u1 trend bilesinine
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ait katsayryl, ¢ sabitte kirllmayi gosteren kukla degiskenine ait katsayiyi, Y trendde kirilmayi
gosteren kukla degiskenine ait katsaylyiy ve € hata terimini ifade etmektedir. DU (sabitte kirilmayi
gosteren kukla degisken) ve DT(trendde kirilmayi gosteren kukla degisken) kukla degiskenleri su
sekilde olugturulmaktadir;

~ t>Ty; oldugu durumda 1,
it {tSTb,i oldugu durumda 0.

_ (t>Ty,; oldugu durumda t-T,
it { t<T,; oldugu durumda O.

Tb,i kirilma tarihini géstermekte ve i=1,2,...m seklinde kiriima sayisini ifade etmektedir.

Kapetanios (2005:127) testte kirilma tarihlerini ve kirilma sayilarini Bai ve Perron’un (1998)
tarafindan gelistirilen yontem ile tespit ettigini belirtmistir. Testin sifir ve alternatif hipotezlersu
sekilde ifade edilmektedir:

Ho:Dedisken birim kéklidir (a=1, pi= @i=...= m= P1=...= Ym=0)
Hi:m kirilma ile birlikde duragandir (a<1, @ii=Qi+i=...= Ym=0, (i=1,...,m)).

Hipotezleri test etmek amaciyla Kapetanios (2005: 129) 5 kirilmaya ait kritik degerleri Monte
Carlo similasyon yéntemiyle elde etmistir.® Elde edilen bu kritik degerler ile test istatistiginin
hesaplanan degerleri karsilastirilir. Eger test istatistiginin 6érnek degeri mutlak olarak (t istatistik
degeri), tablo degerinden biyikse Ho reddedilir ve CDS degiskenin m kirilma ile birlikte duragan
oldugu kararina ulasilir. Tersi durumda ise CDS degiskeninin duragan olmadigi, yani meydana gelen
soklarin CDS uzerinde kalici etkiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. Akbulut ve Terzi (2013:51)
duragan olmayan serilerin, herhangi bir sokun etkisinden sonra uzun ortalama seviyelerine
dénememekte olduklarini ifade etmektedirler.

5. Bulgular

Kapetanios (2005) birim kok testini yapmadan énce CDS verisinde sabitin ve trendin anlamli
olup olmadigi En Ki¢lik Kareler yontemi kullanilarak test edilmistir. Clinki, Kapetanios (2005) birim
kok testin de sabitli, sabitli-trendli modeller icin birim kok testi yapilabilmektedir. Bu sebepten
dolayi CDS verisinde anlamli sabit ve trend etkisinin olup olmadigi test edilmelidir. Tablo 1’de CDS
icin sabitin ve trendin anlamli oldugu, yapilacak analizlerde bunun dikkate alinmasinin gerektigi
gorulmektedir.

Tablo 1: CDS Verisine Ait Sabit ve Trend Bilesenlerinin Anlamhliginin Testi

Degisken Katsayi Standart Hata t Degeri Olasilik
Sabit Terim 175.156 10.771 16.261 0.0001*
Trend 1.4245 0.3148 4.5242 0.0001*
R%2=0.26 DW=0,4232 F Degeri= 20.468 (0.0001*)

*%1 istatistiki anlamlilik diizeyine gore anlamliligl ifade etmektedir.

CDS verisin hem sabit hem de trend bilesenlerin anlamli olmasindan dolayi Kapetanios (2005)
birim kok testinde sabitli ve trendli model dikkate alinarak analizler yapilmistir. Tablo 2’de goériilen
Kapetanios (2005) birim kok test sonuglarina gore CDS verisinin 4 kirilmayla birlikte duragan
olmadigl sonucu elde edilmistir. Clinkli hesaplanan test istatistik degeri mutlak olarak kritik
degerden kiigik oldugu goriilmekte; yani 4 kirilmayla birlikte CDS duragan degildir. Bunun anlami
CDS lizerinde meydana gelen yapisal kirlimalarin kalici etkiye sahip oldugu séylenebilir.

1 Kapetanios (2005: 129) Tablo 1’de Model A, B ve C igin kritik degerler gosterilmistir. Model C sabitli-trendli kirilma igin
hesaplanmis olan kritik degerlerdir.
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Tablo 2: Kapetanios (2005) Sabit ve Trend Terimli Model igin Birim Kok Test Sonucu

Kirilma Sayisi Test istatistigi Kritik Deger*
4 Kinlma -6.2769 -7.736
* %5 anlamlilik duizeyi igin gosterilen kritik deger Kapetanios’den (2005: 129) alinmistir.

Tablo 4’te ise CDS verisi lzerinde etkili olan kirilma tarihleri goriilmektedir. Bu tarihlerde
meydana gelen olaylarin CDS verisini etkiledigi birim kok test sonucuna gore ortaya g¢ikmistir.
Onemli olan bu tarihlerde Tiirkiye’de hangi ekonomik ve politik olaylar yasandiginin
arastirilmasidir. Tablo 3’de ayrica o tarihlerde yasanan olaylara da yer verilmistir.

Tablo 3: CDS Verisine Ait Kirllma Tarihleri ve Yaganan Ekonomik-Politik Olaylar

1. Kinlma Tarihi Nisan 2013 (Asagi Yonlii Hareket)
. ilgili ddnemdeki en diisiik CDS puani
. Politika faizi 5,5’ten 5’e indirildi
. Gezi parki olaylarinin Mayis 2013 itibariyle CDS’leri olumsuz
etkilemesi
. Mart 2013 sonu itibariyle S&P’un Tiirkiye kredi notunu yikseltmesi
2. Kirllma Tarihi Eyliil 2014 (Yukari Yonlii Hareket)
. Agustos 2014’te yapilan Cumhurbaskanhgi seciminin etkileri
. Sinir 6tesi harekat igin tezkere gorusmeleri
. Agustos 2014 itibariyle yasanan yiiksek enflasyon
. 6-7 Ekim olaylari
3. Kirllma Tarihi Haziran 2015 (Yukari Y6nli Hareket)

e 7 Haziran segimleri sonlari yasanan politik belirsizlikler

e  Haziran 2015 itibariyle baslayan miilteci akini

e Secim Oncesi Glineydogu Bolgesi’'nde yasanan bombali terér saldirilar
e llgili ddnemde makroekonomik degiskenlerde yasanan dalgalanmalar

4. Kirilma Tarihi Subat 2016 (Yukari Yonli Hareket)
e  Ocak, Subat ve Mart aylarinda istanbul ve Ankara’da yasanan terdr
saldirilari
e  Subat ayinda TCMB agirlikh fonlama maliyetinde meydana gelen artiglar

6. Sonug¢

Temerrt riskine karsi alacakli tarafi sigorta altina alan CDS’ler bir Glkeye ait risk algisini es
zamanh olarak gostermesi bakimindan yatinmcilar tarafindan yakindan takip edilmektedir.
Dolayisiyla CDS’lerde yasanan degisimler yatirimcilarin kararlarini dogrudan etkileyerek ulke
ekonomisi tzerinde de etkin rol oynamaktadir. Bu nedenle CDS’lerde yasanan ani degisimlerin ve
degisimlerin kaynaklarinin arastirilmasi son derece 6nem arz etmektedir. Buradan yola ¢ikarak bu
¢alismada da Tirkiye igin CDS primlerinde yasanan ani kirilma tarihlerinin tespit edilip bu tarihlerde
meydana gelen ekonomik ve politik faktorlerin belirlenmesi amaglanmugtir.

Tirkiye gibi gelismekte olan ekonomilerde ekonomik ve politik faktoérler daha fazla soka maruz
kalmakta ve bu da ekonomileri gelismis lilkelere oranlara yasanan ani soklara karsi daha kirilgan bir
yapiya sokmaktadir. Bu nedenle gelisme yolundaki tlkelere ait risk algisi da son derece kirilgandir.
Turkiye'ye ait CDS primleri incelendiginde de bu durumla bircok kez karsilasildigi gériilmektedir.
Seriye ait grafikten de anlasilacagi gibi Tirkiye’ye ait CDS primlerinde ¢ok sayida kirilma mevcuttur.
Bu nedenle ¢alismada Tirkiye'nin CDS primlerindeki kirilma tarihlerini belirleyebilmek igin ¢cok
sayida kirilmayi dikkate alan Kapatenios (2005) ¢ok kiriimali birim kok testinden faydalaniimistir.

Calismanin bulgulari incelendiginde oncelikle Tirkiye’nin CDS primlerinde analize konu olan
doénemde Nisan 2013, Eylll 2014, Haziran, 2015 ve Subat 2016 olmak lzere dort tarihte yapisal
kirilma yasandigi goriilmustir. S6z konusu kirilmalarin, Nisan 2013’te asagi yonld, diger tarihlerde
ise yukari yonli oldugu sonucuna ulasiimistir. ilgili tarihlerde yasanan kirilmalarin nedenleri
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incelendiginde ise karsimiza bu tarihlerde yasanan ¢ok sayida ekonomik ve politik olay ¢ikmakta ve
bu olaylarin CDS’lerde meydana gelen kirilmalar tizerinde etkili oldugu dustnilmektedir.

ilgili tarihteki ilk kirlma Nisan 2013 déneminde yasanmustir. Bu tarih ayni zamanda analize konu
olan donem igin Turkiye'ye ait CDS puaninin en disik oldugu tarihi temsil etmektedir. S6z konusu
tarihten itibaren CDS primlerinde genel olarak yukari yénlii bir hareket izlenmektedir. ilgili tarihte
yasanan ekonomik faktorler incelendiginde politika faizinin merkez bankasi tarafindan %5’e
indirildigi gortilmektedir (TCMB, 2014) . %5 oraninda bir faiz orani ise Turkiye gibi uzun yillar yliksek
enflasyon ve yiksek faizle yasamis bir tlke i¢in oldukca disiik bir seviyedir. Ayni donemde kredi
derecelendirme kurulusu S&P Tirkiye’'nin llke kredi notunu Mart 2013 itibariyle BB duragandan,
BB+ duragana yiikseltmistir. Birer risk gdstergesi olan faiz oranlari ve kredi notlarinda yasanan séz
konusu olumlu gelismelerin CDS primleri Gzerinde de olumlu yonde etki ettigi distinilmektedir.
Diger taraftan mayis ayinin sonuna dogru yasanan Gezi Parki olaylarinin bu tarihten sonra yasanan
yukari yonli hareketin temel politik nedenlerinin basinda geldigi distiniiimektedir. Zira, yasanan
bu olaylar llke ekonomisine ciddi zararlar vermis Turkiye'ye ait risk algisini olumsuz yonde
etkileyerek CDS primlerinin mayis ayi itibariyle yukari yénli hareketlenmesine neden olmustur.

Analize konu olan dénemde ikinci kirilma ise Eylal 2014 tarihinde yukari yonla yasanmistir. Bu
tarihte yasanan kirilmanin temel nedenlerinin ise Agustos 2014’te yapilan cumhurbaskanhgi
secimi? dncesinde yasanan belirsizligin, secimin olusturdugu ekonomik ve politik maliyetin, ilgili
donemde meclisin sinir 6tesi harekat icin tezkere goriismelerine baslamasinin ve Gilineydogu
Anadolu Bélgesi'nde bas gosteren 6-7 Ekim olaylarinin® olumsuz etkilerinin oldugunu
distnulmektedir. Diger taraftan Agustos 2014 déneminde yasanan yiksek enflasyon da CDS
primini olumsuz etkileyen iktisadi faktorler arasinda gosterilebilir.

Diger bir kirllma ise Haziran 2015 tarihinde yukari yonli olarak gergeklesmistir. S6z konusu
tarihte yasanan kirilmanin nedenleri arastirildiginda ise dncelikle karsimiza sonucunda hikiimetin
kurulamadigr 7 Haziran 2015 segimi ¢ikmaktadir. Hikimetin kurulamamasi ve Tirkiye igin
koalisyon hiikimetlerinin verimli olmayacagi dislincesi 7 Haziran se¢imlerinden sonra bir belirsizlik
ortami olugturarak tlke risk algisini arttirmigtir.* Yine bu dénemde Haziran 2014 itibariyle yagsanan
muilteci akini ve 6zellikle segim 6ncesi donemde Glineydogu Bolgesi’'nde yasanan bombali teror
saldirilarinin da (lke riskini olumsuz yénde etkileyerek CDS primlerinde yukari yonli bir
hareketlilige neden oldugu disiiniilmektedir. Ote yandan ilgili ddnemde &zellikle secim sonrasi
yasanan belirsizlig§in makroekonomik degiskenlerin kirilganhgini arttirdigi ve bu dénemde
makroekonomik degiskenlerde ciddi dalgalanmalarin yasandigi gérilmektedir. iktisadi
degiskenlerde yasanan bu dalgalanmalarin da CDS puani lzerinde olumsuz etkiler olusturdugu
gozlenmistir.

ilgili dénemde CDS’ler {izerinde belirlenen son kirilma ise Subat 2016 tarihinde yukari yonlii
gerceklesmistir. Bu tarihte de yine ekonomik ve politik faktérlerde meydana gelen degisimlerin
Tirkiye'ye ait risk algisini etkileyerek CDS primleri Gzerinde belirleyici oldugu gorilmektedir. Ocak,
Subat ve Mart aylarinda istanbul® ve Ankara’da® meydana gelen terér saldirilari bu tarihteki yukari
yonli hareketliligin temel politik nedeni olarak gdsterilebilir. Ote yandan Subat 2016 tarihinde
TCMB agirlikli fonlama maliyetinde yasanan artisin da CDS puani lzerinde olumsuz etkiler
olusturdugu distntlmektedir. Zira, TCMB agirlikh ortalama fonlama maliyeti merkez bankasinin
piyasayi kisa vadede fonlamasinin maliyetini gostermesi bakimindan bir faiz géstergesidir ve bu da
ylkselen risk algisinin ekonomik nedenleri arasinda gosterilebilir.

1 http://www.bloomberght.com/haberler/haber/1326763-s-p-turkiyenin-kredi-notunu-yukseltti, Erisim Tarihi: 19.06.2017
2 https://aa.com.tr/tr/politika/ysk-kesin-secim-sonuclarini-acikladi/131114, Erisim Tarihi: 19.06.2017

3 https://aa.com.tr/tr/turkiye/6-7-ekim-olaylarinin-bilancosu/436002, Erisim Tarihi: 19.06.2017

4 https://aa.com.tr/tr/ekonomi/bes-aylik-belirsizligin-ekonomiye-faturasi-agir-oldu/467804, Erisim Tarihi: 19.06.2017

5 https://aa.com.tr/tr/gunun-basliklari/istanbulda-teror-saldirisi/703506, Erisim Tarihi: 19.06.2017

6 https://aa.com.tr/tr/turkiye/ankarada-teror-saldirisi/536521, Erisim Tarihi: 19.06.2017
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Sonuglari genel olarak 6zetleyecek olursak, Tiirkiye’ye ait CDS'ler icin belirlenen anlamli yapisal
kirllma tarihlerine bakildiginda, CDS’lerin gok sayida ekonomik ve politik faktérden etkilendigi
gorilmektedir. Ancak kirilmalarin arkasinda yatan nedenler detayli incelendiginde analize konu
olan doénem igin Tirkiye'ye ait CDS'lerin ekonomik olaylardan ¢ok siyasi olaylardan etkilendigi
anlagiimaktadir. Cografi agidan stratejik bir konumda yer alan ve uzun yillar hem sinirlari iginde
hem sinirlari disinda terdrle micadele eden Tirkiye gibi bir Glke icin Glke riskinin politik
faktorlerden fazlasiyla etkileniyor olmasi son derece olagan bir durumdur. Ancak ekonomik
faktorlerin de Ulke risk algisi Gizerinde son derece etkili oldugu bilinmektedir. Bu nedenle bir risk
gostergesi olan CDS’lerde meydana gelen ani degisimlerin nedenleri arastirilirken ekonomik ve
politik faktorlerin birlikte degerlendirilmesi son derece saglikli olacaktir. Bu yoniyle bakildiginda
sonug olarak Tiirkiye’ye ait risk algisinin disiik seviyelerde tutulmasinin ve tilkeye daha fazla yatirim
cekilmesinin yolunun hem ekonomik hem de politik istikrardan gectigini sdyleyebiliriz.
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ECONOMETRIC ANALYSIS OF STRUCTURAL BREAKS IN TURKEY'S CREDIT
DEFAULT SWAP (CDS)

Extended Abstract

Aim: Credit default swap (CDS) is defined as a credit derivative instrument that protects the
creditor against a non-repayment risk of a financial loan. CDS provides important information to
investors about the credibility of countries, as well as being a risk indicator closely followed by
market participants as it shows the credit risk concurrently. The purpose of this study is to
determine the structural breaks in the CDS for Turkey and the economic and political reasons
behind them

Method(s): Perron (1989) concluded that traditional unit root tests used in the analyzes
(Generalized Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS))
would not show correct results if there were structural breaks in the time series variables and
mentioned the importance of considering structural breas. Many researchers who have taken this
into account have developed several unit root tests that take structural breaks into account.
Among them, the unit root test developed by Kapetanios (2005) takes into consideration the
structural breaks, and this test is a superior test because it determines both the number of breaks
and the breaks dates internally. The purpose of this study is to determine the structural breaks in
the CDS for Turkey and the economic and political reasons behind them. For this purpose, unit root
test with multiple structural breaks is used to determine the structural break dates, using monthly-
CDS data from January 2012 to December 2016 that based on 5-year CDS base points

Findings: Before the Kapetanios (2005) unit root test, we used the Least Squares method to
determine whether the constant and trend is significant. Because, in Kapetanios (2005) unit root
test, unit root test can be done for with constant and constand & trend models. For this reason, it
should be tested whether CDS data has a constant and trend effect significantly. According to the
test results, it is seen that the constant and trend are significantl for the CDS, and that should be
taken into consideration in the analyzes to be made. Since both the constant and trend
components of the CDS data are significant, the Kapetanios (2005) unit root test was carried out
by considering the constant & trend model. According to Kapetanios (2005) unit root test results,
CDS data is not stationary with 4 breaks. According to the test results, significant structural breaks
are found at the credit risk premium for Turkey in April 2013, September 2014, June 2015 and
finally in February 2016. It seems that the economic and political events that took place on these
dates were influential in the structural breaks on the CDS.

Conclusion: CDSs that insured the creditor against the default risk are closely monitored by
investors because of show the risk perception of a country simultaneously. Therefore, the changes
in the CDS play an important role on the country's economy by directly influencing investors'
decisions. For this reason, it is quitely important to investigate the changes in CDS and reasons of
these changes. Based on this, it is aimed in this study that determine the structural breaks in the
CDS for Turkey and the economic and political reasons behind them. According to the test results,
significant structural breaks are found at the credit risk premium for Turkey in April 2013,
September 2014, June 2015 and finally in February 2016. It seems that the economic and political
events that took place on these dates were influential in the structural breaks on the CDS. It is seen
that CDSs are influenced by numerous economic and political factors when investigating the events
that occurred in these breaks dates. However, when the reasons behind the breaks are examined
in detail, it is understood that CDSs of Turkey are affected by political events rather than economic
events for the period of analysis.
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