
167

Bölüm 9

Türkiye’de CDS Primlerinin Belirleyicilerinin 
Ekonometrik Analizi 

Sefa Özbek1

Özet

Bu çalışmada temel iki hedef bulunmaktadır. Birincisi 2010:Ç2-2022:Ç1 
örneklem döneminde Türkiye ekonomisinde Credit Default Swap 
(CDS) primlerinin kısa ve uzun dönem makroekonomik belirleyicilerini 
belirlemektir. İlgili belirleyicileri ARDL sınır testinin yanında FMOLS, 
DOLS ve CCR tahmincileri ile test etmek ve sonuçları karşılaştırmak ise 
ikinci hedefi oluşturmaktadır. Bu hedefler doğrultusunda bu çalışmada 
Türkiye ekonomisine ait CDS primleri, reel efektif döviz kuru, faiz oranı, 
uluslararası yatırım pozisyonu, döviz rezervleri, tüketici fiyat endeksi, cari açık 
ve büyüme oranı değişkenleri ile ekonometrik analizler yapılmıştır. Ampirik 
analiz sonuçlarına göre kısa ve uzun dönemde genel olarak değişkenlerin %5 
düzeyinde istatistiki olarak anlamlı olduğu elde edilmiştir. Diğer yandan hem 
ARDL hem de FMOLS, DOLS, CCR tahminci sonuçlarının genel olarak 
birbiri ile uyumlu olduğu sonucuna ulaşılmıştır.

GİRİŞ

Finansal küreselleşme sürecinin derinleşmesiyle birlikte uluslararası kurum 
ve kuruluşlar tarafından ülkelerin ekonomik yapısı konusunda bilgi veren 
bazı göstergeler geliştirilmiştir. Bu göstergelerden birisi de Kredi Temerrüt 
Takası (Credit Default Swap-CDS)’dır. 1995 yılında JP Morgan Chase 
tarafından geliştirilen CDS gelişmekte olan ülke ekonomileri için ülke risk 
priminin önemli bir ölçütü olarak kabul edilmektedir. CDS primleri; tahvil 
ya da bono ihraç ederek borçlanan ülkenin temerrüde düşmesi halinde borç 
veren tarafların zararlarının karşılanması için CDS satıcılarına ödedikleri bir 
tür yükümlülük tutarının belirli bir oranı olarak hesaplanan prim biçiminde 
ifade edilmektedir. Diğer bir deyişle CDS’ler borç alan tarafın kredi riskini 
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ifade eden finansal bir araçtır (Varlık ve Varlık, 2017, s. 10). Söz konusu 
primlerin yüksek olduğu ülkeler uluslararası sermaye yatırımları açısından 
riskli (borçlanma maliyetlerinin arttığı) görülmekte iken düşük CDS 
primlerine sahip ülkeler ise düşük riskli (borçlanma maliyetlerinin düştüğü) 
ülke olarak görülmektedir (IMF, 2013; Akyol ve Baltacı, 2019, s. 33). CDS 
primleri ülkelere ait finansal ortam hakkında bilgi veren ve ülkenin kredi 
riskini dengelemek için güvence sağlayan araçlardır.

Bir finansal araç olarak CDS sözleşmeleri ölçeği büyük finansal kurum 
ve kuruluşlar arasında tezgâh üstü piyasalarda işlem görmektedir (Arora 
vd., 2012). CDS’ler kredi ya da borç sözleşmelerinden türetilmiş olan 
türev bir araçtır. Bu durumda dayanak varlık kredi ya da borç sözleşmesi 
olmaktadır. Kredi türevleri tezgâh üstü piyasalarda risk yönetimi ve yatırım 
amacıyla tercih edilmektedir (Hull vd., 2004, s. 2789). Tezgâh üstü 
piyasalarda işlem gören türev ürünler arasında bulunan CDS diğer ürünler 
kadar olmasa da önemli bir yere sahiptir. Dünyada finansal derinleşmenin 
başladığı 2000’li yıllar ile birlikte CDS piyasası önemli ölçüde büyümüş 
ve 2007 yılında 60 trilyon ABD Doları seviyesine gelmiştir (BIS, 2022). 
2008 küresel krizinin ardından düşüş yaşamıştır. 2013’te 3 trilyon 
ABD Doları ve 2017 yılında ise 1,5 trilyon ABD Doları hacmine sahip 
olmuştur. Ancak krizin etkilerinin azalmasıyla tekrar yükseliş başlamıştır 
(Augustin, 2014; Ekrem vd., 2018). CDS sözleşmeleri 2021 yılı itibariyle 
8,9 trilyon ABD doları işlem hacmine sahiptir. Bu hacim ise tezgâh üstü 
piyasalarda işlem gören türev ürünler içerisinde yaklaşık %1,5’lik bir 
orana denk gelmektedir. Finansal piyasalarda CDS işlem hacimlerinin 
artmasıyla birlikte iktisat literatüründe de bu konudaki çalışma sayısının 
arttığı görülmektedir. Bu artış daha çok 2008 küresel krizinin ardından 
görülmüştür (Bhamra vd., 2010; Belke ve Gokus, 2014; Bouri vd., 2016; 
Kim vd., 2017). 

Türkiye ekonomisinde 1980’li yıllar ile birlikte ticari ve finansal 
serbestleşme adımları atılmıştır. 1990’lı yılların ortalarında ise küreselleşme 
süreci derinleşmeye başlamıştır. Türkiye sosyo-demografik ve ekonomik 
potansiyeli itibariyle gelişmekte olan ülkeler içerisinden pozitif açıdan 
ayrışmaktadır. Ancak yükselen ekonomiler arasında yer alan Türkiye, 
finansal kırılganlıkları olan bir ülke konumundadır. 2017 yılında Standard 
& Poor’s tarafından Türkiye, Arjantin, Katar, Mısır ve Pakistan ekonomileri 
kırılgan beşli ülkeler arasında gösterilmiştir (Ağır ve Özbek, 2021, s. 49). 
Bu tanımlamanın özünde yüksek cari açık, zayıf büyüme performansı ve dış 
rekabet gücünün düşmesi gibi sebepler yatmaktadır (Çeviş ve Ceylan, 2015, 
s. 6381-6382). Türkiye ekonomisinde CDS primlerinin seyri incelendiğinde 
2010 yılında 140 ve 2011 yılında 287 seviyelerine geldiği görülmektedir. 
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2012 yılında bu prim 127 seviyelerine gerilemiştir. 2013 yılında tekrar önemli 
bir ivme kazanan CDS primleri 244 seviyelerini görmüştür. CDS primleri 
2014 yılından 2019 yılına kadar ortalama 216 seviyelerinde gerçekleşmiştir. 
2020 yılında 380 baz puan ile 2010’dan sonra en yüksek seviyeye gelen CDS 
primleri, COVID-19 salgını döneminde daha yüksek seviyelere ulaşmıştır 
(Bloomberg, 2022). 2008 krizi sonrası meydana gelen Avrupa borç krizi ile 
birlikte İspanya ve İtalya gibi önemli ülkelerde de CDS primlerinin yüksek 
olduğu görülmektedir. Türkiye’nin de en önemli dış ticaret partnerlerinin 
Avrupa ülkeleri olduğu göz önüne alındığında söz konusu risklerden 
etkilendiği söylenebilmektedir. Türkiye ekonomisinde son dönemde küresel 
salgın, küresel riskler ve iç-dış sosyal ve politik gelişmeler CDS primlerinin 
yükselmesinde temel sebepler arasında yer almaktadır. Diğer yandan küresel 
salgın sonrası Türkiye ekonomisinde meydana gelen enflasyon ataleti de 
belirsizlikleri artırmış ve risklerin yükselmesine yol açmıştır. 2018 sonrası 
artmaya başlayan döviz kuruyla birlikte özel sektör ve kamuya ait dış borçlar 
ile buna bağlı olarak CDS primlerinin de arttığı gözlenmiştir. Türkiye 
ekonomisinde CDS primleri ile ilgili Kunt ve Taş (2009), Fender vd. (2012), 
Akdoğan ve Chadwick (2013), Köseoğlu (2013), Tokat (2013), Bozkurt 
(2015), Ural ve Demireli (2015), Kim vd. (2015), Günay ve Shi (2016), 
Bouri, Boyrie ve Pavlova (2016), Kılcı (2017; 2019), Ulusoy ve Yılmaz 
(2017), Akkaya (2017), Şenol (2021) ve Kandemir vd. (2022) çalışmalarının 
bulunduğu görülmektedir.

Bu çalışmada Türkiye’de 2010:Ç2-2022:Ç1 döneminde CDS primlerinin 
makroekonomik belirleyicileri araştırılmaktadır. Güncel dönem verileri 
kullanılarak Gecikmesi Dağıtılmış Otoregresif (Autoregressive Distributed 
Lag-ARDL) modelinden yararlanılan çalışmada ayrıca Dinamik Sıradan En 
Küçük Kareler Yöntemi (Dynamic Ordinary Least Squares -DOLS), Modifiye 
Edilmiş Sıradan En Küçük Kareler (Fully Modified Ordinary Least Squares-
FMOLS) ve Kanonik Eşbütünleşik Regresyon (Canonical Cointegrating 
Regression-CCR) tahmincilerinden de yararlanılmıştır. Böylece elde edilen 
tahmin bulguların karşılaştırılması ve sonuçların güvenirliliğinin artırılması 
amaçlanmaktadır. Bu yönüyle bu çalışma diğer çalışmalardan ayrılmakta 
ve özgün değer ortaya koymaktadır. Diğer yandan çalışmanın güncel 
dönem verileri aracılığıyla gerçekleştirilmekte ve söz konusu literatüre katkı 
sağlayacağı değerlendirilmektedir. Takip eden bölümde seçilmiş literatür 
araştırması ortaya konulmaktadır. Sonrasında örneklem dönemi ve model 
tanıtılarak, ekonometrik sonuçlar verilmektedir. Son bölümde ise elde edilen 
ekonometrik bulgular öncülüğünde değerlendirmeler ve politika önerileri 
sunulmaktadır.
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LİTERATÜR ARAŞTIRMASI

Finansal serbestleşme adımlarının hızlanmasıyla CDS primlerinin 
belirleyicilerine yönelik çalışmaların arttığı görülmektedir. Ampirik yöntem 
olarak zaman serisi ve panel veri analizi yöntemlerinin sıklıkla kullanıldığı 
görülmektedir. Tablo 1’de CDS primlerinin belirleyicilerine yönelik seçilmiş 
güncel çalışmalar verilmektedir.

Tablo 1: Seçilmiş Literatür

Yazar Dönem/Ülke Değişken Yöntem Sonuç

Fontana ve 
Scheicher 
(2010)

Euro 
bölgesindeki 10 
ülkenin 2006:01-
2008:09 
dönemine ait 
haftalık CDS 
primleri

CDS primleri, 
risksiz faiz oranı, 
kamu borçları risk 
algısı ve iTraxx 
endeksi

Regresyon 
analizi

Azalan global risk 
algısı CDS primlerini 
artırmaktadır.

Liu ve 
Morley 
(2012)

2008-2010 ABD 
ve 2005-2010 
Fransa

Nominal efektif 
döviz kuru, faiz 
oranları ve CDS

Vektör Otoreg-
resyon (Vector 
Autoregres-
sion-VAR) 
ve Granger 
nedensellik

Döviz kuru CDS 
primlerini önemli ölçüde 
etkiler ve CDS priminden 
döviz kuruna doğru tek 
yönlü bir nedensellik 
vardır.

Ho (2014)

Gelişmekte olan 
8 ülke ekonomisi 
(Brezilya, Güney 
Kore, Tayland, 
Türkiye, Malezya, 
Güney Afrika, 
Endonezya 
ve Meksika) 
2008Ç1-2013Ç2

Cari hesap, dış borç, 
uluslararası rezerv 
ve CDS

Panel 
eşbütünleşme

CDS primleri ile dış borç, 
cari hesap katsayıları ve 
uluslararası rezerv arasında 
eşbütünleşme vardır.

Kargı 
(2014)

2005:01-
2013:03 Türkiye

GSYİH, faiz oranı 
ve CDS primleri

Johansen 
eşbütünleşme 
ve Granger 
nedensellik

CDS, GSYİH ve faiz oranı 
arasında çift yönlü bir 
nedensellik vardır. CDS 
ve GSYİH arasında uzun 
dönemli bir ilişki vardır.

Bozkurt 
(2015)

2002:12-
2014:06 Türkiye

Finansal istikrar ile 
CDS primleri

Regresyon 
analizi

Finansal istikrar 
göstergeleri CDS primi 
üzerinde etkilidir ve 
aralarındaki ilişki negatif 
yönlüdür.

Varlık ve 
Varlık 
(2017)

29.01.2008-
14.10.2016 
Türkiye

CDS primleri, 
döviz kuru sepeti, 
devlet iç borçlanma 
senetlerinin gösterge 
faiz oranı, VIX 
endeksi ve ABD’nin 
on yıllık hazine 
tahvili faiz oranı

GARCH-M

CDS’lerin oynaklığındaki 
artış CDS’lerin ortalama 
getirilerini etkilemekte 
ve VIX endeksi ile 
ABD’nin on yıllık hazine 
tahvil faizi CDS’lerin 
oynaklığını önemli ölçüde 
artırmaktadır.
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Ekrem vd. 
(2018)

2006:Ç4-
2017:Ç4 Kırılgan 
Beşli Ülkeleri

CDS, büyüme, 
kamu borcu, cari 
denge, EMBI+, faiz 
oranı ve reel kur

Panel ARDL

Uzun dönemde büyüme 
CDS primlerini negatif 
etkilemekte, kamu borcu 
ile CDS primleri pozitif, 
cari açık ile CDS primi 
pozitif, reel kur CDS primi 
ile pozitif, EMBI+ ile 
CDS primleri pozitif ilişki 
içindedir.

Ayaydın 
vd. (2018)

2009-2016 
Türkiye

CDS primleri, faiz 
oranı, ekonomik 
büyüme, enflasyon 
oranı ve BIST100 
hisse senedi getirisi

Regresyon 
analizi

CDS primlerini etkileyen 
faktörler; faiz oranı, 
enflasyon oranı, ekonomik 
büyüme, BIST100 hisse 
senedi getirisi ve dış 
borçlardır.

Kırca vd. 
(2018)

2015:12- 
2018:06
BRICS-T Ülkeleri

Aylık üretim sanayi 
endeksi, enflasyon 
ve CDS

Westerlund 
ve Edgerton 
(2007) 
eşbütünleşme 
ve Pesaran ve 
Smith (1995) 
katsayı tahmini

Sanayi üretim endeksinin 
artması ile CDS 
primlerinin etkilediği 
ülkeler; Güney Afrika, 
Hindistan, Türkiye 
ve Çin’dir. Güney 
Afrika dışındaki ülke 
ekonomilerinde söz 
konusu endeksin artması 
CDS primlerini negatif 
yönde etkilemektedir. 
Enflasyonist bir süreçte 
ise CDS primleri Güney 
Afrika, Brezilya, Rusya ve 
Hindistan ekonomilerinde 
etkilenmektedir. Adı geçen 
ülkelerde (Hindistan 
dışında) enflasyon artışı 
CDS primlerini pozitif 
yönlü etkilemektedir.

Akyol ve 
Baltacı 
(2019)

2005:Ç2-
2018:Ç4
Türkiye

CDS, cari denge, 
ekonomik büyüme, 
reel döviz kuru, 
reel faiz oranı, 
Tüketici Fiyat 
Endeksi (TÜFE), 
BIST100, portföy 
yatırımları, VIX 
volatilite endeksi, 
Amerikan Merkez 
Bankası (FED) 
efektif faiz oranı, 
Amerikan para 
politikası belirsizliği 
endeksi, Amerikan 
ekonomik politika 
belirsizliği endeksi, 
Avrupa Brent Petrol 
Spot FOB fiyatı ve 
The Morgan Stanley 
Composite Index 
(MSCI) Europe 
endeksi

ARDL sınır 
testi

Türkiye’nin CDS 
primlerini etkileyen yerel 
değişkenler; ülkeye yapılan 
portföy yatırımları, reel 
faiz oranları, cari işlemler 
dengesi, BIST100 endeks 
getirileri ve enflasyon 
oranlarıdır. Diğer yandan 
ABD merkez bankası 
faiz oranı ve ekonomi 
politikaları, VIX endeksi, 
ham petrol fiyatları gibi 
küresel gelişmeler CDS’i 
etkilemektedir.
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Gül 
(2020)

2008:Ç1- 
2019:Ç2 Türkiye

CDS primleri, 
büyüme oranı, 
enflasyon oranı ve 
dış borç

Granger 
nedensellik

Enflasyon oranından CDS 
primlerine doğru tek yönlü 
bir nedensellik vardır. 
CDS primleri dış borcun 
nedenidir. CDS primleri ile 
büyüme oranları arasında 
herhangi bir nedensellik 
ilişkisi yoktur.

Özçelik 
ve Göksu 
(2020)

2010:01-
2019:06 Türkiye

Enflasyon oranı, faiz 
oranı ve CDS

ARDL 
sınır testi 
ve Granger 
nedensellik

Uzun dönemde kredi risk 
primlerindeki artış faiz 
oranlarını artırmaktadır. 
Enflasyon oranı kısa 
dönemde faiz oranıyla 
pozitif ilişki içindedir. 
Enflasyon ve kredi risk 
primindeki değişimler faiz 
oranındaki değişimlerin 
nedenidir. CDS primi 
enflasyon oranı üzerinde 
etkilidir ve aralarında 
nedensellik ilişkisi vardır.

Altınok 
ve Akça 
(2021)

2016:01- 
2020:010
BRICS-T ülkeleri

Sanayi üretim 
endeksi ve CDS

Kónya (2006) 
bootstrap 
ve Granger 
nedensellik

Rusya ve Çin’de kredi 
temerrüt takasından 
sanayi üretim endeksine 
nedensellik vardır. Sanayi 
üretim endeksinden 
kredi temerrüt takasına 
nedensellik ilişkisi Brezilya, 
Türkiye, Rusya, Hindistan 
ve Çin’de vardır.

Kandemir 
vd. (2022)

12.04.2013-
03.12.2020
Türkiye

Borsa İstanbul 
(BİST) 100 
Endeksi, tahvil 
faiz oranı ile döviz 
kurları ve CDS

cDCC-
EGARCH 
ve varyansta 
nedensellik

Türkiye ekonomisinde 
döviz kurunda istikrarlı 
seyir olması durumunda, 
borçlanma maliyetlerinin 
sürdürülebilirliğinin 
mümkün olabileceği 
sonucuna ulaşılmıştır.

Uçarkaya 
vd. (2022)

2005:01-
2021:10
26 Gelişmiş ve 
gelişmekte olan 
ülke

Kredi 
derecelendirme 
notları ve CDS

T-testi

Gelişmiş ülkelerde 
negatif duyuruların CDS 
primlerini istatistiki olarak 
anlamlı etkilemediği, 
pozitif duyuruların ise 
istatistiki olarak anlamlı 
etkiye yol açtığı elde 
edilmiştir. Gelişmekte 
olan ülkelerde ise her iki 
durumda da istatistiki 
açıdan anlamlı etki ortaya 
çıkmıştır.

Tablo 1 incelendiğinde CDS primlerinin belirleyicilerinin örneklem 
dönemine, ülke/ülke grubuna ve ampirik yönteme göre farklılık gösterdiği 
sonucuna ulaşılmaktadır. 
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EKONOMETRİK ANALİZ

Bu kısımda Türkiye’de 2010:Ç2-2022:Ç1 örneklem döneminde CDS 
primlerinin makroekonomik belirleyicilerinin kısa ve uzun dönemde 
geçerliliğine yönelik ampirik araştırma yapılmaktadır

Veri Seti ve Model 

Türkiye ekonomisinde CDS primlerinin belirleyicilerine yönelik 
oluşturulan ekonometrik model; 

 (1)

biçiminde oluşturulmuştur. (1)’de lnCDS; Kredi temerrüt swapı priminin 
(baz puan) logaritmasını, lnREK; reel efektif döviz kurunun logaritmasını, 
lnFO; faiz oranının logaritmasını, lnUYP; uluslararası yatırım pozisyonunun 
logaritmasını, lnREZ; döviz rezervlerin logaritmasını, lnTÜFE; tüketici fiyat 
endeksinin logaritmasını, CD; ödemeler dengesinin cari işlemler hesabının 
GSYİH’e oranını (%) ve BÜY; sabit fiyatlarla GSYİH’nin bir önceki aynı 
yılın aynı dönemine göre değişimini (%) ifade etmektedir. (1)’de  ifadesi 
ile hata terimi ve t ise zaman boyutunu ifade etmektedir. Verilere Türkiye 
Cumhuriyet Merkez Bankası (TCMB), Uluslararası Ödemeler Bankası (Bank 
for International Settlements-BIS), Ekonomik Kalkınma ve İşbirliği Örgütü 
(Organisation for Economic Co-operation and Development-OECD) ve 
Bloomberg veri tabanlarından ulaşılmıştır. 

Ampirik Yöntem

Analizde öncelikle değişkenlere ait verilerin birim kök süreçleri 
incelenmektedir. Sahte regresyon sorunuyla karşılaşmamak için serilerin 
bütünleşme derecelerinin sınanması önem kazanmaktadır (Uzgören ve 
Uzgören, 2005; Oğul, 2022, s. 50). Ampirik analizde değişkenlere ait 
durağanlık sonucu Genişletilmiş Dickey Fuller (Augmented Dickey Fuller-
ADF) birim kök testi ile sınanmaktadır. Birim kök sürecinin sınanmasının 
ardından, analize dahil edilen değişkenlerin arasında eşbütünleşme ilişkisinin 
olup olmadığının tespitinde ARDL yönteminden yararlanılmaktadır. 
Pesaran vd. (2001) tarafından geliştirilen ARDL testi, sınırlı örneklem 
sayısının bulunduğu durumlarda ve değişkenlerin aynı dereceden entegre 
olmalarına gerek duyulmadan kullanılabilen bir test olmasıyla Engle ve 
Granger (1987) ile Johansen ve Juselius (1990) eşbütünleşme testlerinden 
ayrılmaktadır.

Uzun dönemli ilişkinin varlığının ortaya konulmasından sonra ARDL 
testinden elde edilen katsayıların yanında FMOLS, DOLS ve CCR 
yöntemlerinden faydalanılmaktadır. Böylece adı geçen testler ile ARDL 
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sonuçları karşılaştırılarak sonuçların tutarlı ve güvenilirliği artırılmaya 
çalışılmaktadır (Erdoğan vd., 2018)

ARDL sınır testi için oluşturulan kısıtsız hata düzeltme modeli; 

 

(2) biçimindedir. (2)’de a,  ve  ile sırasıyla sabit terimi, hata terimini ve 
fark operatörünü göstermektedir. (2) eşitliği tahmin edilerek ardından uzun 
dönemli ilişkinin tespiti Wald testi ile belirlenmektedir. Bu testin boş ve 
alternatif hipotezleri sırasıyla; 

 (Eşbütünleşme yoktur)

 (Eşbütünleşme vardır)

biçiminde kurulmaktadır. Elde edilen Wald Testi, Pesaran vd. (2001)’deki 
anlamlılık seviyeleri ile kıyaslanarak eşbütünleşme ilişkisinin var olup olmadığı 
bilgisine ulaşılmaktadır. Eşbütünleşme ilişkisinin varlığının sınanmasının 
ardından uzun dönem katsayı tahmini yapılmaktadır. Söz konusu tahmin 
için (3) no’lu ARDL (m, n, p, r, s, t, u, ü) modeli;

 

biçiminde oluşturulmaktadır. (3) denklemi ile uzun dönem katsayıları 
tahmin edilmektedir. Kısa dönemli ilişkilerin belirlenmesi için kurulan 
model; 

 (4) 

biçiminde kurulmaktadır. Bu eşitlikte  hata terimini 
göstermektedir. 

Ampirik Bulgular

(1) modelinde yer alan değişkenlerin birim kök sürecini ortaya koymak için 
Dickey ve Fuller (1979) tarafından önerilen ADF testinden yararlanılmıştır. 
ADF testinin boş hipotezi (H0) modeldeki serilerin birim kök sürecinin 
geçerliliği üzerine kurulmaktadır. Tablo 2’de ADF birim kök test sonuçları 
verilmektedir. 
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Tablo 2: ADF birim kök testi bulguları

ADF

Düzey

Sabitli Olasılık Değeri
Sabitli ve 
Trendli

Olasılık Değeri

lnCDS -1.111650 0.7022 -3.162510 0.1065

lnREK -0.114748 0.9410 -0.581284 0.9736

lnFO -1.321466 0.6105 -3.055932 0.1303

lnUYP -2.587162 0.1060 -1.910150 0.6311

lnREZ -1.744453 0.4017 -1.620793 0.7672

lnTÜFE 1.880835 0.9997 -1.044974 0.9260

CD -1.652376 0.4474 -2.039364 0.5630

BÜY 0.070082 0.9582 -9.628950*** 0.0000

ADF

Birinci Fark

Sabitli
Olasılık 
Değeri

Sabitli ve 
Trendli

Olasılık 
Değeri

lnCDS -5.462989*** 0.0000 -5.443879*** 0.0003

lnREK -6.207503*** 0.0000 -6.204208*** 0.0000

lnFO -4.228102*** 0.0019 -4.199894** 0.0101

lnUYP -6.049010*** 0.0000 -6.180733*** 0.0000

lnREZ -3.966395*** 0.0038 -4.423982*** 0.0057

lnTÜFE -5.807459*** 0.0000 -6.360182*** 0.0000

CD -3.175291** 0.0292 -3.209193* 0.0975

BÜY -10.64075*** 0.0000 -10.36377*** 0.0000

Not: “***”, “**”  ve “*”  sırasıyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlılığı 
belirtmektedir. Modelin optimum gecikme sayısının belirlenmesi için Schwarz bilgi 

kriterine bakılarak maksimum gecikme sayısı “4” olarak alınmıştır. 

Tablo 2’de verilen ADF test istatistiği sonucuna göre; (1) modelinde 
yer alan değişkenlerin tümünün I(1) olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Diğer 
bir ifadeyle söz konusu değişkenlerin I(2) olmadığı ortaya konmuştur. 
Bu durumda ARDL sınır testi ile eşbütünleşme ilişkisinin varlığı 
araştırılabilmektedir. Tablo 3’te ARDL sınır test bulguları verilmektedir. 
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Tablo 3: ARDL sınır testi bulguları

Model
Optimum Gecikme Uzunluğu
ARDL (1, 1, 0, 0, 0, 2, 1, 1)

F istatistik 
Değeri

lnCDS = f (lnREK, lnFO, lnUYP, 
lnREZERV, lnTÜFE, CD, BÜY)

13.62080***

 Kritik Değerler

%1 %5 %10

I (0) 2.73 2.17 1.92

I (1) 3.9 3.21 2.89

Teşhis Testleri

Değişkenler Katsayı Olasılık Değeri

Jargue-Bera 1.342003 0.51196

Ramsey Testi 2.094753 0.1450

ARCH 0.917068 0.3445

Breusch-Godfrey Seri 
Korelasyon LM Testi

0.376217 0.6904

CUSUM İstikrarlı İstikrarlı

CUSUMQ İstikrarlı İstikrarlı

Not: “***”  %1 seviyesinde anlamlılığı belirtmektedir.

Tablo 3’te hesaplanan F istatistiğinin %1 anlamlılık düzeyine göre kritik 
değerlerden büyük olduğu görülmektedir. Bu durum değişkenler arasında 
eşbütünleşme ilişkisinin olduğunu göstermektedir. Ayrıca Tablo 3’te tanısal 
testlere yer verilmiştir. Bu testler katsayıların istatistiki olarak sağlamlığını 
gösteren testlerdir. Tanısal testlerde yer alan sonuçlar; otokorelasyon 
sorunu, değişen varyans sorunu, fonksiyonel form sorununun olmadığının 
yanı sıra hata terimlerinin normal dağılıma sahip olduğunu ortaya 
koymaktadır. Tablo 4’te ARDL kısa ve uzun dönem katsayı tahmin 
sonuçları verilmektedir. 
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Tablo 4: ARDL katsayı tahmini sonuçları

Değişkenler Katsayı Olasılık Değeri

 Kısa Dönem

lnREK -1.722868*** 0.0000

lnFO -0.132370*** 0.0013

lnUYP -0.395974 0.3628

lnREZ -1.835377*** 0.0000

lnTÜFE 2.153121** 0.0430

CD 0.008836** 0.0335

BÜY -0.006850*** 0.0000

ECT(-1) -0.571979*** 0.0000

 Uzun Dönem

lnREK -3.012119*** 0.0002

lnFO -0.231424*** 0.0016

lnUYP -2.689724* 0.0748

lnREZ 0.704706 0.2484

lnTÜFE 0.045586*** 0.0032

CD 0.015449** 0.0140

BÜY -0.029093*** 0.0018

Not: “***”, “**”  ve “*”  sırasıyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlılığı 
belirtmektedir.

Tablo 4 sonuçlarına göre kısa dönemde lnUYP değişkeni dışındaki tüm 
değişkenler %5 anlamlılık düzeyinde istatistiksel olarak anlamlıdır. Kısa 
dönemde lnREK, lnFO, lnREZ ve BÜY değişkenlerinde meydana gelen 
%1’lik bir artışın lnCDS üzerinde sırasıyla %1,72; %0,13; %1,83 ve %0,01 
oranında düşüşe yol açmaktadır. lnTÜFE ve CD’de meydana gelen %1’lik 
bir artış ise lnCDS’i %5 anlamlılık düzeyinde %2,15 ve %0,01 oranında 
artırmaktadır. Tablo 4’te yer alan ECT(-1) katsayısı hata düzeltme terimidir. 
Söz konusu katsayı teorik beklentilere uygun olarak negatif ve istatistiki 
olarak anlamlıdır. Bu sonuca göre modelde meydana gelecek olan bir şokun 
yaklaşık iki dönemde giderileceği bulgusu elde edilmiştir. Uzun dönem 
sonuçları incelendiğinde ise %10 anlamlılık düzeyinde lnREZ dışındaki 
tüm değişkenler istatistiki olarak anlamlıdır. Uzun dönemde lnREK, lnFO, 
lnUYP ve BÜY değişkenlerinde meydana gelen %1’lik bir artışın lnCDS 
üzerinde sırasıyla %3,01; %0,23; %2,69 ve %0,03 oranında düşüşe sebep 
olduğu sonucu elde edilmiştir. lnTÜFE ve CD’de ki %1’lik bir artışın ise 
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lnCDS primleri üzerinde %1 anlamlılık düzeyinde %0,05 ve %0,01 oranında 
artırdığı görülmektedir.

Kısa ve uzun dönem katsayıların uygun olup olmadığını test etmek 
amacıyla ve ARDL modelinin kararlılığının sınanması için Brown vd. 
(1975) tarafından geliştirilen Cumulative sum (CUSUM) ve Cumulative 
sum of squares (CUSUMQ) sonuçlarına göre tahmin edilen parametrelerin 
istikrarlı olduğu gözlemlenmektedir. 

Şekil 1: CUSUM ve CUSUMQ testi sonuçları
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ARDL testinin kısa ve uzun dönem katsayı tahmininin ardından Tablo 
5’te uzun dönem katsayı tahmincilerinden FMOLS, DOLS ve CCR 
yöntemlerinin sonuçlarına ait sonuçlar verilmektedir.



Sefa Özbek | 179

Tablo 5: FMOLS, DOLS ve CCR yöntemleri

Değişkenler Katsayı Değeri
Standart Hata 

Değeri
t-istatistiği

Olasılık 
Değerleri

FMOLS

lnREK -1.832817*** 0.393884 -4.653186 0.0002

lnFO -0.124177** 0.051112 -2.429490 0.0209

lnUYP -4.098550*** 0.978218 -4.189812 0.0002

lnREZ -1.149416** 0.238103 -4.827387 0.0001

lnTÜFE 1.786705* 0.907531 1.968753 0.0577

CD 0.021293*** 0.004800 4.436424 0.0001

BÜY -0.000135 0.002343 -0.057577 0.9544

C 18.74302*** 3.012857 6.221013 0.0000

DOLS

lnREK -2.597865** 1.080853 -2.403533 0.0371

lnFO -0.341639*** 0.097778 -3.494030 0.0058

lnUYP -5.125384** 1.793177 -2.858270 0.0170

lnREZ -1.760102* 0.849638 -2.071589 0.0251

lnTÜFE 1.220085* 0.636726 1.916187 0.0843

CD 0.012117 0.013940 0.869233 0.4051

BÜY -0.006766 0.011983 -0.564672 0.5847

C 23.99004** 8.042850 2.982779 0.0137

CCR

lnREK -1.887904*** 0.549519 -3.435556 0.0017

lnFO -0.120697** 0.052242 -2.310344 0.0275

lnUYP -4.594567*** 1.528211 -3.006500 0.0051

lnREZ 1.397651* 0.689255 2.027770 0.0510

lnTÜFE 2.285366* 1.183053 1.931752 0.0623

CD 0.018975*** 0.006124 3.098712 0.0040

BÜY 0.009625 0.007975 1.206867 0.2363

C 19.21451*** 4.268380 4.501593 0.0001

Not: “***”, “**”  ve “*”  sırasıyla %1, %5 ve %10 seviyesinde anlamlılığı 
belirtmektedir.
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Tablo 5’te FMOLS, DOLS ve CCR yöntemlerine göre FMOLS 
yönteminde BÜY; DOLS yönteminde CD ve BÜY, CCR yönteminde BÜY 
değişkeni hariç diğer değişkenlerin istatistiki olarak anlamlı olduğu bulgusu 
elde edilmiştir. FMOLS yöntemine göre uzun dönemde lnREK, lnFO, 
lnUYP ve lnREZ değişkenlerinde meydana gelen %1’lik bir artışın lnCDS 
üzerinde sırasıyla %1,83; %0,12; %4,10; %1,15; ve %0,02 oranında düşüşe 
yol açmaktadır. lnTÜFE ve CD’de ise bu durum sırasıyla %1,79 ve %0,02 
oranında artışa yol açmaktadır. DOLS yöntemine göre uzun dönemde 
lnREK, lnFO, lnUYP, lnREZ değişkenlerinde meydana gelen %1’lik bir 
artışın lnCDS üzerinde sırasıyla %2,60; %0,34; %5,12 ve %1,76 oranında 
düşüşe yol açtığı tespit edilmiştir. TÜFE değişkeninde meydana gelen %1’lik 
artış ise %1,22 oranında artışa yol açmaktadır. Son olarak CCR yöntemi 
incelendiğinde ise lnREK, lnFO, lnUYP ve lnREZ değişkeninde meydana 
gelen %1’lik bir artışın lnCDS üzerinde sırasıyla %1,89; %0,12; %4,59 ve 
1,40 oranında düşüşe neden olmaktadır. lnTÜFE ve CD değişkenlerinde 
meydana gelen %1’lik artışın ise lnCDS primini sırasıyla %2,28 ve %0,02 
oranında artırdığı sonucuna ulaşılmaktadır.

SONUÇ

Ülke ekonomilerinde küreselleşme süreci ile birlikte yapısal dönüşümler 
meydana gelmiştir. Bu süreçte hem gelişmiş hem de gelişmekte olan ülkelere 
yönelik olarak küresel birçok ölçüm yapılmaya başlanmıştır. Böylece 
ülke ekonomilerinin karşılaştırılması, ekonomik yapıları hakkında bilgi 
sahibi olunması ve risk faktörlerinin ortaya konulması amaçlanmaktadır. 
Bu çalışmada söz konusu ölçütler arasında yer alan CDS primlerinin 
diğer çalışmalardan ayrıştırılarak makroekonomik belirleyicilerine 
odaklanılmıştır. Söz konusu belirleyiciler Türkiye ekonomisinde 2010:Ç2-
2022:Ç1 örneklem döneminde farklı zaman serisi yöntemleri ile ortaya 
konulmuştur. 

ARDL yönteminde elde edilen ampirik bulgulara göre kısa dönemde 
reel efektif döviz kuru, faiz oranı, döviz rezervleri, cari denge ve ekonomik 
büyüme oranının CDS primleri üzerinde istatistiki olarak anlamlı ve negatif 
etkiye sahip olduğu görülmüştür. Uzun dönemde ise reel efektif döviz 
kuru, faiz oranı, uluslararası yatırım pozisyonu, cari denge ve ekonomik 
büyüme oranının istatistiki olarak anlamlı ve negatif etkiye sahip olduğu 
bulgusu elde edilmiştir. Uzun dönemde FMOLS sonuçlarına göre reel 
efektif döviz kuru, faiz oranı, uluslararası yatırım pozisyonu ve döviz 
rezervlerinin istatistiki olarak anlamlı ve CDS primlerini düşürücü etkiye 
sahip olduğu görülmüştür. Benzer sonuç DOLS ve CCR yöntemlerinde 
de görülmüştür. Diğer yandan kısa ve uzun dönemde hem ARDL hem 
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de FMOLS, CCR yöntemlerine göre tüketici fiyat endeksi ve cari denge 
değişkenlerinde meydana gelen artışların, CDS primlerini artırıcı etkiye 
yol açtığı görülmektedir. Tüketici fiyat endeksinin CDS primini artırıcı 
etkisinin kısa dönemde daha yüksek olduğu sonucu ortaya konulmuştur. Bu 
sonuç kısa dönemde beklentilerin bozulması ile açıklanabilmektedir. Diğer 
yandan cari denge değişkeninin katsayısının beklentilerin aksine pozitif 
olduğu görülmüştür. Analiz edilen örneklem döneminde Türkiye’nin 
genel olarak cari açık verdiği görülmektedir. Ayrıca ilgili dönemde 2008 
küresel krizinin etkilerinin düşürülmesi için para otoriteleri tarafından 
genişletici para politikaları uygulanmıştır. Bu durum cari işlemler 
açığının finanse edilmesi açısından riskleri düşürmüştür. Dolayısıyla bu 
sebepler cari denge değişkeninin işaretinin pozitif olmasına yol açtığı 
değerlendirilmektedir. Kısa ve uzun dönemde diğer değişkenlerin işaretleri 
ise artan reel efektif döviz kurunun rekabet gücünü düşürmesi; faiz oranının 
enflasyonist baskıyı düşürmesi ve sıkılaşmayı artırması; uluslararası yatırım 
pozisyonunda meydana gelen iyileşmenin risk algısını düşürmesi, döviz 
rezervlerinin artmasının dış borç ödemeleri ve parite koşullarını dengeleyici 
etkiye sahip olması nedenleri ile CDS primini düşürücü etkiye sahip 
olduğu düşünülmektedir. Bu çalışmayı takip eden araştırmalarda CDS 
primlerinin belirleyicilerinin makroekonomik göstergelerinin yanında 
sosyo-demografik göstergeler açısından incelenmesi ilgili literatüre katkı 
sağlayacağı değerlendirilmektedir. 
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