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OZET

2008 Kiiresel Finansal Krizi sonrasi 2010-2024 dénemini kapsayan bu galigma, Kirilgan Besli iilkelerinde (Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Tiirkiye ve Giiney Afrika) CDS primleri ile portfoy yatirimlari, déviz kuru, enflasyon, ekonomik bityiime ve jeopolitik risk
arasindaki iligkiyi ampirik olarak arastirmay1 amaclamaktadir. Analiz siirecinde Panel Veri Yonteminin Driscoll-Kraay direngli tahmin
edicisi kullanilarak, enflasyonun iilke riskini artiran en giiglii belirleyici oldugu ve portfoy yatinmlarinin spekiilatif karakteri nedeniyle
beklenenin aksine risk primini yiikselttigi saptanmustir. Calismanin en etkileyici ve 6zgiin yoni, "Kirilgan Besli" taniminin homojenligini
sarsan alt grup analiziyle Tiirkiye'nin bu gruptan niteliksel bir u¢ deger olarak ayristigini kanitlamasidir; nitekim Tiirkiye 6rneklemden
¢ikarildiginda jeopolitik riskin diger iilkeler i¢in anlamli hale gelmesi ve doviz kuru etkisinin isaret degistirmesi, grubun yapisal
farkliliklarm ¢arpic bir sekilde ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda galisma, Kirilgan Besli tilkeleri igin tek tip yaklasimlar yerine, 6zellikle
Tiirkiye 6zelinde kalic1 dezenflasyonu ve dogrudan yabanci yatirimlart hedefleyen iilke-6zgii politikalarin zorunlulugunu vurgulamaktadir.

Anahtar Kavramlar: Kredi Temerriit Takast (CDS), Kirilgan Besli, Jeopolitik Risk, Driscoll-Kraay Tahmin Edicisi.

ABSTRACT

This study, covering the period from 2010 to 2024 following the 2008 Global Financial Crisis, aims to empirically investigate the
relationship between CDS spreads and portfolio investments, exchange rates, inflation, economic growth, and geopolitical risk in the
Fragile Five countries (Brazil, India, Indonesia, Turkey, and South Africa). Using the Driscoll-Kraay robust estimator of the Panel Data
Method in the analysis process, it was found that inflation is the strongest determinant of increasing country risk and that, contrary to
expectations, portfolio investments increase the risk premium due to their speculative nature. The most impressive and original aspect of
the study is that it proves Turkey stands out as a qualitative outlier from this group through a subgroup analysis that undermines the
homogeneity of the “Fragile Five” definition. Indeed, when Turkey is removed from the sample, the emergence of geopolitical risk as
significant for other countries and the reversal of the exchange rate effect strikingly reveal the structural differences within the group.
Accordingly, the study emphasizes the necessity of country-specific policies targeting permanent disinflation and direct foreign
investment, particularly for Turkey, rather than a uniform approach for the Fragile Five countries.
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GIRIS

1970’li yillarin sonlarinda baglayan finansal serbestlesme hareketleri, kiiresel sermaye
akislarmi hizlandirirken tilkelerin ve sirketlerin finansal kirilganliklarini da gostermistir. Geleneksel
bankacilik anlayisindan uzaklasilmasi ve golge bankacilik uygulamalarinin artmasiyla birlikte tiirev
iiriinler 6n plana ¢ikmis, bu durum risk yonetimini ekonomik istikrarin merkezine yerlestirmistir
(Aydin, Basar ve Coskun, 2015). Ulkelerin temerriit riskini dlgen en kritik gstergelerden biri haline
gelen Kredi Temerriit Takas1 (Credit Default Swap- CDS)) primleri, giiniimiizde yatirimci gliveninin
ve dis soklara karsi dayanikliligin temel bir gostergesi olarak kabul edilmektedir.

CDS kavramy, ilk olarak 1994 yilinda J.P. Morgan tarafindan kredi riskini azaltmak amaciyla
bir sigorta prensibiyle tasarlanmistir. 2000°1i yillarda matematiksel modellerin etkisiyle piyasa hacmi
62 trilyon dolar gibi astronomik seviyelere ulasmis, 2008 krizinin ardindan ise denetim ve seffaflik
odakl1 koklii bir yapisal dontisiim gecirmistir. 2013 yilinda ise Morgan Stanley, dis finansman ihtiyaci
yiiksek ve yapisal zayifliklari olan bes ekonomiyi (Brezilya, Endonezya, Hindistan, Gliney Afrika ve
Tiirkiye) "Kirillgan Besli" olarak tanimlamasi bu iilkeleri literatiirde yeni bir tartisma odagi haline
getirmistir.

Kirilgan Besli iilkeleri, ticaret ortaklarina kiyasla yiiksek seyreden enflasyon oranlar1 ve biiytik
cari islemler aciklari nedeniyle dis soklara karsi son derece savunmasizdir. Ozellikle 2013 yilindaki
FED tahvil alim azaltimi sinyalleri sonrasi artan belirsizlikler, bu ekonomilerde ciddi dalgalanmalara
yol agmustir. Mevcut literatiirde CDS primlerinin belirleyicileri tizerine ¢ok sayida ¢alisma olsa da bu
iilke grubunun o6zellikleri iginde 6zellikle de Tiirkiye gibi u¢ degerler sergileyen {ilkeler acisindan
daha derinlemesine bir analiz gerektirmektedir.

Bu ¢alismanin genel amact , 2010-2024 doneminde Kirilgan Besli lilkelerinde CDS primleri ile
sermaye girisleri (portfdy yatirimlari), jeopolitik risk ve makroekonomik gostergeler (enflasyon,
doviz kuru, bliylime) arasindaki iligkiyi ampirik olarak incelemektir. Calisma, bu degiskenlerin risk
algist lizerindeki etkisini belirleyerek, grubun i¢inde Tiirkiye'nin diger {ilkelerden hangi etkenlerde
ayristigini ortaya koymay1 hedeflemektedir.

Belirlenen amac¢ dogrultusunda, calismada zaman serisi ve yatay kesit verilerini birlestiren
Panel Veri Analizi yontemi kullanilmistir. Model se¢imi siirecinde F, Hausman ve Chow testleri
uygulanarak Kukla Degiskenli En Kiigiikk Kareler (LSDV) yontemi tercih edilmistir. Modelde
saptanan degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini gidermek i¢in Driscoll-Kraay direngli tahmin
edicisi kullanilarak analizlerin gilivenilirligi saglanmigtir.

Calismanin geri kalani su sekilde organize edilmistir: Birinci boliimde CDS kavraminin tarihsel
gelisimi ve isleyis mekanizmasi ele alimmustir. Ikinci boliimde Kirilgan Besli iilkelerinin 6zellikleri
ve kavramin ortaya cikisi agiklanmustir. Uciincii boliimde ilgili literatiir taramasina yer verilmis,
dordiincii boliimde ise veri seti, ekonometrik yontem ve elde edilen bulgular analiz edilmistir. Son
boliimde ise elde edilen sonuclar 1s181nda politika onerileri sunulmustur.
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1. KREDi TEMERRUT TAKASI (CDS) KAVRAMINA GENEL BAKIS
1.1. CDS Kavraminin Ge¢cmisten Giiniimiize Seyri

1970’11 yillarin sonlarinda baglayan finansal serbestlesme hareketi beraberinde tilkelerin ve
sirketlerin finansal kirilganliklarini da ortaya ¢ikarmis ve buna bagl olarak finansal krizlerin orani da
artmistir. Liberallesme siireci ile geleneksel bankacilik anlayisindan uzaklasilmis, gblge bankacilik
uygulamalari artig gostermis ve buna bagl olarak tiirev iirlinler 6n plana ¢ikmistir. Kirilganligin,
kiiresel rekabetin ve tiirev iirlinlere olan ilginin artmasi {ilke ve sirketlerin risk ve kriz yonetimine
verdigi onemi arttirmis ve risk yonetimi politikalart gelistirerek riskleri tahminleme ve iistesinden
gelmek durumunda kalmiglardir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015). Tiirev tirlinler arasinda yaygin bir
kullanima sahip olan kredi tlirevleri piyasast 1990’11 donemden baslayarak giiniimiize dek 6nemli
oOlciide bliylimiistir.

Dayanak varligin miilkiyetini transfer etmeden, s6z konusu varligin risk ve getirisinin bir
taraftan diger bir tarafa transfer edildigi finansal ara¢ olarak tanimlanan kredi tiirevlerinin (Erdil,
2008), en dnemli baslica tiirleri; Kredi Opsiyonlar1 (Credit Opitons), Kredi Forward S6zlesmeleri ve
caligmanin asil konusu olan Kredi Temerriit Takas1 (Credit Default Swap- CDS)’dir. CDS kavrami
ilk olarak 1994 yilinda bir Amerikan Bankasi olan J.P. Morgan tarafindan bankanin bilangcosundaki
kredi riskini azaltmak amaciyla bu riski iistlenecek {igiincii taraf koruma saticilarina (risk alicisi)
transfer etmek tizere tasarlanan bir bagka ifadeyle temerriide karsi koruyan bir sigorta s6zlesmesi
prensibiyle isleyen bir finansal tiirev triindiir (Augustin vd. 2016). Bir baska ifadeyle CDS kredi
veren tarafindan, bir bor¢lunun bor¢lanma yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumda olusacak
kredi iflas1 riskini takas ettigi s6zlesmelerdir. Bir CDS isleminde, CDS alicis1 olasi bir temerriit
riskine kars1 kendini korumaya alirken, CDS satic1 ise elde edecegi primler karsiliginda olusacak
temerriit riskini Ustlenmektedir. Bu durum CDS so6zlesmelerini riskten korunmanin yaninda
spekiilatif amagclarla kullanilan esnek bir ara¢ haline getirmistir (Hayes, 2025).

Kredi tlirevlerinin temel araglarindan biri olan CDS, finansal piyasalarda hem 6nemli firsatlar
hem de ciddi riskler barindiran araglardir ve bu araglarin sagladig: avantajlar ve dezavantajlar vardir.
Yatirimcilara ellerindeki tahvillerini iflas riskine karsi sigortalayabilme ve dogrudan tahvil satin
almadan farkli sektorlerdeki kredi risklerine yatirim yaparak portfoylerini ¢esitlendirebilme imkanin
yaninda normal zamanlarda diisiik maliyetle hizlica alinip satilabilir olmalari, piyasadaki fiyat
degisimleri iizerinden kar elde etmek veya ihtiyaca gore 6zel sozlesmeler hazirlama avantajini sunar.
Ote yandan bu avantajlarin yani sira, koruma saticisinin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesiyle
ortaya cikan karsi taraf riski ve sdzlesmelerin yapisal karmagikligr ile seffaflik eksikligi ciddi sistemik
riskler barindirmaktadir. Ozellikle finansal stres ddnemlerinde, normal sartlarda avantaj olan
likiditenin aniden ortadan kalkarak bir likidite sikintisina doniismesi, fiyat oynakligini artirarak
riskten korunma mekanizmalarini islevsiz birakabilmektedir (Hayes, 2025).

CDS’lerin sagladigi olumlu ve olumsuz durumlar goz 6niine alindiginda, CDS, piyasada temel
olarak ii¢ farkli amagla kullanilmaktadir: Riskten korunma (hedging), spekiilasyon ve arbitraj.
Bankalar, sigorta sirketleri ve emeklilik fonlari, bir bor¢lunun iflas etme riskine karsi kendilerini
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glivence altina almak i¢in CDS’1 bir sigorta poligesi gibi kullanirlar. Spekiilatorler ise piyasadaki fiyat
dalgalanmalarini takip ederek bu sozlesmeleri alip satip kar elde etmeye calisirken; arbitrajcilar bir
piyasadan tahvil alip digerinden CDS alarak piyasalar arasindaki fiyat farklarindan yararlanirlar
(Hayes, 2025).

Nispeten diger finansal ara¢ piyasalarina gore daha geng bir ara¢ olan CDS piyasast 2000
yilindan itibaren David X. Li’nin Gauss Copula formiiliiniin finansal sistemde uygulanmaya
baslamasiyla birlikte patlayici bliylime yasamistir. Formiil karmagik finansal riskleri 6lgmek i¢in
amaciyla gelistirilmis ve sagladigi islem kolayligi, yatirnmcilarin devasa miktarlarda yeni menkul
kiymet satmasina imkan tantyarak finansal piyasalar1 ¢ok iist seviyelere ulastirmistir. David Li’nin
bu formiiliiniin sagladig1 islem kolayligi ve CDS piyasasinda, tahvil arzinin aksine bir bor¢lunun
iizerine sinirsiz sayida swap yapilabilecegi i¢in (tahvil arzi, bor¢lunun borg alma kapasitesiyle sinirl
oldugu icin) bu sinirsiz arz kapasitesi kisa siirede diger kredi tlirevlerinden daha biiyiik bir Pazar
haline getirmistir. Bu formiil, bankalarin her tiirlii bor¢ havuzunu (mortgage vb.) giivenli yatirim
paketleri haline getirip satmasina imkan tanimis ve bu formiil ile uygulanan politikalarin hatali
oldugunu 6ne siiren Janet Tavakoli gibi tiirev uzmanlarinin uyarilari, sistemin sagladigi asir1 kazang
ile birlikte géz ardi edilmistir. Tim bu durumlar sonucunda, 2001 sonunda 920 milyar dolar olan
O0denmemis CDS hacminin, 2007 sonunda astronomik bir artisla 62 trilyon dolarin {izerine ¢iktig1
gorlilmiistiir. Nihayetinde, bu matematiksel modelin sinirlamalarinin gérmezden gelinerek korii
korline uygulanmasi, 2008 yilinda kiiresel bankacilik sisteminin ¢6kmesine ve trilyonlarca dolarlik
bir kayba yol agmustir (Salmon 2012).

1.1.1. 2008 Kiiresel Finans Krizi ve CDS Iliskisi

2008 yilina merkeziyetci bir yapidan uzak olan CDS piyasasi i¢in doniim noktas1 2008 Kiiresel
Finans Krizi (KFK) olmustur (Bomfim, 2022, s 8). CDS ve KFC arasindaki iliskiyi agiklamadan once
krizin ortaya c¢ikis nedenlerini incelemek gerekmektedir. 2008 Kiiresel Krizi, temelleri 2000°1i
yillarin basinda atilan ve kapitalizmin 21. Yiizyilda yasadig: ilk derin kriz olarak kayda gecen son
derece karmasik bir siiregtir. Krizin ortaya ¢ikisinda, 11 Eyliil saldirilar1 sonrasi artan askeri
harcamalar1 finanse etmek i¢in merkez bankalarinca uygulanan gevsek para politikalar: ve diisiik faiz
oranlariyla birlikte piyasanin diizenleyici ¢er¢evesindeki koklii degisiklikler, kredi verme kriterlerinin
gevsetilmesi gibi unsurlar belirleyici bir rol oynamistir (Dikkaya ve Uziimcii 2017; Stamatiou 2024,
s 19). Bu politikalar sonucu artan likidite bollugu ortaminda bankalar, kisa vadeli borglanip uzun
vadeli krediler vererek 6zellikle diisiik gelir gruplara yonelik “subprime mortgage (yiiksek riskli
ipotek)” kredilerini tesvik etmis; bu krediler menkul kiymetlestirilip tiirev iiriinler olarak piyasaya
siiriilerek devasa bir konut fiyatlar1 balonu olusturulmustur. Onceki konusmalarimizda da deginildigi
izere, David X. Li’nin Gaussian copula formiilii gibi matematiksel modellerin bu karmagik riskleri
“glivenli” gibi gostermesi, piyasa hacminin 2007 sonunda 62 trilyon dolar gibi astronomik seviyelere
ulagsmasina zemin hazirlamigtir. Ancak 2004°ten itibaren Amerika Merkez Bankasi ( Federal Reserve
System — FED) nin enflasyonu kontrol etmek amaciyla faiz artirimlarina gitmesiyle bu siire¢ tersine
donmiis; konut fiyatlarinin diismesi ve bor¢larin 6denememesiyle bankalarin bilangolar1 bozulmaya
baslamistir (Dikkaya ve Uziimcii 2017, s 315-316 ; Salmon 2012).
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15 Eyliil 2008’de Lehman Brothers’in iflasina g6z yumulmasi ve ardindan dev sigorta sirketi
AIG’nin hisselerinin ¢okerek kurtarilmak zorunda kalmasi, finansal sistemdeki gliveni tamamen yok
ederek krizin kiiresel bir resesyona doniismesine yol agmistir (Dikkaya ve Uziimcii 2017, s 316).
KFC’nin ortaya ¢ikis nedenleri incelendiginde CDS’ler ile olan bag1 net bir sekilde goriilmektedir.
Kredi tiirevi tiriinlerinin sahipleri, bu iriinlerle iligkili kredi riskine kars1 korunmak amaciyla CDS
sozlesmeleri satin almaktadirlar. 2004 yilinda FED’in enflasyonu baskilamak amaciyla Faiz
oranlarii ylikseltmesiyle mortgage piyasasi yavaglamis ve menkul kiymetlestirmenin en savunmasiz
alanda kredi olaylar1 (credit events) artmistir. Sonug olarak artan kredi olaylar1t CDS primlerinin
yiikselmesine buna bagli olarak da CDS saticilarinin 6demelerinin artmasina neden olmus ve
piyasadaki likitidenin azalmasina yani yatirimcilarin ihtiya¢ duyduklar1 krediye ulasamamalarina
neden olmustur (Stamatiou 2024, s 21). CDS’lerin krizin olusmasinda belki de en biiyiik roli,
ozellikle Lehman Brothers’in batmasindan sonra sigorta sirketi AIG’nin ¢okiis noktasinda
belirginlesmistir. AIG, biiylik bir CDS saticisi (ihraggist) oldugu icin, kredi notunun diisiiriilmesiyle
birlikte teminat yiikiimliiliiklerini yerine getirememis ve finansal sistemde bir domino etkisi yaratma
tehlikesiyle kars1 karsiya kalmigtir. ABD Merkez Bankasi, AIG’ nin olasi ¢okiisiliniin finansal sistemi
topyekiin etkileyecegi riskini gorerek sirketi kurtarmistir. Tiim bu durumlara bakildiginda CDS’lerin
krizin bir nedeni olmadig1 ancak krizin siddetini arttiran 6nemli bir etken oldugu goriilmektedir
(Stamatiou 2024, s 27,62).

1.1.2. Krizden Giiniimiize CDS Piyasast

2008 kiiresel finansal krizinin ardindan CDS piyasasi, yetersiz denetim ve seffaflik sorunlarini
gidermek amaciyla koklii bir yapisal ve yasal doniisiim gecirmistir. Bu donemdeki en kapsamli yasal
diizenleme olan Dodd-Frank Yasas1 (2010), Augustin ve ark. (2016)’in aciklandig lizere, bankalarin
kendi adina islem yapmasini sinirlayan Volcker Kurali, CDS endekslerinin merkezi kars1 taraflar
(CCP) araciligryla takas edilmesi zorunlulugu ve riskli tiirev islemlerinin mevduat bankalarindan
ayrilmasini ongoren swap push out kurali gibi yenilikler getirmistir. Piyasa isleyisindeki bir diger
onemli degisiklik, Bomfim (2022) vurgulandig: gibi, sdzlesmelerin likiditesini artirmak ve merkezi
takasi kolaylagtirmak i¢in standart kuponlarin ve pesin prim 6demelerinin standart uygulama haline
gelmesidir. Ayrica kiiresel diizeyde Basel III diizenlemeleriyle, merkezi takas sistemine dahil
olmayan CDS iglemleri i¢in bankalara daha yiiksek sermaye gereksinimleri getirilerek sistemik riskin
ve kriz sirasinda biiylik kayiplara yol acan Kredi Degerleme Ayarlamasi (CVA) riskinin minimize
edilmesi hedeflenmistir (Augustin vd. 2016). Tim bu diizenlemeler CDS piyasasinin artik daha
seffaf, merkezi takas odakli ve eskiden herkesin kendi arasinda ve denetimsizce yaptigi takaslara
degil, artik her seyin kayit altinda oldugu ve %45 gibi biiyiik bir oranin belirli biiyiik aktorlerinin (en
aktif 27 isim) merkezde oldugu olgun bir yapiya dontismiistiir (International Swaps and Derivatives
Association [ISDA], 2019). Ote yandan asagidaki grafik incelendiginde CDS piyasasinin nominal
degeri KFK oncesi 62 trilyon dolar seviyesinde iken portfdy sikistirma ve merkezi takas
yontemlerinin etkisiyle 2023 itibariyla 10 trilyon dolar seviyesine gerilemistir (European Systemic
Risk Board [ESRB], 2025).
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1.2. Kredi Risk (CDS) Primi

CDS, verilen borcun veya kredinin temerriide diisme riskine kars1 korunmak amaciyla borg
veren kisi tarafindan satin alinan bir kredi tiirevidir. Cogu zaman CDS’in kavramsal karsilig1 gibi
kullanilan kredi primi ile aralarinda onemli fark vardir (Deniz, 2025). Kredi risk primi, CDS
sOzlesmesi ile sigortalanmis alacagin maliyetini temsil etmektedir baska bir degisle koruma saticisina
Odenen sigorta bedelidir (Alptiirk, Sezal, ve Giirsoy , 2021). CDS primi, temerriit riskinin
bliylikliigiiyle ters orantilidir. Yiiksek bir temerriit riski, daha yiliksek bir prim gerektirirken, diisiik
risk durumunda prim daha diisiiktiir. Ulkeler ve sirketler agisindan ise CDS primindeki arts,
yatirimcilarin o iilke veya sirketle ilgili risk algisinin arttig1; primdeki diisiis ise riskin azaldig1 ve
giivenilirligin arttig1 anlamina gelir (Yerlikaya 2024, s 137).

Ulkelerin kredi risk primi veya CDS oranlari, bir ekonominin genel saghigini ve dis soklara
kars1 dayanikliligimi gosteren en kritik gostergelerden biridir. Yiiksek bir CDS primi, dogrudan
iilkenin dis bor¢lanma maliyetlerini artirarak faiz yiikiinii yiikseltir ve bu durum reel sektorden
finansal kuruluglara kadar tiim ekonomik birimlerin finansman maliyetine yansir. Uluslararasi
yatirimcilar i¢in bir gliven endeksi islevi goren bu primler, dogrudan ve portfdy yatirimlari igin
belirleyici bir kriterdir; zira ekonomik veya siyasi belirsizliklerin tetikledigi bir risk artist,
piyasalardan ani sermaye ¢ikislarina ve ciddi likidite sorunlarina yol agabilir. Dolayisiyla, CDS
primlerini etkileyen unsurlarin dogru tespit edilmesi ve bu primlerin diisiik seviyelerde tutulmasi,
hem finansal istikrarin saglanmasi hem de ekonomik biiylimenin siirdiiriilebilirligi agisindan hayati
bir 6nem tasimaktadir (Alptiirk vd. 2021, s 108-109). Bu duruma bankalarin kisilerin kredi kullanmak
istediginde baktig1 kredi notu 6rnek olarak verilebilir. Kisinin kredi notu ne kadar diisiikse (yani risk
ne kadar yiiksekse), bankadan kredi alirken o kadar yiiksek faiz 6demek zorunda kalir ve ¢cevresindeki
insanlarin ona giivenip bor¢ vermesi o kadar zorlasir; vice versa.

CDS primleri, finansal piyasalarda belirli bir bor¢lunun temerriit riskine kars1 korunma
maliyetini ifade eder. Bu ylizden iilkelerin temerriit riskini ve bir ekonominin genel sagligini
gostermesi agisindan son derece dnemlidir. CDS primleri baz puan cinsinden yillik olarak ifade edilir
ve yorumlarinlar. CDS so6zlesmeleri genellikle 1,3,5 ve 10 yillik vadeler seklinde hazirlanir ancak
ozellikle 5 yillik vadeler, orta vadeli goriiniimii en 1yi yansittig1 icin uluslararasi piyasalarda en ¢ok
bagvurulan standart referans dl¢iisiidiir. Bu primlerin seviyeleri analiz edildiginde; 0-100 baz puan
(bp) aras1 “giivenli liman” olarak goriilen oldukca diisiik riskli {ilkeleri, 100—250 bp arasi ise hala
“yatirim yapilabilir” seviyedeki makul risk diizeyini temsil eder. Risk algis1 arttikga, 250-500 bp
aralig1 yliksek kirilganliga ve spekiilatif diizeye isaret ederken; 500 bp iizerindeki degerler piyasa
giiveninin zayifladig1, bor¢lanma maliyetlerinin yiikseldigi ve tahvillerin atik olarak nitelendirildigi
donemleri yansitir. Eger primler 1000 bp seviyesini agarsa, bu durum bor¢lunun temerriide diisme
ithtimalinin asir1 yliksek oldugu ve bor¢lanmanin neredeyse imkansiz hale geldigi bir krizi ifade eder.
Neticede, CDS primindeki ylikselisler yatirimcilarin daha fazla getiri talep etmesine yol acarak
dogrudan Hazine’nin bor¢lanma maliyetini artirmakta ve sermaye akimlarin1 olumsuz etkilemektedir
(Deniz, 2025).
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1.2.1. Kredi Risk (CDS) Priminin Teorik Belirleyicileri

CDS primleri, iilkelerin aldig1 borglar1 geri 6deyebilme giiciinli gosteren orandir. Bu oram
belirlenmesinde iilkelerin makroekonomik yapisi, jepolitik unsurlar, kredi derecelendirme
kuruluslariin degerlendirmeleri ve kiiresel olaylar dnemli rol oynamaktadir (Buz ve Kiiciikkocaoglu,
2023). Ote yandan Longstaff ve digerleri (2011)’ne gore, iilke kredi riskinin biiyiik &lgiide yerel
makroekonomik degiskenlerden ziyade ABD hisse senedi piyasalar1 ve kiiresel risk primleri gibi
digsal faktorlere bagli oldugunu ileri siirmektedir. Saritas ve digerleri (2021) ise kredi derecelendirme
notlar1 ile CDS primleri arasinda istatistiksel olarak anlamli negatif bir iliski oldugunu, yani not
artiglarinin risk primini diislirdiigiinii ortaya koymaktadir. CDS priminin teknik fiyatlamalarindaki
onemli etkenler vardir. Bunlar s6zlesme siiresi ve olasi bir temerriit durumunda alacaklinin elinde
kalan varligin (tahvilin) piyasada hala bir degerinin olmasi durumu olan kurtarma oranidir. Bu oran
ne kadar yiiksek ise kredi riski de o kadar diisiik demektir (Deniz, 2025). CDS primleri, bir iilkenin
temerriit riskine dair piyasa temelli beklentinin en 6nemli gostergelerindendir. Literatiirde, CDS
primlerinin olusumunda makroekonomik temeller, finansal kirilganlik gostergeleri ve kiiresel
belirsizlik unsurlarinin bir arada etkili oldugu kabul edilmektedir (Duffie, 1999; Longstaft vd., 2011).
Bu unsurlar, piyasa katilimcilarinin tlkelerin kredi risklerini degerlendirirken g6z Oniinde
bulundurduklar kritik faktorlerdir.

Pan ve Singleton (2008)’e gore CDS fiyatlandirmasi, temerriit olasiliginin beklenen kayip
oraniyla carpimi seklinde teorik olarak yapilandirilmaktadir. Bu cergevede, ekonomik temellerdeki
bozulmalar, finansal piyasalardaki artan kirilganlik ve politik belirsizliklerin derinlesmesi, tilkelerin
risk primlerinin yiikselmesine sebep olmaktadir. Calismanin Tiirkiye’ye iliskin yapilan analizine
bakildiginda Tiirkiye’de 6zellikle yerel finansal veya politik kriz donemlerinde CDS priminin vade
yapinin tersine dondiigli yani yatirimcilarin {ilkenin temel makroekonomik giiciinden ziyade, anlik
likidite krizlerine veya siyasi soklara odaklandigini gostermektedir. Bu durum, piyasa katilimcilarinin
kredi riskine iliskin algilarinin olumsuz yonde etkilenmesine yol acarak, CDS primlerinde belirgin
bir artis yaratmaktadir. Bu baglamda, {ilkelerin ekonomik performanslarinin yani sira,
makroekonomik istikrar1 ve siyasi istikrar1 da goz oniinde bulundurmak gerekmektedir.

Jeopolitik risk; savas, terorizm, diplomatik gerilimler ve bolgesel ¢atismalar gibi unsurlar
araciligiyla ekonomik belirsizligi artirmakta ve yatirimci beklentilerini olumsuz etkilemektedir
(Caldara & lacoviello, 2022). Artan jeopolitik belirsizlik, riskten kaginma davranigini giiclendirerek
iilke risk primlerinin yilikselmesine yol agmaktadir. Ancak jeopolitik riskin CDS {izerindeki etkisinin
iilkeler arasinda heterojenlik gdstermektedir. Ornegin Rusya ve Cin jeopolitik soklara kars: yiiksek
hassasiyet gosterirken, Hindistan gibi lilkeler daha direngli kalabilmektedir. Bu siirecte jeopolitik
risklerin yikici etkisini hafifletmek i¢in giiclii bir finansal sektor ve yatirimcilarin risk ¢esitlendirmesi
yapabilecegi agik bir ekonomi yapisi hayati 6nem tagimaktadir (Balcilar vd., 2018).

Gelismekte olan iilkelerde kisa vadeli sermaye hareketleri, makroekonomik kirilganliklarin
baslica kaynaklarindan biridir. Ozellikle portfdy yatirimlarina dayali sermaye girisleri, finansal
piyasalarda gecici bir istikrar saglamakla birlikte, ani durus riskini artirmaktadir (Calvo, 1998, 47).
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Boyle bir durumda iilke CDS primi, piyasanin talep ettigi dis kaynagin temini i¢in olasi risk
durumunu yansitarak kritik bir sinyal islevi gormektedir.

Pirdal ve Mogol (2024)’e gore ekonomik biiylime, bor¢ siirdiiriilebilirliginin temel
belirleyicilerinden biri olup, gii¢lii biiyiime performansi kamu gelirlerini artirarak temerriit riskini
azaltmaktadir. Ekonominin daralma dénemlerinde CDS primleri hizla yiikselmektedir. Ulkelerin
bliylime oranlar1 ne kadar yiiksekse, dis bor¢larin1 6deme yeterliliklerinin o kadar arttigi ve
dolayisiyla temerriit risklerinin azaldig1 ifade edilmektedir.

2. KIRILGAN BESLI ULKELERININ OZELLIKLERi VE KAVRAMIN ORTAYA CIKISI
2.1. Kirilgan Besli Kavraminin Ortaya Cikisi

Kirilgan Besli kavraminin ortaya ¢ikmasindaki en 6nemli olay 22 Mayis 2013 tarihinde ABD
Merkez Bankasi’nin (FED) tahvil alimlarim1 azaltacagina dair verdigi isarettir. Bu durum dis
finansman kaynagina ihtiyact olan gelismekte olan iilkelerin sermaye piyasalarinda bir endise
yaratmig ve artan belirsizlikler ile birlikte bu piyasalarda siddetli dalgalanmalar yasanmaya
baslamistir (Akel 2015, s 75 ; Dogan ve Iltas 2025, s 70). Takip eden aylarda iinlii Amerikan yatirim
bankast Morgan Stanley tarafindan hazirlan Agustos 2013 raporunda; Brezilya, Endonezya,
Hindistan, Tiirkiye ve Gliney Afrika’nin olusan iilke grubu, kiiresel ekonomideki degisimlere karsi
en yliksek riskleri tagidiklari i¢in “Kirilgan Besli” olarak tanimlamistir. Bu tilkelerin kirilgan olarak
nitelendirilmesinin temel nedenleri arasinda, ticaret ortaklarina gore cok yiiksek seyreden enflasyon
oranlar1 ve GSYIH’ye oranla biiyiik cari islemler agiklar: bulunmaktadir. Bunun yani sira, ekonomik
biiyiimedeki yavaslama, Cin’deki ekonomik durgunlugun ticari etkileri ve dis finansman ihtiyacini
karsilamak i¢in tahvil piyasasi gibi sabit getirili sermaye akislarmma olan asir1 bagimlilik bu
ekonomileri dis soklara karst savunmasiz birakmaktadir. ABD Merkez Bankasi’nin (FED) para
politikasin1 normallestirme ve tahvil alimlarin1 azaltma ihtimali, sermayenin gelismis iilkelere geri
donme riskini tetikleyerek bu iilkelerin mevcut yapisal zayifliklarini daha da derinlestirmektedir.
Ayrica, bu ilkelerin i¢ politikalarindaki istikrarsizliklar ve bazilarinda goriilen yolsuzluklar da bu
iilkeleri en riskli grup haline getirmistir (Akel, 2015, s 77; Egilmez, 2015; Morgan Stanley Research,
2013).

Yine Morgan Stanley (2013)’e gore aralarinda Kirilgan Besli’nin de bulundugu gelismekte olan
iilkeler icin sayisal bir risk puanlamasi yapilmaktadir. Bu siralama; enflasyon (CPI), reel efektif doviz
kuru (REER) seviyeleri, sanayi metali ihracati (Cin etkisi), cari agik (C/A), sabit getirili sermaye
akislarina bagimlilik ve Dis Kapsama Oran1 (ECR) gibi degiskenlerin z-skoru normallestirmesiyle
elde edilen ortalamalarda, Tiirkiye (0.40) en yiiksek risk puaniyla grubun basinda yer alirken, onu
sirasiyla Endonezya (0.30), Brezilya (0.25), Giiney Afrika (0.16) ve Hindistan (0.15) takip
etmektedir. Arastirmada yer alan yiiksek puanli iilkelerin (Sili gibi) empita fiyatlarina olan
bagimliligindan kaynaklandigini ancak kirilgan besli iilkelerinin ise hem yiiksek enflasyon hem de
dis finansman ihtiyaci gibi birden fazla yapisal zayiflig1 ayn1 anda barindigini a¢iklamaktadir.
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2.2. Kirilgan Besli Ulkelerinin Genel Makroekonomik Gériiniimii

Kirilgan Besli (Fragile Five) olarak adlandirilan Tiirkiye, Hindistan, Endonezya, Brezilya ve
Giliney Afrika ekonomileri, kiiresel finansal dalgalanmalara karsi gosterdikleri hassasiyet ve dis
finansman ihtiyaglariyla literatiirde kritik bir yer tutmaktadir. 2010-2024 donemini kapsayan
caligmanin verileri 15181nda yapilan analizler, bu iilkelerin makroekonomik performanslarinin ve risk
algilarinin birbirlerinden 6nemli 6l¢giide ayristigini ortaya koymaktadir. Grubun en dikkat ¢eken tiyesi
olan Tiirkiye, 2022 yilinda 653,74 baz puana ulasan CDS primi, %72,31’lik rekor enflasyon orani ve
0,45 seviyesindeki yiiksek jeopolitik risk (GPR) skoru ile ekonomik kirillganligin en yogun
hissedildigi iilke konumundadir. Buna karsilik Hindistan ve Endonezya, zaman igerisinde CDS
primlerini 100 baz puanin altina (sirasiyla 83,9 ve 73) indirmeyi basararak ve enflasyonu tek haneli
seviyelerde dizginleyerek gruptan pozitif yonde ayrismislardir. Brezilya ve Giiney Afrika ise,
ozellikle %1'in altina gerileyen (Giiney Afrika i¢in %0,58) zayif biliylime oranlar1 ve doviz kuru
izerindeki baskilar nedeniyle "kirillgan" etiketini tagimaya devam etmektedir. Sonug olarak, yiiksek
CDS primleri; sadece ekonomik dengesizliklerin degil, ayn1 zamanda jeopolitik belirsizliklerin ve
portfoy yatirnmlarindaki oynakligin bir bileskesi olarak bu iilkelerin uluslararasi piyasalardaki
bor¢lanma maliyetlerini belirleyen en temel gosterge islevini gormektedir.

3. LITERATUR TARAMASI

CDS primi ile ilgili yapilan ¢aligmalar genellikle CDS priminin belirleyici faktorleri olarak
gosterilen makroekonomik gostergeler ve borsa endeksleri lizerine yogunlasmistir. Calismalarin
sonucunda ulasilan genel sonug, CDS ve belirleyici faktorleri arasinda giiglii bir anlamli iligki
oldugunu gostermektedir. Ote yandan Kirilgan Besli ekonomileri (Brezilya, Hindistan, Endonezya,
Tiirkiye ve Giiney Afrika), dig finansmana olan ytliksek bagimliliklar ve kiiresel likidite daralmalarina
kars1 gosterdikleri asir1 hassasiyet nedeniyle literatlirdeki risk analizi ¢aligmalarinin odaginda yer
almaktadir. Calismanin bu bdliimiinde CDS primleri ve Kirillgan Besli iilkeleri ilizerine yapilan
caligmalar incelenmistir.

Abioglu, Ozgiir ve Soyu (2021) calismalarinda, Tiirkiye’nin Ekim 2000- Haziran 2020
donemine ait aylik verilerini kullanarak iktisadi, finansal ve politik risklerin 5 yillik CDS primleri
tizerindeki etkilerini analiz etmislerdir. Ekonometrik yontem olarak, degiskenler arasindaki hem kisa
hem de uzun donemli asimetrik iliskileri incelemeye imkén taniyan Dogrusal Olmayan Gecikmesi
Dagitilmis Otoregresif (NARDL) modelini kullanmiglardir. Analiz bulgulari, ekonomik ve finansal
risklerin CDS primleri lizerinde asimetrik bir etkiye sahip oldugunu, buna karsin politik risklerin
etkisinin simetrik oldugunu ortaya koymustur. Finansal risklerdeki artislarin CDS primini
yiikseltmede ekonomik risk artislarindan daha baskin bir rol oynadigi goriiliirken; ekonomik
risklerdeki azaliglarin CDS primini diisiirmede finansal iyilesmelerden daha etkili oldugu sonucuna
ulagilmistir. Bu sonuclar 1s181nda, Tiirkiye’de uygulanan ekonomik reformlarin, risk primini kalici
olarak diisiirmede finansal kurtarma onlemlerine kiyasla ¢ok daha verimli oldugu sonucuna
varilmistir.
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Avsarligil ve Turgut (2021) calismalarinda, Kirillgan Besli iilkelerinde CDS primlerindeki
degisimlerin hisse senedi piyasalari iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Panel veri analizi sonuglari,
CDS primlerindeki artislarin yatirimer algisini olumsuz yonde etkileyerek borsa endeksleri {izerinde
baski yarattigini ortaya koymustur. Bu bulgular, CDS primlerinin yalnizca iilke risk gostergesi degil,
ayni1 zamanda finansal piyasalar i¢in Oncii bir gosterge oldugunu gostermektedir.

Akel (2015) c¢aligmasinda, Kirillgan Besli iilkelerinin (Brezilya, Endonezya, Giiney Afrika,
Hindistan ve Tiirkiye) Kasim 2000 - Aralik 2013 donemine ait haftalik hisse senedi piyasa endeksleri
arasindaki iligkiler Johansen esbiitiinlesme analizi ve Granger nedensellik testi ile aragtirilmistir. Elde
edilen bulgulara gore, bu bes iilkenin sermaye piyasalari arasinda hem kisa hem de uzun donemli bir
esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin varligi tespit edilmistir.

Aizenman, Binici ve Hutchison (2014) c¢alismasinda, 26 gelismekte olan {ilke i¢in 27 Kasim
2012 - 3 Ekim 2013 donemine ait giinliik borsa endeksleri, doviz kurlar1 ve 5 yillik CDS primleri ile
Fed yetkililerinin tahvil alim1 azaltimi1 (tapering) ve parasal genisleme (QE) agiklamalar1 arasindaki
iligkiyi panel veri yonteminin sabit etkiler modeli ile analiz edilmistir. Analiz bulgulari, piyasalarin
en giiclii tepkiyi Fed Baskan1 Bernanke'nin agiklamalarina verdigini; kisa vadede ekonomik temelleri
giicli tlkelerin kurlarmin daha fazla deger kaybettigini, ancak bir aylik kiimiilatif etkilerde
Tiirkiye'nin de i¢cinde bulundugu "Kirillgan Besli" grubunun CDS primlerindeki artisin ve borsa
kayiplarinin ¢ok daha derinlestigini ortaya koymustur.

Yerlikaya (2024) ¢alismasinda, Tiirkiye i¢in Ocak 2010 - Mart 2022 donemini kapsayan aylik
CDS primleri, déviz kuru, faiz oranlari, Borsa Istanbul 100 endeksi, resmi rezervler ve toplam yurtigi
kredi hacmi arasindaki iligkiler ARDL yontemi ve Granger nedensellik testi kullanilarak
incelenmistir. Analiz sonuglari, doviz kuru oynakliginin ve kredi genislemesinin CDS primlerini
artirdigini; buna karsin resmi rezervlerin ve borsa performansinin iilke risk algisini azaltmaya
yardimci oldugunu ortaya koymustur.

Akkus (2021) ¢alismasinda, Tiirkiye’nin 2000C4 — 2019C1 dénemine ait kamu ve 6zel sektor
dis borcu ile CDS primleri arasindaki iliski Hacker ve Hatemi-J (2006) simetrik ve Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Ampirik bulgular, kamu dis bor¢lanmasi ile CDS
primleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koyarken, 6zel sektor dig borcu
ile CDS primleri arasinda anlamli bir iligki saptanamamugtir.

Akin ve Isikl1 (2020) calismasinda, Tiirkiye nin 2007:C2 - 2018:C4 dénemine ait CDS primleri,
ekonomik biiylime ve cari agik verileri arasindaki iligkiler Kapetanios (2005) birim kok testi, Maki
(2012) esbiitiinlesme testi ve Fourier Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir. Elde edilen
sonuglar, cari acigin ve ekonomideki daralmanin iilkenin dis bor¢lanma risk primini ve CDS
oranlarini artirdigini, Tirkiye'ye yonelik risk algisinin bu makroekonomik degiskenlerden dogrudan
etkilendigini gostermistir.

Amstad, Remolona ve Shek (2016) calismasinda, Ocak 2004 - Aralik 2014 déneminde 18
gelismekte olan ve 10 gelismis iilkeye ait aylik CDS getirileri ile bor¢/GSY1H, cari denge, mali denge,
kredi notlar1 ve biiyltime gibi temel ekonomik degiskenler arasindaki iliski faktor analizi (PCA) ve
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regresyon analizi ile arastirilmistir. Bulgular, getirilerin yarisindan fazlasini tek bir kiiresel risk
faktoriiniin domine ettigini ve iilkelerin bu faktore duyarliliginin ekonomik temellerden ziyade o
iilkenin "gelismekte olan piyasa" olarak smiflandirilip siniflandirilmadigina bagli oldugunu ortaya
koymustur.

Arslan, Kuzu ve Celik (2022) calismasinda, Tiirkiye’nin 2010 - 2019 donemine ait ¢eyreklik
CDS primleri, dis bor¢/GSYIH oran, issizlik, enflasyon ve GSYIH biiyiime oranlar1 arasindaki
etkilesim VAR analizi, varyans ayristirmasi ve Granger nedensellik analizi ile incelenmistir. Analiz
sonucunda, ekonomik biiyiime, dis bor¢/GSYIH ve issizlik oranlarindaki degisimlerin Tiirkiye nin
CDS primleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli etkileri oldugu saptanmustir.

Arik (2025) calismasinda, Tiirkiye’de 2007:C4 - 2024:C4 donemleri arasinda yabanci portfoy
yatirimlart ile CDS primi, dolar kuru ve faiz orami arasindaki dinamik iligkiler VAR analizi ve
Granger nedensellik testi kullanilarak arastirilmigtir. Bulgular, yabanci portfoy getirilerinin
aciklanmasinda CDS primi ve faiz getirilerinin kullanilabilecegini; portfoy getirilerinin CDS ve dolar
soklarina kisa vadede negatif, faiz getirilerine ise pozitif tepki verdigini gostermistir.

Buz ve Kiiclikkocaoglu (2023) ¢alismasinda, Ocak 2005 - Kasim 2020 donemine ait aylik
verilerle borsa endeksi, doviz kuru, enflasyon, faiz, cari denge, biiylime, krizler ve kredi notlarinin
CDS tizerindeki etkileri ARDL yaklasimi ve Toda Yamamoto nedensellik testi ile incelenmistir.
Sonuglar, uzun dénemde borsa endeksi ve biiylimenin CDS'i negatif, doviz kurunun ise pozitif
etkiledigini; borsa endeksi ve faiz oranindan CDS yoniine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugunu
isaret etmektedir.

Ding, Yildiz ve Kirca (2018) ¢aligmasinda, Tiirkiye nin Ocak 2012 - Aralik 2016 donemindeki
aylik 5 yillik CDS baz puani verileri Kapetanios (2005) c¢ok kirilmali birim kok testi ile analiz
edilmistir. Test sonuglarina gore, CDS serisinde Nisan 2013, Eyliil 2014, Haziran 2015 ve Subat 2016
tarthlerinde anlamli yapisal kirilmalar tespit edilmis ve bu kirilmalarin temelinde ekonomik soklardan
ziyade se¢imler ve terdr olaylar1 gibi politik belirsizliklerin yattig1 sonucuna varilmstir.

Dogan ve Iltas (2025) ¢alismasinda, Kirilgan Besli iilkelerinin 1 Ocak 2016 - 31 Aralik 2024
donemine ait gilinliik doviz kuru ve CDS primi verileri arasindaki volatilite yayilimlar1 Hafner ve
Herwartz (2006) varyansta nedensellik ve Li ve Enders (2018) Fourier varyansta nedensellik testleri
ile incelenmistir. Analizler, Tiirkiye’de doviz kurundan CDS'e dogru tek yonlii bir volatilite yayilim1
oldugunu; Brezilya ve Giiney Afrika’da ise bu iki degisken arasinda kalici ve ¢ift yonlii bir volatilite
yayiliminin mevcut oldugunu ortaya koymustur.

Stamatiou (2011) calismasinda, Yunanistan’in 2007 - 2010 donemine ait 5 yillik tahvil getirisi
spreadleri, CDS spreadleri, kredi reytingleri ve likidite (bid-ask) gostergeleri arasindaki iliskiler
esbiitiinlesme analizi, hata diizeltme modeli (ECM) ve regresyon analizi ile arastirilmistir. Bulgular,
tahvil spreadleri ile CDS spreadleri arasinda uzun donemli bir denge iliskisi oldugunu, CDS
piyasasiin yeni bilgileri daha hizli fiyatlayarak bu dengeden sapmalar1 diizelten oncii gosterge rolii
iistlendigini dogrulamistir.
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Longstaff vd. (2011) c¢alismasinda, 26 gelismis ve gelismekte olan iilkeye ait Ekim 2000 -
Mayis 2007 donemini kapsayan aylik CDS spreadleri, yerel borsa getirileri, doviz kurlari, yabanci
rezervler, ABD borsa getirileri, VIX endeksi, kiiresel risk primleri ve sermaye akiglar1 arasindaki
iligkiler incelenmistir. Analizde temel bilesenler analizi (PCA), kiimeleme analizi ve regresyon
yontemleri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore, iilke risk primlerindeki degisimlerin biiyiik
Olciide ABD piyasalar1 ve kiiresel risk faktorleri tarafindan yonlendirildigi, yerel ekonomik
degiskenlerin ise risk algisini agiklamadaki payinin oldukga kisith kaldig saptanmastir.

Oral ve Yilmaz (2020) ¢alismasinda, Tiirkiye ve Brezilya ekonomileri i¢in Ocak 2009 - Aralik
2018 donemine ait aylik borsa kapanis endeksleri ve CDS primleri arasindaki etkilesim arastirilmistir.
Analiz siirecinde ADF, KPSS ve Zivot-Andrews birim kok testleri, Johansen esbiitiinlesme testi,
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ve Granger nedensellik analizi uygulanmigtir. Caligma
sonucunda, her iki tilkede de degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigi ve borsa endeksinden
CDS primlerine dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu, yani hisse senedi piyasalarindaki olumlu
performansin iilke risk algisini diigiirdiigii tespit edilmistir.

Kamac1 ve Konya (2016) calismasinda, Kirilgan Besli {ilkeleri (Brezilya, Hindistan,
Endonezya, Tiirkiye ve Gliney Afrika) i¢in 1994-2013 donemine ait yillik veriler kullanilarak portfoy
yatirimlart ile ekonomik biiylime arasindaki iliski panel veri yontemiyle analiz edilmistir.
Aragtirmada bagimli degisken olarak dolar cinsinden GSYIH (ekonomik biiyiime) kullamilirken;
bagimsiz degiskenler olarak hisse senedi ve tahvil seklindeki portfoy yatirimlari dikkate alinmustir.
Analiz sonuglari, hisse senetlerine yapilan yatirrmlarin GSYIH iizerinde pozitif yonlii dogrusal bir
etkiye sahip oldugunu, buna karsin tahviller ile ekonomik biiylime arasinda istatistiksel olarak anlaml1
bir iliski bulunmadigini ortaya koymustur. Calismada, bu iilkelerdeki biiylimenin biiylik oranda
"sicak paraya" dayali olmasi nedeniyle hisse senedi piyasalarina giren sermayenin biiyiimeyi artirici
bir rol oynadig1 vurgulanmistir.

Kile1 (2019) caligmasinda, Tiirkiye’nin 2000:C1-2018:C2 donemine ait c¢eyreklik dis
bor¢/GSYIH orani ile 5 yillik CDS primleri arasindaki iliski analiz edilmistir. Ekonometrik yontem
olarak yapisal kirilmalar1 dikkate alan Fourier ADF birim kok testi, Fourier SHIN esbiitiinlesme testi
ve Fourier Granger nedensellik testi kullanilmistir. Analiz bulgulari, dis borg¢ oranindaki artisin uzun
donemde CDS primlerini (risk algisini) pozitif yonde etkiledigini, ancak kisa donemde dis borg
degisimlerinin CDS primleri lizerinde anlamli bir nedensel etkisinin bulunmadigini ortaya
koymustur.

Varlik ve Varlik (2017) ¢alismasinda, Tiirkiye’nin 29 Ocak 2008 — 14 Ekim 2016 dénemine ait
giinliik 5 yillik CDS risk primi, déviz kuru sepeti, gosterge faiz orani, VIX endeksi ve ABD 10 yillik
Hazine tahvil faizi verileri incelenmistir. Calismada oynaklik yapisini1 6lgmek icin ADF ve PP birim
kok testleri ile GARCH-M (1,1) modeli uygulanmistir. Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye'nin CDS
primlerinde giiglii bir uzun hafiza (GARCH etkisi) oldugu, kiiresel risk istahindaki bozulmalarin ve
ABD faizlerindeki artisin CDS oynakligin1 belirgin sekilde yiikselttigi saptanmaigtir.
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Fontana ve Scheicher (2010), Ocak 2006-Eyliil 2008 arasinda Euro-Bdlgesi’nde olan 10 iilkeye
ait haftalik risksiz faiz oranlari, yatirimer risk istahi, CDS primleri ve dig, bor¢ endeksi arasinda
iliskiler regresyon analizi yapilmis. Elde edilen sonuclara gore, kiiresel risk istahindaki azalmalarin
CDS primleri iizerinde yiikselise sebep oldugu ve iilke ekonomisinin dig borcu ile CDS primlerinin
arasinda pozitif anlamli iliskinin oldugu saptanmustir.

4. VERI SETi, EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR
4.1. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Calismada, 2010-2024 déneminde, bir iilkenin genel finansal durumunu gosteren en 6nemli
parametrelerden biri olan CDS primlerinin, Kirilgan Besli iilkelernde portfolyo yatirimlari, jeopolitik
risk ve enflasyon, doviz kuru ve biiylime gibi temel makroekonomik degiskenlerden ne denli
etkilendiginin analizi yapilmistir. Kirilgan Besli terimi her nekadar 2013 yilinin ikinci yarisindan
sonra literatlire girmis bir kavram olsa da ¢alismada veri baglangic1 2008 krizi sonrasi yeni finansal
dinamiklerin olusmaya baslamasi, yatirnmcilarin temel risk algisinin degismesi ve CDS piyasalarinda
yapisal degisimlerin baslamasi, daha Slgiilebilir ve kiyaslanabilir seviyeye gelmesi gibi nedenler goz
onlinde bulunduruldugunda 2010 yili veri baslangic yili olarak belirlenmistir. Ekonometrik
analizlerde veri tiirleri zaman serisi, yatay kesit ve panel veri olarak siniflandirilmaktadir. Bu veri
tirleri kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerde veri setinin giivenilir kaynaklardan, dogru ve
olusturulan modele uygun olmasi analizin tahminlerinin giicenilirligi i¢in olduk¢a Onemlidir
(Yerdelen Tataroglu, 2021, s 3). Bu nedenle ¢alismada kullanilan degiskenlere ait veriler Diinya
Bankasi’na ait DataBank, investing.com, Bloomberg ve jeopolitik risk endeksi ic¢in ise
matteoiacoviello.com web sitelerinde elde edilmistir.

4.1.1. Veri Setinin Istatistik Ozeti
Calismaya ait veri setinin Ozet istatistikileri agagidaki gibidir:

Tablo1. Ozet istatistikler

Degiskenler Gozl ort. Std. Sap. Min Max
Cds 75 197.18 100.37 73 653.74
Portfolyo yatirinm 75 - 147 2.22 -5.06 12.992
Déviz kuru 75 8.799 5911 151 33.06
Enflasyon 75 8.505 11.464 1.56 72.309
Biiyiime 75 3.94 3.521 -6.169 11.439
Jeopolitik risk 75 134 122 .016 497

Tablol incelendiginde:

e CDS Primi: Ortalama 197.2 baz puan. Standart sapmanin100.4 ile yiiksek olmasi, tilkeler ve
yillar arasinda biiyiik farkliliklar oldugunu gostermektedir. Min (73 bp) ve Max (653.74 bp)
degerler iilkelerin cds primlerinde yiiksek dalgalanma ve bazi iilkelerin "yatirim yapilabilir"
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seviyede kalirken (6rn. Hindistan/Endonezya), bazilarinin (6zellikle Tiirkiye 2022) "atik
statii" sinirin1 asan ¢ok yiiksek risk donemleri yasadigint dogrulamaktadir.

e Portfoy Yatirimlari: Ortalama-0.75. Belirli bir donemde 12.99 gibi pozitif bir ug deger goriilse
de bu durum ilgili donem boyunca iilke grubu icin net sermaye ¢ikisi olduguna isaret
etmektedir.

e Doviz Kuru: Ortalama 8.80 (yerel para/$). Yiiksek standart sapma (5.91), iilkelerin kur
seviyeleri ve enflasyon farklari nedeniyle genis bir dagilima sahip oldugunu gostermektedir.
Artan trend (6zellikle Tiirkiye'de) dikkat ¢ekicidir.

« Enflasyon: Ortalama %8.51, ancak maksimum deger %72.31 (Tiirkiye 2022). Bu, grubun
kronik yliksek enflasyon sorunuyla kars1 karsiya oldugunu, ancak Tiirkiye'nin bu konuda asir1
bir u¢ deger olusturdugunu ortaya koymaktadir.

o Biiylime: Ortalama %3.94. Pozitif olmas1 olumlu, ancak standart sapmanin da yiiksek olmasi
biliyiimedeki dalgalanmalarin ve bazi yillardaki daralmalarin (negatif min deger) etkisini
gostermektedir.

« Jeopolitik Risk: Kavram, Caldara ve Iacoviello (2022)’nun ¢alismasinda savaslar, terorizm
ve devletler ile siyasi aktorler arasindaki uluslararasi iligkilerin bariscil seyrini etkileyen her
turlii gerginlik, tehdit ve bu durumlarin tirmanmasi olarak tanimlanmis ayni zamanda
jeopolitik riskin sadece siyasi bir kavram olmadigini, ekonomik kararlar ve piyasa dinamikleri
iizerinde de etkisi oldugunu ve makroekonomik ve mikroekonomik diizeyde ciddi olumsuz
sonuglart oldugunu bilimsel verilerle ispatlamaktadir. Bu yoniiyle ¢aligmaya bagimsiz
degisken olarak eklenmis ve Kirilgan Besli iilkelerinde CDS primleri iizerindeki etkisi
aragtirtlmigtir. Ortalama 0.13. Deger araligi (0.016- 0.497) iilkelerin ve donemlerin jeopolitik
risk algilarinda 6nemli farkliliklar oldugunu gosterir.

Ozetle verilere bakildiginda, "Kirilgan Besli" tanimiyla uyumlu oldugu gostermektedir.
4.1.2. Ekonometrik Yontem

Panel veri analizi, belirli bir zaman diliminde degiskenlerin degerini iceren zaman serisi ile
belirli bir zaman aninda birden fazla birim iizerinde toplanmis veriler olan yatay kesit verilerinin
birlesmesiyle olusan karma veri tiriidiir. Diger bir ifadeyle bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki dinamik degisimi, zaman serileri ve yatay kesit serisini birarada kullanilmasina olanak
tantyan ekonometrik yontem olarak tanimlanabilir (Giirig vd. 2013, s 7; Yerdelen Tataroglu, 2021, s
4). Bu analiz tiirii, bireysel heterojenligi dikkate alarak daha kapsamli ve agiklayici bilgiler sunmakta;
degiskenler arasinda daha diisiik ¢oklu dogrusal baglantilar saglayarak daha etkili tahminler
yapilmasina olanak tanimaktadir. Ayrica, dinamik uygulamalara elverisli olmasi, yalnizca ¢apraz
kesit veya zaman serisi verileri ile gergeklestirilemeyen karmasik yapilari belirleyip 6lgme imkani
sunmaktadir. Bununla birlikte, panel veri analizinin bazi sinirlayict unsurlart da mevcuttur. Bu
sinirlamalar, modelleme ve veri toplama siirecinde karsilasilan giicliikler, 6l¢iim hatalarindaki

sapmalar, se¢im sorunlar1 ve ¢apraz kesit bagimlilig1 gibi unsurlardan kaynaklanmaktadir (Baltagi,
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2005, s 4-8; Yerdelen Tataroglu, 2021, s 7). Bu durumda g¢aligmanin amaci dogrultusunda
kullanilacak yontem, Panel Veri Analizi Yontemidir ve analiz i¢cin STATA v.14.1 programi
kullanilmistir.

Calismada bagimli degisken CDS primi (5 yillik ort.)’dir. Bagimsiz degiskenler ise genel
anlamda CDS primini belirleyen etmenler goz oniinde bulunduruldugunda portfélyo yatirimlari
(GSYH%), doviz kuru, enflasyon, biiyiime ve jeoplolitik risk degiskenleri yillik ortalamalar1 alinarak
belirlenmistir. Tiim bu bilgiler 1518inda ¢aligmanin hipotezi:

H: Kirillgan Besli iilkelerinde CDS primleri iizerinde, jeopolitik risk ve enflasyon etkisinin
pozitif, portfoy yatirimlari, ekonomik biiyiime ve doviz kuru etkilerinin ise negatif etkilendigidir,
seklindedir.

Olusturulan hipotezin test edilmesine yonelik kurulan model:

CDS;; = a;; + B1Portfolyd Yairimlarie; + B,D6viz Kuru;, + f3Enflasyon Orani;
+ B4Blylime Orani;; + f5GPR;; + Wit

e CDS;,: Ulke i’nin t ddnemindeki CDS primi (baz puan)
e Portfolyd Yairimlary,: Portfolyd Yatirimlar1 (GSYH’ye oran)
e Doviz_Kuru,,: USD karsisinda ulusal para birimi
» Enflasyon,,: Yillik enflasyon orani (%)
e Biylime,,: Reel GSYH biiylime orani (%)
e Jeopolitik_Risk,,: Jeopolitik Risk Endeksi (GPR)
e a;: Ulkeye 6zgii sabit etki
e u;: Hataterimi
Ozetle model iilke riskinin belirleyicilerini analiz eder.

4.2. Model Secimi ve Pnel Birim Kok Testi Sonuglari

Calismada, Panel veri modelinde kullanilmakta olan, egim ve sabit parametrelerin birim ve
zamana gore sabit oldugu baska bir ifadeyle tiim gozlemlerin homojen varsayildigi Klasik Model
(Yerdelen Tataroglu, 2021, 7), Egim parametlerinin sabit, sabit parametrenin ise birim ve/veya
zamana gore degisim gosterdigi Sabit Etkiler Modeli (Hsiao, 2014, s 41), calismada iilkeye 6zgl
zamanla degismeyen Ozelliklerin varligindan otiirii Sabit Etkiler Modeline alternatif olan Kukla
Degiskenli En Kiigiik Kareler Yontemi (Least Squares Dummy Variable-LSDV) ve hem sabit hemde
egim parametlerinin birim ve/veya zamana gore dekiskenlik gosterdigi Rassal Etkiler Modeli

107



Zafer OZKAN — Mebmet DIKKAYA

kullanilacaktir (Hsiao, 2014, s 41). Nihai modelin se¢imine karar vermek i¢in ise F testi, Olabilirlik
Orani1 (LR) testi, Chow testi ve Hausman testleri kullanilacaktir.

Tablo2. Im-Pesaran-Shin (IPS) Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Degisken Diizey W-T-Bar Diizey P 1. Fark W-T-Bar 1.FarkP Karar
Cds -0.9933 0.1603 -8.3127 0.0000*** 1(1)
Portfolyo yatirnom -2.9492 0.0016*** — - 1(0)
Doviz kuru 2.7836 0.9973 -2.6305 0.0043*** 1(1)
Enflasyon -0.7440 0.2284 -3.7358 0.0001*** 1(1)
Biiyiime -2.9040 0.0018*** — - 1(0)
Jeopolitik Risk -0.5845 0.2795 -5.0065 0.0000*** 1(1)

Not: *** %] anlamlilik diizeyinde birim kdk temel hipotezinin reddedildigini gosterir. Testler sabit terim ve
trend igerecek sekilde yapilmis, gecikme uzunluklar: AIC kriterine gore otomatik belirlenmistir.

Panel veri analizinde serilerin duraganlik 6zelliklerinin incelenmesi, sahte regresyon riskinin
onlenmesi agisindan kritik oneme sahiptir. Bu ¢calismada degiskenlerin duraganligi, heterojen paneller
icin daha esnek bir yaklagim sunan ve her birime 6zgii otoregresif katsayilara izin veren Im-Pesaran-
Shin (IPS) panel birim kok testi ile stnanmistir. Kirilgan Besli {ilkelerinin yapisal farkliliklar goz
oniinde bulunduruldugunda, homojenlik varsayimina dayanan Levin-Lin-Chu (LLC) testine kiyasla
IPS testinin daha giivenilir sonuglar sundugu degerlendirilmektedir. Test sonuglari Tablo 2'de
Ozetlenmistir.

IPS testi bulgularina gore, portfdy yatirimlari ve ekonomik biiyiime degiskenleri diizeyde
duragan (I(0)) iken; CDS primi, doviz kuru, enflasyon ve jeopolitik risk degiskenlerinin diizeyde
birim kok igerdigi, ancak birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri (I(1)) tespit edilmistir.
Degiskenlerin farkli derecelerde duragan olmasi (mixed order of integration), standart panel
esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasini teknik olarak miimkiin kilmamaktadir. Bu durum, 6zellikle
gelismekte olan iilke panellerinde siklikla karsilasilan bir sorundur (Baltagi, 2008).

Bu cergevede, literatlirdeki benzer ampirik calismalar takip edilerek (Longstaff vd., 2011;
Aizenman vd., 2014), degiskenlerin diizey degerleriyle c¢alisilmasi ve otokorelasyon ile degisen
varyans sorunlarina karsi direngli standart hatalar {ireten Driscoll-Kraay tahmincisinin kullanilmasi
tercih edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli esbiitiinlesme iliskisinin test edilmemis olmast
caligmanin bir sinirlilig olarak kabul edilmekte olup, bu husus gelecek arastirmalar igin bir 6neri
niteligi tasimaktadir.

4.2.1. Model Se¢im Sonuclar

Tablo 3 incelendiginde, Nihai model olarak Sabit Etkiler yaklagiminin Kukla Degiskenli En
Kiigiik Kareler (LSDV) yontemi tercih edilmistir. Bu tercihin sebepleri; Kirillgan Besli iilkeleri benzer
makroekonomik gostergelere sahip olsalar da, kurumsal yap1, cografi konum ve tarihsel faktorler gibi
zamanla degismeyen lilkeye 6zgii 6zellikler bakimindan ¢esitlilik géstermektedir. LSDV modeli, bu
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gozlemlenemeyen sabit etkileri agikca modele dahil ederek daha tutarli tahminler elde edilmesini
saglamaktadir. Diger yandan F testi iilke sabit etkilerinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gostermistir (F(4,65)=7.44, p=0.0001). Hausman testi ise sabit etkiler modelinin rastgele etkiler
modeline tercih edilmesi gerektigini dogrulamistir (¥*(4)=17.74, p=0.0014). Rastgele etkiler
modelinde maksimum olabilirlik (MLE) tahminleri rastgele etki varyansinin anlamli oldugunu
gosterse de (o u=33.86, p=0.004), LSDV modelinin yiiksek aciklama giicii (R*=0.690) ve tim
makroekonomik degiskenlerin anlamlili§i, modelin politik ¢ikarim yapmaya elverisli oldugunu
gostermektedir. Chow testi modelin genel gegerliligini destekte ve (F(25,45)=4.59, p=0.000 sonuglar1
icin Klasik regresyon modelinin gegerliliginin olmadigin1 géstermektedir. Tiim bu testlerin ortak
yonlendirmesiyle LSDV modelinin Kirilgan Begsli iilkelerinin CDS primlerinin analizi i¢in en uygun
spesifikasyon oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo3. Model Sec¢imi ve F, LR, Chow ve Hausman Testleri’nin Sonuglari

Model Boyut R2?/LL F / Test Prob>F Ana Bulgular Karar
1. Ortak Etkiler - R?=10.5831 F (5,69) =19.30 0.0000 Enflasyon (+++), Biiyiime (--), Kur (- Red
(POLS) *)
2. Sabit Etkiler Ulke Within R? = F (5,65) =13.19 0.0000 Portfoy (++), Kur (—), Enflasyon Aday
xtreg,fe (Ulke) 0.5036 (+++), Biiylime (—*)
3. Sabit Etkiler LSDV ~ Ulke R2=0.6903 F (9,65) =16.10 0.0000 Portfoy (++), Kur (—), Enflasyon KABUL
(Ulke) (+++), Biiyiime (—*)
4. Rassal Etkiler GLS  Ulke Within R? = Wald %?=96.52 0.0000 Enflasyon (+++), Biiytime (--), Kur (- Red
(Ulke) 0.4568 *)
5. Rassal Etkiler Ulke LL =-415194 LR ¥*=53.22 0.0000 Tiim makrolar anlamli, sigma_u Aday
MLE (Ulke) anlamli
6. Model Secim - - 1. F testi: F (4,65) 1.
Testleri =7.44* p=0.0001

2. Hausman: 2 (4)= 2.

17.74* p=0.0014

3. LR test: > (1) 3. p=0.004

=7.15* 4.

4. Chow test: 4.59 F P=0.000

(25,45)

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.10
4.2.2. Nihai Modelin Varsayimlarinin Test Sonuclar

Tablo4’de yer alan sonuglara gore nihai model olarak LSDV modeli se¢ilmistir. Ancak etkin
ve tutarli tahminlerin elde edilebilmesi panel veri yonteminin temel varsayimlari oln degisen varyans
(heteroskedastisite), otokorelasyon ve birimler arasi korelasyonun bulunup bulunmadigina dair
testlerin yapilmasi gerekmektedir. Tablo3’de bu ii¢ varsayim sonuclar1 yer almaktadir. Sonuglara
bakildiginda tahmin edilen modellerde ilk olarak varyanstan sapmalarin olup olmadigini gérmek
amaciyla Gelistirilmis Wald Testi (Modified Wald Test) uygulanmistir. Test sonucuna gore her
modelde heteroskedastisite oldugu goriilmiistiir. Modelde otokorelasyonun varligi Wooldridge testi
ile smanmis, test sonucunda otokorelasyon katsayisinin sifirdan farkli olarak p=0.4793 ¢ikmasi
nedeniyle modelde otokorelasyonun oldugu sonucuna ulasilmistir. Birimler aras1 korelasyon (yatay
kesit bagimlilig1) probleminin sinanmasi igin ise Pesaran testi yapilmis, Ho: Yatay kesit bagimlilig
yoktur, hipotezi p degerinin 0.8398 ¢ikmasi sonucu reddedilemmis ve buna gore modelde birimler
aras1 korelasyon olmadig1 sonucuna ulagilmstir.
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Tablo 4. Wald, Wooldridge ve Peseran CD Test Sonuglari

Test Yontem Sonug¢ p-degeri Karar
1. Heteroskedastisite Modified Wald  ¥>=71.94 0.0000 VAR
2. Otokorelasyon Wooldridge testi p=0.4793 - VAR
3. Cross-sectional Dep. Pesaran CD 0.214 0.8308 YOK

4.2.3. Driscoll Kraay Tahmin Edicisi’nin Sonuclart

Calismada, Ekonometrik testler, modelde heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunlari
oldugunu gostermistir. Pesaran CD testi sonucuna gore birimler arasi korelasyonun (yatay kesit
bagimliliginin) mevcut olmadigi tespit edilmistir (p=0.8308). Bu noktada, Driscoll-Kraay
tahmincisinin tercih edilmesinin metodolojik gerekcesinin agiklanmasi faydali olacaktir. Driscoll-
Kraay standart hatalari, literatiirde yaygin olarak yatay kesit bagimliligi durumunda kullanilmakla
birlikte heteroskedastisite ve otokorelasyon sorunlarinin varliginda da direngli tahminler iiretebilen
genel bir yaklasimdir (Hoechle, 2007). Modelde yatay kesit bagimliligi bulunmamasina ragmen, es
zamanli olarak saptanan degisen varyans ve otokorelasyon sorunlarini giderebilme kapasitesi
nedeniyle Driscoll-Kraay direngli tahmin edicisi kullanilmistir. Bu nedenle direngli tahminciler veren
Driscoll-Kraay standart hatalar1 testi kullanilarak tahmin edilen model nihai sonu¢ olarak kabul
edilmistir. Tablo5 incelendiginde Driscoll-Kraay standart hatalari ile tahmin edilen sabit etkiler
modelinin sonuglari, yiiksek diizeyde istatistiksel anlamliliga sahiptir (F(5,14)=69.39, p=0.0000).
Model, CDS primlerindeki degisimin yaklasik %50'sini agiklamaktadir. (Within R?=0.5036) Kirilgan
Besli iilkelerinin CDS primleri iizerindeki belirleyicileri konusunda 6nemli bulgular sunmaktadir.
Analiz sonuglarina gore, enflasyon degiskeni CDS primleri {izerinde en gii¢lii pozitif etkiye sahiptir
(B=7.505, t=14.29, p=0.000). Bu bulgu, fiyat istikrarsizliginin iilke kredi riskini dogrudan ve siddetli
bi¢imde artirdigini géstermektedir. Portfoy yatirimlart da ¢alismanin ana hipotezindedeki beklentinin
aksine istatistiksel olarak anlamli pozitif bir etki sergilemektedir (B=9.285, t=2.96, p=0.010). Bu
beklenmedik sonug, s6z konusu iilkelerdeki portfdy yatirnmlarmin kisa vadeli ve spekiilatif
olabilecegine, dolayisiyla risk algisini yiikselttigine isaret etmektedir. Doviz kuru degiskeninin
negatif isaretli ve anlamli katsayis1 (B=-7.733, t=-2.70, p=0.017), ulusal paranin deger kaybinin
thracati tesvik ederek dis dengeleri iyilestirdigi ve bu yolla risk primi lizerinde diisiiriicii etki yarattigi
seklinde yorumlanabilir. Ekonomik biiylime ise beklenildigi gibi negatif yonlii anlamli etkiye sahiptir
(B=-6.564, t=-2.31, p=0.037), ancak bu etkinin nispeten daha zayif oldugu goriilmektedir. Jeopolitik
risk endeksi ise beklentinin aksine istatistiksel olarak anlamli bulunmamistir (f=-228.30, t=-1.69,
p=0.112).

Tablo 5. Driscoll Kraay Tahmin Edicisi Sonuglari

DEGISKEN KATSAYI DK STANDART T- P- EKONOMIK YORUM
HATA ISTATISTIGI DEGERI

PORTFOY 9.285 3.135 2.96 0.010 Pozitif ve anlamli

YATIRIMLARI

DOViZ KURU -1.733 2.866 -2.70 0.017 Negatif ve anlamli

ENFLASYON 7.505 0.525 14.29 0.000 Cok giiglii pozitif

EKONOMIK -6.564 2.840 -2.31 0.037 Negatif ve anlaml

BUYUME
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JEOPOLITIK RIiSK -228.30 134.81 -1.69 0.112 Anlamsiz

(GPR)

SABIT TERIM 264.772 21.271 12.45 0.000 Ortalama sabit etki
MODEL

ISTATISTIKLERI

WITHIN R? 0.5036 Model agiklama giicii
F-ISTATISTIGI F(5,14)=69.39 Model genel anlamlilig1
PROB >F 0.0000 Model genel olarak anlamli
GOZLEM SAYISI (N) 75 5 iilke x 15 yil

GRUP SAYISI 5 Kirilgan Besli iilkeleri
ZAMAN PERIYODU 15 2010-2024

STANDART HATA Driscoll- Heteroskedastisite ve
TURU Kraay otokorelasyon diizeltmeli

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

4.2.4. Kirllgan Besli Ulkeleri I¢inde Tiirkiye'nin Etkisinin Test Edilmesi

Tablo 6. Tiirkiye'nin Etkisinin Test Sonuglari

DEGISKEN (1)TUM ULKELER  (2)TURKIYE HARIC FARK YORUM

PORTFOYY. 9.28%* 3.35 Kayboldu Etki Tiirkiye'den

DOViZ -7.73% +5.16%* Isaret Tiirkiye paradoksal

KURU degisti

ENFLASYON 7.51%** 20.66*** 3x artt Digerlerinde cok

guigli

BUYUME -6.56* -3.00 Kayboldu Etki Tiirkiye'den

GPR -228.30 -571.29%** Anlamh Digerlerinde 6nemli
oldu

GOZLEM 75 60

R? 0.504 -

**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.10

Not: Driscoll-Kraay yonteminin teknik sinirlamalari nedeniyle alt grup analizinde Within
R? hesaplanamamustir. Katsay:r tahminleri ve anlamhilik testleri gecerlidir.

Tiirkiye'nin analiz sonuglar tizerindeki etkisini test etmek amaciyla yapilan alt grup analizi,
carpict sonuclar ortaya koymustur. Tirkiye 6rneklemden cikarildiginda, kalan dort iilkenin CDS
primilerinin belirleyicilerindeki degisimi gozlemlemek amaciyla yapilmis ve veriler incelendiginde
carpici sonuclar ortaya koymustur.

Tablo6 incelendiginde, Driscoll-Kraay standart hatalar1 ile tahmin edilen modeller
karsilagtirildiginda, Tiirkiye'nin 6rneklemden ¢ikarilmasinin sonuglar {izerinde dramatik ve yapisal
degisikliklere yol agtig1 goriilmektedir. Portfoy yatirnmlar1 degiskeni, tiim 6rneklemde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahipken (f=9.28, p<0.05), Tiirkiye hari¢ tutuldugunda bu etki
hem biiytikliik (B=3.35) hem de anlamlilik agisindan kaybolmaktadir. Bu bulgu, portfoy akimlar ile
CDS primleri arasindaki pozitif iliskinin agirlikli olarak Tiirkiye'den kaynaklandigini ve Tiirkiye'nin
portfoy hareketlerine diger iilkelere kiyasla ¢ok daha duyarli oldugunu gostermektedir.
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En carpict degisim doviz kuru degiskeninde gozlemlenmektedir. Tiim orneklemde doviz
kurunun CDS primleri iizerinde negatif etkisi bulunurken (p=-7.73, p<0.05), Tiirkiye hari¢ analizde
bu iliski isaret degistirerek pozitif hale gelmektedir (B=+5.16, p<0.01). Bu durum, Tiirkiye'de
devaliiasyonun ihracat1 artirarak dis dengeleri iyilestirdigi ve risk algisini azalttigi, diger dort tilkede
ise kur soklarimin  sermaye ¢ikisina neden  olarak  riski  artirdigi  seklinde
yorumlanabilir. Enflasyon degiskeninin etkisi ise Tiirkiye hari¢ analizde yaklasik ii¢ kat artmistir
(7.51'den 20.66'ya). Bu artis, diger Kirilgan Besli iilkelerinde enflasyon kontroliiniin CDS primlerini
diisiirmede Tiirkiye'ye kiyasla ¢ok daha kritik 6neme sahip oldugunu gostermektedir.

Ekonomik biiylime degiskeni de Tirkiye'nin ¢ikarilmasiyla anlamliligimi kaybetmekte, bu da
biliylimenin risk primi lizerindeki diisiiriicii etkisinin oncelikle Tiirkiye ile sinirli olduguna isaret
etmektedir. Jeopolitik risk endeksi ise ilging bir sekilde Tiirkiye hari¢ analizde istatistiksel olarak
anlamli hale gelmekte ve giiglii negatif bir etki sergilemektedir (B=-571.29, p<0.001). Bu durum
yiiksek risk rejiminde yer alan Tirkiye gibi iilkelerde CDS primleri zaten yiiksek seviyelerde
fiyatlandigindan, jeopolitik riskteki marjinal artislar yatirimcilar agisindan smirli derecede etki
etmekte ve CDS fiyatlamasi iizerinde gorece zayif etki iiretmektedir. Buna karsilik, gorece diisiik ve
orta risk durumunda bulunan kalan dort iilkede jeopolitik soklar, beklentilerde ani bozulmaya yol
acarak CDS primlerinde gii¢lii artiglara neden olabilmekte yada kisa vade de sermaye girislerinde
spekiilatif dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Sonu¢ olarak, bu alt grup analizleri Kirilgan Besli iilkeleri i¢inde Tiirkiye'nin portfoy
yatirnmlarina duyarliligi, kur politikalarinin etkisi ve biiylime-risk iliskisi bakimindan digerlerinden
niteliksel olarak farklilastigini ortaya koymaktadir. Bu bulgular, politika yapicilar i¢in iilke-6zgii
yaklagimlarin 6nemini vurgulamakta ve Kirilgan Besli kavraminin ekonomik dinamikler agisindan
yeniden degerlendirilmesi gerektigine isaret etmektedir. Ileride yapilabilecek analizlerde daha fazla
bagimsiz degisken ile brlikte CDS primleri lizerinden gelismekte olan iilkeler arasinda yeni Kirilgan
iilke grubu ortaya ¢ikarilabilmektedir.

Son olarak elde edilen bulgular literatiir ile karsilastirildiginda, pek ¢ok calisma ile paralellik
gostermektedir; ornegin Arslan, Kuzu ve Celik (2022) ile Buz ve Kiiciikkocaoglu (2023), enflasyon
ve biliylimenin CDS primleri lizerindeki belirleyici roliinii benzer sekilde saptamislardir. Akin ve Isikli
(2020) ile Amstad, Remolona ve Shek (2016) de ekonomik daralma ve biiyiime verilerinin risk algisi
iizerindeki dogrudan etkisini vurgulayarak ana c¢alismanin biiyiime bulgusunu desteklemektedir.
Portfoy yatirimlarina iliskin sicak para degerlendirmesi, bu iilkelerdeki biiylimenin spekiilatif
sermaye akislarina dayali oldugunu belirten Kamaci ve Konya (2016) ile uyumluyken; déviz kurunun
risk artirict etkisi (Tiirkiye hari¢ analizde) Yerlikaya (2024) ve Buz ve Kiigiikkocaoglu (2023)
caligmalarindaki kur-CDS iliskisi sonuglariyla ortiismektedir. Sonug olarak, bu ¢alisma, 6zellikle
makroekonomik temellerin risk primi tizerindeki etkisi noktasinda literatiirdeki geleneksel bulgulari
dogrulamakta, ancak Tiirkiye'nin bu dinamiklerdeki ayrisan konumuna dikkat ¢cekerek 6zgiin bir katki
sunmaktadir.
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SONUC

Bu c¢alisma, Kirillgan Besli olarak adlandirilan iilkelerin (Tiirkiye, Brezilya, Hindistan,
Endonezya ve Giliney Afrika) CDS primlerinin makroekonomik belirleyicilerini 2010-2024 donemi
icin panel veri analizi yontemiyle incelemistir. Analiz sonuglari, ¢alismanin temel hipotezini
desteklemekle birlikte, calisma sirisinda Tiirkiye 6zelinde yapilan alt grup analizi ¢aligmaya derinlik
katmis ve Kirilgan Besli iilkelerinin homojen bir grup olmadigini ve Tiirkiye'nin bu grupta daha 6zel
bir konuma sahip oldugunu ortaya koyan bulgulara ulasilmistir.

Temel bulgular agisindan, ilk olarak Kukla Degiskenli En Kii¢iik Kareler (LSDV) y6netemi
secilmis olsa da panel veri yontemindeki temel varsayimlarin testleri sonucunda degisen varyans
(heteroskedastisite) ve otokorelasyon varligi tespit edilmis ve bu sorunlar1 ortadan kaldirmak igin
direngli tahmin yontemi Driscoll-Kraay standart hatalari ile sabit etkiler modeli tahmin edilmistir.
Tahmin sonucunda dort temel makroekonomik degiskenin CDS primleri iizerinde istatistiksel olarak
anlamli etkileri oldugunu gorilmistiir. Enflasyon, hem katsay: biiyiikligii (=7.505) hem de
anlamlilik diizeyi (p=0.000) acisindan en giiclii belirleyici olarak 6ne ¢ikmistir. Bu bulgu, Kirilgan
Besli iilkelerinde fiyat istikrarinin korunmasinin kredi riskini azaltmada en kritik dneme sahip
oldugunu ortaya c¢ikarmistir. Portfoy yatirimlart pozitif yonlii anlamli etkiye sahipken ($=9.285,
p=0.010), bu iligkinin beklenenin aksine yonii, s6z konusu iilkelerdeki portfoy akimlarinin spekiilatif
karakterde olabilecegine isaret etmektedir. Doviz kuru degiskeninin negatif etkisi (B=-7.733,
p=0.017), rekabet¢i kur politikasinin ihracati tesvik ederek dis dengeleri iyilestirdigi ve risk algisini
azalttig1 seklinde yorumlanmistir. Ekonomik biiylime ise teorik beklentilerle uyumlu sekilde negatif
yonlii ancak nispeten zayif bir etkiye sahiptir (f=-6.564, p=0.037). Temel hipotezde pozitif anlamli
bir etkisinin olacag1 dngoriilen jeopolitik risk degiskeni ise analiz sonucunda anlamsiz ¢ikmuistir.

Calismanin en 6nemli ve beklenmedik bulgusu, Tiirkiye'nin Kirillgan Besli i¢cindeki benzersiz
konumuna iliskindir. Yapilan alt grup analizleri, Tiirkiye 6rneklemden ¢ikarildiginda sonuglarin
dramatik sekilde degistigini gostermistir. Tirkiye hari¢ analizde, portfoy yatirimlari ve ekonomik
bliylime degiskenleri anlamliliklarint kaybetmis, déviz kuru degiskeninin etkisi isaret degistirerek
pozitif hale gelmis, enflasyon etkisi yaklasik ii¢ kat artmis ve tiim iilkeler lizerinde yapilan analizde
anlamsiz olan jeopoltik risk degiskeni negatif anlamli ¢ikmistir. Bu bulgular, Tiirkiye'nin portfoy
akimlarina duyarlilig, kur politikalarinin etkisi ve bliylime-risk iligkisi bakimindan diger dort tilkeden
niteliksel olarak farklilastigini ve Kirilgan Besli icinde bir u¢ deger oldugunu ortaya koymaktadir.
Ozellikle déviz kurundaki belirgin etki farklihgi, Tiirkiye'de kurdaki artiglarin risk azaltici,
digerlerinde ise risk artiric1 etki yaptigin1 gostermektedir.

Bu ¢alismada elde edilen ampirik bulgular, CDS primlerinin belirleyicilerinin iilkeler arasinda
belirgin bi¢cimde farklilastiginit ve tek tip politika yaklagiminin etkin sonug iliretmedigini ortaya
koymaktadir. Bu nedenle politika dnerileri, her iilkenin 6zgiin makroekonomik ve finansal kirilganlik
yapist dikkate alinarak iilke bazli olarak gelistirilmistir. Calismanin genel odagi Kirilgan Besli
iilkeleri icinde Tiirkiye’nin benzersiz ekonomik yapist oldugundan politika 6nersi sadece Tiirkiye ile
sinirh tutulmustur. Buna gore Tirkiye icin elde edilen bulgular, CDS primlerinin en giiglii
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belirleyicilerinin enflasyon ve portfoy yatirimlari oldugunu gostermektedir. Bu durum, Tiirkiye
ekonomisinin yiiksek enflasyon ve kisa vadeli sermaye hareketlerine bagimlilik nedeniyle kirilgan
bir yap1 sergiledigine isaret etmektedir. Bu baglamda politika yapicilarin oncelikli hedefi, kalict
dezenflasyon siirecini tesis etmek olmalidir. Merkez bankast bagimsizliginin gii¢clendirilmesi,
ongoriilebilir ve siki para politikasi ¢ercevesinin benimsenmesi ve enflasyon hedeflemesine olan
gilivenin yeniden tesis edilmesi, risk algisinin iyilestirilmesi agisindan kritik 6neme sahiptir. Bunun
yani sira, kisa vadeli portfdy yatirimlar1 yerine uzun vadeli dogrudan yabanci yatirimlarin tegvik
edilmesi, ani sermaye ¢ikislar1 kaynakli finansal oynaklig1 azaltarak CDS primlerinin kalic1 bi¢imde
disiiriilmesine katki saglayacaktir. Calismada jeopolitik risk degiskeninin Tiirkiye i¢in anlamsiz
bulunmasi, iilkenin zaten yiliksek risk rejiminde fiyatlandigini ve CDS primlerinin daha ¢ok i¢
makroekonomik dinamikler tarafindan belirlendigini ortaya koymaktadir.

Bu ¢alismanin bazi smirliliklart bulunmaktadir. Birincisi, CDS primleri ile makroekonomik
degiskenler arasindaki ¢ift yonlii iliski potansiyel bir i¢sellik sorununa yol agabilmektedir. Panel
GMM bu sorunun ¢oziimiinde etkili bir yontem olmakla birlikte, mevcut veri yapisi (N=5, T=15)
GMM'nin asimptotik 6zelliklerinin glivenilir ¢alismasi i¢in sinirli kalmakta; az sayida birim igeren
panellerde bu yontem asir1 ara¢ degisken ve zayif ara¢ degisken sorunlarina yol agabilmektedir.
Ikincisi, degiskenlerin farkli derecelerde duragan olmasi (I(0) ve I(1)) standart panel esbiitiinlesme
testlerinin uygulanmasini teknik olarak miimkiin kilmamustir. Uciinciisii, model statik yapida
kuruldugundan CDS primlerindeki stireklilik (dinamik yapi) dikkate alinamamistir. Dordiinciisii,
yalnizca bes iilke 6rneklemi ve yillik veri kullanilmasi nedeniyle gozlem sayisi nispeten sinirhidir.

Gelecek arastirmalarda, daha yiiksek frekansli verilerle (¢eyreklik veya aylik) gézlem sayisi
artirllarak dinamik panel GMM ydntemleri uygulanabilir; BRICS iilkeleri veya diger gelismekte olan
iilkeler gibi daha genis orneklemlerle bulgularin genellenebilirligi sinanabilir; portfdy yatirimlar
dogrudan yabanc1 yatirimlar, hisse senedi ve tahvil yatirimlar1 seklinde alt bilesenlerine ayristirilarak
risk primi tizerindeki etkiler daha ayrintili incelenebilir.

Sonug olarak, bu ¢alisma Kirilgan Begsli tilkelerinin CDS primlerinin temel belirleyicilerini ve
mevcut teorik cergeveyi saglam bir ampirik analizle test ederek lilke-6zgli dinamikleri ortaya
cikarmay1 hedefleyen ve bu iilkelerin homojen bir grup olmadigini, 6zellikle Tiirkiye'nin benzersiz
dinamiklere sahip oldugunu ve Kirilgan Besli tilkelerinin yeniden degerlendirlmesi gerektigini ortaya
koymustur. Bulgular, hem akademik literatiire katki saglamakta hem de politika yapicilar i¢in tilke-
Ozgli stratejiler gelistirilmesi gerektigine dair 6nemli ¢ikarimlar sunmaktadir.

Cikar Catismasi Beyam

Yazar(lar), bu makalenin arastirma, yazarlik ve/veya yayin siireci ile ilgili herhangi bir potansiyel
cikar ¢atismasi olmadigini beyan eder.

Mali Destek

Yazar(lar), bu makalenin arastirilmasi, yazilmasi ve/veya yaymlanmasi i¢in herhangi bir mali destek
almamustir.
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Yaymn Etigi Beyam

Calismada etik dis1 bir husus bulunmadigini, aragtirma ve yayin etigine 6zenle uyuldugunu beyan
ederiz.

Yazar Katki Orani

Calisma, iki yazarli olup yazarin katki oran1 %50’dir.
Etik Kurul izni

Calisma etik kurul izni gerektirmeyen calismalardandir.
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