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Sumru 0z'

\ EA ‘/ Turkiye’nin CDS primi 2008 kiresel finans krizinden bu yana

en yuksek seviyeye ulasti. Kredi temerrut takasi anlamina
gelen CDS (Credit Default Swap), bono ihra¢ eden lilkenin (ya
Ara§t|rma Notu 20-02 da sirketin) temerride dismesi durumunda, soz konusu

Mayis 2020 varlig1 elinde tutanlarnin onceden belirlenmis bir miktarda

tazminlerini saglamak amaciyla CDS saticilarina odedikleri

primdir [1]. CDS islemi, bir tlkenin dis borcunu 6deyememesi
ya da yeniden yapilandirmasi riskine kars1 bir sigorta anlasmas1 gibi calisir [2]. CDS primi ne kadar yiksekse

bor¢clanma maliyeti de o kadar yiiksek olacagi icin bu primin iilke ekonomisine 6nemli bir etkisi vardir.

CDS primleri, hazine tarafindan 1 yil ve altinda bir siire icin alinms borg karsiiginda verilen “hazine bonosu”
ya da daha uzun vadeli alinan bor¢ karsiliginda verilen “devlet tahvili” gibi senetler yaninda 6zel sektoriin
ihrac ettigi borclanma senetleri icin de belirlenir. Sadece 5 yillik devlet tahvillerine ait CDS primlerinin ele
alinacag1 bu arastirma notunda ilk olarak Covid-19 salgiminin diinyaya yayilmasindan {ilkelerin nasil
etkilendigine bakiliyor. CDS primleri {ilkelerin aldiklar1 borclar yeniden yapilandirma veya geri 6dememe
risklerini 6lcen bir gosterge olduguna gore bu prim ne kadar yiiksekse iilke o kadar riskli demektir. Asagidaki
iki grafikte, Covid-19 salgininin Diinya Saglik Orgiitii tarafindan pandemi ilan edildigi 11 Mart 2020 tarihinden
once ve bu tarihten iki ay sonra lilkeler, 5 yillik tahvillerinin CDS primine gore (100 puan alti, 100-300 puan

arasi ve 300 puanin Ustl olmak Uzere) Uc farkli kategoride gosteriliyor.

Ulkelerin 5 yillik tahvilleri icin Kredi Temerriit Takasi (CDS)
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Kaynak: World Government Bonds [3]

9 Mart 2020 tarihindeki durumu yansitan soldaki grafik, 73 lilke arasinda 300 baz puan ve uzeri CDS primine
sahip sadece 6 lilke oldugunu gosteriyor [2]. Ayni kaynakta yer alan puan listesi ise 382 puan ile Tirkiye’nin,
sirastyla 70 bin ve 7 binin lizerinde puana sahip Veneziiella ve Arjantin’in ardindan geldigini; diger iic lilkenin

(parantez icinde CDS puanlar verilen) Pakistan (365), Ukrayna (349) ve Misir (313) oldugunu ortaya koyuyor.

! Kog Universitesi-TUSIAD EAF



11 Mayis 2020 tarihine ait sagdaki grafikte, 300 baz puan ve {izeri CDS primine sahip llkelere Giiney Afrika
ve Brezilya’nin eklendigi gorilliyor. Ayrica Covid-19 salgim kiiresel bir hale gelmeden 6nce 100 baz puanin
altinda bir CDS oranina sahip olan Meksika, Kolombiya, Portekiz, ispanya, Rusya, Hindistan ve Malezya icin
de oranlarin 100-300 puan bandina yiikseldigi anlasiliyor. Bu iki tarih arasinda Tirkiye’nin CDS puani ise
382’den 643’e cikiyor. Asagidaki grafik 2005 yili basindan itibaren Tirkiye’nin 5 yillik devlet tahvilleri igin

CDS primini gosteriyor.

Tiirkiye’nin 5 yillik devlet tahvilleri icin Kredi Temerriit Takas1 (CDS)
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Kaynak: Bloomberg ve World Government Bonds [3]

Grafikte son 15 yilda Turkiye’nin 5 yillk devlet tahvillerine ait CDS priminin 100 baz puanin altina hic
inmedigi, genellikle 100-300 bandinda dalgalandig goriiliiyor. Tirkiye’nin CDS puanminin 300’iin lzerine
ciktig1 donemlerde, basinda yer alan haberlerden yararlanilarak bu siireci neyin tetiklemis olabilecegine dair
tahminler de grafikte yer aliyor. Kisa sureli yukselisler genellikle FED basta olmak lizere buyiik ekonomilerin
merkez bankalan tarafindan faiz artinm yapilan ya da yapilacagi beklentisinin hakim oldugu donemlere
denk geliyor. 2006 baharinda buyik merkez bankalarinin parasal sikilastirma karan ile tetiklenen prim
artisindan diger gelismekte olan iilkelere gore Tiirkiye’nin daha cok etkilendigi, bunun da cari aciktaki

yiikselise ve AB liyelik miizakereleri konusundaki siyasi belirsizlige iliskin olduguna dair yorumlar da var [4].

Son 15 yil icinde Tiirkiye’nin CDS priminin uzun siire 300 puanin lizerinde seyrettigi ilk donem (15.09.2008-
1.05.2009) kuresel finans krizine denk geliyor. Avrupa bor¢ krizi sirasinda da CDS primi surekli olmamakla
beraber zaman zaman 300 puanin iizerine cikiyor. Bu iki donemde kiiresel bir olayin tetikleyici oldugunu
sOylemek miimkiin. Ancak ayn1 zamanda CDS priminin en uzun siire 300 puanin iizerinde seyrettigi donem
olan 13.06.2018-11.12.2019 arasinda CDS priminin yaklasik 600 puana firlamasini tetikleyen ise Tirkiye'ye
0zgli bir gelismeydi. Merkez Bankas1 bagimsizliginin sorgulanmasina, kuvvetler ayriminin hasar gérmesine yol
acan Tiirkiye’nin kurumsal yapisinda buyiik degisikliklerin yasandigi bir zaman diliminde, bu hizli artis1 2018
Agustos’undaki doviz kuru soku tetikledi. 2019 Aralik ayindan itibaren bir siire 300 puanin altinda seyreden

CDS primi, son olarak kiresel bir faktoriin, Covid-19 pandemisinin etkisiyle yeniden 300 puanin uzerine ¢ikti.

-2 -



CDS primini belirleyen kiiresel ve iilkelere ozgii faktorler

Ulkelerin CDS priminin belirlenmesinde kiiresel faktorlerin mi yoksa lilkeye 6zgii gostergelerin m1 daha etkili
oldugu konusunda bircok akademik arastirma var. Bu arastirmalarda iilkeye 6zgii gostergeler olarak politik
risk, blitce acig1, dis borg, cari islemler acigi, biiylime orani, merkez bankasi rezervleri, dis ticaret hadleri
ve reel doviz kuru endeksi gibi veriler kullaniliyor. Kuresel faktorler olarak ise genellikle ABD verileri dikkate
aliniyor. Bunlar arasinda biiyiime hizi ve cari islemler acig1 gibi makroekonomik veriler ile borsa endeksi,

tahvil getirileri, EIU risk endeksi?, VIX endeksi? ve petrol fiyatlar gibi piyasa verileri analize dahil ediliyor.

Bu konuda yapilan ilk yayinlardan olan “How sovereign is sovereign credit risk?” baslikli makale, ulkelerin
CDS primlerinin yerel ekonomik gostergelerden cok ABD piyasa verileri tarafindan belirlendigi sonucuna
variyor [2]. Tirkiye’nin de dahil oldugu 26 gelismekte olan ve gelismis lilkenin CDS primlerindeki degisimleri
asal bilesenler analizine* tabi tutan calismada, ilk asal bilesenin CDS primlerindeki oynakligin yiizde 64’iinii
acikladig1 tahmin ediliyor.> Daha sonra yapilan analizler bu bilesenin, biiyiik 6lciide borsa getirileri veya
oynakligi ile temsil edilen ABD piyasa verileriyle bagintili oldugunu ortaya koyuyor. ikinci asal bilesen
Brezilya, Kolombiya, Peru gibi Latin Amerika Ulkeleri ve Turkiye ile calismada yer alan Avrupa ve Asya
ulkeleri arasindaki farkliiga isaret ediyor. Bu iki llke grubu arasinda en belirgin ayrimin temel makro-
ekonomik gostergelerde oldugu g6z 6niine alindiginda, ikinci bilesen iilkelere 6zgli ekonomik faktorler olarak
yorumlanabilir. Calismada elde edilen iiciinci asal bilesen agirlikli olarak Pakistan ve Veneziiella’y1 diger
Ulkelerden ayiriyor. Analizin kapsadigi 2000-2010 déneminde bu iki Ulkenin politik karisikliklar icinde
bulunmasi nedeniyle bu bilesen ilkelere 6zgii siyasi faktorler seklinde yorumlamyor. Ulkelere 6zgii faktorleri
temsil eden bu iki asal bilesen, CDS’lerdeki oynakligin yaklasik yilizde 16’sim acikliyor. Makalede asal
bilesenler analizi 2000-2006 ve 2007-2010 donemi icin ayn ayri yapildigi zaman birinci asal bilesenin
oynakligi aciklama orani sirasiyla yiizde 43 ve 75 olarak bulunuyor. Bu da kriz donemlerinde ABD piyasa
verilerinin daha baskin bir belirleyici haline geldigini gosteriyor. Bu calismaya gore piyasalarin tirbiilansta

oldugu donemlerde VIX endeksi ile CDS primi arasindaki negatif korelasyon ylizde 75’e kadar cikiyor.

2004-2015 donemi icin CDS primlerini hangi makroekonomik gostergelerin etkiledigini ve etkinin ekonomiler
arasinda ne olclide ve hangi kanallardan yayildigini arastiran bir baska calismada [5] sadece yiikselen piyasa
ekonomileri analize dahil ediliyor. Tahmin sonuclari, bir tlkenin CDS priminin diger Ulkelerinkine baglh
oldugunu ve yayilimin cografi yakinlik ve finans kanalindan cok dis ticaret kanali lizerinden gerceklestigini
gosteriyor. Bu dolayli etkinin yaninda ilkelerin kendi gostergelerinin CDS primlerini nasil etkiledigini de

arastiran calismada, enflasyon ve biiyime oraninmin en onemli faktorler oldugu bulunurken cari islemler

2 Economist Intelligence Unit (EUI) risk endeksi, alt1 kategoride (kamu borcu, doviz kuru, bankacilik sektorii, siyasi ve
ekonomik yap1 ve toplam lilke riski) hem lilkeler arasi hem de zaman icinde karsilastirma yapilabilen ve 0-100 arasinda
degisen bir degerdir.

3 Chicago Board Options Exchange tarafindan yayimlanan ve kiiresel piyasalardaki risk algisini 6lcen oynaklik endeksi.
4 Bu yontemle bir veri setinde bulunan ve aralarinda yiiksek korelasyon olan degiskenler, bazi lineer
transformasyonlarla aralarinda korelasyon olmayan az sayida asal bilesene donustirulmektedir.

5 Jeopolitik acidan oldugu kadar kredi notu bakimindan da cok farkli olan Giiney Kore, Meksika ve Tiirkiye iizerine
yapilan bir baska calisma, ilk asal bilesenin bu {ic lilkenin CDS primleri arasindaki oynakligin yiizde 96’sin1 acikladigim
savunuyor [4].



dengesi ve dis borc gibi iilkelere 6zgii diger gostergelerinin yaninda kiiresel piyasalardaki risk algisin olcen

oynaklik endeksinin (VIX) de onemli rolii olabilecegi sonucuna variliyor.

Tirkiye’nin de dahil oldugu 13 Dogu Avrupa lilkesi icin CDS priminin olusmasinda Ulkelerin temel
makroekonomik gostergelerinin ve kiiresel faktorlerin goreli onemini arastiran bir calismada [6] Ulkelere
0zgli gostergeler, reel bliyiime, dis denge, mali disiplin, bankacilik sektoriiniin kirilganligi ve kurumsal
saglamlik-siyasi istikrar olarak bes ana grup altinda ele alimyor. Kiiresel faktorler olarak ise ABD’nin bliyiime
hiz1 ve cari aci81 ile EIU risk endeksleri, VIX endeksi ve petrol fiyatlarn analize dahil ediliyor. Sadece ilkelerin
temel makroekonomik gostergelerini iceren model, 2008-2014 arasi icin orneklem ortalamasindan
sapmalarin yizde 71’ini aciklarken, sadece kiresel faktorler sapmalarin yiizde 23’inu aciklayabiliyor.
Buradan hareketle CDS primi degisiminde yerel faktorlerin kiiresel faktorlerden daha etkili oldugu sonucuna
variliyor. Ancak bu arastirma sadece 13 iilke icin 6rneklem ortalamasindan sapmalar ele aldig1 ve kiiresel
faktorlerin, bu iilkelere ait CDS primlerini ayni anda ve benzer 6lclide etkilemesi muhtemel oldugu icin bu
calismadan yerel faktorlerin kiiresel faktorlerden daha etkili oldugu sonucunu ¢ikarmak mimkiin degil.
Bununla beraber, FED faiz artirimi gibi kiiresel bir faktoriin, Dogu Avrupa iilkeleri arasinda makroekonomik

goriinimii daha bozuk olanlara ait CDS primlerinde daha fazla yiikselise neden oldugu soylenebilir.

Bu yorumu destekleyen bir ¢alisma, 2009-2016 donemi icin CDS primini belirleyen faktorlerin bolgeler
arasinda farklilik gosterip gostermedigini arastiriyor [7]. Tirkiye’nin Avrupa degil diger llkeler kategorisine
dahil edildigi bu calismada, makroekonomik goriiniimii goreli bozuk olan Latin Amerika iilkelerine ait CDS
primlerinin biiylik 6lclide kiiresel faktorler tarafindan belirlendigi, Avrupa Ulkelerine ait primlerde ise daha
cok kredi degerlendirme kuruluslanimin verdigi notlarin belirleyici oldugu sonucuna variiyor. Ozetle
akademik calismalar, CDS primlerini belirleyen faktorlerin lilkeye ve zamana gore degisebildigini gosteriyor.
Makroekonomik goriinimi yansitan kredi degerlendirme kuruluslarinin verdigi notlarin temel belirleyici
oldugu gelismis iilkelerden farkli olarak Tirkiye gibi makroekonomik goriiniimii goreli daha bozuk gelismekte
olan lilkelerde kiiresel faktorler CDS primlerinin oynakligin1 artirma yoluyla daha baskin ¢ikabiliyor. Ayrica,

piyasalarin tirbiilansta oldugu donemlerde kiiresel faktorlerin etkisi tim iilkelerde giicleniyor [2].

Gerek Tirkiye’nin 5 yillik devlet tahvilleri icin CDS primindeki degisimi ve ani artislan tetikleyen olaylan
gosteren grafik gerekse ulke CDS primlerinin belirleyicileri Uzerine yapilan akademik calismalar, Turkiye’nin
CDS primindeki oynakliklara daha cok kiiresel faktorlerin yol actigr sonucuna variyor. Ancak oynakligin diger
ulkelere gore yiksek olmasinin arkasinda llkeye 6zgu ekonomik ve siyasi sorunlar var gibi gorunuyor.
Tiirkiye’nin 5 y1llik devlet tahvillerine ait CDS priminin, kiiresel kosullarin uygun oldugu dénemlerde bile 100
puanin altina inmemis olmasi bu yorumu destekliyor. Turkiye izerine yapilan bir akademik calismada, CDS
primini en cok etkileyen yerel faktorler olarak enflasyon ve bliyume orani basta olmak iizere cari islemler
acig1 ve dis borg one cikiyor [5]. Bir baska calismaya gore ise Tiirkiye 6zelinde 2009-2014 aras1 icin bankacilik
sektoriiniin saglamlig1 ve reel biiylimeye iliskin gostergeler CDS primini olumlu yonde etkilerken kurumsal
saglamlik ve siyasi istikrara iliskin gostergeler CDS priminin yiikselmesine yol aciyor [6]. Sonuc olarak,
Turkiye’ye 6zgl makroekonomik sorunlar ve siyasi risklerin, hem CDS priminin daha yuksek seyretmesine yol

actigint hem de kiiresel faktorlerin etkisini bilylttiigiini soyleyebiliriz.
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