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MAKALEBIiLGiSI OzET

Anahtar Kelimeler
CDS, Temel Makroekonomik
Gostergeler, Risk Primi

Ulke iflas riskinin bir gostergesi olarak kabul edilebilecek CDS primlerinin belirlenmesinde kiiresel risk
faktorlerinin yaninda iilkelerin sahip oldugu ekonomik géstergelerin de kilit bir rol oynadigi sdylenebilir.
Ciinkii son on bes yilda kiiresel konjonktiiriin oldukea stabil oldugu dénemlerde bile Tiirkiye’nin CDS
priminin 100’iin altina diismemesi Tiirkiye’nin CDS primleri iizerinde i¢sel dinamiklerin ne denli etkili
oldugunu gostermektedir. Bu noktadan hareketle galiyma kapsaminda oncelikli olarak CDS pirimi
iizerinde etkili oldugu diisiiniilen temel makroekonomik faktdrlerle CDS primleri arasindaki iligkiler
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degisikliklerin anlasilmasinda igsel faktor olarak ekonomik biiyiime, enflasyon orani, igsizlik orani, faiz
orant ve doviz kurunun dikkatle izlenmesi gerektigi sonucuna ulagilmistir. Tiirkiye’nin CDS primleri
tizerinde etkili olabilecek en 6nemli digsal risk unsurlari ise Rusya-Ukrayna savasinin patlak vermesi,
pandeminin tam anlamiyla sona ermemesi ve bunlarin kiiresel piyasalar iizerinde olusturacagi baskilar
nedeniyle gelismis tilkelerin faiz artirrmina gitmesidir.
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Along with the global risk factors, the economic indicators of the countries play a crucial role in
determining the CDS premiums that are accepted as an indicator of the country's bankruptcy risk. Because
the fact that Turkey's CDS score has never fallen below 100, even during the last fifteen years, when the

global conjuncture was relatively stable, shows how effective the internal dynamics are on Turkey's CDS
premiums. From this point of view, within the scope of the study, primarily the relations between the
primary macroeconomic factors that are thought to be effective on the CDS premium and CDS premiums

. . were evaluated. As a result of the comparative analysis, it was concluded that economic growth, inflation
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rate, unemployment rate, interest rate, and exchange rate variables should be followed carefully as
internal factors in understanding the changes in CDS premium in Turkey. The most important external
risk factors that may impact Turkey's CDS premiums are the outbreak of the Russia-Ukraine war, the
pandemic has not entirely ended, and the interest rate hikes by developed countries due to the pressure
these put on global markets.

on yillarda diinyada yasanan kiiresellesme egilimleri ve teknolojik yenilikler toplumlarin kiiltiirel oldugu kadar ekonomik

olarak da degisim ve doniisiim yasamasina neden olmustur. Bu gelismeler sebebiyle sermayenin hareket kabiliyetinde

yasanan bas dondiirticii hiz; dogru ve hizli kararlar alabilme ihtiyacini beraberinde getirmektedir. Bu ¢alismanin konusu

olan CDS (Credit Default Swap) kavrami yatirimcilara dogru kararlar alabilmede ve riskleri bertaraf etmede biiyiik
kolayliklar saglamaktadir. Dolayistyla CDS’lerin hem iilke ekonomilerini etkilemesi hem de iilke ekonomilerinden etkilenmesi
nedeniyle detayli bir sekilde irdelenmesi gereken bir kavram oldugu diisiiniilmektedir.
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Uluslararasi yatirimetlar farkli tilkelere yatirim karari alirken gbz o6nilinde bulundurdugu temel gostergelerden biri de
uluslararasi derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlardir. Ciinkii yatirim yapilacak iilkenin tarafsiz digsal bir gozle
degerlendirilmesi yatirimcer agisindan ¢ok 6nemlidir. Ancak kredi derecelendirme kuruluslarinin krizleri 6nceden 6ngérme
kabiliyetlerinin ¢ok zayif olmasi ve yatirim yapilabilir notlara sahip olan iilkelerin bu kararlardan kisa bir siire sonra krize
girmeleri, bu kuruluslarin kararlarinin sorgulanmasina neden olmustur. Bu sebeple piyasa aktorleri son yillarda risklerin
belirlenmesinde daha ¢ok kredi temerriit swaplarini dikkate almaya baslamislardir. CDS’lerin anlik bilgi akis1 saglamalarinin
ve dolayistyla daha esnek olmalarimin da bu durum iizerinde etkili oldugu sdylenebilir.

En onemli risk gostergelerinden birisi olarak kabul edilen CDS’ler 6zellikle yabanci sermaye yatirim kararlar iizerinde
etkilidir. Dolayisiyla CDS primlerindeki degisimlerin altinda yatan temel dinamiklerin belirlenmesi ekonomiler igin biiyiik
6nem arz etmekte olup bu caligmanin temel motivasyon kaynagini olusturmaktadir. Bu motivasyon kaynagindan hareketle
calismanin temel amaci; iilke risk primi olarak da ifade edilen CDS’ler ile temel makroekonomik gostergeler arasindaki
iliskilerin tespit edilmesidir. Calismanin bundan sonraki kisminda ilk olarak CDS kavrami agiklanmis olup daha sonra
ekonomik bilyiime, enflasyon, faiz, igsizlik ve doviz kuru ile CDS’ler arasindaki iligkiler Tiirkiye 6zelinde karsilagtirmali olarak
degerlendirilmistir. Ayrica elde edilen sonuglarin giincel literatiirle uyumlu olup olmadigina deginilmistir.

1. ULKE RiSK PRiMi OLARAK CDS

Kisilerin ve kurumlarin kars1 karstya kaldiklar: riskleri asgari seviyelere indirerek hasarlarin telafi edilmesine kaynak olusturan
sigortacilik sektoriiniin gerek ekonomi gerekse de sosyal hayat agisindan Onemi yadsinamaz. Bu agidan CDS kavrami;
hazinenin ya da 6zel bir sirketin yurtdigina yapmis oldugu borg senedi ihracinin geri 6denmemesine karsilik satin alinabilecek
sigorta seklinde tanimlanabilir. CDS’in konusu, yurtdigina ihrag edilen degerli kagitlarin geri 6denmeme riski, temerriit riski
ya da iflas riskidir. CDS sirketleri ilgili {ilkenin borglarinin ddenememesine karst alacaklinin, alacagini sigortalayan bir
s6zlesme sunar ve bu sdzlesmenin iicreti de ilgili tilkenin CDS primi olarak adlandirilir. CDS puaninin yiikselmesi, yabanci
yatirimet agisindan ilke riskinin yiikseldigi, geri 6denmeme riskinin arttigi ve dolayisiyla da 6deyecegi primin daha fazla
olmast anlamina gelir. CDS puaninin diismesi ise iilke riskinin azaldigi, geri 6denmeme riskinin diistiigli ve dolayisiyla da
ddeyecegi primin diisiik olmas1 anlamina gelmektedir (Ozgelik ve Goksu, 2020).

CDS primi bir iilke ya da sirketin yurt disindan bor¢lanmasinda son derece kritik bir 6nem arz eder. Ayrica bu gosterge bir
tilkenin kirtllganlhiginin tespitinde 6ncii gosterge olarak kullanilabilir. Aslinda CDS priminin isleyisi, ayni1 risklerle kars karsiya
olan ekonomik birimlerin olasi risklerini minimize edilebilmek amaciyla bir araya geldigi ve risklerin transferinin saglandigi
standart bir sigortalama isleyisinden faksizdir. Nasil ki sigorta poligelerinde risk arttik¢a fiyat da artryorsa, bir iilkenin CDS
puanindaki her bir birimlik artigm borglanma maliyetini arttiracagi sdylenebilir. Ornegin, CDS puan1 200 olan bir iilkenin
tahvilini satin aldi1 zaman, alacagini garanti altina almak isteyen yatirimcinin 6deyecegi risk pirimi, CDS puani 100 olan bir
iilkeninkinden daha fazla olacaktir. Ciinkii riskler daha fazladir. Bir bagka deyisle, CDS puan1 yiiksek olan iilkenin borglarini
6dememe riski daha fazladir. Bu olas1 senaryoya borg alan {ilke agisindan bakilirsa CDS puani daha yiiksek olan iilke ihrag
ettigi tahvillerin talep gérebilmesi i¢in risk priminden daha fazla faiz 6demesi yapmak zorunda kalacaktir. Bu durum da iilkeler
icin bor¢lanma maliyetinin artmasi anlamina gelecektir.

2. CDS PRIMLERI iLE MAKROEKONOMIK GOSTERGELER ARASINDAKI iLiSKi

CDS primleri iizerinde kiiresel risk faktorlerinin yaninda i¢sel dinamiklerin etkileri oldugu gibi CDS’lerin de hem ekonomiler
hem de finansal piyasalari etkileme giicline sahip oldugu diisiiniilmektedir (Baykut ve Diyar, 2021). Bu diisiinceden hareketle
literatiirde CDS primleri ile ekonomik biiyiime, enflasyon, issizlik, faiz oran1 ve doviz kuru arasindaki iliskiler ayr1 basliklar
halinde incelenmistir.

2.1. CDS Primleri ile Ekonomik Biiyiime Arasindaki iliski

CDS’ler ile ekonomik biiyiime arasinda ciddi bir etkilesim beklenmektedir. Ciinkii bilyiimenin i¢sel dinamikleri pozitif manada
etkilemesi ve dolayisiyla da CDS primlerini azaltmasi beklenmektedir. Sekil 1°de sunulan ekonomik biiyiime rakamlarina
bakilacak olursa, 2021 yilinda pandemiye ragmen hizli bir ekonomik toparlanma yasanmis olsa da hane halklar iizerinde
onemli etkiler yaratan makro finansal oynakliklarin arttig1 gdzlemlenmektedir. Ayn1 donemde dis ve i¢ talebin destegiyle
Tiirkiye ekonomisi yillik bazda yiizde 11 biiylimiistiir. Tiirkiye ekonomisi igin y1llik rakamlar géz 6niinde bulunduruldugunda
pandemi siireci de dahil son on bes y1l igerisinde yillik negatif biiyiime ya da daralmanin yasandig: tek yil 2009 yilidir. Hig
siiphesiz bu durumun temel sebebi 2008 kiiresel ekonomik krizidir. Oncelikli olarak Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayip
daha sonra Avrupa’ya ve oradan da neredeyse tiim diinyaya yayilmasindan dolay: “kiiresel” bir kriz olarak nitelendirilmistir.
Bu krizden Tiirkiye’nin de az da olsa etkilendigi ancak krizin etkisini ¢ok cabuk atlattig1 sdylenebilir. Clinkii 2010 yilinda
%8,4’1iik bir biiylime sergilemistir. Ayn1 y1l i¢in (2009) CDS primleri incelendiginde son on bes yilin en yiiksek ikinci degeri
olan yaklasik 428 degerine ulastig1 goriilmektedir.
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Sekil 1: Tiirkiye’de CDS Primleri ile Ekonomik Biiyiime Iligkisi
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Kaynak: URL1 ve URL2. Not: Tiim sekiller yazarlar tarafindan olusturulmus ve CDS puanlarinin tespitinde 1 Ocak baz
alinmigtir. Ayrica CDS’ler Tiirkiye’nin 5 y1l vadeli dolar cinsinden olan tahvillerin risk primlerini ifade etmektedir.

iki degisken birlikte degerlendirildiginde biiyiimenin en diisiik gergeklestigi y1l olan 2009°da en yiiksek degerini alan CDS
puanlarinin, en yiiksek ikinci bityiimenin gerceklestigi 2021 yilinda en yiiksek ikinci degerini almasi oldukga dikkate degerdir.
Ayrica bu durum, en yiiksek bilylime oranlarinin kaydedildigi 2011 ve 2021 yillarindaki CDS puanlarina bakildiginda da
goriilebilir. 2011 ve 2021 yillarinda biiylime oranlar birbirine ¢ok yakin ve yaklasik %11 olarak gergeklesmistir. Buna karsilik,
2011 yilinda CDS puani 166,17 iken 2021 yilinda CDS puani 307,48 olmustur. Sekil 1 genel olarak degerlendirildiginde
biiylimenin hizlandig1 donemlerde CDS puanlariin diistiigii, biiylime yavasladiginda ise CDS puanlarinm yiikseldigi
goriilmektedir. Ancak bu durum, son yilda bozulmus ve biiylime orani yiikselirken CDS puanmm da yiikseldigi
gozlemlenmistir. Bliylime oranlar1 ile CDS puanlari arasindaki ters yonlii iliskinin bozulmasinda, pandeminin ve diger iilkelerle
olan siyasi iliskilerin etkisinin oldugu iddia edilebilir.

Biiylimenin kisgilere yansimasmin bir 6lgiitii olarak kabul edilen kisi basmma diisen gelir kavrami, gelir dagiliminda bir
adaletsizlik yasanmamasi sartiyla o iilke vatandaslarinin refah seviyelerinin bir gdstergesi olarak kabul edilebilir. Ancak bu
6l¢iitiin basit ama kaba bir tespit yontemi oldugunu sdylemek ¢ok da yanlis olmayacaktir. Refah artisinin salt gelir 6zelinde
diistiniilemeyecek farkli boyutlarini da biinyesinde barindiran bir kavram oldugu diisiiniildiigiinde, insani gelisme endeksi gibi
gostergelerin refahi temsil etmede daha anlamli sonuglar verebilecegi sdylenebilir.

Sekil 2°de goriildiigii tizere, Tiirkiye’nin kisi bagina diisen gelir rakamlarina 2008-2021 donemi icin bakildiginda ulastigi en
yiiksek seviye 12.582 dolarla 2013 yilidir. Kisi bagina diisen gelir, 2013 yilindan 2020 yilina kadar araliksiz bir sekilde azalmus,
ancak 2021 yilinda bir 6nceki yila gore tekrardan artmistir. CDS primleri ise 2021 ve 2022 yilinda ¢ok ciddi bir artisa gegmistir.
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Sekil 2: Tiirkiye’de CDS Primleri ile Kisi Basina Gelir liskisi
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CDS primleri ile ekonomik biiyiime arasindaki iligkileri konu alan ekonomi literatiirii incelendiginde, bu iki degisken arasinda
negatif yonlii sonuglar bulan ¢aligmalarin agirlikta oldugu sdylenebilir. Bu ¢alismalara Tang ve Yan (2009) ile Danact, Sit ve
Sit (2017)’in ¢alismalari 6rnek verilebilir. Sekil 1 ve 2°den elde edilen sonuglarla literatiir beraber degerlendirildiginde, son iki
yil yani 2021 ve 2022 harig elde edilen sonuglarin literatiirle ortiistiigii sdylenebilir. Yani Tiirkiye’de ekonomik biiyiime ile
CDS primleri arasinda ters yonlii iliski oldugu iddia edilebilir.

2.2. CDS Primleri ile Enflasyon Oram Arasindaki liski

Olusturacag etkinin toplumun tamaminda hissedildigi ve kisilere bagli olmayan bir “temel risk” olarak kabul edilebilecek
enflasyon; 2021 yili itibariyle son yillardaki en yiiksek seviyesini gérmiis olup bir dnceki yilin aralik ayma gore yillik bazda
yaklastk %36 olarak gerceklesmistir. Tiirkiye’de enflasyonun bu denli yiikselmesi ve doviz kurunun tarihinin en yiiksek
seviyelerini gérmesinin nedeni kamuoyunda siklikla tartisilsa da detayli bir sekilde incelenmeye muhtag bir konudur.
Enflasyondan etkilenmeyen hicbir gelir grubu olmamakla beraber dar gelir gruplarinin enflasyondan olumsuz manada daha
cok etkilendikleri sdylenebilir. Ciinkii kisitli biitgeleri géz 6nilinde bulunduruldugunda dar gelir gruplarinin tiiketim egilimleri
yiiksek, tasarruf egilimleri ya hi¢c yok ya da ¢ok diigiiktiir. Dolayisiyla gelirlerinin biiyiik bir kismini yasamini idame
ettirebilmek igin harcamak zorunda kalan dar gelir gruplarinin enflasyondan olumsuz etkilenmesi kaginilmaz olmaktadir. Bu
nedenle enflasyon, bedeline daha ¢ok dar gelir gruplarinin katlandig bir yiik olarak tarif edilebilir.

Tiirkiye’de son on bes yilda, 2018 yil1 harig, oldukga stabil olan enflasyon oran1 2021 yilinda olagan iistii bir sekilde artmustir.
2022 yilinda agiklanan aylik enflasyon oranlar1 ve beklentiler, enflasyondaki artisin bu y1l da devam edecegini gostermektedir.
Ciinkii gerek pandemi siirecinin piyasalara biraktig1 derin etkilerin devam etmesi gerekse de akabinde patlak veren Ukrayna-
Rusya savasi, enerji fiyatlarinda soklara neden olmakta dolayistyla Tiirkiye gibi enerjide disa bagimli iilkelerin i¢ piyasalarina
enflasyon olarak yansimaktadir. Dolayisiyla Tiirkiye’deki enflasyonun talep kaynakli olmaktan ziyade maliyet kaynakli
oldugunu sdylenebilir.
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Sekil 3: Tiirkiye’de CDS Primleri ile Enflasyon Orami {liskisi
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Kaynak: URL1 ve URL2. Not: Enflasyon icin Tiiketici Fiyat Endeksinin bir 6nceki yilin aralik ayina gore olan degisimler
dikkate alinmigtir.

Sekil 3°te enflasyon ve CDS primlerinin gosterdigi egilimlere birlikte bakilacak olursa bu iki degisken arasinda 2020 yilina
kadar agik bir sistematik iliski gézlemlenememistir. Ancak son iki yildir ikisinin de ani bir sekilde yiikseldigi sdylenebilir.
Literatiirde de bu iki degigken arasinda farkli bulgular elde eden ¢aligmalar mevcuttur. Enflasyon ve CDS primleri arasinda
dogrusal yonlii sonuglar elde eden ¢aligmalara Kirca, Boz ve Yildiz (2018) ile Sand’in (2012) ¢alismalar1 drnek olarak
verilebilir. Brandorf ve Holmberg (2010) calismalarinda bu iki degisken arasinda ¢ok sinirlt bir iliski bulmuslardir. Yenisu ve
Yenice (2018) ise enflasyon ve CDS primleri arasinda herhangi bir nedensellik ve esbiitiinlesme iliskisi bulamamigtir.

2.3. CDS Primleri ile issizlik Oram Arasidaki iliski

Her ekonominin varmaya galistifi temel makroekonomik hedeflerden birisi de tam istihdama ulagma gayretidir. Tam
isttihdaminin literatiirde iki sekilde tanimlandigi goriilmektedir. Bunlarda ilki, dar anlamda tam istihdam olup, emegin tam
olarak iiretim siirecine dahil edilmesini ifade eder. Yani cari ticret diizeyinde ¢alisma istek ve arzusunda olan her bireyin is
bulabildigi, issizligin olmadig1 durumdur. Genis anlamda tam istihdam ise tiretim faktorlerinin tamaminin yani emegin yaninda
sermaye, dogal kaynak ve miitesebbisin de iiretim siirecine tam olarak dahil olmasidir (Goksu, 2019). Issizlik olgusu, iilkelerin
stirdiiriilebilir kalkinma c¢abalarinin 6niindeki engellerden birisi olarak gosterilebilir. Bir kisinin istihdami, o kisinin yalnizca
gelir elde etmesi anlamina gelmez. Ayn1 zamanda, kisinin 6zgiivenini artirir ve iginde bulundugu sosyal gevre ile daha yakin
iligkiler kurmasina katk1 saglayarak toplumsal aidiyetini giiglendirir. Igsizlik de kisinin ve ailesinin yasam standardin diisiiren,
yoksulluk sorunuyla kars1 karsiya birakan sadece ekonomik degil, ayn1 zamanda sosyal bir sorundur. Issiz kalan bir kisi, kendini
toplumdan diglanmus olarak goriir ve bu kisinin insanlarla olan iligkileri bozulur (Adak, 2010).

Tablo 1°de goriildiigii tizere Tiirkiye son 21 yilda gelismis iilke ortalamasinin hep tizerinde bir issizlik oranina sahip olmustur.
Tiirkiye ayni zamanda 2011-2014 yillar1 hari¢ Euro bdlgesinin de iizerinde bir issizlik oranina sahip olmustur. 2021 yilinda
%13 .4 igsizlik oran1 ile Avrupa ortalamasinin neredeyse iki katina ulagmustir. Tiirkiye issizlik oranlar1 bakimindan Euro bdlgesi
ierisinde ayn1 donemler i¢in sadece Yunanistan ve Ispanya’dan daha iyi bir durumdadir.
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Tablo 1: Diinyada Issizlik Oranlar1

2001]12002[2003[2004{200520062007[2008[200920102011[2012[2013[2014{20152016/2017[20182019[20202021

gﬁﬁ‘;‘lﬁﬂer 6,5 [7,0 [7,1 7,0 16,7 [6,1 5,6 [5,9 8,0 82 [7,9 7.9 [7.8 [7.2 [6,6 6,2 [5.6 5.1 W8 6,5 |57
Euro Bolgesi 8,3 8,6 9,0 9,2 9,0 8,3 [7.4 [7,5 9,5 [10,1[10,1[11,3[11,9]11,6/10,8[10,099,0 8,2 [7,5 [7.8 7.8
Arjantin 17,3(19.6 (154 13,5 11,5 [10,1[8,5 [7.8 8.6 [7.7 .2 .2 [7.1 [7.3 [7.5 8.1 8.4 .2 [o.8 [11,5]10,9
Brezilya 0,6 0.4 [10,00,1 9,6 [8.6 [83 [.3 8.5 7.3 6.9 7.2 [7.0 |6,7 [8.4 |1L6[12,8]12,3[11,9(13,7[14,4
Cin 3.8 U2 ke s ks ka4 B3 ke W7 s e e M6 ke M6 B ka4 B3 ks 50 B8
Fransa 8.6 18,7 83 [8.9 [8.5 [8.4 [7.7 1.1 8,7 [8.9 [8.8 [0.4 0.9 [103[104[10,10,4 0.0 [8.4 [8.0 8.1

Almanya 7.8 8,5 0.8 [10,7[11,201038,7 [7.5 [7,7 [7.0 [5.8 [5.4 [5.2 [5.0 4.6 W1 B8 B4 B.1 B8 B.S
Yunanistan  |10,5(10,009.4 [10,3]10,0/0,0 [8,4 [7.8 9,6 [12,7]17,9 P44 7,5 26,524,93,521,5[19,3[17.3[16,3 [14.8
Macaristan ~ [5,7 [5.6 [5.8 [5.8 7.2 [7.5 [7.4 [7.8 [10,0{11,211,0[11,0[10,2[7,7 |6,8 |5,1 B2 B.7 B4 B3 K41
Endonezya [6,1 6,6 6,7 [7.3 [7.9 [7.6 [8,1 [7.2 |6,1 [5.6 [5.2 W5 K3 K1 K5 B3 P9 W4 PB6 43 W44

italya 0,6 9.2 18,9 7.9 7.7 |68 6,1 6,7 [7.8 [8.4 [8,4 [10,6[12,1]12,7[11,9]11,7]11,2[10,6[9.9 9,2 [9.8
Japonya 50 54 |53 W7 B4 B2 B9 Bo 51 51 Be Ba 4o Be B4 Bl 8 R4 4 8 8
Giiney Kore 3,7 3,0 3.3 B4 B.5 B3 B.0 B0 B4 B3 B0 8 P8 Bl BS5 B7 B7 B8 B8 B9 P.5
Malezya 3,5 3.5 B.6 B.5 B B3 B2 B3 B7 B4 Bo Bl B2 o B B4 B4 B3 B3 KBS K6
Meksika 2.6 3.0 3.5 B9 B.6 B.6 B.6 B9 [5.4 [53 [5.2 B9 4o 48 U3 B9 B4 B3 B.S Ba B4
Rusya 0,0 79 8.2 [1.8 [1.1 [1.1 6,0 6.2 [8.3 [7.4 |65 [5.4 5.5 [5.2 [5.6 [5.6 [5.2 B8 K5 5.6 |5.0
ispanya 104111 [11,3(11,100,1 [8.4 [82 [11,3]17,9]19,91,4 4,8 26,1 4,4 P2,1[19,6[17,2[15,3 14,1 [15,5 [14,7
ingiltere 47 5.0 1.8 W6 K8 53 53 [5.6 [7.5 [7.8 8.0 [7.9 [7.5 6.1 [5.3 B8 B3 Ko B7 BS5 K5
ABD 47 5.8 6,0 5.5 5.1 4.6 4.6 [58 93 9,6 89 |81 [7.4 |62 |53 Ko K4 B9 B7 B.1 |55
Tiirkiye 8,4 [10,4[10,5[10,8(10,68,7 8,9 9,7 [12,6[10,7(8,8 (8,1 (8,7 9,9 [10,2[10,8(10,8(10,9 (13,7 [13,1[13,4
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Sekil 4’te goriildigii tizere Tiirkiye’de isgsizlik oran1 2009 yilinda, 2008 kiiresel ekonomik krizinin de etkisiyle en yiiksek
degerlerinden birini almis olup %12,6 olarak ger¢eklesmistir. Bu oran bir sonraki dénem diisiis egilimi gostermis ve 2014 yilina
kadar tek haneli olarak gergeklesmistir. 2014 ten 2021 yilina kadar istikrarl bir sekilde arttig1 séylenebilir. Pandemi déneminin
iilke issizlik rakamlari lizerine genelde olumsuz etkileri olmakla birlikte 2019 yilindan 2020 yilina gegerken sasirtict bir sekilde
Tiirkiye, Italya, Fransa ve Yunanistan’da issizlik oranlar: diismiistiir. Tablo 1’de yer alan diger tiim iilkelerde ise issizlik
rakamlari istisnasiz yiikselmistir.
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Sekil 4: CDS Primleri ile Issizlik Oran1 iliskisi
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Tiirkiye’nin CDS primleriyle igsizlik rakamlar1)géz 6niinde bulunduruldugunda, dogrusal yonlii bir iliski oldugu sdylenebilir.
Ancak, artiglarda yasanan birlikte hareket etme egiliminin azaliglara kiyasla daha yiiksek oldugu da gdzden kagmamalidir.
Benzer sekilde literatiirde de CDS primleri ile issizlik oranlari arasinda dogrusal yonlii iligki oldugunu tespit eden ¢aligmalara
Brandorf ve Holmberg (2010) ile Kantar’in (2020) ¢alismalar1 drnek verilebilir.

2.4. CDS Primleri ile Faiz Oram Arasidaki iliski

Faiz; borg veren acisindan paray: kullanim hakkindan vazge¢menin bir bedeliyken; borg alan agisindan paray: kullanma hakkini
elde etmenin bir bedeli olarak tanimlanabilir. Sonug olarak faiz, paranin kirasi olarak da nitelendirilebilir. Ozellikle yetersiz
sermayesi olan isletmelerde yiiksek faiz oranlari isletmelerin borglanma maliyetlerini arttirir. Ote yandan yiiksek faiz orani
sebebiyle kisi ve kurumlarin, paralarini varlik alimi ya da yatirim yerine bankalarda vadeli mevduat hesaplarinda degerlendirme
egilimleri yiiksektir. Dolayisiyla yiiksek faiz oranlar1 piyasalar iizerinde bir baski unsuru olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sekil 5’te sunulan Tiirkiye’nin politika faiz oranlar1 degerlendirildiginde 2002°de %44 olan politika faiz oran1 2021 Aralik ay1
itibariyle %14’¢ diismiistiir. 2009 ve 2017 arasinda tek haneli olan faiz oran1 gerek mevcut yatirimlarin gerekse de potansiyel
yatirimlarin 6niinii agmak icin atilan 6nemli bir adim olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Diisiik faizlerin ekonomi tizerindeki bu
olumlu etkilerinin yaninda bazi olumsuz etkileri de bulunmaktadir. Ornegin diisiik faizler, yabanci sermaye yatirimlarimi iilkeye
¢ekmekte bir handikap olusturur ya da iilkeden yabanci sermaye ¢ikiginin artmasina neden olur. Bu olumsuz durumlar, déviz
kuru iizerinde bir baski olusturmaktadir. Bir baska drnekte, yurtigi yerlesiklerin diisiik faizler sebebiyle kredi kullanip spekiilatif
olarak dovize olan taleplerini arttirmalart da yine kurun yiikselmesine sebep olacaktir. Dolayisiyla diisiik faizin yaninda Tiirk
lirasinda yasanan deger kaybinin ve yiiksek enflasyonun Tiirkiye ekonomisi iizerinde gelecek donemler i¢in de bir baski unsuru
olarak kalmaya devam edecegi soylenebilir.
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Sekil 5: CDS Primleri ile Faiz Orani iliskisi
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Tiirkiye’nin CDS primleriyle politika faiz oranlar1 dikkate alindiginda genelde ters yonlii bir iligki oldugu s6ylenebilir. Bagka
bir ifadeyle CDS primlerinin yiiksek oldugu donemlerde faiz oranlar1 yiiksek, CDS primlerinin diisiik oldugu dénemlerde ise
faiz oranlarinin diisiik oldugu sdylenebilir. Benzer sekilde literatiirde de CDS primleri ile faiz oranlari arasinda negatif iliski
oldugunu tespit eden calismalara Pu ve Zhao (2012) ile Yenisu ve Yenice’ nin (2018) ¢alismalari 6rnek verilebilir.

2.5. CDS Primleri ile Déviz Kuru Arasindaki iliski

Sekil 6°da goriildiigii izere 2008°den 2015 yilina kadar 3 TL nin altinda oldukga istikrarli olan déviz kuru 6zellikle son yillarda
¢ok hizli bir artis trendi igerisine girmistir. 2021°den 2022 (ilk iki ay ortalamasina gore) yilina gecerken yaklasik dolar kurunda
%53’liik dramatik bir artis yasanmustir. Kurdaki bu artigin hane halklari tizerinde pek ¢ok olumsuz yansimalari olsa da kurdaki
yiikselisler ihracat sektorii igin 6nemli bir firsat olarak goriilebilir. Ancak Tiirkiye’nin &zellikle enerjide disa bagimli olmasi,
ihracat yapabilmek i¢in ithal hammadde ve ara mallarina ihtiya¢ duymasi sebebiyle bu firsat olduk¢a derinden torpiilenmekte
ve arzu ettigi sonuglar: elde edememesine sebep olmaktadir.

Déviz kurundaki yiikselisler doviz geliri olmayan ve yabanci para cinsinden borcu olan isletmeler acisindan oldukea yiiksek
bir risk unsuru olup yerli para cinsinden yiikiimliiliikleri arttirmaktadir. Bu risk unsurunun rasyonel bir sekilde yonetilmesi
isletmeler agisindan bir zorunluluktur. Dolayisiyla d6viz kurundaki ani yiikselislere kars1 politika yapicilarin gerekli 6nlemleri
almasi biiyiik 6nem arz etmektedir.
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Sekil 6: CDS Primleri ile Doviz Kuru Iliskisi

600 16,00
533,6
LR 14,00
500
12,00
400
10,00
299,78
300 275,76 267,6 275,56 762 47 8,00
188,36 6,00
200
4,00
100
2,00
0 0,00

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

B CDS =O=Dolar

Kaynak: URLI ve URL3

CDS primleri ile doviz kuru arasinda pozitif yonlii egilimin 6zellikle son yillarda ¢ok belirgin oldugu goze carpmaktadir.
Literatiirde bu sonucu destekleyen caligmalara; Ozpiar, Ozman ve Doru (2018) ile Ekrem vd. (2018) &rnek verilebilir. Ayrica
Liu ve Morley (2012) déviz kurlarinm CDS’ler iizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Sahin ve Ozkan
(2018) bu iki degiskenin uzun dénemde birlikte hareket ettikleri yada esbiitiinlesik olduguna yonelik bulgular elde ederken
Conkar ve Vergili (2017) ise degiskenlerin egbiitiinlesik olmadigina yonelik kanitlar sunmuslardir.

3.SONUC

Diinyanin bir¢ok bolgesinde 2022 yil1 ilk ¢eyreginden sonra kiiresel pandemi i¢in en kotiisii geride kalmis gibi goriinse de
ozellikle asilanmamus kisiler arasindaki 6liim oranlart hala yiiksek kalmaya devam etmektedir. Pandemiye ek olarak 2022 Subat
sonunda Rusya’nin Ukrayna’ya saldirmasiyla savastan kaynaklanan ekonomik hasarin, 2022 yilinda kiiresel ekonomik
biiylimeyi ciddi dl¢iide yavaslatmas: beklenmektedir. Global anlamda bu yavaslama fiyatlar genel diizeyini yani enflasyonu ise
tetikleyecektir. Pandeminin ekonomiler iizerine olusturdugu olumsuz etkiler ortadan kalkmadan Ukrayna-Rusya savasinin
patlak vermesi nedeniyle enerji ve gida fiyatlarindaki artislarin 6zellikle az gelismis iilkeler iizerine bir baski olusturmasi diger
bir ifadeyle gelismis iilkelerden olumsuz manada daha g¢ok etkilenmesi beklenmektedir. Olusan bu olumsuz konjonktiir
tilkelerin merkez bankalarini enflasyon ve ekonomik biiyiime arasinda bir 6diinlesmeye gitmeye mecbur birakacakmis gibi
goriinmektedir.

Tiirk CDS’leri iizerinde i¢sel ve digsal risk faktorlerinin belirlenmesine iliskin yapilan degerlendirmeler neticesinde i¢sel faktor
olarak; ekonomik biiylime, enflasyon orani, faiz orani, igsizlik oran1 ve doviz kuru gostergelerinin dikkate alinmasi gerektigi
sonucuna ulasiimis ve politika yapicilarin dikkatine sunulmustur. CDS primleri {izerinde etkili olabilecek dissal risk unsuru
olarak degerlendirilebilecek Rusya-Ukrayna savasinin enerji ve gida fiyatlari iizerine olusturacagi baski ve pandeminin hala
sona ermemesi kiiresel enflasyonu arttirmaya 2022 yilinda da devam edecegi ve bilylimeyi yavaslatabilecegi ongoriilebilir.
Ayrica gelismis iilke piyasalarinda yasanacak olan faiz artiglarinin Tiirkiye’den yabanci sermaye yatirimlarinin ¢tkmasina ya
da olas1 yatirimlarin iilkeye gelmemesine neden olabilir. Bu durumdan da doviz kurlar1 olumsuz sekilde etkilenebilir. Tiim bu
icsel ve potansiyel digsal risk faktorleri g6z oniine alindiginda CDS puanlarmin sadece Tiirkiye’de degil pek ¢ok iilkede de
2022 yilinda artma egiliminde olmasi beklenebilir. Bu ¢aligmada agirlikli olarak igsel faktorler lizerinde durulmus olup bu
durum ¢alismanin sinirliligr olarak ifade edilebilir. Bundan sonraki caligmalar i¢in ise i¢sel faktdrlerin yaninda digsal faktorleri
de dikkate alan modeller olusturup ampirik kanitlar sunulmasi onerilebilir.
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YAZAR BEYANI

Arastirma ve Yaym Etigi Beyani: Bu ¢alisma bilimsel arastirma ve yayin etigi kurallarina uygun olarak hazirlanmustir.
Etik Kurul Onay: Bu arastirma etik kurul izni gerektiren analizleri kapsamadigindan etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Yazar Katkilari: Yazarlarin ¢caligmaya katkisi ortaktir.

Cikar Catismasi: Yazar agisindan ya da ii¢iincii taraflar agisindan ¢aligmadan kaynakli ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.
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