Turkish Studies @
Social Sciences NTERNATIONAL

Volume 14 Issue 5, 2019, p. 2777-2792 BALKAN
DOI: 10.29228/TurkishStudies.36938 UNIVERSITY
ISSN: 2667-5617 EXCELLENCE FOR THE FUTURE
Skopje/MACEDONIA-Ankara/TURKEY 1BUEDUMK

Research Article / Arastirma Makalesi
ArticleInfo/Makale Bilgisi
# Received/Gelis: 07.09.2019 v’Accepted/Kabul: 15.10.2019
&~ Report Dates/Rapor Tarihleri: Referee 1 (12.09.2019)-Referee 2 (27.09.2019)

This article was checked by iThenticate.

PORTFOY YATIRIMLARI ILE CDS ARASINDAKI ILISKI:
TURKIYE ORNEGI*

Hasan Hiiseyin YILDIRIM* - Muaz SAKIZCI™

0z

Dulinya ticaretinin genislemesi ile birlikte tilkelerin birbiriyle olan
etkilesimi artmistir. Artan etkilesim, tUlkeler arasinda ekonomik
serbestlesmenin ve sermaye hareketinin artmasina ve finansal
piyasalarda yatirim araclarinin c¢ogalmasina yol ac¢mistir. Yatirim
alternatiflerindeki genisleme beraberinde bir takim riskleri de
getirmistir. Yatirnm tercihinde bulunan tasarruf sahipleri yatirimlarini
gerceklestirmeden once karsilasacaklari riskleri bilmek isterler. Bu
baglamda tasarruf sahipleri sistematik ve sistematik olmayan riskleri
dikkate alarak yatirim yaparlar. Yatirimcilar finansal kararlarinda risk
gostergesi olan bir takim parametrelere bakarlar. Yatirim kararlar
verilirken risk priminin Uzerinde getiri elde edilmek istenir. Risk
priminin hesaplanmasinda yatirim aracina ait bireysel risk priminin
yaninda makro risklerin 6lcimutnde kullanilan parametrelerde dikkate
alinir. CDS yatirimcilarin ekonomik durum hakkinda bilgi sahibi olmak
icin baktiklar1 parametreler arasinda yer almaktadir. Kredi Temerrtt
Takas1 (CDS), kredi veren bir kurulusun (alacaklinin), kars: tarafin
(borclunun) temerrtit olasiligindan korunmak amaciyla yaptirmis
oldugu bir sigorta islemi olarak duiistintilebilir. Bu calismada CDS risk
primleri ile net portféy yatirimlari arasinda bir iliskinin olup olmadig:
arastirilmistir. Calisma kapsaminda Ocak 2010 - Eylil 2018 doénemleri
arasinda kredi temerrtt takaslarinin 3 aylik ceyrek verileri ile bu
dénemdeki net portféy yatirimlari arasinda bir iliski olup olmadig: tespit
edilmeye calisilmistir. Calismada yontem olarak ARDL Sinir Testi
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Yaklasimi ve  Nedensellik Analizi kullanilmistir.  Calismanin
bulgularinda CDS primleri ile portfoy yatirimlari arasinda es
buttnlesme iliskisi ve CDS’in Portféy Yatirimlarinin nedeni oldugu
ortaya cikmistir. Bir diger ifade ile CDS'in portféy yatirimlarini etkiledigi
tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Portfoy Yatirimlari, CDS (Kredi Temerrtt
Takasi), ARDL, Granger Nedensellik

THE RELATIONSHIP BETWEEN PORTFOLIO INVESTMENT
AND CDS: THE CASE OF TURKEY

ABSTRACT

The interactions between countries have increased with the
expansion of world trade. Increased interaction has led to an increase in
the economic liberalization and capital movement among countries and
the growth of investment instruments in financial markets. The
expansion in investment alternatives has brought with it some risks.
The expansion in investment alternatives has brought some risks.
Savers who choose to invest want to know the risks they will face before
making their investments. In this context, holders make investments by
taking into account systematic and non-systematic risks. Investors look
at a number of parameters that are risk indicators in their financial
decisions. When making investment decisions, it is desirable to obtain
returns above the risk premium. In the calculation of the risk premium,
the individual risk premium of the investment instrument is taken into
consideration as well as the parameters used in the measurement of
macro risks. (CDS) can be considered as an insurance transaction that
a lending institution (the creditor) has done to protect the counterparty
(the debtor) from the probability of default. In this study, we
investigated whether there is a relationship between CDS risk
premiums and net portfolio investments. Within the scope of the study,
it is tried to determine whether there is a relationship between the 3-
month data of credit default swaps and the net portfolio investments in
this period between January 2010 and September 2018 period. ARDL
Bound Test Approach and Causality Analysis were used as methods in
the study. In the findings of the study, it was found out that the CDS
premiums and portfolio investments are the cointegration relationship
and CDS is the cause of portfolio investments. In other words, it has
been determined that CDS affects portfolio investments.

STRUCTURED ABSTRACT

With the liberalization of capital movements, direct and indirect
investments started to spread rapidly to developing countries. Investors
are investing in various countries in order to increase risk diversity and
generate high returns. In making this investment decision, the political
and economic situation of the country is considered as a priority.

While evaluating investment decisions until the global financial
crisis of 2008, periodic notes given by rating agencies were taken into
consideration while it was revealed that these notes could not determine
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the current situation adequately during the crisis and the concept of
CDS, which determines the credit risk premium of countries, was
accepted as an indicator. In this study, firstly portfolio investments and
CDS concepts will be examined and then the findings related to the
literature study and research results will be included.

Countries need external resources due to lack of capital and
technology, low real income and savings deficit. This need, which
cannot be met from internal sources, is met through foreign capital.
Foreign investments in countries are examined in two ways as direct
investment and portfolio investment.

Direct investment is the acquisition of a firm in a country or the
establishment of a newly established firm or by increasing the capital of
an existing firm by companies located in that country by companies
located in another country and brings together the technology, business
information and investor's control authority investment (TCMB, 2007).
In portfolio investments, the investor invests in stocks and debt
securities.

Credit derivatives have emerged for the purpose of hedging credit
risk, and their use has recently increased. Credit default swaps (CDS)
are contracts that secure the creditor against a certain amount in case
the borrower fails to pay the financial loan. Payments to the recipient
are often expressed as a percentage of the loan in question and are
called credit default premiums (Han and Zhou, 2015).

In the study, 35 quarter to cover the period between the date of
2010Q1-2018Q3, Turkey's 5-year CDS premiums and net portfolio
investments, including data belonging to two different variables are
used. Net portfolio investments and CDS premiums are provided in US
Dollars and the data have not been adjusted. CDS data were obtained
from Bloomberg terminal and portfolio investments data were obtained
from TCMB EVDS.

PY = By + B1PY(—1) + B,CDS + B3CDS(—1) + B,CDS(—2) (D.1)

In this study, Autoregressive Distributed Lag (ARDL) boundary
test approach is used to examine the long-term relationship between
portfolio investments and CDS.

In the study, three-month quarter, including 35 between Turkey's
January 2010 and September 2018 CDS premiums and net portfolio
investment data are considered, the relationship between net portfolio
investments and CDS premiums "ARDL Bound Testing Approach and
Causality Analysis" has been investigated through. First of all, in order
to investigate whether there is any unit root in the variables or not, as
in time series analysis, unit root tests were performed. It was found that
portfolio investments were stationary at the level, CDS premiums had
unit roots at their levels, but when the first difference was taken, it
became stable. In the findings of the study, it was concluded that CDS
premiums and net portfolio investments are co-integrated, which means
that CDS premiums are the cause of portfolio investments.

Turkey's economy and fragile nature of certain economic times
experienced inside-out and from time to time in the CDS levels with the
impact of the political crisis being experienced choppy periods. In
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periods of high financial volatility and fluctuations in credit markets,
the rise in CDS premiums caused by the increase in risk perceptions
leads to sales-oriented movements especially in portfolio investments
with high share of foreign investors. Confidence in the economy is
shaken with increasing country risk. This situation leads to the
withdrawal of the investments of the individuals and corporations that
have been invested in the shares with the assumption that the current
economic situation and the future expectations of the corporations
traded on the stock exchange deteriorate. This situation leads to exit
movements in the stock market and thus causes a decrease in the
index. The same situation is observed in fixed income investment
instruments. The rise in interest rates accelerates the exits from the
bond and bond market.

In this analysis conducted for Turkey, Turkey will be disclosed as
the country's CDS premium increases due to increased risks of
investing in stocks and debt instruments may decline in portfolio
investments with money out of the market. On the contrary, portfolio
investments may increase due to positive signals in these indicators as
CDS premiums tend to decrease with the decrease in risk perception in
the country. Therefore, as seen in other researches, fluctuations in CDS
premiums, especially in emerging markets, provide a prediction in
relation to the course of portfolio investments made in those countries.

Keywords: Portfolio Investments, CDS (Credit Default Swap),
ARDL, Granger Causality

1. Giris

1980’11 yillarla birlikte diinya genelinde finansal piyasalar {izerindeki kontroller yavas yavas
kaldirilmaya baglanmis, sermayenin iilkeler arasinda serbest¢e dolagmasina izin verilmis, doviz kurlar
dalgalanmaya birakilmistir. Finansal kiiresellesme olarak da tanimlanan bu siire¢ sonucunda
uluslararast fonlarin hem miktar1 hem de lilke ekonomileri tizerindeki etkilerinde artis yasanmuistir.
Finans piyasalarinda gozlemlenen kiiresellesme olgusunun yansimalarindan bir tanesi uluslararasi
portfoy yatirimlarinin hacmindeki belirgin artigtir. Portfoy yatirimlari, tasarruf sahiplerinin politik risk,
kur riski, bilgi riski gibi cesitli riskler iistlenerek sermaye kazanci, faiz ve temettii geliri gibi kazanglar
elde etmek amaciyla hisse senedi, tahvil ve diger menkul kiymetlere yatirim yapmalarii ifade
etmektedir.

Sermaye hareketlerinin serbestlesmesiyle birlikte dogrudan ve dolayli yatirimlar gelismekte
olan iilkelere dogru hizla yayilmaya baslamistir. Yatirimeilar risk ¢esitliligini artirmak ve yiiksek getiri
elde etmek amaciyla gesitli iilkelere yatinm yapmaktadirlar. Bu yatirim karari verilirken iilkenin
politik ve ekonomik durumu 6ncelikli olarak degerlendirilmektedir.

2008 yili kiiresel mali krize kadar yatinm kararlart degerlendirilirken derecelendirme
kuruluslarmin vermis oldugu periyodik notlar dikkate alinmaktayken kriz zamaninda bu notlarin
yeterince gilincel durumu tespit edemedigi ortaya ¢ikmig ve iilkelerin kredi risk primini belirleyen CDS
kavrami gosterge olarak kabul edilmeye baglanmistir. Bu c¢alismada oOncelikli olarak portfoy
yatirimlar1 ve CDS kavramlari incelenecek olup, akabinde literatiir calismas1 ve arastirma sonuglarma
iligkin bulgulara yer verilecektir.
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2. Portfoy Yatirimlan

Ulkeler sermaye ve teknoloji yetersizligi, diisiik reel gelir ve tasarruf acig1 gibi nedenlerle dis
kaynaklara ihtiyac duymaktadir. Igsel kaynaklardan karsilanamayan bu ihtiyag yabanci sermaye
araciligiyla karsilanmaktadir. Ulkelere yonelik disaridan gelen yatirimlar dogrudan (direkt) yatirim ve
portfoy (endirekt) yatirimi olarak iki sekilde incelenmektedir.

Dogrudan yatirim, bir iilkede bir firmay1 satin almak veya yeni kurulan bir firma i¢in kurulus
sermayesini saglamak veya mevcut bir firmanin sermayesini arttirmak yoluyla o iilkede bulunan
firmalar tarafindan diger bir ilkede bulunan firmalara yapilan ve kendisiyle birlikte teknoloji,
isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol yetkisini de beraberinde getiren yatirimdir (TCMB, 2007).
Dogrudan yatirim tercihlerinde iilkelerin ekonomik faktorlerinin yaninda siyasi ve ekonomik istikrar
durumu, hukuk ve egitim gibi yapisal faktorler de onemlidir (Akdis, 2007). Dogrudan yatirimin
yatirnm yapilacak iilkeye olan faydalarini iilkedeki doviz hacminin artirilmasi, sermaye birikiminin
yiikseltilmesi, istihdam artigi, teknoloji transferi ve yerli girisimciligin gelistirilmesi olarak saymak
miimkiindiir (Seyidoglu, 2002).

Gelismekte olan iilkeler acgisindan bakildiginda yabanci sermaye yatirimlarinin en 6nemli
katkis1t milli gelirdeki artigtir. Ev sahibi {ilkenin milli gelirine dogrudan yabanci sermaye yatirimlariin
katkisi, yabanci sermayenin iilke i¢inde iiretimde bulunmasi ile ortaya ¢ikmaktadir. Tiirkiye nin yakin
gecmisine bakildiginda yabanci sermaye girisinin 1992-2001 yillar1 arasinda siirli ve diisiik diizeyde
kaldig1 goriilmektedir. Ozellikle 2004 yilindan itibaren baslayan &zellestirme siirecleri, birlesme ve
devir almalar yoluyla iilkemizdeki yabanci sermayenin payinda gozle goriliir artis yasanmistir
(Alagdz vd., 2008).

Portféy yatirimlarinda ise yatirimci hisse senedi ve borg senetlerine yatirim yapmakta olup
dogrudan yatirimlarin aksine, hisse senedine toplam olarak yilizde 10’un altinda yatirim yapmakta, bu
senetleri ihra¢ eden kurulusun yonetiminde etkin olmamaktadir. Portféy yatirimlarmin dogrudan
yatirnmlardan belirgin farki iilkeye giris ve ¢ikisinin kolay olmasidir.

Yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen faktorleri, doviz kuru, faiz orani, iktisadi biiyiime gibi
iilkeye 0zgli makroekonomik degiskenlerin yani sira, Amerikan Merkez Bankasi (FED) ve Avrupa
Merkez Bankas1 (ECB)’nin vermis oldugu para politikas: kararlar1 gibi kiiresel ekonomiyi etkisi altina
alan ¢ok sayida degiskende eklenebilir (Koy ve Karaca, 2018).

Portfoy yatirimlarinin dogrudan yabanci yatirimlardan farklarim asagidaki sekilde 6zetlemek
miimkiindiir (Akisoglu, 2013):

v Portfoy yatinmlarinda, dogrudan yatinmlarm aksine, yatinm yapilan sirketin
yonetiminde aktif olarak yer alinmasi s6z konusu degildir.

v Portfoy yatinmlarinda yatirnmer sadece sermayesini getirmektedir. Dogrudan
yatirimlarda ise yatirimci, sermayenin yan sira iiretim artirict makine, isletmecilik bilgisi gibi tiretim
faaliyetleri i¢in gerekli olan diger unsurlar da beraberinde getirmektedir.

v Portfoy yatirnmlarinda yatinmeinin daha kisa vadeli ve gegici hedefleri bulunmaktadir.
Dogrudan yatirimlarda ise yatirimecinin uzun vadeli hedefleri s6z konusu olmaktadir.

v Portféy yatirimlarina konu olan yabanci fonlarin ulusal ekonomilere giris ve ¢ikis
yapmalar1 son derece kolaydir. Dogrudan yatirimlarda ise, séz konusu kaynaklar ulusal ekonomiden
¢iktiktan sonra tekrar ayni tilkeye yonelmesi portfoy yatirimlarina gore ¢ok daha gii¢ olmaktadir.

v Portfoy yatinmlart hane halklarim1 da igeren ¢esitli yatirimeilar tarafindan
gerceklestirilebilirken dogrudan yatirimlarda yatirimei profili daha ziyade sirketlerden olugsmaktadir.
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Ulkelerin makroekonomik gostergelerinden ddviz kurlari, hisse senedi fiyatlari ve faiz
oranlarinda meydana gelen degisiklikler yatinmecilarin yatirim kararlar1 {izerinde 6nemli bir etkiye
sahiptir. Ornegin yurti¢i harcamalar yiikseldiginde ve cari islemler ag1g1 arttiginda, bankacilik sistemi
araciligryla iilkeye giren portf0y yatirimlarinin, hisse senedi fiyatlarinin azalmasi, faiz oranlarinin
diismesi, bankacilik sektoriindeki likidite problemleri veya iilke parasinin degerinin azalmasi gibi
cesitli sebeplerle iilkeyi terk etme egiliminde oldugu goriilmektedir. Bu husus iilke ekonomisini
olumsuz yonde etkileyebilir. Buna ek olarak, para politikasi belirleyicisi olan merkez bankasinin yeteri
kadar hizli hareket etmemesi ve aymi zamanda uluslararasi rezerv stoklariin disiikk olmasi dig
O6demeler dengesinde bir krize neden olabilir (Giilay ve Pazarlioglu, 2007).

3. Kredi Temerriit Takasi (CDS) Kavram

Son zamanlarda bilgi ve iletisim teknolojilerinde goriilen gelismelerin de etkisiyle finansal
piyasalarda c¢ok sayida yenilik meydana gelmis ve buna paralel olarak ¢esitli finansal araglar
gelistirilmistir. Bu araglardan en 6nde gelenlerinden birisi de kredi tiirevleri olmustur (Basarir ve
Keten, 2016). Kredi tilirevleri, kredi riskinden korunmak amaciyla ortaya ¢ikmis ve kullanimi son
zamanlarda giderek artig kaydetmistir. Kredi tiirevleri kredi riskinin alinip satilmasina imkan verdigi
gibi kredi riskinden korunmak amaciyla firmalar ve gelismekte olan iilkeler tarafindan tercih edilir
hale gelmistir (Bektur ve Malcioglu, 2017). Kredi tiirevleri yatirimcilarin risklerinin dagitilmasina ve
ayni zamanda yiiksek getiri elde etmelerine de imkan vermektedir (Mengle, 2007).

Finansal enstriiman olarak kullanilan kredi tiirevleri, tezgah {istii piyasalarda islem gérmekte
olup kredi riskinin taraflar arasinda degisimine imkan vermektedir. Uluslararas1 6lgekte faaliyet
gosteren JP Morgan, Bank of America ve HSBC gibi bilyiik bankalar kredi tiirev piyasasinin dnde
gelen aktorlerindendir. Kredi tiirev piyasalarinin 6z itibariyla tezgah iistii piyasa olmalar1 nedeniyle
cesitli sayida ve nitelikte kredi tiirevi olusturulabilmektedir (T6ztim, 2009).

Kredi tiirevleri gesitleri ile ilgili literatiir taramalarinda farkli tanimlar olmakla beraber bu
finansal araglar baslica 5 farkli gesitte siniflandirilmaktadir. Bunlar kredi temerriit swaplari, toplam
getiri takasi, kredi spread opsiyonlari, krediye dayali tahviller ve teminath bor¢ yiikiimliiliikleridir.
Kredi Temerriit Swaplar digerlerine kiyasla en ¢ok kullanim alanina sahip ve islem hacmi en yiiksek
olan kredi tiirevidir (Karabiyik ve Anbar, 2006). Kredi temerriit swaplar1 (CDS), bor¢lu tarafin
finansal krediyi 6dememe ihtimaline karsilik belirli bir bedel karsiliginda alacakli tarafi giivence altina
alan sozlesmedir. Alici tarafa yapilan 6demeler ¢cogunlukla séz konusu kredinin belirli bir yiizdesi
olarak ifade edilmektedir ve buna kredi temerriit primi adi verilmektedir (Han ve Zhou, 2015). Kredi
temerriit swaplar1 (CDS), ihra¢ eden kurumun temerriit olasiligini diger risklerine nazaran daha sade
gostermesi sebebiyle kredi riskinin degerlendirilmesinde ve fiyatlamasinda uygun bir gosterge olarak
kabul gormiistiir. Bu nedenle diger kredi tlirevlerine nazaran daha c¢ok tercih edilmektedir (Norden ve
Weber, 2009).

Kredi temerriit swaplar1 gerek riskten korunma gerekse arbitraj imkam sagladigindan kiiresel
mali krizde yiliksek hacimlere ulagmis ve Avrupa’da goriilen krizde yiiksek baz puanlarla dikkatleri
tizerine toplamistir (Hanci, 2014). Kredi Temerriit Swap1 Endeksleri 2003 yilinda faaliyete ge¢mis
olup, kiiresel bir karsilagtirma amaci seti olarak kullanilmaktadir (Erstebank, 2004).

Kredi temerriit swapi, diger kredi tiirevlerine kiyasla daha cok tercih edilmesinin yaninda
karmagik olan ¢ok sayida kredi tiirevinin sekillenmesinde de 6nemli rol iistlenmektedir. Kredi temerriit
swapinda taraflarin kullanim sebepleri portfoy cesitlendirmesi yapmak, miisterinin kredi limitini
artirmak veya kredi riskini alarak ilave getiri elde etmek olarak siralanabilir (Karabiyik ve Anbar,
2006). Sekil 1°de kredi temerriit swapinin yapisi ve igleyisi goriilmektedir.
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Swap Primi

v

Koruma Satin Koruma Satan

Alan Taraf Odeme Yapilir Kredi Olay1 Taraf
(Risk Saticis1) | < | Gereeldesitse (Risk Alicisy)
< |
Odeme Yapilmaz Kredi Olay1
Gergeklesmezse

Referans Varlik

(Kredi veya Tahvil)

Sekil 1: Kredi Temerriit Swap1 Isleminin Isleyisi
Kaynak: (Karabiyik ve Anbar, 2006)

Sekilden de anlasilacagi lizere kredi temerriit swap1 igin iki taraf bulunmaktadir. Taraflardan
birisi korumay1 satarken diger taraf korumay1 satin almaktadir. Bu iglemde korumayi satin alan taraf
dayanak varlik iizerinden almig oldugu krediye iligskin riski, belirli bir prim karsiliginda korumay1
satan tarafa devretmektedir.

Kredi temerriit swapt sozlesmelerinde risklilik durumuna gore odenecek primler de
degiskenlik gosterebilmektedir. Ornegin herhangi bir devletin veya sirketin risklilik durumu yiiksek
olarak degerlendirilirse 6denecek risk primi yiiksek, aksi durumda ise diisiik olacaktir (Bektur ve
Malcioglu, 2017).

Yabanci yatirimcilar agisindan bakildiginda, yatirim karari alimirken genellikle piyasada
yiiksek sayginliga sahip olan rating kuruluslarinin belirlemis oldugu iilke notlarinin gosterge olarak
tercih edildigi goriilmektedir. Ancak gelisen ve siirekli yenilenen finansal piyasalarda iilke risklerinde
gergeklesen ani degisimlere rating notlarinin aninda cevap veremedigi goriilmektedir. Derecelendirme
kuruluslarimin {ilke risklerinin agiklanmasini belirli periyotlarla yapmasinin da bunda etkili oldugu
sOylenebilir. Dolayistyla iilke riskinin giincelligi konusunda tartigmalara neden olan bu durum yatirim
yapmak isteyen yatirimcilar1 yeni bir gosterge arayisina itmistir (Yenice ve Hazar, 2015). Gelinen
noktada bu arayislar kredi notlarina alternatif olarak kredi temerriit swaplarmin dikkate alinmasini
giindeme getirmistir (Flannery vd., 2010).

Ulke risk primlerinin tespit edilmesi iilkeye yatirim yapacak olan yatirimcilarin karar verme
stirecinde etkin rol oynamaktadir. Bir baska ifadeyle yatirimcilar, yatirnm yapacaklar iilkelerin risk
analizini yaparak olasi risk durumlarina gore getiri analizini yapmakta, yatirim yapma veya yapmama
yOniinde karar almaktadirlar. Bu agidan bakildiginda iilkelerin risk primlerinin tespit edilmesi finansal
piyasalara yatirim yapacak yatirimeilarin kararlarini direkt olarak etkilemektedir.

4. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde, portfoy yatimlar1 ile CDS verileri arasinda yapilmis dogrudan bir c¢alisma
bulunmamaktadir. Portfoy yatirimlan ile ilgili yapilan ¢aligmalar agirlikli olarak gelismekte olan
piyasalar olmak {izere ve gelismis piyasalar i¢in yapilmistir. Diger taraftan CDS’ler ile finansal
piyasalar arasindaki iligkiyi ortaya koymak ig¢in yapilan literatlir taramasinda ¢ok sayida yerli ve
yabanci ¢aligmaya rastlanmistir. Caligsmalarin agirlikli olarak menkul kiymet borsalarina yogunlagtigi
goriilmektedir. S6z konusu ¢alismalarin bir kismina Tablo 1’°de yer verilmistir.
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Tablo 1: Yapilmis Benzer Caligmalar
Yazar (lar) - <. Veri Seti
ve Yil Ulke (ler) Degisken (ler) Aralig Model Sonugclar

Bevan ve Gelismis 18 Panel Veri Risk faktorii olarak kredi notlarinin tilke
Estrin [§Jlke$ Kredi Notlari 1994-2000 Analiz riski izerinde belirleyici etkiye sahip
(2004) olmadig: tespit edilmistir.

Sanayi Uretim
Endeksi, Faiz VAR Pay endeksine uygulanan bir sokun sermaye
Culha . Oranlari, BIST R Etki Tepki A Lo
(2006) Tiirkiye Endeksi, Biitce 1992-2005 Varyans akimlarini pozitif Zgﬁ?ﬁ fltrklledlgl sonucuna
Dengesi Ve Cari Aragtirmasi v sur.
Denge
Barigik ve Sermaye Kisa vadeli sermaye hareketlerinin BIST100
Agikgoz Tiirkiye Hareketleri, 1992-2005 VAR endeksini pozitif yonde etkiledigi tespit
(2007) BIST 100 edilmigtir.
Fiyatlandirma ve volatilite bakimindan borsa
Fung vd. ve yiiksek getirili CDS piyasasi arasinda
(2008) ABD Borsa, CDS 2001-2007 Snemli bilgi geribildirimin saglandig tespit
edilmistir.

Norden ve ] T . -
Weber ABD ve Avrupa | Tahvil, Borsa ve 2000-2002 VAR Borsadaki getirilerin CDS ve tahvil marj
(2009) Ulkeleri CDS degisikliklerini etkiledigi tespit edilmis.

Chan vd. Secilmis 7 Asya C.DS Prlmlerl,' Granger Bes ililkede CDS piyasasinin hisse senedi

S Hisse Senetleri 2001-2007 - . I
(2009) Ulkesi . Nedensellik piyasasina onciiliik ettigi saptanmugtir.
Fiyatlar
Portfoy

Ghosh ve Yatirimlari, '535(::13:5?'?( Portfoy yatirimlarmin varlik fiyatlari ile

Herwadkar Hindistan Makro 1998-2008 VAR doviz kurlarindaki degisimin nedeni oldugu
(2009), Ekonomik . . tespit edilmistir.

< Etki Tepki
Degiskenler
S Tahvil pay getirilerinin yabanci portfoy
Egyl vd. ABD Tahvil Piyasasl, 1997-2007 VAR yatirim girislerinde anlaml1 etkisinin
(2010) ABD Borsasi - e
bulundugu tespit edilmistir.

Coronado Secilmis 8 | KredivePiyasa | 5447 5919 VAR ﬁclgsveﬂs;l b Horelaonn lifﬁilrrllgj 5

vd. (2011) | Avrupa Ulkesi Riski Panel Veri | 8¢ Balll bit kote syt g

tespit edilmisgtir.
Bali ve Korelasyon Degiskenler arasinda ters yonlii bir
Yilmaz Tiirkiye CDS, BIST 100 2002-2012 ve Regresyon gkf)relas Bt dﬂn{i i,
(2012) Analizi yon tesp St

Ratner ve . [ .. .

Chiu ABD CDS, Hl_sse 2004-2011 GARCH CDS lerin hisse §ene(11 p1ya§alar'1nd? §tkm
(2013) Senedi bir koruma sagladigi tespit edilmistir.
Birim Kok . . . S .
- —— 5 iilkede CDS primlerindeki degisimlerin
Koy (2014) | Sesilmis8 | CDS, Euro 2000-2012 | Testlerh Es- | oo hvil primlerindeki degisime onciilik
Avrupa Ulkesi Tahvil Biitiinlesme L
ettigi sonucuna varilmistir.
Doviz kuru, para arzi, petrol fiyatlari ve
Giingdr ve sanayi iiretim endeksi ile hisse senedi
o Makroekonomik R Panel Veri fiyatlar1 arasinda pozitif yonlii; enflasyon
Kaygmn Tiirkiye Faktorler 2005-2011 Analizi orani, faiz orani, GSYH, altin fiyatlar1 ve dis
(2015) . A P
ticaret dengesi ise negatif yonlil iliskilerin
varlig tespit edilmisgtir.
Yenice ve Gelismekte Reg [iissyion CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki
Hazar L CDS, Borsa 2009-2014 NSt iliskinin tilkelere gore farklik arz ettigi tespit
Olan Ulkeler Tahmini PP
(2015) . edilmistir.
Modelleri
Eren ve BIST 100, CDS, " retinds ks donemde negat,uran
Basar Tiirkiye Makroekonomik 2005-2014 ARDL ” : remde negatil, uzun
o donemde ise pozitif yonde etkiledigi
(2016) Degiskenler s T
belirtilmistir.

Degirmenci VAR Degiskenler arasinda ¢ift yonli bir

ve Pabugcu Tiirkiye BIST 100, CDS 2010-2015 Granger nedensellik iliskisi oldugu ortaya
(2016) Nedensellik koyulmustur.

Panel
Baganr ve Segilmis 12 CDs, Borga Esbiitiinlesme | CDS primlerinden doviz kurlarina dogru tek
Keten - Endeksleri, 2010-2016 e S Rt
Ulke i Panel yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir.
(2016) Déviz Kurlart Nedensellik
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Aydin vd Geli§mi$ 4 ve Relg;issyion _Degiskenler arasm.d.a en hassas iliski
(2016) ' Gelismekte CDS, Borsa 2010-2015 Tahmini Irlanda’da en zayif iliski Endonezya’da
Olan 5 Ulke Modelleri tespit edilmistir.
Secilmis 7 Asya Portfs CIi/IAaqukc(:)c Diisiik ve yiiksek volatiliteli donemlerin de
Caporale Ulkesi Yat ly 1993-2015 Reiim incelendigi arastirmada iilkenin rejim
vd. (2017) ost D“a .1r11121 alrl, D e durumuna gore ve tahvil ve pay yatirimina
oviz huriant M(fg::sl::;i gore degisen sonuglar tespit edilmistir.
; Degiskenler arasinda uzun donemli es
Yildirim ve L _CDSle By biitiinlesme iliskisine ve CDS degiskeninden
Sakarya Tiirkiye Tiiketici Giiven 2012-2018 Biitiinlesme TGE degiskenine dogru tek vénlii
(2018) Endeksi (TGE) Nedensellik cgigkenine dogru ek yonid
nedensellik iliskisine rastlanmistir.

5. Veri ve Yontem

Calismanin bu kisminda, analizde kullanilan degiskenlerin tanimi, veri kaynagi ve arastirma
modeli hakkinda bilgi verilmektedir.

5.1.  Veri ve Degiskenlerin Tanimlanmasi

Caligmada 2010Q1-2018Q3 tarihleri arasindaki 35 ¢eyrek donemi kapsayacak sekilde,
Tiirkiye’nin 5 yil vadeli CDS primleri ve net portfdy yatirimlar: olmak iizere iki farkli degiskene ait
veriler kullamilmistir. Net portfdy yatirimlari ve CDS primleri Amerikan Dolar1 bazinda temin
edilmistir ve veriler herhangi bir diizeltme islemine tabi tutulmamistir. CDS verileri Bloomberg
terminalinden, portfoy yatirimlar verileri TCMB EVDS’den alinmistir. Kullanilan serilere iliskin veri
seti ve aciklayici bilgiler Tablo 2°de sunulmustur. Calismanin uygulama kisminda Eviews 9 paket

programi kullanilmigtir.
Tablo 2: Veri Seti

Seri Kodu Aciklama
CDS CDS Kredi Temerriit Takasi
PY Portfoy Yatirimlar

Secilen degiskenlere ait serilerin grafikleri Sekil 2’de sunulmustur.

cDs Port.Yat.
400 30,000
350 20,000
300 10,000
250 0
200 -10,000
150 4 -20,000
wl— 30,000 |
D S L 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Sekil 2: Secilen Degiskenlere iliskin Olusturulan Serilerin Grafikleri

Analize dahil edilen degiskenlerin genel yapisini ortaya koymak amaciyla tanimlayici
istatistiki degerleri Tablo 3’te verilmistir.

Turkish Studies - Social Sciences
Volume 14 Issue 5, 2019




2786 Hasan Hiiseyin YILDIRIM - Muaz SAKIZCI

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

CDS Portfoy Yatirimlar:
Ortalama 217.6308 1198.886
Medyan 213.5850 91.00000
Maksimum 377.0370 28352.00
Minimum 127.0260 -21284
Standart Hata 56.32600 13309.31
Jarque-Bera 2.673504 0.955196
Olasilik 0.262698 0.620271
Gozlem Sayisi 35 35

5.2. Arastirma Modeli

Portfoy yatirimlar1 (bagimli degisken) ile CDS (bagimsiz degisken) arasindaki uzun dénemli
iligkiyi incelemek iizere calismada kullanilan temel model denklem 1’de sunulmaktadir:

PY = By + By PY(—1) + B,CDS + B3CDS(—1) + B,CDS(—2) (D.1)

Calismada, portfoy yatirimlart ile CDS arasindaki uzun donemli iliskiyi incelemek iizere
Autoregressive Distributed Lag (ARDL) sinir testi yaklasimi kullanilmaktadir. ARDL simir testi
yaklagimi, Pesaran ve Shin (1999) ile Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilmistir. Bu
yaklagimin tercih edilmesinin sebebi, Engle ve Granger (1987), Johansen (1988) ve Johansen ve
Juselius (1990) tarafindan gelistirilen egbiitiinlesme testlerine kiyasla bazi avantajlara sahip olmasidir.

ARDL sinir testi yaklasimi, uzun donemli iligkiyi tahmin etmek iizere, temel olarak iki
asamadan olugmaktadir. Birinci asama, degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varliginin
arastirilmasidir.

Portfoy yatirimlar1 ile CDS arasindaki uzun donemli iligkiyi tahmin etmek {izere kullanilan
ARDL modeline iliskin regresyon denklemi Tablo 4’te belirtilmistir.

Tablo 4: ARDL Regresyon Denklemi

Method: ARDL

Sample (adjusted): 2010Q3 2018Q3

Included observations: 33 after adjustments

Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)

Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (4 lags, automatic): CDS

Fixed regressors: C

Number of models evalulated: 20

Selected Model: ARDL(1, 2)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.*
PY(-1) -0.197505 0.181446 -1.088510 0.2857
CDS -235.0667 32.78147 -7.170719 0.0000
CDS(-1) 91.61096 64.80452 1.413651 0.1685
CDS(-2) 82.54547 49.25944 1.675729 0.1049
C 16078.06 8586.939 1.872385 0.0716
R-squared 0.720745 Mean dependent var 1097.303
Adjusted R-squared 0.680852 S.D. dependent var 13698.81
S.E. of regression 7738.900 Akaike info criterion 20.88463
Sum squared resid 1.68E+09 Schwarz criterion 21.11138
Log likelihood -339.5965 Hannan-Quinn criter. 20.96093
F-statistic 18.06671 Durbin-Watson stat 1.819631

Prob(F-statistic) 0.000000

Turkish Studies - Social Sciences
Volume 14 Issue 5, 2019




Portféy Yatirimlart ile CDS Arasindaki Iliski: Tiirkiye Ornegi 2787

CDS’in olasilik degeri (p<0.05) oldugu igin istatistiki olarak anlamli ve negatif olarak
bagimsiz degiskenin bagimh degiskeni etkiledigi goriilmektedir. Otokorelasyon 6l¢iitii olan Durbin-
Watson test istatistigi de 2 yakin c¢ikmistir. Bu sonuca gore otokorelasyon olmadigi sonucuna
ulasilmigtir. Denklemin kalinti degerlerine ait normallik testi sonuglari Sekil 3’te gOsterilmistir. P
olasilik degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in (p>0.05) kalintilar normal dagilim gdstermektedir.

Series: Residuals
6 Sample 2010Q3 2018Q3
Observations 33
7 Mean 1.38e-11
Median -452.3048
47 Maximum 13115.08
Minimum -13882.19
34 Std. Dev. 7239.079
Skewness -0.042849
2 Kurtosis 2.029559
1+ Jarque-Bera 1.305013
Probability 0.520739
0

-15000 -10000 -5000 0 5000 10000 15000

Sekil 3: Normallik Testi

Birim kok testleri zaman serilerinin duragan olup olmadiginin ve duraganlik var ise kaginci
dereceden duragan oldugunun belirlenmesi amaciyla uygulanmaktadir. Birim kokiin varligi zaman
serisinde duragan olmama durumunu gostermektedir. Zaman serileri analizlerinde degiskenlerin
duragan yani, ortalama ve varyanslarinin zamanla degismedigi varsayilmaktadir. Ekonometrik olarak
anlaml1 iligkiler elde edilebilmesi yani etkin ve tutarli tahminler yapilabilmesi i¢in zaman serilerinin
duragan olmasi gerekli bir varsayimdir (Sarikovanlik vd, 2018). ARDL smir testi yaklagiminin
iistiinliiklerinden biri, degiskenlerin I(0) ya da I(1) olup olmadigina bakilmaksizin kullanilabilmesidir.
Calismada sahte regresyon iliskisinden kaginmak icin degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin
incelenmesi amaciyla, ADF ve PP birim kok testleri uygulanmusgtir.

Esbiitiinlesme analizi oncesinde, serilerin duraganlik sinamasi igin gergeklestirilen birim kok
testi sonuglarina Tablo 5°te yer verilmektedir. PY degiskenine iliskin test istatistikleri, hem sabitli hem
de sabitli ve trendli modelde Mackinnon esik degerlerinden kiigiik oldugundan, s6z konusu degisken
seviye degerinde duragandir.

Ote yandan CDS degiskenine iliskin test istatistikleri Mackinnon esik degerlerinden biiyiiktiir
ve diizeyde duragan oldugunu ifade etmek miimkiin degildir. Bu durumda CDS serisinin farkinin
almmasi yoluyla duragan hale getirilmesi gerekmektedir. ADF ve PP birim kok testi sonuclar
incelendiginde, degiskenlerin biitiinlesme derecelerinin birden biiyiik olmadigi goriilmektedir. Bu
cercevede, caligmada portfdy yatirimlar1 ile CDS arasindaki uzun doénemli iliskinin
varligimi/yoklugunu incelemek tizere ARDL sinir testi yaklagimi kullanilabilmektedir.

Tablo 5: Birim Kok Testleri

ADF Test Istatistigi PP Test istatistigi
Diizey Birinci Fark Diizey Birinci Fark
Sabit Sabit ve Trend Sabit | Sabit ve Trend | Sabit | Sabit ve Trend | Sabit | Sabit ve Trend

PY -4.54 -4.84 -4.53 -4.74

CDS -2.88 -3.51 -4.51 -4.53 -1.88 -2.28 -4.37 -4.48
MacKinnon (1996) tek yonlii p degerleri

1% | -3.64 -4.26 -3.64 -4.26 -3.63 -4.25 -3.64 -4.26

5% | -2.95 -3.55 -2.95 -3.55 -2.95 -3.54 -2.95 -3.55

10% | -2.61 -3.2 -2.61 -3.2 -2.61 -3.2 -2.61 -3.2
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Serilerin duraganlik analizinin ardindan, degiskenler arasindaki uzun doénemli iliskinin
incelenmesinde kullanilacak en uygun ARDL modelinin segilmesi gerekmektedir. Caligmada, en
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinde, Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) kullanilmistir.
Gergeklestirilen ARDL sinir testinin sonuglar1 Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6: ARDL Sinir Testi Sonuglari

ARDL Modeli F Istatistigi k
22.34 1
Kritik Deger Sinirlari 1(0) 1(1)
1% 6.84 7.84
5% 4.94 5.73
10% 4.04 4.78

Tablo 6’da raporlanan sonuglar, istatistiki olarak %1 anlamlilik diizeyinde, hesaplanan F-
istatistiginin, Pesaran vd. (2001) tarafindan iiretilen iist sinir degerlerinden daha biiyiik oldugunu
ortaya koymaktadir. Buna gore, degiskenler arasinda uzun dénem iliskinin olmadigini ileri siiren HO
hipotezi %1 hata diizeyinde reddedilmektedir. Bu sonug, CDS ile portfdy yatirimlari arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin varligini ortaya koymaktadir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin varliginin belirlenmesinin ardindan, bir sonraki
adim uzun dénem ve kisa donem katsayilarin tahmin edilmesidir. PY bagimli degisken oldugunda,
ARDL (1,0) modeline dayali olarak tahmin edilen uzun dénem ve kisa dénem katsayilar1 Tablo 7°de
ve Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 7: Uzun donem katsayilari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDS -50.864330 30.254737 -1.681202 0.1038
C 13426.293991 6572.720547 2.042730 0.0506

Tablo 7 incelendiginde CDS bagimsiz degiskeni ile PY arasinda uzun dénemde negatif ve
istatistiki olarak anlamsiz (p>0.05) bir iliski tespit edilmistir. Kisa dénem sonuglar incelendiginde,
CDS bagimsiz degiskeni ile PY arasinda kisa donemde negatif ve istatistiki olarak anlamli (p<0.05)
bir iligki tespit edilmistir.

Tablo 8: Kisa donem katsayilari

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDS) -235.06673 32.781474 -7.170719 0.0000
D(CDS(-1)) -82.545471 49.259437 -1.675729 0.1049
CointEq(-1) -1.197505 0.181446 -6.599803 0.0000
Cointeq = PORT - (-50.8643*CDS + 13426.2940 )

Iki degisken arasinda zamana bagl olarak iliskinin varligi s6z konusu ise, iliskinin
nedenselliginin yoniinii istatistiksel agidan belirlemede kullanilan testlerden biri Granger nedensellik
testidir. Granger degiskenler arasindaki nedenselligi tanimlayan nispeten basit bir test gelistirmistir.
Granger nedensellik testi i¢in dncelikle gecikme sayisinin belirlenmesi gerekir. Bu test VAR modelini
temel aldigindan, oncelikle VAR modeline gore bilgi kriterleri kullanilarak gecikme sayisi
belirlenmelidir.
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Tablo 9: Gecikme Sayilari

La LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -375,5074 MA 1,58e+11 31,45895 31,55712* 31,48499

1 -369,7739 10,03354* 1,37e+11* 31,31449* 31,60901 31,39263*
2 -368,6836 1,726313 1,70e+11 31,5697 32,04782 31,68719

3 -363,8045 6,912036 1,67e+11 31,48371 32,17091 31,66602

4 -359,5505 5,317477 1,71e+11 31,46255 32,34609 31,69695

Gecikme sayisini 1 olarak alip nedensellik testi uyguladigimizda, CDS primleri degiskeninden
net portfoy yatirimlart degiskenine dogru nedensellik iliskisi mevcut oldugu goriilmektedir. Bu
durumda CDS primlerindeki degisimin portfdy yatirimlarinin nedeni oldugu yani etkiledigi ifade
edilebilir.

Tablo 10: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Sifir Hipotezi Olas. Deg. Karar Sonug
PY, CDS’in Granger nedeni degildir 0,3125 Kabul PY, CDS’in Granger nedeni degildir
CDS, PY’nin Granger nedeni degildir 0,0209 Red CDS, PY’nin Granger nedenidir.

CDS degerinin olasilik degerine bakildiginda, olasilik degeri 0,0209 olup %5’den kiigiik
oldugundan bagimsiz degisken CDS, bagimli degisken olan Portfoy yatirnmlarinin nedenidir hipotezi
kabul edilir.

Portfoy yatirimlarinin olasilik degerine bakildiginda ise olasilik degeri 0,3125 olup %5’den
biiyiik oldugundan bagimsiz degisken portfoy yatirimlari, bagimli degisken olan CDS’in nedenidir
hipotezi reddedilir.

Calismamiz sonunda CDS primleri ile net portfoy yatirimlarinin uzun dénemli iligkisi ortaya
koyulmustur ve tek yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu durum portfdy yatirimlarindaki
degisimin CDS primlerindeki degisimden, yani iilkedeki risk algisindan etkilendigini ortaya
koymaktadir.

6. Sonug

Finansal piyasalardaki gelisim kiiresel piyasalarda yatirim araglarmin gesitliliginin artmasi,
ozellikle gelismekte olan iilkelerde kiiresel rekabeti arttirmaktadir. Risk analizi ve yonetimi, artan bu
rekabet kosullar ile birlikte uluslararasi yatirimcilar i¢in 6nemi giderek artan bir unsur olmaktadir. Bu
kapsamda yatirimcilarin piyasalarda fon akisini dengelemek adina dogru risk analizleri yapmalari
gerekmektedir. Ozellikle son on yilda kredi risk ydnetiminin daha etkin yapilmaya baslanmasi ile
birlikte, tiirev iiriinler arasinda piyasada en sik kullanilan finansal enstriiman olan CDS’lerin énemi
giderek artmaktadir.

Ulke kredi riskleri, yillardir iilkelere kredi notu veren kredi derecelendirme kuruluslariin
tarafindan degerlendirilmektedir. Ulkelerdeki ekonomik istikrar ortamu, siyasi degisimler, sosyal
faktorler gibi etkenlerin oldukga belirleyici oldugu bu derecelendirmelerin son yillarda objektifligine
golge dusiirdiigii ve giiglii Ulkelerin ekonomik ¢ikarlar1 {izerine degerlendirmeler yapildig
ongoriillmektedir. Bu baglamda alternatif bir risk 6lglim araci olarak CDS’lerin degerlendirilebilecegi
konusunda ¢aligmalar hiz kazanmistir. Ulke ekonomisinin performansina iliskin mevcut rakamlarmn ve
gelecek beklentilerinin bir yansimasi olan CDS primlerindeki degisimler, iilkenin kredi riskinin
degerlendirilmesi bakimindan &zellikle uluslararasi yatirimeilar igin en Onemli gostergelerden biri
olarak kabul edilmektedir.

CDS primlerinin finansal piyasalar agisindan arz ettigi yiiksek onem, bu konuda birgok
calisma yapilmasma neden olmustur. Literatiirdeki ¢alismalar incelendiginde yapilan ¢aligmalarin
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genellikle tek bir iilke ile sinirlandirildigi ve daha ¢ok CDS’lerin makroekonomik gostergeler ve
sosyal olgularla olan iligkilerinin incelendigi goriilmektedir.

Calismada Tiirkiye’nin Ocak 2010 — Eyliil 2018 arasindaki 35 dénemi iceren 3 aylik ¢eyrek
donem CDS primleri ve net portfdy yatirimlar verileri ele alinmig, CDS primleri ile net portfoy
yatinmlar1 arasindaki iligki “ARDL Sinir Testi Yaklasimi ve Nedensellik Analizi” araciligiyla
arastirilmistir. Calismada Oncelikle zaman serisi analizlerinde oldugu gibi degiskenlerde herhangi bir
sekilde birim kok olup olmadigi arastirllmak amaciyla birim kok testleri yapilmistir. Portfoy
yatirimlarinin diizeyde duragan oldugu, CDS primlerinin ise diizeylerinde birim kdke sahip oldugu,
fakat birinci farki alindiginda duragan hale geldigi tespit edilmistir. Calismanin bulgularinda da, CDS
primleri ile net portfoy yatirimlarinin es biitiinlesik oldugu yani uzun dénemde dengeye geldigi ve
CDS primlerinin, portfoy yatirimlarinin nedeni oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.

Tiirkiye ekonomisinin kirilgan yapisi ve belli zamanlarda yasanan i¢-dis ekonomik ve siyasi
krizlerin etkisi ile CDS seviyelerinde zaman zaman dalgali donemler yasanmaktadir. Finansal
volatilitenin yiliksek oldugu, kredi piyasalarinda dalgalanmalarin arttig1 donemlerde, risk algisinin da
artmasi ile CDS primlerindeki yiikselis 6zellikle yabanci yatirimci paymnin yiiksek oldugu portfoy
yatirimlarinda satis yonlii hareketlere neden olmaktadir. Ulke riskinin artmasi ile birlikte ekonomiye
giiven sarsilmaktadir. Bu durum borsada islem gdren kuruluslarin mevcut ekonomik durumlarinin ve
gelecek beklentilerinin kotiiye gittigi varsayimi ile hisselerde yatirimi olan kisi ve kuruluslarin
yatirnmlarini gekmelerine neden olmaktadir. Bu durum, borsada ¢ikis yonlii hareketleri dogurmakta ve
dolayisiyla da endekste diislise neden olmaktadir. Ayn1 durum sabit getirili yatirim araglarinda da
goriilmektedir. Faizlerin yiikselmesi tahvil ve bono piyasasindan ¢ikiglar1 hizlandirmaktadir.

Tiirkiye i¢in yapilan bu analizde, Tirkiye’nin CDS primleri yiikseldikge iilkenin yatirim
riskleri arttig1 icin hisse senedi ve bor¢lanma araglar1 piyasasindan para ¢ikist ile portfoy
yatinmlarinda azalma olabilecegi seklinde aciklanabilir. Tam tersi durumda da, yani iilkedeki risk
algisiin azalmasi ile birlikte, CDS primlerinin diigiis egilimine girmesiyle, s6z konusu gostergelerde
olumlu sinyaller artacagi i¢in portfdy yatirimlarinda artig goriilebilecektir. Dolayisiyla yapilan diger
aragtirmalarda da gorildiigii tizere Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, tilke CDS primlerindeki
dalgalanmalar, o iilkelere yapilan portfdy yatirnmlarmin gidisat: ile iligkili olarak bir 6ngdrii ortaya
koymaktadir.

KAYNAKCA

Akdis, M. (2007). Diinyada ve Tirkiye’de Yabanci Sermaye Yatirnmlari ve Beklentiler,
http://makdis.pamukkale.edu.tr/ysermaye.htm

Akisoglu B. (2013). Portfoy Yatirnmlarimin Derlenmesi ve Tiirkiye Uygulamasi, Uzmanlik Yeterlilik
Tezi, Ankara

Alagdz M., Erdogan S. ve Topalli N. (2008). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlart ve Ekonomik
Biiylime, Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7 (1): 79-89

Aydm, G., Hazar, A. ve Ciitcil I. (2016). Kredi Temerriit Takasi fle Menkul Kiymet Borsalari
Arasmdaki Iliski: Gelismis ve Gelismekte Olan Ulke Uygulamalari, Tiirk Sosyal Bilimler
Aragtirmalart Dergisi, 1(2), 1-22.

Bali, S. ve Yilmaz, Z. (2012). Kredi Temerriit Takast Marjlar1 ile IMKB 100 Endeksi Arasindaki
Iliski, 16. Finans Sempozyumu: 83-104.

Barisik, S. ve Acikgdz, E. (2007). Tiirkiye'de Uluslararas1 Sermaye Hareketleri Faiz Iliskisi: (1992-
2005 Dénemi VAR Analizi). TISK Akademi. (1), 198.

Turkish Studies - Social Sciences
Volume 14 Issue 5, 2019



Portféy Yatirimlart ile CDS Arasindaki Iliski: Tiirkiye Ornegi 2791

Basarir, C. ve Keten, M. (2016). Gelismekte Olan Ulkelerin CDS Primleri Ile Hisse Senetleri ve Doviz
Kurlar1 Arasindaki Kointegrasyon iliskisi, Mehmet Akif Ersoy Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii Dergisi, 8(15): 369-380.

Bektur, C. ve Malcioglu, G. (2017). Kredi Temerriit Takaslari ile BIST 100 Endeksi Arasindaki Iliki:
Asimetrik Nedensellik Analizi. AIBU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 17(3), 74.

Bevan, A. A. ve Estrin, S. (2004). The determinants of foreign direct investment into European
transition economies. Journal of comparative economics, 32(4), 775-787.

Caporale, G. M., Ali, F. M., Spagnolo, F. ve Spagnolo, N. (2017). International Portfolio Flows And
Exchange Rate Volatility In Emerging Asian Markets, Journal Of International Money and
Finance, 76, 1-15.

Chan, K. C., Fung, H. G. ve Zhang, G. (2009). On the relationship between Asian credit default swap
and equity markets. Journal of Asia Business Studies, 4(1), 3-12.

Coronado, M., Corzo, T. ve Lazcano, L. (2011). A Case for Europe: The Relationshio Between
Sovereign CDS And Stock Indexes, Frontiers in Finance And Economics, 9(2), 32-63.

Culha, A. A. (2006). A Structural VAR Analysis of the Determinants of Capital Flows into Turkey,
Central Bank Review, 2(2), 11-35.

Degirmenci, N. ve Pabuccu, H. (2016). Borsa istanbul Ve Risk Primi Arasindaki Etkilesim: Var ve
NARX Model, Akademik Sosyal Arastirmalar Dergisi, 4, 248-261.

Egyl, P. V., Johnk, D. W. ve Liston, D. P. (2010). Foreign Portfolio Investment Inflows To The United
States: The Impact Of Investor Risk Aversion And US Stock Market Performance, North
American Journal of Finance and Banking Research. 4(4), 25-41

Engle, R.F ve Granger C.W.J. (1987). Co-integration and Error Correction: Representation,
Estimation, and Testing, Econometrica, 55(2), 251-276.

Eren, M. ve Basar S. (2016). Makroekonomik Faktorler Ve Kredi Temerriit Takaslarinin BIST-100
Endeksi Uzerindeki Etkisi: ARDL Yaklasimi, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, 30(3), 576-589.

Erstebank (2004). Credit derivatives report: Focus On CDS, Erstebank Research Report, September,
London.

Flannery, M.J, Houston, J.F. ve Partnoy, F. (2010). Credit Default Swap Spreads as Viable Substitutes
for Credit Ratings, University of Pennsylvania Law Review, 158, 2085-2123.

Fung, H. G., Sierra, G. E., Yau, J. ve Zhang, G. (2008). Are The Us Stock Market And Credit Default
Swap Market Related? Evidence From The Cdx Indices, The Journal Of Alternative
Investments, 11(1), 43-61.

Ghosh, S. ve Herwadkar, S. (2009). Foreign Portfolio Flows and their Impact on Financial Markets in
India, Reserve Bank of India Occasional Papers, 30(3), 51-72.

Giilay, E. ve Pazarlioglu, M.V. (2007). Net Portfdy Yatirimlar ile Reel Faiz Arasindaki iliski: Tiirkiye
Ornegi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 9(2), 201-221.

Giingor, B. ve Kaygin Y. (2015). Dinamik Panel Veri Analizi ile Hisse Senedi Fiyatim Etkileyen
Faktorlerin Belirlenmesi, Kafkas Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 6(9),
149-168.

Han, B. ve Zhou, Y. (2015). Understanding the Term Structure of Credit Default Swap Spreads,
Journal Of Emprical Finance, 31, 18-35.

Turkish Studies - Social Sciences
Volume 14 Issue 5, 2019



2792 Hasan Hiiseyin YILDIRIM - Muaz SAKIZCI

Hanci, G. (2014). Kredi Temerriit Takaslar1 ve BIST-100 Arasindaki Iliskinin Incelenmesi, Maliye
Finans Yazilar, 28 (102), 9-22.

Johansen, S. (1988). Statistical Analysis of Cointegration Vectors, Journal of Economic Dynamics and
Control, 12(2-3), 231-254.

Johansen, S. ve Juselius, K. (1990). Maximum Likelihood Estimation and Inference on Cointegration -
with Applications to the Demand for Money, Oxford Bulletin of Economics and Statistics,
52(2), 169-210.

Karabiyik, L. ve Anbar, A. (2006). Kredi Temerriit Swaplar1 ve Kredi Temerriit Swaplarinin
Fiyatlandirilmasi, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 31, 49-60.

Koy, A. (2014). Kredi Temerriit Swaplari ve Tahvil Primleri Uzerine Ampirik Bir Calisma,
International Review of Economics And Management. 2(2), 63-79.

Koy, A. ve Karaca, S. (2018). Daralma ve Genisleme Donemlerinde Uluslararasi Portfdy Yatirimlari
Nasil Etkileniyor?, Marmara Universitesi Oneri Dergisi, 13 (50), 90-105.

Mengle, D. (2007). Credit Derivatives: An Overview, International Swaps and Derivatives,
Association Financial Markets Conference, Federal Reserve Bank of Atlanta, 1-47.

Norden, L. ve Weber, M. (2009). The Co-movement of Credit Default Swap, Bond and Stock
Markets: An Empirical Analysis, European Financial Management, 3 (15), 529-562.

Pesaran, M.H. ve Shin, Y. (1999). An Autoregressive Distributed Lag Modelling Approach to
Cointegration Analysis, Cambridge University Press, 371-413.

Pesaran, M.H., Shin, Y. ve Smith, R. (2001). Bounds Testing Approaches to the Analysis of Level
Relationships, Journal of Applied Econometrics, 16, 289-326.

Ratner, M. ve Chiu, C. C. (2013). Hedging Stock Sector Risk With Credit Default Swaps,
International Review Of Financial Analysis, 5(30), 18-25.

Sarikovanlik, V., Koy, A., Akkaya, M., Yildinm, H. H. ve Kantar, L. (2019). Finans Biliminde
Ekonometri Uygulamalari, Seckin Yayincilik, Ankara.

Seyidoglu, H. (2002). Ekonomik Terimler Ansiklopodik Sozliik, Glizem Yay. Gelistirilmis 3. Baski
TCMB, (2007). www.tcmb.gov.tr.
Toziim, H, (2009). Kredi Tiirevieri Uygulamada CDS ler, Ankara: Dumat Ofset Matbaacilik

Yenice, S. ve Hazar, A. (2015). A Study For The Interaction Between Risk Premiums And Stock
Exchange In Developing Countries, Journal Of Economics, Finance And Accounting, 2(2),
135-151.

Yildirm H. H. ve Sakarya S. (2018). CDS ve Giiven Endeksi Arasindaki iliski, 4. Uluslararasi
Ekonomi Yonetimi ve Pazar Arastirmalar Kongresi Bildiri Kitap¢igi, 84-91.

Turkish Studies - Social Sciences
Volume 14 Issue 5, 2019



