TURKIYE CUMHURIYETI
CAG UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU
ULUSLARARASI TICARET VE PAZARLAMA ANABILIM DALI

KREDI TEMERRUT SWAP (CDS) PRIMLERININ YABANCI PORTFOY
YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI

TEZi YAZAN
Mine SAMAN KiREMITCI

Tez Damsmani: Dr. Ogr. Uyesi Ahmet Gokhan SOKMEN
Jiiri Uyesi: Dr. Ogr. Uyesi Aysegiil KURTULGAN
Jiiri Uyesi: Dr. Ogr. Uyesi Elif ACAR (Alparslan Tiirkes Bilim ve Teknoloji

Universitesi)

YUKSEK LiSANS TEZI

MERSIN/HAZIRAN 2024



ONAY SAYFASI
Cag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Miidiirliigiine;
2022015002 numarali 6grencimiz olan Mine SAMAN KIREMITCI tarafindan
hazirlanan “KREDI TEMERRUT SWAP (CDS) PRIMLERININ YABANCI
PORTFOY YATIRMLARINA ETKIiSi: TURKIYE ORNEGI’’ bashkli bu tez
calismasi jirimiz tarafindan oybirligi ile Uluslararas1 Ticaret ve Pazarlama Ana Bilim
Dalinda YUKSEK LISANS TEZI olarak kabul edilmistir.

(Enstitii Miidiirliigiinde Evrak Asl imzalidir)
Univ. Ici Asil Uye- Tez Damsmam — Jiiri Baskani: Dr. Ogr. Uyesi Ahmet Gokhan
SOKMEN

(Enstitii Miidiirliigiinde Evrak Asl Imzalidir)
Univ. I¢i- Jiiri Asil Uyesi: Dr. Ogr. Uyesi Aysegiil KURTULGAN

(Enstitii Miidiirliigiinde Evrak Asl Imzalidir)

Univ. Dig1- Jiiri Asil Uyesi: Dr. Ogr. Uyesi Elif ACAR

(Alparslan Tiirkes Bilim ve Teknoloji Universitesi)

Yukaridaki imzalarin, adi gecen 6gretim elemanlarina ait olduklarini onaylarim.

(Enstitii Miidiirliigiinde Evrak Asl Imzalidir)

28/06/2024
Prof. Dr. Murat KOC
Sosyal Bilimler Enstitiisiit Midiirii

NOT: Bu tezde kullanilan ve baska kaynaktan yapilan bildirislerin, ¢izelge, sekil
ve fotograflarin kaynak gosterilmeden kullanimi, 5846 sayih Fikir ve Sanat Eserleri

Kanunu’ndaki hiikiimlere tabidir.



ITHAF

Hayatimin her asamasinda bana yol gosterici olan, hayattaki en biiyiikk servetin
cocuklarinin egitimi oldugunu devamli dile getiren, 12.06.2008 tarihinde kaybettigimiz
sevgili babam Kadri SAMAN’A...



ETIiK BEYANI

Cag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Tez Yazim Kurallarma uygun olarak
hazirladigim bu tez ¢alismasinda;

* Tez i¢inde sundugum verileri, bilgileri ve dokiimanlar1 akademik ve etik kurallar
cercevesinde elde ettigimi,

* Tiim bilgi, belge, degerlendirme ve sonuglar1 bilimsel etik ve ahlak kurallarina uygun
olarak sundugumu,

» Tez caligmasinda yararlandigim eserlerin tiimiine uygun atifta bulunarak kaynak
gosterdigimi,

* Kullanilan verilerde ve ortaya c¢ikan sonucglarda herhangi bir degisiklik
yapmadigimi,

* Bu tezde sundugum ¢aligmanin 6zgiin oldugunu, bildirir, aksi bir durumda aleyhime

dogabilecek tiim hak kayiplarini kabullendigimi beyan ederim.

28/06/2024

Mine SAMAN KIREMITCI



TESEKKUR

Cag tiniversitesinde Yiiksek Lisans Programina basladigim giinden bugiine derslerde
ve ayn1 zamanda tez siirecinde bana yardimlarini esirgemeyen degerli hocam Dr. Ogretim
Uyesi Ahmet Gokhan SOKMEN’e ve tez analiz siirecimde bana ¢ok yardimci olan
sevgili hocam Dr. Ogretim Uyesi Aysegill KURTULGAN’a ve Dog¢. Dr. Emre Esat
TOPALOGLU hocama cok tesekkiir ederim.

Ayrica destegini her zaman {izerimde hissettigim degerli esim Hiiseyin KIREMITCI
’ye ve canim kizim Eyliil KIREMITCI ‘ye, sevgili annem Selma SAMAN’a ve canim
kardesim Begiim OK’a kisacasi tiim aileme ¢ok tesekkiir ediyorum.

Ayni zamanda yillardir Yiiksek Lisans yapmam konusunda beni tesvik eden canim
arkadasim Unsal UNAL’a ve Yiiksek Lisans siralarinda tamstigim ve gece giindiiz
demeden siirekli irtibat halinde oldugum canim arkadasim Derya OZCAN’a bu siirecte

beni hem destekledikleri hem de yanimda olduklar1 igin ¢ok tesekkiir ederim.



Vi

0z

KREDI TEMERRUT SWAP (CDS) PRIMLERININ YABANCI PORTFOY
YATIRIMLARI UZERINDEKI ETKiSi: TURKIYE ORNEGI

Mine SAMAN KiREMITCI

Yiiksek Lisans Tezi, Uluslararasi Ticaret ve Pazarlama Ana Bilim Dah
Tez Damismani, Dr. Ogr. Uyesi Ahmet Gokhan SOKMEN
Haziran 2024, 119 sayfa

Ulkelerin kredi riskleri finansal piyasalarimin derinligine ve uyguladiklar1 uluslararasi
ticaret politikalarina gore degisebilmektedir. Yabanct portfoy yatirimcilari, iilkelere
yatirim yapmadan 6nce iilke kredi risklerinden etkilendigi i¢in yatirim yapilacak tilkelere
iligkin On arastirma yapmaktadirlar. Yatirimecilar hem yetkili kuruluslar tarafindan
verilen iilke kredi notlarin1 hem de alternatif olarak iilke CDS (kredi temerriit takasi)
primlerini de dikkate almaktadir. Yabanci yatirnmeilar tarafindan tilke CDS primleri
siklikla takip edilmektedir ve iilke CDS primleri adeta bir pusula islevi gormektedir.

Ulke kredi riskini 8l¢iimleyen dnemli gostergelerden biri olarak degerlendirilen kredi
temerriit takas primlerinin, yabanci portfoy yatirimlari tizerindeki etkisinin incelenmesi
bu nedenle 6nem arz etmektedir.

Bu caligmada, 2010 Q1-2024Q1 arasindaki donemde Tiirkiye’deki kredi temerrtit
takas primlerinin, Tiirkiye’ye gerceklestirilen yabanct portfoy yatirimlari iizerindeki
etkisinin incelenmesi amaglanmaktadir. Calismadaki yabanci portfoy yatirimlari verileri
T.C. Merkez Bankasi EVDS platformundan, Tiirkiye 5 yillik CDS primleri ise
Investing.com terminalinden temin edilmistir. Metodoloji olarak literatiirde genel olarak
kabul gérmiis olan birim kok testleri, tani testleri ve baslica zaman serisi metotlarindan
biri olan ARDL (Autoregressive Distributed Lag- Gecikmesi Dagitilmisg Otoregresif)
testi uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore yapilan incelemede Tiirkiye’ye yonelik
yabanci portfoy yatirimlarin iilke CDS primlerinden uzun vadede ve kisa vadede
negatif yonde etkilendigi ve iki degisken arasinda es biitiinlesme oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica 98 giinde (14 haftada) kisa donemli dalgalanmalarin uzun dénem

dalgalanmalarin1 yakinsayarak dengeye oturdugu sonucuna varilmaistir.
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Incelemenin yapildig1 dénemde, 2012 Q4 déneminde CDS primi 15 senelik dénem
igerisindeki en diigiik (128,11) degerini alirken Portfoy yatirimlart ayn1 donemde en yiiksek
degerine ulasmistir (15805). Ayrica 2015 Q3,2018 Q3, 2020 Q2 ve 2022 Q2 donemlerinde
CDS primlerinin ani ytiikselisleriyle ciddi portfoy cikislart oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi temerriit takas (CDS) primi, yabanci portfoy yatirimlart,
iilke CDS Primi, ARDL siir testi
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ABSTRACT

THE EFFECT OF CREDIT DEFAULT SWAP (CDS) PREMIUMS ON
FOREIGN PORTFOLIO INVESTMENTS: THE EXAMPLE OF Tiirkiye

Mine SAMAN KiREMITCI

Master Thesis, Department of International Trade and Marketing
Advisor, Dr. Ogr. Uyesi Ahmet Gokhan SOKMEN
June 2024, 119 Pages

Credit risks of countries may vary depending on the depth of their financial markets
and the international trade policies they implement. Before investing in countries, foreign
portfolio investors conduct preliminary research on the countries to invest in, as they are
affected by country credit risks. As an alternative to country credit ratings given by
country credit rating agencies, investors also consider country CDS (credit default swap)
premiums and country CDS premiums are frequently followed by foreign investors and
Serve as a compass.

As a result, it’s important to examine the effect of credit default swap premiums on
foreign portfolio investments, considered an important indicator measuring the country's
credit risk.

This study examines the impact of credit default swap premiums on foreign portfolio
investments in Turkey between 2010 Q1 and 2024Q1. Foreign portfolio investment data
in the study are from T.R. The Central Bank was obtained from the EVDS platform, and
Tirkiye 5-year CDS premiums were obtained from the Investing terminal. As a
methodology, it is planned to apply the ARDL (Autoregressive Distributed Lag) test
which is one of the main time series methods generally accepted in the literature, unit
root tests and diagnostic tests. Based on the analysis results, it has been determined that
country CDS premiums negatively affect foreign portfolio investments in Turkey and
there is a cointegration between these two variables. In addition, it was concluded that in
98 days (14 weeks) short-term fluctuations converged with long-term fluctuations and

reached equilibrium.



During the review period, in the 2012 Q4 period, the CDS premium reached its lowest
value (128.11) in 15 years, while portfolio investments reached their highest value in the
same period. Additionally, it was determined that there were serious portfolio outflows
with sudden increases in CDS premiums in the 2015 Q3, 2018 Q3, 2020 Q2, and 2022
Q2 periods.

Keywords: Credit default swap (CDS) premium, foreign portfolio investments,
country CDS Premium, ARDL Boundary Test



ONSOZ

Kiiresellesmenin ivme kazandigi giiniimiiz diinyasinda, mal ve hizmetler ile sermaye
hareketliligi ulusal smirlart asarak serbestce, hizli ve biiyiilk hacimlerle
ger¢eklesmektedir. Bu siireg, ticari ve ekonomik aglarin yayginlagsmasina ve uluslararasi
is birliginin derinlesmesine zemin hazirlamaktadir. Boylece diinya adeta tek bir pazar
haline gelmektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkeler acisindan, borglanma sonucu ortaya
cikan 6deme riskleri biiylik bir 6nem tagimaktadir.

Finansal piyasalarin derinligi ve uluslararas: ticarette izlenen politikalar tlkelerin
kredi risk profillerini sekillendirmekte ve yabanci portfoy yatirnmcilarinin kararlarini
etkileyebilmektedir. Kredi temerriit swap (CDS) primleri yatirimcilarin bilgiye hizla
erisimini saglayan ve yatinnm rotalarini belirlemelerine yardimci olan Onemli
araglarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Bu nedenle, Tiirkiye kredi temerriit swap
(CDS)primlerinin, yabanci portfoy yatirimlari tizerindeki etkisinin derinden incelenmesi

amagclanmaktadir.
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1. BOLUM

1. GIRIS

Diinya ekonomi tarihi incelendiginde, ekonomi alanindaki degisim ve gelisimi
tetikleyen en onemli etkenler arasinda tarim devrimi ve sanayi devrimi 6ne ¢ikmaktadir.
Bu iki doniim noktasi, toplumlarin yapisini, insanlarin yasam tarzlarini ve ekonomik
faaliyetleri koklii bir sekilde dontistiirmiistiir.

Yirmi birinci yiizyilla gelindiginde ise uluslararasi ticaretin gelismesi, Sermaye
hareketlerinin serbest birakilmasi ve dijital teknolojinin gelismesiyle yatirimeilar,
diinyanin her alanindaki finansal piyasalara ve finansal hizmetlere kolayca erisim
saglamaya baslamistir.

Dolayis1 ile mevcut paradigma degismistir. Yeni diinya, dijital diinya, molekiil temelli
ekonomi, yeni diinya ekonomisi gibi kavramlar gelistirilmistir. Dijital ekonomi
beraberinde kiiresellesmeyi getirmistir. Cografi sinirlar ortadan kalkmuis, sanal piyasalar
olusturulmus ve hizli, glivenilir bir altyap: gelistirilmistir, boylelikle parasal ve finansal
yatirimlar diinyanin her tarafina yonlendirilmeye baslamistir.

Yatirnmceilarin diisiik risk-yliksek kazang getirisi elde etmek icin basvurduklart
yontemlerden biri portfdy yatirnmlaridir. Yatirimeilar yatirnm yapacaklar {ilkeyi
segerken, tilke riskini goz oniinde bulundurmak zorunda kalmaktadir.

Son yillarda tlkenin ekonomik, siyasal ve sosyal gelisimini yansitan en Onemli
gosterge CDS primidir. CDS primi kredi riskinin barometresi gibidir. CDS primleri
iilkede yasanan geligsmeleri anlik olarak gdstermektedir.

Yabanci portfoy yatirnmlari, Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde, finansal
piyasalarin likiditesini arttiran, sermaye piyasalariin derinlik kazanmasini saglayan,
onemli bir finansman kaynagidir. Dolayisi ile bu ¢alisma hem teorik hem de pratik agidan
Tiirkiye’deki 2010-2024 yillar1 arasindaki risk algilarmi dlglimlemeyi ve CDS

primlerinin yabanci portfoy yatirimlarina olan etkisini, incelemeyi amaglamaktadir.

1.1 Arastirmanin Problemi ve Gerekcesi

Uluslararasi ticaret, lilkeler arasindaki sermaye, mal ve hizmetlerin transferini ifade
etmektedir. Bu kapsamda iilkelerin kredi riskleri, diger bir deyisle, iilkelerin almis
olduklar1 borcu 6dememe riskleri, dnemli bir yere sahiptir. Kredi derecelendirme

kuruluslar1 belirli araliklarla tilkelere derecelendirme notlari vermektedir. Bu notlar



iilkelerin ekonomik, siyasi ve sosyal yapisina gore belirlenerek tilkenin giivenilirligi ve
kredibilitesi hakkinda bilgi vermektedir. Ozellikle gelismekte olan piyasalarda, kredi
derecelendirme kuruluslarin verdigi notlarin yani sira iilke CDS (kredi temerriit swaplari)
primleri de yabanci yatirimcilar tarafindan kredi tiirevleri arasinda yaygin olarak takip
edilen ve lilke kredi risklerini 6l¢gmede 6nemli bir gostergedir.

Yabanci yatirimlar dogrudan yabanci yatirimlar ve dolayli yabanci yatirimlar (portfoy
yatirimlari) olmak tizere seklinde iki ana kategoriye ayrilmaktadir. Portfoy yatirimlarinin
dijital ortamda tilkeye giris ve ¢ikisi kolay ve hizli olmaktadir. Bu baglamda arastirmanin
problemi kredi temerriit swaplarinin Tiirkiye’ye yabanci portfoy yatirimi planlayan

yatirimcilarin karar verme siirecindeki etkisinin ne derecede oldugunun bilinmemesidir.

1.2 Arastirmanin Amaci

Bu calismada, 2010-2024 yillar1 arasindaki donemde kredi temerriit swaplarinin,
Tiirkiye’ye gergeklestirilen yabanci portfoy yatirimlari tizerindeki etkisinin incelenmesi
amaclanmaktadir. Bu dénem diinya genelinde yasanan 2008 kiiresel finans Krizinin
ardindan, Tirkiye’nin ekonomik toparlanma siirecine girdigi ancak ardindan Avrupa
borg Kkrizi, jeopolitik gerginlikler ve Covid 19 pandemisi gibi biiylik olaylar yasadigi ve
Tiirkiye’nin finansal sitemin derinden etkilendigi ve CDS primlerinin 6nemli bir 6lgiide
degisiklik gosterdigi ve yabanci yatirimcilarin risk algilarinin degistigi bir donem
olmustur. Bu arastirmada iilkemize yonelik artan risk algilamalar1 ve yabanci yatirim
yapan ilkelerin gelismekte olan {ilkelerden ¢ikis egilimi gostermesi ile Tiirkiye’ye
yonelik sermaye girislerinin yavaglamasinin ne 6l¢iide oldugunun bilinmemesi nedeniyle

kredi temerriit takas primlerinin yabanci portfoy yatirimlarina etkisinin incelenmesi

amaglanmaktadir.

1.3 Arastirmanin Onemi

Ulkelerdeki; finansal piyasalarmin derinligi ve benimsedikleri dis ticaret politikalari
o iilkelerdeki kredi risk derecesini degistirebilmektedir. Ulke kredi risklerindeki bu
degisim yabanci yatirimcilarin portfdy yatirim tercihlerini etkileyebilmektedir. Kredi
temerriit takaslari, yatinmcilarin ya da bor¢ verenlerin bilgilere hizlica ulagsmasini
saglayan onemli araclarindan biri seklinde degerlendirilmektedir. Bu sebeple yabanci
portfoy yatirim kararlarinda kredi temerriit takas primlerinin etkisinin incelenmesi nem
arz etmektedir. Ayrica bu tarihler arasinda son 5 yilda literatiirde boyle bir calismaya

rastlanmamustir.



1.4 Arastirmanin Kapsami ve Sinirhhiklar:

Bu ¢alismada kredi temerriit swaplarinin degiskenine iliskin olarak 2010 Q1- 2024 Q1
donemi Tirkiye 5 yillik CDS verilerinin EVDS terminalinden, yabanci portfoy
yatirimlart verileri ise TCMB (Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi) EVDS
platformundan temin edilmistir. Calisma 2010-2024 yillar1 arasindaki s6z konusu

degiskenlerin verileri ile sinirhidir.



2.BOLUM

KREDi TEMERRUT TAKASLARI

2.1 Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS) Tamim ve A¢iklamalar

Kredi: Kisi veya kurumlara bankalar, finans kuruluslari, kredi kooperatifleri,
faktoring sirketleri tarafindan gergek veya tiizel kisilere daha sonra tahsil etme beklentisi
ile tahsis edilen teminatli veya teminatsiz olarak saglanan nakdi 6deme veya gayri nakdi
finansal taahhiitler ve limitlerdir (Oztiirk, 2015).

Risk: Fransizca kokenli olup kelimenin asli rizikodur. Bir olayin gelecekte
gergeklesme veya bir olaydan etkilenme ihtimali yani belirsizligin dlgiilebilen kismuidir.
Finansal piyasalarda, risk ile finansal aracin getirisi veya kaybi dogru orantilidir. Risk
seviyesi arttik¢a finansal getiri veya finansal kayip o denli yiiksek olabilmektedir. Yani
beklenen ile gergeklesen getiri arasindaki fark riski olusturmaktadir (Ozbilgin, 2012).

Kredi Riski: Finansal piyasalarda 6deme yiikiimliigii olan tarafin, bor¢ veren tarafa
krediyi geri 6dememesinden veya yiikiimliliiklerini yerine getirmemesinden dolay1
olusan risktir, beklenen durumdan sapma olarak da tanimlanmaktadir (TBB,2020).

Kredi Olay:: Bir kisi veya kurumun finansal yapisinda ortaya ¢ikan olumsuz bir
degisikligi ifade etmektedir. Bor¢lunun geri 6deme yapamayarak temerriide diigsmesi,
kredi 6demelerinde acziyet, iflas etmesi, yeniden yapilandirma talep etmesi veya
moratoryum ilan ederek bor¢ 6demeyi ertelemesi kredi olay1 olarak ifade edilmektedir
(Mc Donald, 2006).

Piyasa Riski: Finansal piyasalardaki dalgalanmalardan ve belirsizliklerden dolay1
yatirnmcilarin karsilasabilecegi riskler olarak nitelendirilmektedir. Bu riskler doviz
kurlar1, hisse senetleri, tahvil, bono ve emtia gibi finansal araglardaki fiyat
degisikliklerinden, dalgalanmalardan kaynaklanmaktadir (Alkin vd. 2001)

Ulke Riski: Yatirimeilarin farkli iilkelerde yatirim karar1 alirken, o tilkenin ekonomik,
siyasi, sosyal, hukuki ve dogal riskleri sebebi ile olusabilecek finansal kayiplar ifade
etmektedir. Yatirnmcilar gelismis iilkelerden ziyade gelismekte olan iilkelere yatirim
yaparak daha fazla getiri elde etseler de ek bir risk iistlenmis olmaktadirlar (Damodaran,
2016).

Kredi Temerriit Takas1 (CDS): Finansal piyasalarda, kredi temerriit takasi, borg

veren kisi, kurum veya {iilkenin belirli bir bedel karsiliginda, kredi riskini tigiincii bir



tarafa koruma satarak  gergeklestirilen islemler olarak tanimlanmaktadir
(Tany1ld1z1,2020). Kredi temerriit takasinin bir diger tamimlamasi da kredi risklerini
sigortalama iglemidir (BDDK, 2006).

Kredi Temerriit Takas Primi (CDS Primi): Kredi temerriit takas sozlesmesinde
koruma saticisina korumayi alan tarafin, yaptigi periyodik 6demelere takas primi (swap
primi) primi denilmektedir.

Ulke CDS primi: Bir iilkenin kredi riskini yansitan bir finansal gostergedir ve iilkenin
ekonomik, politik riskleri ve dis faktorler karsisinda degisiklik gostermektedir. Yaygin
bir bi¢cimde kullanilmakta ve politika yapicilar, arastirmacilar ve piyasadaki
profesyoneller tarafindan izlenmektedir (Filippos,2017).

Ulke Kredi Notu: Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin (KDK) tarafindan
aciklanmaktadir ve bir iilkenin finansal yiikiimliliiklerini belirlenen zamanda 6deme
kapasitesine iliskin goriisleri degerlendirmeleri yansitmaktadir. Yiizlerce kredi
derecelendirme olmasina ragmen, en taninmis ti¢ kurulus Standard & Poor’s (S&P),
Moody’s ve Fitch’dir.

Sermaye: Bir isletmenin gelir elde etme maksadiyla kurulmasi, siirdiiriilmesi igin
gereksinim duyulan her tiirlii mal ve paranin timiinii ifade etmektedir (Yildiz, 2007).

Yabanc1 Sermaye Yatirnmlari: Bir iilkeden digerine gerceklestirilen sermaye
hareketleridir. Yabanci sermaye yatirimlart ile gerek ev sahibi lilke gerekse kaynak iilke
bir¢cok agidan etkilenmektedir. S6z konusu yatirimlarin yapilabilmesi i¢in, ev sahibi
iilkenin ¢ekici unsurlara, kaynak iilkenin de itici faktorlere sahip olmasi gerekmektedir.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlari ve portfoy yatirimlar: (dolayli yatirimlar) olmak
lizere yabanci sermaye yatirimlari iki bicimde ger¢eklesmektedir (Akkaya,2019). (Arslan
&Ucgar 2017).

Yabanci Portfoy Yatirnmlari: Tasarruf sahipleri olan yabanci yatirimeilarin sermaye
kazanci, faiz ve temettii ve benzeri gelirler kazanmak maksadiyla, hisse senedi, tahvil ve
diger sermaye piyasasi araglarina ek riskler alarak (ekonomik, politik riskler vb.) yatirim
yapmalaridir (IMKB, 1994).

2.2 Kuramsal Aciklamalar ve ilgili Arastirmalar

Glinlimiiz finans diinyasinda, risk hesaplamalar1 da getiri hesaplamalar1 kadar kiiresel
yatirimeilarin karar verme siirecinde dikkate aldig1 degiskenlerinden biri haline gelmistir.
Bu sebeple kiiresel yatirimcilar ibreyi diisiik getiri-diisiik risk optimizasyonuna sahip

geligmis iilkelerden, riskin kontrol altina alindig1 ve daha yiiksek getiri saglayabilecekleri



gelismekte olan iilkelere ¢evirmistir. Dolayisi ile, gelismekte olan ve birbirine rakip olan
tilkeler, kiiresel yatirimcilart tilkelerine ¢ekebilmek adina hem makroekonomik hem de
mikroekonomik gostergelerini iyilestirme yoniinde ¢aligmaktadir. CDS (Credit Default
Swap) bu kiiresel oncii gostergelerden biridir, {ilke riskini belli 6l¢iide kapsamakta ve

iilkelerin yatirim yapilabilirlik seviyesini gostermektedir.

2.2.1 Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS)

CDS Tiirkge ’ye kredi temerriit takasi seklinde ¢evrilmistir. Temerriit kelimesi bir
bor¢lunun, anlagsma sartlarina sadik kalmayarak ve hukuka uygun bir sekilde
davranmayarak borglarmi 6deyemedigi durum olarak tanimlanmaktadir. Swap yani
Takas kelimesi degis- tokus anlamindadir. Literatiirde CDS ile ilgili ¢ok cesitli
tanimlamalar bulunmaktadir. Kredi veya tahvil, bono vb. gibi bir finansal varligin kredi
riskine karsi, taraflardan birinin koruma sattig1, diger tarafin da koruma satin alarak
gerceklestirilen bir islemdir (Tanyildizi, 2020:31).

BDDK (Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu) ise kredi risklerini
sigortalama iglemi olarak tanimlamistir (2006). Tiirkiye’de, 03.11.2006 tarihinde 26335
say1l1 resmi gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren ve resmi tanimi yapilan teblig: “Kredi
Tiirevlerinin Standart Metoda Gore Sermaye Yeterliligi Standart Oran1 Hesaplamasinda
Dikkate Alinmasina iliskin Teblig”dir. BDDK tarafindan yayinlanan bu tebligde, BDDK
kredi temerriit takasmi, koruma alicisina koruma saticisinin, Odeme sartinin
gergceklesmesi  halinde, koruma tutarini O0deyecegine dair taahhiitte bulundugu
sOzlesmeler olarak tanimlamistir.

Brandon ve Fernandez 2004 yilindaki makalelerinde kredi temerriit takasini; herhangi
bir referans varliga dayali koruma alan tarafin, herhangi bir kredi olay1 ger¢eklesmesi
durumunda, koruma satan tarafa 6dedigi periyodik prim 6denen iki tarafli bir finansal
sozlesme olarak tanimlamuglardir.

Fabozzi’ye gore kredi temerriit swaplar1 alici ve satici arasindaki kredi riskinin
devredilmesini i¢eren sigorta politikalarini ¢agristirmaktadir (2013). CDS’lerde koruma
satin almak, uzun pozisyon almak olarak belirtilmekte olup, kisa pozisyon almak ise
koruma satmak olarak ifade edilmektedir. Referans varlik bir kredi olay1 ile karsilagilirsa,
koruma satan tarafa, koruma satin alan taraf periyodik prim Odemeleri

gergeklestirmektedir (Glinaydin, 2021).



CDS’1 hem sirketler ve bankalar hem de iilkeler ¢ikartabilmektedir. CDS’ler tilkeler
tarafindan ¢ikarildi ise o ililkeye ait devlet tahvilleri veya eurobondlar esas alinirken;
sirketler tarafindan ¢ikarilan CDS’lerde ise sirketlere ait sirket tahvili, sirket bonosu veya
sirket kredileri referans alinmaktadir. CDS sozlesmelerinde koruma satan ve alan taraflar
seklinde iKi taraf s6z konusudur;

Prim(spread); CDS satin alan tarafin belirli zaman araliklariyla ve diizenli olarak CDS
satin alan tarafa yaptigi periyodik 6demelerdir. Sozlesmedeki referans varlik temerriide
diiserse CDS saticis1 CDS alicisinin kaybini 6demek durumundadir. Referans varligin
kredi degeri ve fiyat1 da CDS igin 6nemlidir. Referans varligin kredi riskinin yiikselmesi
ve referans varligin fiyatinin diismesi durumunda CDS primleri yiikselmekteyken,
referans varligin kredi riskinin azalmasi ve referans varligin fiyatinin yiikselmesi

durumunda da CDS primleri diismektedir.

2.2.2 Kredi Temerriit Takaslarinin (CDS’lerin) Tarihcesi

Literatiire gore, kredi temerriit takaslarinin ilk kullanimi 1994 yilinin sonlarina dogru
yapildig1 yer almaktadir. Soyle ki 1989 senesinde Exxon Mobil adinda Amerika’nin,
hatta diinyanin en biiylik petrol sirketlerinden birine ait olan petrol tankerinin karaya
oturmas1 ve 1,26 milyon varil petroliin denize karigsmasi sebebi ile Exxon Mobil adli
sirkete 5 milyar dolarlik bir ceza tahakkuk ettirilmistir. Exxon Mobil Amerikan Yatirim
Bankas1 olan JP Morgan’dan 4,8 milyar dolar tutarinda kredi kullanmistir ancak 1994
yilinda sirketin kredi borcunu 6deyemeyerek iflas etme olasiligimi1 ortadan kaldirmak
adma JP Morgan banka nezdinde Swap Birimi kurarak kredi riskini satmay1 planlamistir.
JP Morgan Yatirim Bankasi Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi’na 6deme yapacak,
Exxon Mobil adl1 sirketin temerriide diismesi halinde, Avrupa Imar ve Kalkinma Bankas1
O0demeyi tistlenecekti. (Baykut, 2020)

Sonug olarak ilk modern CDS’i 1995 yilinda JP Morgan piyasaya tanitmistir ve
sonrasinda 1997 senesinde CDS ihra¢ edilmeye baslanmistir. Sonraki yillarda kredi
temerriit takast (CDS) karmasiklasmis ve kapsami genisletilmistir. Kredi temerriit
takaslar1 199011 yillarinin sonlaria dogru ihra¢ edilmeye baglanmastir.

Amag, tiizel kisilerin kredi taleplerini gergeklestirmek ve cesitli belediye ve devlet
tahvilleri gibi finansal varliklarin kredi riskine karsi koruma saglamaktir (Vogel ve
digerleri, 2013).



1999 yilinda kredi tlirev pazarlarinin talep ve gereksinimlerini karsilayacak
belgelendirme ve ekler Uluslararas1 Takas ve Tiirev Uriinler Birligi (ISDA) tarafindan
yayinlanmistir. ilk kredi temerriit endeksi ise 2003 yilinda Morgan Stanley ve JP Morgan
tarafindan olusturularak Pazar standardi belgeleri de ISDA tarafindan yaymlanmistir
(Migus, 2016).

1997 yilinda yasanan Asya Krizi CDS’lerin gelismesindeki en 6nemli kilometre
taglarindan biridir (Scinner ve Townend, 2002).

Asya krizinin ardindan 1998 yilinda Rusya tahvillerinin temerriide diismesi, 2000°1i
yillarin ilk zamanlarinda bag gosteren sirket iflaslar1 ve sirket skandallar1 ile CDS islem
hacmi ¢ok fazla artis gostermistir (Tett, 2010).

ISDA verilerine 1998 yilinda 300 milyar dolar olan kredi temerriit takas islem hacmi
2000-2001 yillarinda 600 milyar dolara, 2008 kiiresel finans krizi 6ncesinde ise 45 trilyon
dolara ulasmistir. CDS, 2008 kiiresel finans kriz ile finansal piyasalarda oncii gosterge
olarak nitelendirilmeye baslanmistir ve New York, Londra gibi kiiresel finans
merkezlerinde siklikla kullanilmaya baslanmistir (Baykut, 2020).

Literatiirde CDS’lerin ve kredi tiirevlerinin 2008 kiiresel finansal krize sebep oldugu
fikri hakimdir. CDS sézlesmeleri 2000’11 yillara kadar tek bir isleme konu olurken 2000
yili sonrasinda CDS ¢esitliligi arttirilmis ve piyasa katilimcilar tarafindan korunma araci
olarak kullanilmak yerine spekiilatif bir ara¢ olarak kullanilmaya baslanmistir.

2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizinden sonra CDS’lerin Lehman Brothers,
Bear Streams ve American Insurance Group gibi sirketlerin iflas etmesinde ve olusan
kredi balonlarinda rol oynadigi diislincesi ile 2008 yilindan sonra CDS islem
hacimlerinde ciddi diisiisler yasanmistir (Silva, 2017).

2008 yilinda yasanan (mortgage krizi olarak da adlandirilan) kiiresel krizden dnce
kredi temerriit takaslari, yasal bir diizenlemeye tabi olmadigindan, baz1 finans kuruluslar
kar elde etme maksadiyla kredi temerriit takasi korumasi satarak, mortgage temelli kredi
riskini yiikseltmislerdir.

2008 yilma gelindiginde, oldukca yiikselmis olan emlak fiyatlarinda ani ve
beklenmedik diisiisler yasaninca, piyasada dngdriilemeyen bir panik yasanmaya baslamis
ve AIG gibi biiyiik sigorta sirketleri dahil bir¢ok biiylik sigorta sirketi karsilik
ayrrmadiklarindan dolayi, referans varlik 6demelerini yapamamaya baglamis ve tiim

diinyay1 etkisi altina alan bir kriz bag gostermistir (Shadab, 2009).



2010 yilinda temerriit piyasalarinin regiile edilmesi adina 398 maddelik bir yasa
¢ikarilmistir. Bu yasaninn adi: Dodd- Frank Wall Street Reform ve Tiiketici Koruma
Yasasidir ve ozellikle tiirev iriinlerin lizerine yogun kisitlamalar ve sinirlandirmalar
getirilmistir. Yasa kapsaminda Volcker Kurali ile bankalara kisitlama getirilmis ve
temerriit takaslari ii¢ agidan diizenlemeye tabi tutulmustur.

Oncelikle yapilan diizenleme ile bankalar tiirev iiriinlere yatirim yapmak igin miisteri
mevduatlarini kullanamayacaktir.

Ikinci diizenleme ile takas iiriinlerinin ticaretini yapmak icin bir takas odas1 kurulmasi
zorunlu hale gelmistir.

Son olarak da en riskli olan CDS’ler kapatilmaya baslanmistir. Bu diizenlemelerin
yiirtirlige girmesi ile CDS yatirimlarinin cazibesi ve karliligi diismeye basladigindan
bir¢ok banka ve finansal kurulus kredi takas tiirevlerini bagka iilkelere tagimistir (B1yik,
2019).

Ulke CDS' leri, 6zellikle gelismekte olan piyasalarda iki binli yillarin basinda ciddi
oranda ilerleme kaydetmeye baslamistir (Vogel ve digerleri, 2013). Ozellikle 2008
yilinda Amerika’da yasanan mortgage krizi ve beraberinde tiim diinyaya yayilan
ekonomik krizden sonra, tiim diinyadaki birgok iilke ekonomisinin {iretiminde meydana
gelen diistisler paralellik gostermistir. (Biermann, 2019). CDS’ler piyasalarin en giincel
durumunu gosterebilen ve degisen sartlara hizlica uyum saglayabilen bir gostergedir ve
boylelikle iilke CDS primleri iilke kredi notlarinin yerine ge¢cmistir (Kilei, 2017).

CDS primleri ayn1 zamanda iilke riskinin 6lgiisii olarak degerlendirilmektedir (Aydin
vd., 2016). Ayrica Kocsis ve Monotory kredi temerriit swap primlerinin, tahvil
spreadlerine gore daha iistiin oldugunu vurgulayarak ¢alismalarinda iilke CDS primlerine
yer vermislerdir (2016).

Ulkenin dédeme sikintist durumunda, iilke CDS sdzlesmesinde, yetkili kurum ISDA
Uluslarast Takas ve Tiirev Uriinler Birligi’dir. Herhangi bir iilkenin 6deme giigliigiine
diismesi halinde toplanarak kredi olayinin gerceklesip ger¢ceklesmedigine karar vermeye
yetkili kurumdur. Komite, iilke kredi olayinin gergeklestigi kararim1 alirsa CDS agik
arttirma ile ilgili duyurular ve agik arttirmanin kosullarinin sunuldugu bilgiler ISDA’nin
internet sayfasinda yayinlanmaktadir. Agik arttirmay1 yoneten sirketler ise IHS Market
ve Creditex sirketleridir.

Diinya tarihinde yasanan iilke CDS sozlesmesi kredi olaylarindan ilki Ekvator’dur.

2008 y1linin kasim ayinda Ekvator 15 Kasim vadeli 6demesini yapamamis ve sonrasinda
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faiz 6demesini de yapamamis olmasi nedeniyle CDS sozlesmesinde kredi olaymin
yasandig ilk iilke olma 6zelligine sahiptir. Ulkede kredi olay1 gerceklesince, iki ay
igerisinde,14 Ocak 2009 tarihinde agik arttirma diizenlenmis ve iyilesme orani 31,375 %
olarak tespit edilmistir. Boylelikle bu iyilegsme oranina istinaden iilkeye yatirim yapan
yabanci sermayedarlara, iyilesme orani diisiilerek, satin aldiklar1 CDS sozlesmelerinin
briit nominal degerinin 68,625 %’1 geri 6denmistir. (Bryan ve Sengupta, 2012).
Ekvator’dan sonra sirast ile 2012 senesinde Yunanistan’in borg¢lar1 yeniden
yapilandirilmasina ragmen Yunanistan 2014 senesinde ddeme giicliigiine diismiistiir.
Sonrasina Arjantin, daha sonra da Ukrayna 2015 senesinde 6deme yapamamuistir. 2017
yilinda Veneziiella 6deme zorluguna diiserken, 2020 yilinda da Liibnan 6deme zorluguna
diigmiistiir. (Li, 2020). Dolayist ile, korunma amaciyla yatirimeilar tarafindan satin alinan
CDS sozlesmeleri, yatirimeilarin satin almig olduklart iilke tahvillerinin kayiplarini telafi

etmesini ve ilke riskinden arinmis olmalarint saglamaktadir.

2.2.3 Kredi Temerriit Takaslarimin Temel Unsurlar:
Her onaylanmis kredi temerriit takasi s6zlesmesinde 4 temel unsur yer almaktadir (Market
Group Limited, 2008:4).

2.2.3.1 Referans varhk (underlying asset)

Kredi temerriit takas s6zlesmelerinin temelini olugturmaktadir korumanin saglandigi
varligi veya krediyi ifade etmektedir (BDDK,2006). Referans kurum tarafindan ihrag
edilen sirket tahvili, varlik, sendikasyon kredisi ya da bu kredilerden olusan varlik seti
referans varlik olarak tanimlanmaktadir (Alper, 2011, 88). Referans kurum ise CDS
s0zlesmesine konu olan referans varligi ihra¢ eden kurumsal firmalar, iilkeler veya
bankalardir (2019, Erkanoglu).

Referans varlik, kredi olayinin temerriide diisme durumunda aktif hale gelmektedir ve
koruma saticisinin koruma alicisina ddeme yaparken referans kurum, referans varligin
nominal degerinden piyasa degerini ¢ikararak aradaki farki bulmaktadir ve 6demeyi bu
farka gore gergeklestirmektedir. Referans varlik, kredi temerrtit takas sézlesmelerindeki
yiikiimliiliik olarak da tanimlanmaktadir, finansal araglardan krediyi veya tahvil, bono
gibi bir varligi1 da kastetmektedir (BDDK, 2006).

Kredi temerriit takaslari ile ilgili istatistiki bilgileri takip eden resmi otorite Odemeler
Bankas1 (Bank for International Settlement — BIS)’dir. Odemeler Bankas1 2021y1lindaki

yayinlarinda, referans kurumlar; ilkeler, bankalar, sigorta sirketleri, portfoy yonetim
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sirketleri gibi finansal kurumlar, finansal olmayan kurumlar, yapilandirilmis iriinler,

coklu sektorler olmak iizere 5 grupta siniflandirilmaktadir (Tezcan, 2022).

2.2.3.2 Vade (maturitiy)

CDS sozlesmelerinin belirli bir vadesi yani gecerli oldugu belirli bir siiresi vardir.
Sozlesmelerde koruma alicis1 koruma saticisina diizenli bir sekilde prim 6demesi
yapmaktadir. Vade, sozlesmenin aktif oldugu zaman dilimidir. Sozlesmede vade
baslangici ve bitiginin belirlenmis olmasi esastir. CDS s6zlesmelerinde vade 3 aydan 30
yila kadar devam etmektedir. En yaygin kullanilan vade ise 5 yildir ve s6zlesmelerin
85%’inin vadesi 5 senedir (Zhang ve Zhang 2013). Soézlesmelerde bir standardizasyon
bulunmaktadir, genelde iicer aylik donemlerin 20.giiniinde sona ermektedir (Koksal,
2017:35). Bu standardizasyon ile kredi temerriit takaslarinin likiditesi artmaktadir ve
daha ¢ok katilimc1 bu piyasalarda islem yapmaya yonelmektedir (Alper, 2011:94).

Vade siiresi artik¢a, belirsizlik artar ve temerriide distilebilecek giin sayist ve risk
primi de artmaktadir. Genel olarak kredi temerriit takaslar1 (CDS) ler sdzlesme siirelerine

gore li¢ ayr1 sekilde siniflandirilmaktadir:

e Kisa vadeli CDS’ler- Vadesi bir seneden az olan s6zlesmeler
e Orta vadeli CDS’ler- Vadesi 1-5 sene arasinda s6zlesmeler

e Uzun vadeli CDS’ler- Vadesi 5 seneden fazla olan sézlesmeler

CDS sozlesmelerinin sonlandirilmast i¢in vade sonuna kadar bekleme zorunlulugu
bulunmamaktadir. Temerriit olusmast durumda sozlesme otomatik olarak

sonlandirilmaktadir.

2.2.3.3 KTT Primi (spread — coupon Premium)

KTT primi, sozlesme kapsaminda koruma satin alanin, koruma satana genellikle
ceyrek donemlerde gerceklestirdigi diizenli 6demelere KTT primi ya da koruma primi
denilmektedir. Bir gesit sigorta prim 6demesine benzemektedir. Birim baz puan (bps)
prim hesaplamasi i¢in kullanilmaktadir.

Takas primi sozlesme tutarinin nominal degeri iizerinden belirli bir yiizde cinsinden

hesaplanmaktadir. Diger bir deyisle, ktt prim orani ve koruma miktari ¢arpilarak prim
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tutar1 hesaplanmaktadir. Ayrica hesaplanan tutar vade giin sayis1 ile adatlandirilmaktadir,

bir baska ifadeyle faiz isletilmektedir (Karabayik ve Anbar 2006).

Prim Tutar1 = Koruma Miktar1 x KTT Prim Oran1t x Vade Giin Say1s1/360

Yukaridaki esitlikten anlasilacagi gibi; korunma miktar1 artikga veya risk diizeyi
artikca ya da vade siiresi uzadikga, kredi temerriit takas prim tutari artacaktir. Burada iki
onemli unsur énemlidir. Birincisi etki, ikincisi belirsizlik faktoriidiir. Riske tabi deger
artik¢a, dogal olarak risk primi de yiikselecektir. Belirsizlik faktorii ise kredi temerriit

takas primi ile vade giin sayisinin ayn1 anda degerlendirilmesiyle olusmaktadir.

2.2.3.4 Kredi Olay1 (credit event)

Sozlesme sartlari, kredi temerriit takas kontratlarinda sozlesme sartlari taraflar
tarafindan serbestge belirlenip olusturulabilmektedir. S6zlesme sartlari kararlastirilirken
taraflar arasinda meydana gelebilecek anlasmazliklarin engellenebilmesi igin,
sozlesmelere sartlarmin standardize edilmesi gerekmektedir. Kredi temerriit takas
kontratlarin parametrik degiskenleri yani tutari, vadesi, primi serbestge belirlense dahi,
taraflar arasinda s6zlesmenin tiim sartlarinda anlasma saglanmalidir.

Kredi temerriit sozlesmelerinin genel sartlari, Uluslararast Swap ve Tiirev Uriinler
Birligi (International Swaps and Derivatives Association- ISDA) tarafindan standart
s6zlesme formlari olusturularak gerceklestirilmistir. Ilk ISDA ¢erceve sozlesmesi ISDA
araciligr ile 1999 senesinde yaymlanmis, ancak daha sonra, 2003 yilinda kredi tiirev
tanimlamalar1 genisletilerek yenilenmistir (Baykut, 2020).

Kredi olay1, KTT s6zlesmelerinde teminat altina alinarak hasarin 6denmesini saglayan
olaydir ve olaylar biitiintidiir. [ISDA sozlesmelerinde bu olaylar acik, net ve seffaf bir
sekilde belirtildigi takdirde herhangi bir sorun ¢ikmayacagi diislintilmektedir. ISDA
sozlesmesi genel gergeve sozlesme niteligi, tasimaktadir. Kredi olaylarimin sorunlu

0deme durumu olarak tanimlanabilecegi durumlar asagidaki basliklar altinda kategorize

edilmistir: (ISDA, 2020).

2.2.3.5 iflas
En cok karsilagilan kredi olaylarindan biridir ve ISDA 2003 yilinda kredi olaymni;

referans kurumun 6deme yiikiimliiliikklerini yerine getirmemesi seklinde tanimlamistir.
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Ayni zamanda ISDA iflasi; referans varlik konumundaki kisinin, sirketin veya iilkenin
feshi, 6deme giicliigiine diismesi, vadesi gelen borglarini 6deyememesi seklinde de
tammlanustir. Iflas, koruma satan tarafin 6deme yapamayacagmin hukuki olarak

tescillendigi, bir durum olarak da degerlendirilmektedir (Baykut,2020)

2.2.3.6 Borcun Temerriidii ve Odemede basarisizhik
Temerriit islemi gerceklestikten sonra Borglu olan koruma satan tarafin, alacakli olan

koruma alan tarafa ylikiimliliigiinii zamaninda yerine getirememesi halidir.

2.2.3.6.1 Borcun hizlandirilmis 6demesi

Borcun vadesi gelmemesine ragmen, referans varlik herhangi bir nedenle temerriide
diiserse, alacaklinin referans varliga konu teskil eden alacagini vadesinin bitmesini
beklemeden istemesi durumudur. Boylelikle, bor¢lunun vaktinde 6deme yapamayacagi
kaygist olugmaktadir ve yatirimci borgludan bir an 6nce borcunu ddemesini talep

etmektedir.

2.2.3.6.2 Yeniden yapilandirma

Kredi olaylarinda suistimale en agik olan ve en sorunlu olan konulardan biridir. ISDA
2003 yilinda yeniden yapilandirmayi; faiz, anapara, prim ddemelerinin ertelenmesi, faiz
oranlariin diisiirtilmesi, faiz veya anapara 6demesinin para cinsinde degisiklik, borcun
0deme onceliklerinde degisiklik gibi durumlari olarak tanimlamistir. Ancak 2009 yilinda
ISDA, ‘Big Bang Diizenlemeleri’ ile standart uygulamalar olmamasi sebebiyle, bu kredi

olaymi dokiimantasyondan ¢ikarmaistir.

2.2.3.6.3 Moratoryum

Borcun tamaminin veya bir boliimiiniin referans kurum tarafindan 6denmeme karar1
alinarak kamuoyuna bildirilmesidir. Ayn1 zamanda moratoryum, borcu reddetme, kabul
etmemek olarak da adlandirilmaktadir. Bu durum genelde firmalarda degil, tilkelerde
gelismektedir. Ulkeye ait hiikiimet yetkililerinin borglarini ddeyemeyeceklerini tiim

kamuoyu ile paylagsmalari moratoryuma bir drnektir.
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2.2.3.6.4 Kredi Notunda Azalma

CDS sozlesmelerinde taraflarin kredi notunda artma veya azalama olabilmektedir.
Kredi notunun artmasi bir kredi olay1 olarak nitelendirilmemekle birlikte, koruma satan
tarafin kredi notunda azalma kredi olay1 olarak degerlendirilmektedir. Genellikle bir
basamak kredi not indirimi kredi olay1 olarak sayilmaktadir (Bahar, 2008:80).

Birlesme: Koruma satan tarafin, 6zellikle de kredi satan tarafin, kredi derecelendirme
notu diisiik ise ve bir bagka kurum veya sirket ile birlesme yoluna giderse bu durum riski

arttirdig1 icin kredi olay1 olarak degerlendirilebilmektedir (Bahar, 2008:80).

2.2.4 Kredi Temerriit Takaslarimin (CDS) Isleyisi

Finansal piyasalarda islem yapan en biiyiik sirketler CDS sozlesmelerini siklikla
kullanmaktadir, bu sebeple CDS s6zlesmelerinin isleyisi de dnem olusturmaktadir (Arora
vd., 2012). Herhangi bir kredi takas s6zlesmesinin gergeklesmesi i¢in isleme konu olan
referans varlik, kredi riskini satan taraf ve kredi riskini alan taraf olmak {izere {i¢ unsura
ihtiya¢ duyulmaktadir. Koruma satin alan taraf tarafindan, koruma satan tarafa bir prim
O0demesi yapilmaktadir. Bu prim 6demesi referans varligin nominal degeri iizerinden
hesaplanmaktadir ve genellikle yillik yapilmaktadir. Temerriide diisme durumunda kredi
olay1 gerceklestiginden dolay1, koruma satan taraf koruma alan tarafa 6demeyi yapmakla
yiiklimlii sayilmaktadir. Kredi olayinin gerceklesmesi hem temerriide diisme durumunda
hem de 6demeyi engelleyen diger hususlarin da ortaya ¢ikmasi durumunda olusmaktadir
(Toziim, 20009).

Kredi temerriit takaslarinin isleyisi sekil 1 de gosterilmistir. Kaynak: Erdil,2008:45

Sekil 1

Kredi Temerriit Takaslarinin Isleyigi

Koruma Alan Taraf Prim Odemesi Koruma Satan Taraf

{ -

Kosullu Odeme

Referans Varlik




15

Kredi temerriit takas so6zlesmesi, kredi riskine sahip bir koruma alicisinin, s6zlesme
kapsaminda, kredinin vadesi boyunca, koruma satan tarafa hesaplanan primi 6demesi ile
baglamaktadir. Bunun yani sira korumay1 satan taraf da kredi olayinin gerceklesmesi
durumunda koruma alicisinin zararint 6demekle sorumludur, ancak herhangi bir temerriit
durumu olugsmaz ise koruma saglayan taraf herhangi bir 6deme yapmayacaktir
(Delikanli, 2010). Dolayis1 ile CDS isleminde koruma satan taraf, prim geliri (spread)
kazanmak amaci ile piyasaya giris yapmaktadir, koruma alan taraf ise kredi riskini

transfer etmek amaciyla piyasaya giris yapmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2006).

Sekil 2.

Kredi Temerriit Takas Isleyisi 2

Swap Primi
Koruma Alan Koruma Satan
Kredi olay1 ger¢eklesmezse 6deme
Taraf yapilmaz Taraf
— Kosullu Odem

<&
<

Kredi olay1 gergeklesirse ddeme yapilir

Referans
Varlik

Kaynak: Weistroffer,2009; Eren 2014:20.

CDS sozlesmelerinde sozlesmeye konu olan vade ile referans varligin vadesi uyumlu
ya da ayni olmak zorunda degildir. CDS soézlesmelerinin vadesi 1 aydan 10 yila kadar ya
da daha uzun olabilmektedir. Ancak genelde CDS sozlesmeleri 5 yillik olmaktadir ve
prim 6demeleri li¢ ayda bir veya 6 ayda bir yapilmaktadir. Kredi olayr meydana
geldiginde referans varliktan kaynaklanan prim 6demesini koruma satan taraf koruma
alan tarafa 6deyerek so6zlesme sonlandirilmaktadir (Choudry, 2006).

2 cesit 6deme yapilabilmektedir; nakit 6deme veya fiziki teslimat. Nakit 6deme,
genellikle bir uzmandan destek alinarak yapilmaktadir. Nakit uzlasida geri kazanim orani
(recovery rate) koruma alan veya koruma satan taraf tarafindan degil 3. bir uzman kurulus

tarafindan belirlenmektedir (Ersan ve Giinay, 2009).
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Geri kazanim orani temerriide diisme durumunda koruma alan tarafa 6denecek olan
anaparanin orani olarak tamimlanmaktadir (Hanci, 2013). Geri kazanim orani
belirlendikten sonra, koruma alan tarafin zarar1 hesaplanarak, koruma satan tarafa
Odetilmesi ile islem sonlandirilmaktadir.

CDS sozlesmelerinde temerriit durumunun olusmasi halinde 6deme islemlerinin
yapilmasi belirli bir siraya gore yapilmaktadir.

Eger 6deme sekli fiziki teslim seklindeyse su iic asama takip edilmektedir:

2.2.4.1 Temerriide Iliskin ilk Uyan

Koruma alicis1 koruma saticisina bir uyar1 notu gonderir.

2.2.4.2 Fiziki Odeme Cagrisi

Koruma alicis1 koruma saticisina 30 giin igerisinde fiziki teslimat cagrisi yapar.

2.2.4.3 Odemenin Yapilmasi

3 giin icerisinde koruma alicisina koruma saticisi tarafindan referans varligin nominal
degeri 6denir ve sdzlesme sonlandirilir (Oner, 2012).

Eger 6deme sekli nakit 6deme seklinde ise koruma saticis1 koruma alicisina 6deme
yapacaginda, referans varligin piyasa degerinin bulunmasi ve referans degeri ile nominal
degeri arasindaki olusan fiyat farkinin da koruma alicisina 6denmesi gerekmektedir. Geri
kazanim oraninin da hesaplama i¢in bilinmesi gerekmektedir (Aydin, 2015).

Referans varligin piyasa degerinin bulunmasi i¢in kullanilacak formiil:

Referans varligin nominal degeri x (100-geri kazanim orani)

Referans varlik bir kredi olabilecegi gibi ayni zamanda iilkelerin devlet tahvili, hazine
bonosu gibi borglanma senetleri veya 6zel kesim tahvil, senet ve bonolar1 veya hisse
senetleri de olabilmektedir. Temerriit olmas1 halinde, 6zellikte gelismekte olan iilkelerde,
kredi riski arttigi zaman nakit 6demeden ziyade fiziki teslimat daha fazla tercih
edilmektedir. Sebebi ise piyasadaki likiditenin asir1 derecede diisiik olmasidir.

CDS sozlesmelerindeki isleyisi somut bir 6rnekle isleyisi agiklamak gerekirse, yeni
bir yatirnm yapmak isteyen firma sahibi X, 1 milyon TL banka kredisine ihtiyag
duymaktadir, ancak firmanin gegmis donemdeki banka kredi 6demeleri ve ¢ek 6demeleri
problemli oldugundan bankalarin ¢ogu tarafindan reddedilmektedir. Sadece faiz orani

cok yiiksek olan Y Bankasi, firma sahibi X’in kredi bagvurusunu kabul etmistir, firma
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sahibi X hemen yatirnma baslar ancak bu siire¢ icerisinde kiiresel finansal kriz
baslamistir. Firma sahibi de bu siirecten olumsuz etkilenmistir ve firmanin yasadigi
sikintilar 'Y Bankasi tarafindan duyulmustur. Y Bankasi firma sahibinin 6deme
giicliigiine diisiip iflas edebilme olasiligina karsi hemen bir CDS sozlesmesi yapar ve
koruma satan bir kurum aramaya baglar, Z isimli kurulus Y Bankasmnin CDS
sOzlesmesine taraf olabilecegini belirtir ve taraflar arasinda bir CDS s6zlesmesi yapilir.
Isyeri sahibi X’in ¢ekmis oldugu 1 milyon TL referans varliktir, Y bankasi Z kurulusuna
bir takas prim édemesi yapar ve riski Z kurulusuna devreder.

1.Senaryo: Isyeri sahibi X 3 ay sonra Y Bankasi ile goriiserek krediyi
o0deyemeyecegini belirtir, bu durum iizerine Y Bankasi Z kurulusunu arayarak kredi
olaymin olustugunu, X miisterisinin temerriit durumunun ortaya ¢iktigini belirtir. Z
kurulusu arastirma ve incelemelerde bulunarak X firmasinin temerriidiiniin
gerceklestigini teyit ettikten sonra tutar1 Y bankasina 6der ve CDS sozlesmesi sona erer.

2.Senaryo: Isyeri sahibi X, kiiresel ekonomik krizden, siparislerinin artmas1 ve nakit
akislarinin giliclenmesi sayesinde eski finansal giicline kavusur, diizenli bir sekilde
O0demeleri Y Bankasina yapar ve herhangi bir temerriit durumu olusmaz, Z kurulusu
aldig1 takas primini kar olarak kazanmis olur.

CDS islemlerinde koruma satin alan tarafindan, almis oldugu koruma karsiliginda,

199 ¢

koruma satana yapilan diizenli 6demelere “kredi temerriit takas primi”, “cds swap ticreti”

9:99
1

ya da “swap spread’i” seklinde isimlendirilmektedir. Kredi temerriit takas primi,

taraflarca 6nceden belirlenmis bir yiizde ile hesaplanmaktadir. Referans noktasi ise satin

alinan toplam koruma miktar1 veya s6zlesme degeridir. (Karabiyik ve Anbar, 2006).
Kredi temerriit swap islemlerinin belirlenmesinde 6nemli olan faktdrleri (Alper, 2011,

ss.89) asagidaki gibi siralamistir:

- Islem vadesine Kkalan siire: Islemin vadesi uzarsa, kredi temerriit takas primi
yiikselmektedir. Sebebi ise temerriide diigme ithtimalinin artmasidir.

- Referans kurumun temerriide diisme olasihigl: Temerriide diigme ihtimali
yukselirse kredi temerriit takas primi de ylikselirken, temerriide diisme olasiliginin
azaldig1 durumlarda takas primi diiger.

- Koruma satamin kredi notu: Koruma satan tarafin kredi notu artinca takas primi

artar.
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- Koruma satan ile referans kurum arasindaki iliski: Iliski korelasyonun artmasi
ile takas primi diiserken, korelasyonun azalmasi ile takas primi yiikselir.

- Referans varhigin beklenen geri doniis degeri: Kredi temerriit takas primi ile geri
doniis orani ters orantilidir, geri doniis orani yiikselirse kredi temerriit takas primi

diismektedir.

2.2.5 Kredi Temerriit Takas (CDS) Cesitleri
CDS ¢esitleri, literatiirde iki gruba ayrilmis olsa da Avrupa Birligi Merkez Bankasinin

2009 yilinda yaymladigi Finansal istikrar Raporunda CDS’i 3 grupta siniflandirilmustir:

e Tekisimli CDS’ler
e  Cok Isimli CDS’ler
e Sepet (Basket) CDS’ler

Dijital CDS’ler de son zamanlarda kullanilmaya baslanmistir (Baykut, 2020).
Cok isimli CDS’ler genis ¢esitlilige sahiptir ve sepet CDS, endeks CDS, portfoy CDS

ve smiflt CDS olmak iizere 4 grupta incelenmektedir

2.2.5.1 Tek Isimli CDS’ler
Tek bir referans varlik iizerine yazilmis ya da tek bir referans varliktan olusan CDS’tir.
Tek bir iilke veya tek bir sirketin referans varligina iligkin koruma saglayan tek isimli

CDS basit bir sozlesme yapisina sahiptir, temerriide karst koruma saglamaktadir

(Bomfim, 2005& Hull, 2006).

2.2.5.2 Dijital CDS'ler

Son yillarda kullanilmaya baslanmistir. Temerriit halinde, referans varligin gergek
degerine bakilmaksizin kurtarma oran1 Onceden sabitlenmektedir. Bundan baska,
standart CDS'ler ile herhangi bir farki bulunmamaktadir. Bu sebeple sabit kurtarma
CDS'leri seklinde de tanimlanmaktadir. Temerriide disiildigiinde yapilan 6deme,
referans varligin 0 anki piyasa degerini dikkate almaz. Dijital CDS'ler, kendi yapilari
geregi, kurtarma oran1 ve getirisi ile ilgili belirsizlikleri gidermektedir (Chacko, Sjoman,
Motohashi, & Dessain, 2016, s. 158).
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2.2.5.3 Cok Isimli CDS’ler

Kredi temerriit sozlesmesine konu referans varlik, bir grup varliktan veya cesitli
kurumlara ait varliklardan olusuyorsa bu tiir sozlesmeler ¢ok isimli kredi temerriit
takaslar1 olarak tanimlanmaktadir (Alper, 2011). Sepet CDS, Portfoy CDS, Endeks CDS,
Smifli Endeks CDS olmak {izere dorde ayrilmaktadir.

2.2.5.3.1 Sepet CDS

Sepet CDS’ler birden ¢ok varliga dayali olarak olusturulan finansal enstriimanlardir.
Sepette yer alan referans varlik sayisi 5,10,20 veya daha fazla olabilmektedir. Hatta ECB
(Avrupa Birligi Merkez Bankasi) verilerine gore referans varlik sayist 100’e kadar
¢ikabilmektedir. (Hanci, 2013:19, ECB 2019) Sepet CDS’ler, sepete dahil edilen
herhangi bir menkul kiymetin temerriide diismesine karsi koruma saglayan kredi
temerriit takaslaridir, yaygin olarak kullanilmaktadir. (Chacko, Sjoman, Motohashi, &

Dessain, 2016, s. 160).

2.2.5.3.2 Endeks CDS

Endeks CDS’de tek bir borg¢lu yerine borglularin bir araya gelmesiyle olusan bir
kombinasyon iizerine kurulmustur. Bir havuzda toplanan tiim dayanak varliklarin
koruma amacglh olusturduklart sozlesmelerdir. Bu havuzda referans varlik sayisi
maksimum 125 adettir. Eger endeksteki CDS’lerden birisi kredi olay1 ile karsilasirsa,
sozlesme feshedilmez, koruma saticist koruma alicisina kredi olayr yasayan CDSin
agirhigina gore 6deme yapar ve kalan 124 adet CDS endeksin bir pargas: olmaya devam
eder. CDS Endeksi ilk defa 2003 senesinde Morgan Stanley ve J.P Morgan yatirim
bankalar1 tarafindan gelistirilmistir (Say1li, 2008: 90-91).

2.2.5.3.3 Portfoy CDS

Portfoy CDS sozlesmelerinin Sepet CDS’lerden tek farki; temerriit olusmasi
durumunda temerriit sayist ile ilgili bir sinirlama yoktur ancak temerriit tutari ile ilgili bir
simirlama bulunmaktadir. S6zlesmenin baslangicinda taraflar tarafindan temerriit i¢in
belirlenen iist limit belirlenerek, temerriidiin bu limite ulasmasi1 veya ge¢mesi durumunda

koruma satan taraf koruma alicisina ddeme yaparak sdzlesmeyi sonlandirir (Oner,2012).
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2.2.5.3.4 Sinifli Endeks CDS
Kredi risk korelasyonlarinin alinip satilmasini saglayan, son yillarda ¢cok fazla gelisme
gosteren araglardan biridir. Sinifli endeks CDS’ler yatirimcilarin belirli bir parga risk

almasini saglayan teminatli bor¢ yiikiimliliikleridir (Alper, 2011).

2.2.6 Ulke CDS’leri

Gelismis iilkelerde kamu maliyesinde yasanan ciddi bozulmalar, riskten korunma
ihtiyacin1 dogurmus ve lilke CDS’leri olusturulmustur (Amadei, Di Rocco, Gentile,
Grasso, & Siciliano, 2011, s. 10). Ulke CDS’lerin toplam CDS’ler i¢indeki pay1 2023 ilk
yartyil sonuglarma gére 12%’dir. (ISDA, 2023).

Tablo 1.

ISDA 2023 Raporu

ISDA 2023 Raporu Sektorler Itibari ile CDS Piyasasi
12/2021 | 06/2022 | 12/2022 | 06/2023

Ulke cds'leri 1124 1196 1146 1106
Finansal olan firmalar 1672 1705 1715 1682
Finansal olmayan firmalar 2246 2269 2584 2683
Coklu sektorler 174 155 201 176
Menkul kiymetlestirilmis tirlinler 3386 3626 3727 3844
TOPLAM 8602 8951 9373 9491
% ULKE CDS / TOPLAM SEKTOR | 13% 13% 12% 12%

Berg ve Streitz (2015), 57 iilkenin CDS piyasasini analiz ettikleri calismada CDS’lerin
alim satim faaliyetinin ve CDS piyasasinin biiytlikliigiiniin belirleyicileri ile ilgili, tilke
CDS’leri ile ilgili 6nemli tespitlerde bulunmuslardir:

Genel olarak, yatirim yapilabilir seviyenin biraz iizerinde kredi notu olan, daha kiigiik,
daha az kreditor haklara sahip {lilkeler daha fazla CDS piyasa biiyiikliigline sahipken,
daha biiyiik, daha fazla kreditor haklara sahip iilkeler ciddi oranda daha yiiksek CDS
devir hizina sahip olugunu tespit etmislerdir. Aym1 zamanda kuruluslarin
derecelendirmelerinin, iilke CDS’lerin piyasa biiyiikliigiiniin yan1 sira CDS piyasasindaki

alim satim faaliyetinin belirlenmesinde de kritik bir rol oynadigi sonucuna varilmistir.
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Ulke CDS’lerinde referans varlik; bir iilkedir (Jia & Tobin 2020). Tiirkiye’de de
uluslararasi piyasalarda oldugu gibi 6zellikle 2008 Kiiresel Finans Krizinden sonra,
yiiksek kredi notuna sahip olan sirketlerin batmasi ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin verdigi hatali notlar, yatirnmcilari tedirgin etmeye baslamis ve 6nlem alma
ithtiyaci dogmustur. Tiirkiye’de islem hacimlerinin giin gegtikge artmasi ve uluslararasi
yatirimcilarin Tiirkiye’nin CDS notunu takip etmeye baslamalar ile literatiirde de bu
konu ile ilgili arastirmalar yapilmistir (Baykut, 2020 :84). Duran ve Kiicliksarag’a
(2017:1) gore de iilke kredi sayginligin1 6lgmenin en etkili yolu CDS primleri ve kredi
derecelendirme notlaridir.

Kutuk ve Okur (2020:413) ise kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan tilkeler ve
sirketler hakkinda verilen kredi notlarinin ne kadar gercegi yansittigini arastirarak,
iilkelerin durumunun not tespitinin genel olarak dogru tespitten uzak oldugu sonucuna
varmiglardir. Ulusoy ve Yilmaz (2017)’1in yapmis oldugu ¢aligmada CDS primleri ile
kredi notlar1 karsilastirmislardir ve kredi derecelendirme kuruluslarinin giivenilirligini
Olemeye caligmislardir ve 6zellikle 2008 Kiiresel finansal kriz sonrasi verilen notlar
piyasa risk algisindan ve objektiflikten uzak bulmuslardir. Oysaki CDS primi; seffaf,
objektif ve giincel verilere sahip olmalari nedeniyle yatirimci ve borg verenler igin
olduk¢a 6nemlidir.2.1

Tiirkiye CDS primleri incelendiginde 2008 Kiiresel Krizi sonrasi iilke CDS
primlerindeki kirilmalart ve 2017 yilinda yasanan dis siyasi karigikliklar neticesinde ve
beraberinde 2018 yilindaki iilkeye yonelik ekonomik, siyasi risk algilarinin artmasi ve
belirsizlik siirecinin yasanmasi sebebiyle iilke CDS primlerinin ani yiikselis gosterdigini
soylemek miimkiindiir. 01.01.2018 tarihinde 165,75 olan CDS primi ekonomik kriz
sebebiyle 01.08.2018 tarihinde 582,08 seviyesine yiikselmistir. Tiirkiye’deki 2018
yilinda ekonomik krizi tetikleyen unsurlar: geligsmis lilke merkez bankalarinin faizlerde
politika degisikligine gitmesi, beraberinde gelismekte olan iilke risklerinin artmasi ile bu
iilkelerden ¢ikis egiliminin bas gdstermesi, petrol fiyatlarindaki artig ve Tiirkiye’de
yasanan doviz kuru tiirbiilans1 ile USD/TRY kurunun 4,5 seviyelerinden 7, 24 seviyesine
tirmanis1 ve sonucunda bas gosteren yiiksek enflasyonun yabanci yatirimcilari tedirgin
etmesi olarak siralanabilir. 01/07/2022 tarihinde Tiirkiye CDS primleri tarihi giiniginde
zirve olan 908,40 seviyesini gormiistiir. 01/05/2024 tarihli giincel CDS primi ise
285,49’dur (Invest, 2024) Tirkiye’ye ait 2010-2024 yillar1 arasi donemdeki CDS

Primleri ekte gosterilmektedir.
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Sekil 3.
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2.2.7 Tiirkiye’nin Ulke Kredi Notlar1 ve CDS Risk Primleri

Bir iilkenin finansal taahhiitlerini zamaninda yerine getirme kapasitesi ve finansal
giivenilirligi hakkinda Kredi Derecelendirme Kuruluslarinin (KDK) tarafindan yapilan
aciklamalar; tilke kredi notu olarak tanimlanmaktadir. KDK’lar tarafindan
degerlendirilip deklare edilen iilke kredi notlari hem ilgili iilke agisindan hem de bu
iilkeye yatirim yapmay1 diislinen uluslararasi yatirimeilar i¢in biiylik 6nem tagimaktadir.
Eger iilke kredi notu Yyiiksek agiklanirsa, iilkenin uluslararasi piyasalardaki borglanma
maliyeti azalmaktadir. Ulke kredi notu diisiik agiklanirsa bor¢lanma araclarmin elden
cikarilmast giiclesmekte veya iilkenin bor¢lanmanin maliyeti yilikselmektedir (Ovali,
2014).

Gilinimiizde bolgesel, ulusal ve global diizeyde faaliyet gosteren 100°den fazla kredi
derecelendirme kurulusu olmakla birlikte Standard&Poor’s (S&P), Moody’s ve Fitch en
¢ok tannan ve en biiyiikk KDK’lardir. Bu kuruluslarin 6ne ¢ikmasinin sebebi; neredeyse
tim diinya ilkelerini “sovereign rating” (egemen ticaret) adi altinda not vererek
derecelendirmeleridir.

Bu kurumlar tarafindan hem iilkelere yonelik hem de bankalara, sirketlere ve hatta
belediye gibi yerel yonetim kamu kurumlarina yonelik de derecelendirme yapilmaktadir,

kredi notu verilmektedir. Moody’s ve S&P kredi derecelendirme faaliyetlerinin yaklasik
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80%’1ni gerceklestirmektedir. Bu kuruluslar derecelendirme yaparken krizleri 6ngérmek
veya risk seviyesinin belirtilerini tespit etmek gibi bir yiikiimliilikleri olmadigini veya
yatirim araglarinin alinmasi, satilmasi ile ilgili herhangi bir tavsiyede bulunmadiklarini,
sadece gorislerini dile getirdiklerini belirtmektedirler (Kréaussl, 2000:4).

Kredi derecelendirme sektoriinde diinya ¢apinda en yiiksek paya sahip olan ve
uluslararasi yatirimlar1 yonlendirmede Kritik bir etkiye sahip olan bu kuruluslar, 6zellikle
2008 senesinde yasanan kiiresel ekonomik kriz doneminde tiirev ve konut piyasasindaki
gelismeleri zamaninda ongoremedikleri, seffaf davranmadiklar1 ve denetlenmedikleri
yoniinde ciddi elestirilere maruz kalmislardir. (Ryan, 2012:8-10).

[lk zamanlarda bircok ydnden yogun elestirilerle karsilasan kredi derecelendirme
kuruluslar1 gliniimiizde elestirilmeye devam edilse de artik kiiresel 6lgekte varliklarini

ispat ederek kabul ettirmislerdir (Sakka ve Gwilym, 2010: 79).

2.2.8 Kredi Temerriit Takaslarinin Degerleme Yontemleri
Kredi temerriit takaslarinin (KTT) kontratlarinin degerleme ydntemlerinde;
geleneksel yontemler ve ileri diizey modeller olmak iizere 2 farkli temel yaklagim

benimsenmistir:

Geleneksel Kredi Degerleme Yontemleri:

1)Expertiz modeller: Bu yontem 1970°li yillarda kullanilmaya baslanmustir.
Ozellikle kurumsal kredi verme siirecinde borg verme yetkilisi veya yonetici tarafindan
faydalanilan geleneksel bir yontemdir (Altman ve Saunders, 1998). Expertiz model 5
farkli unsuru ele almaktadir; karakter(character), kapasite(capacity), kapital(capital),
kefalet (collateral)ve kosullar (conditions). Bu unsurlar Bank of America tarafindan
kredinin 5 K’s1 (5C’si) olarak nitelendirilmektedir.

Karakter; borglu olan miisterinin kredi 6deme performansini, 6deme yetenegimi ve
istegini gosteren bir unsurdur. Ge¢mis 6deme performanslari bankalar tarafinda dikkate
alinmaktadir ve ileriki taleplerde bu girdiler kullanilmaktadir.

Kapasite: Borglunun, borcunu 6deme, borcunu ifa etme ve borcunu karsilama
giiciidiir. Borcun 6deme kapasitesini gosteren parametreler bor¢lunun aylik geliri, cirosu,

karlilig1 ve 6deme performansidir.
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Kapital: Bor¢lunun varligin1 yani sermayesini, servetini ve birikimini temsil eden
unsurlardir. Miisterinin kapitali ne kadar yiiksekse 6deme giicli de o denli yiiksek olacagi
diistiniilmektedir.

Kefalet: Bor¢lunun borcunu ddememesi durumunda borcun tahsil edilebilecegi
kefillerin isleme alinmasidir. Kefalet, ikinci bir giivenilirligi yiiksek kisinin kefalet
imzasinin alinmasi seklide olabilecegi gibi, herhangi bir gayrimenkuliin teminat olarak
alinmasi seklinde de olabilmektedir.

Kosullar: Bor¢lunun i¢ risklere degil de dis risklere maruz kalmasi durumunu

kapsamaktadir.

2)Derecelendirme Sistemleri:

Kredi degerlendirme siireglerini sistematik hale getirmek ve kredi analistlerinin akilci,
tutarli ve karsilastirilabilir kararlar almalarini saglamak amaciyla gelistirilen bir
yontemdir. IRRS (i¢sel Risk Derecelendirme Sistemleri) bankacilik sektériinde kredi
riskini 6lgmek ic¢in kullanilan en eski araglardan biridir. Bu sistemin 8 agsamasi vardir, bu
8 asama uygulandigi zaman tiim kuruluslar i¢in tutarl bir kredi notu tespit edilmektedir
(Croughy, Galai ve Mark, 2012). Asamalar asagida siralanmaktadir:

Finansal Inceleme: Kredi talep eden kurumlarmin mali tablolarmin incelenmesi

Yonetim ve Diger Nitel Faktorler: Giinlik nakit akiglarinin ve hesaplarin
incelenmesi ve detayl bir degerlendirme yapilmasi.

Sektor Kurulus Degerlendirilmesi: Kurumun sektér igindeki konumunun
belirlenmesi ve sektdr/risk analizi yapilmasi

Finansal Tablo Kalitesi: Firmanin finansal bilgilerinin kalitesinin analistler
tarafindan incelenmesi

Ulke Riski: Ulke riskinin incelenmesi

Dissal Kredi Notlarimin Karsilastirilmasi: I¢ derecelendirme ile dis kredi notunun
karsilastirilmast ve biiyilik farklarla karsilasilirsa i¢ derecelendirmenin yeniden gézden
gecirilmesi

Kredi Yapisi: Bor¢ temerriit oraninin belirlenmesi ve kredi yapisinin incelenmesi

Temerriit Durumunda Kayip Notu: Temerriit olasiliginin ve temerriit durumunda

yasanabilecek kaybin incelenmesi



25

3) Kredi Skorlama Modelleri:
Dogrusal Olasihikli Model: Bagimli degiskenin bagimsiz degiskenlerin dogrusal
fonksiyonlari olarak ifade edilen ilk istatistiki modellerden biridir. (Gujarati vd.2012)

Y=B+Blxl+....... +BKxK Yi=B(n,p)

Logit Model: Verilerin siniflandirilmasint ve bagimli degiskenler ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilmesini saglayan ¢oklu regresyon modelidir.

1970’lerde kredi skorlama modeli olarak en yaygin kullanilan modellerden biridir ve
temerriit durumunun belirlenmesi amag¢lanmaktadir.

Probit Model: Bagimli degiskenin sadece iki deger alabildigi bir regresyon tiirtidiir.
Kredilerde bireylerin ve sirketlerin geri 6deme olasiliklarini tahmin etmek igin
kullanilmaktadar.

Lineer Diskriminant Modelleri: Kredi degerlendirilmesinde temerriit durumuna
diismeyen sirketler ve temerriit durumundaki sirketler olmak tizere iki grup belirlenerek

gruplar arasi farkliliklar hesaplanmaktadir.

4) Makine Ogrenmesi Teknikleri:

Yapay Sinir Aglari: Kredi degerlendirme asamalarinda bankacilik ve finans alaninda
bagarili sonuglar veren bu model, biyolojik ndronlara dayanilarak gelistirilmistir.
Biyolojik noronlar insan beyninin ¢alisma ve diisiinme 6zelliklerinin temelidir (Donel,
2012). Ozellikle 1990’11 yillarda birgok Kisi tarafindan bu model uygulanmistir.

Karar Agaclari: Veri madenciligi siniflama yontemlerinden biridir. Tiimevarim
yontemini kullanarak agac sekilli bir modelleme tiiridiir. Karar agaglar siklikla
kullanilmaktadir ve vakalar1 risk gruplarina gore kategorilere ayirmakta, gelecekteki
olaylar1 tahmin etmek icin kurallar olusturmaktadir (Calis, Kayapinar ve Cetinyokus,
2015).

Tleri Diizey Kredi Riski Degerlendirme Yéntemleri:

Merton Modeli: Kredi riskinin l¢iimlenmesinde kullanilan, Merton tarafindan 1974
yilinda gelistirilen yeni yontemlerden biridir. Merton, temerriit olasiligin1 belirlemeye ve
temerriidiin zamanini tahmin etmeye ¢alisan yapisal bir model gelistirmistir. Merton bu
modelde, isletmelerin varliklarinin toplami ile bor¢ ve 6zsermaye toplamlarmin esit

olmasi gerektigini belirtmistir (Celic, 2012).
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Varliklar = Borglar + Oz Sermaye

Black & Cox Modeli: Black & Cox bu modeli 1976 yilinda gelistirmistir. Bu modele
gore iflas durumu borcun vadesi i¢inde herhangi bir zamanda ortaya cikabilecegi
belirtilmistir ve Merton modelini bir adim ileriye tasinmistir. Temerriit durumu Merton
modeline benzemektedir, sirket varliklarinin borglarini karsilayamadigi zaman temerriit
durumunun olustugunu belirtmislerdir (Giesecke, 2004).

Hull & White Modeli: Yogunluk temelli bir yaklasimdir olup kredi temerriit
takaslarinin degerlemesinde kullanilmaktadir. Yaygin olarak kullanilan ve genis ¢apta
kabul edilen modellerden biridir ve 2000 yilinda Hull and White tarafindan
gelistirilmistir. Bu degerleme modelinde incelenen varligin temerriide diisme olasilig1 ve

risk primi hesaplamasi yapilmaktadir (Kliestik, Misankova & Adamko, 2014).
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3.BOLUM

YABANCI SERMAYE YATIRIMLARI

Dis ticarette liberallesme ile, iilkeler arasindaki ticari, ekonomik ve teknolojik sinirlar
hizlica ortadan kalkmis, ekonomik faaliyetler serbestlesmis ve yabanci yatirimlar 6nem
kazanmaya baslamistir (Dorsey, 2012:46).

Yabanci sermaye, farkli iilkelerden temin edilen ve kisa zamanda lilke ekonomisine
giic saglayabilecek teknolojik ve maddi varliklar seklinde tanimlanirken, yabanci
yatirimlar; yabanci tilkelerin veya bu iilkelerde yasayan kisi ve kurumlarin ev sahibi
tilkenin maddi ve maddi olmayan varliklarina yatirim yapmast seklinde
tanimlanabilmektedir (Aykol ve Kurt 2006).

Yabanci sermaye yatirimlart ise bir ilkeden digerine gergeklestirilen sermaye
hareketleridir. Yabanci sermaye yatirimlari ile gerek ev sahibi tilke gerekse kaynak tilke
bircok agidan etkilenmektedir. S6z konusu yatirimlarin yapilabilmesi i¢in, ev sahibi
iilkenin ¢ekici unsurlara, kaynak iilkenin de itici faktorlere sahip olmasi gerekmektedir.

Yabanct sermaye yatirnmlarini etkileyen faktorler sirasi ile ev sahibi iilkenin
ekonomik, siyasi ve maliye politikalari, tilkelerarasi kar farkliliklari, maliyet avantajlari,
ucuz isgiicii, tasinma giderleri, dis pazarlari ele ge¢irme istegi, hammadde kaynaklarina
yakinlik vb.dir. (Kahilogullari, 2018).

Yabanci sermaye yatirimlari tilkeler arasindaki ticari ve ekonomik iligkileri derinden
etkilemektedir. Yabanci sermaye yatirimlart yatirim yapilan iilkeye ekonomik biiyiime,
istihdam olanaklari, teknoloji transferi, uluslararasi ticaret, rekabet ve verimlilik gibi
birgok avantaj saglarken bu yatirimlarin getirebilecegi riskler de sirasiyla; yerel
kontroliin kayb, kiiltiirel homojenlesme ve yerel firmalarin yabanci firmalar karsisindaki
rekabet giiciinii kaybetmesi seklinde 6zetlenebilir.

Yabanci sermaye yatirnmlari iki grupta tanimlanmaktadir; dogrudan yabanci
yatirimlar ve dolayli yabanci yatirimlar (portfy yatirimlari). Dogrudan yatirimlar ile
portfoy yatirimlar: arasinda ti¢ temel farklilik vardir: (1) Dogrudan yabanci yatirimlar
genellikle uzun vadeli ve kalicidir, diger yandan yabanci portfoy yatirimlar: daha gegici
ve kisa vadelidir. Bu sebeple yabanci portfdy yatirimlari sicak para olarak da
tanimlanmaktadir. (2) Dogrudan yatirim yapan yatirnmci yonetim yetkisini elinde

bulundururken dolayli yatirimlar yani portfdy yatirimlarinin yatirimcist yonetime



28

karisamaz, yetkisi yoktur. (3) Dogrudan yatirimlarin amaci karliligir artirmak igin
verimliligi artirmak ve bu sebeple yeni teknolojik uygulamalar kullanmaya veya iiretim
biciminde farkliliga gitmeye yonelik degisiklikler yapabilirler. Oysa portfoy
yatirimcilarinin yonetime miidahale yetkisi bulunmamasi sebebiyle boyle degisikliklere

gitme hakki yoktur (Egilmez, 2016).

3.1 Dogrudan yabanci yatirnmlar

Dogrudan yabanci yatirimlar (DY), bir veya birden fazla uluslararasi yatirirmcinin
yerli firmalarla ortaklik bigiminde veya yatirim {izerinde tam olarak hak sahibi olacak
sekilde gergeklestirdigi yatirnmlardir (Bayraktar,2003). DYY, uluslararasi yatirim
niteligini tasimakta olup, herhangi bir sirketin tiretimini, kendi tilkesinin sinirlar1 disinda
tretim tesisleri  kurarak ekonomik iliskiler olusturma aract olarak da
tanimlanabilmektedir (Seyidoglu 2015). Bir baska ifadeyle dogrudan yabanci yatirim
(DYY), yatirimcinin, bagka bir iilke ekonomisinde faaliyet gdsteren bir sirket tizerinde
onemli olglide yonetim kontroliine sahip oldugunu da gostermektedir (UNCTAD,
2012:3).

Uluslararast Para Fonu (IMF)’in yayinladig1 “Odemeler Dengesi Kitapciginda” yer
alan tamimlamaya gore: Dogrudan yatirim, kendi iilkesi disinda baska bir tilkede
faaliyette bulunan uluslararasi bir yatirimcinin devamli kazang saglama maksadi seklinde
tanimlanabilir. Burada bahsedilen devamlilik, yatirim yapilan sirket ile dogrudan yatirimi
gerceklestiren yabanci yatirimei arasinda uzun siireli bir iliskiden bahsetmektedir (1993).

Olusturulacak ekonomik iliskiler sayesinde; firmalar risk yonetimi ve teknoloji
transferi yaparak, isletme bilgisi ve yonetimsel becerisini ve ayn1 zamanda know how’1in1
da aktararak tilkenin rekabet etmesine katki saglamaktadir (Karluk, 2001:98).

Cok Uluslu Sirketler (CUS) en az iki iilkede faaliyet gostermektedir ve dogrudan
yabanci yatirim faaliyetlerini yiiriitmektedirler. Cok Uluslu Sirket/Ulus Otesi Sirketler
miilkiyet ve iist yonetim olarak bir {lilkede yerlesik olan ancak biinyesindeki toplam
kaynaklar1 ulusal smirlarin Gtesinde, diinya ¢apinda dagitan uluslararasi sirketlerdir
(Sahbaz vd., 2016).

CUS’lar diinya ticaretinde ve yatinm seyrinde kritik éneme sahiptir. CUS’lar,
dogrudan yabanci yatirnm faaliyetleri araciligi ile faaliyet gosterdikleri iilkelerin
ekonomik iiretimine, is giiciine, teknoloji transferine, ekonomik biiyiime ile kalkinmasina

hem dogrudan hem de dolayl1 olarak etkide bulunmaktadir (Iyibozkurt, 1995:123).
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Dogrudan yabanci yatirimlar, bir veya birden ¢ok uluslararasi yatirnmcinin yerli
firmalarla ortaklik bigiminde veya yatirim lizerinde tam olarak hak sahibi olacak sekilde
gerceklestirdigi yatirnmlardir (Bayraktar 2003: 5).

Bu tip yatirimlarin 6zelligi genelde gelismis iilkelerde kurulu isletmelerin sahibi olan
yatirimcilarin gelismekte olan iilkelerde bir sube agmasi veya yeni bir iiretim tesisi insa
etmesi seklinde olmasidir. Sermaye olarak bu yatirimcilar bir miktar nakit, yatirim mal
veya patent transfer etmektedirler ya da lisans gibi maddi olmayan haklar1 transfer ederek
bu yatirimlar1 gergeklestirmektedirler (Tuncer 1968: 33).

Dogrudan yabanci yatirimlar ihracata yonelik iiretim yapmak i¢in ve i¢ piyasaya
yonelik liretim yapmak i¢in yapilan yatirimlar bi¢iminde gerceklesmektedir. Jovanovic’e
gore ise dogrudan yabanci sermaye yatirimlari bir A iilkesi yatirimcisinin B iilkesindeki
bir varlig1 yonetim ve kontrol mekanizmalarint da dahil ederek tamamen satin almasi
seklinde tanimlanmaktadir (Jovanovié, 2015).

Bu siireg, yabanci yatirimcinin farkl bir iilkede yeni bir firma kurmasi durumunda da
gerceklestirilebilir (Salvatore, 2013, s.368). Bu siire¢ oldukca uzun vadeli bir yatirim
stirecidir. Dogrudan yabanci sermaye yatirimcilart genellikle para ve sermayeyi
aktarmakla birlikte ayn1 zamanda teknolojik kapasitesini de transfer eder ve tiim yonetim,
organizasyon, pazarlamaya iliskin bilgi ve becerilerini de yeni yatirimina transfer
etmektedir. Bununla birlikte, dogrudan yabanci sermaye yatirimi alan firma ve ve iilke,
tretim ve tedarik anlammda hem o6l¢ek ekonomilerinden faydalanmakta hem de
yatirimcinin getirecegi miisteri portfoylinden de faydalanmaktadir (Jovanovi¢, 2015,

5.257).

3.2 Portfoy Yatirimlar

Bu yabanc1 yatirim tiirtine “dolayli yabanci yatirimlar” da denilmektedir. Yabanci
portfdy yatirimcilar: uluslararasi sermaye piyasalarinda belirli riskler tistlenmektedir.
Bu riskler siyasi risk, iilke riski, kambiyo ve kur riski gibi ekonomik riskler olabilecegi,
gibi bilisim riskleri de olabilmektedir. Ayn1 zamanda yabanci yatirimcilar uluslararasi
sermaye piyasalarina yatirim yaparak belirli kazancglar elde etmeyi amaclamaktadirlar.
Bunlar siras1 ile sermaye kazanci, faiz ve temettii geliri gibi kazanglardir. Yabanci
yatirimeilar bu kazanclarr saglamak amaciyla, hisse senedi, tahvil ve diger sermaye

piyasast araglarina yatirim yapmaktadirlar (IMKB, 1994:8).
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Yabanc1 yatirimeilarin baska tilkeden hisse senedi, tahvil, bono gibi sermaye piyasasi
araglar1 satin almasi karsi tilkede sermaye girisine neden olurken, ev sahibi tilkedeki
yatirimcilar yabanci lilkelerden menkul kiymet satin alinmasi sermaye ¢ikisina neden
olmaktadir.

Gelismekte olan tilkelerin (GOA) yabanci yatirnmcilart kendi tilkelerine ¢ekebildigi
stirece, ulusal tasarruf eksikligi, doviz kithig1 ve teknolojik sinirlamalar gibi sikintilardan
kurtulacagi diistiniilmektedir. Bu sebeple istikrarli ve siirdiiriilebilir biiyiime politikalar
olusturulmasi ac¢isindan politika yapicilar, yatirnmcilar ve akademisyenler yabanci
portfdy yatirimlarinin vazgecilmez oldugunu belirtmektedir (Yaprakli, 2020).

Portfoy yatirnmlarimin iilkeye girisi de ¢ikisi da elektronik ortamda oldugundan
dogrudan yabanc1 yatirimlar ile kiyaslandiginda daha kolay olmaktadir. Bunun yani sira,
iilkede olasi risklerin ger¢eklesmesi durumunda, portfoy yatirimi yapan yatirimcilar kisa
siirede sermaye cikisina sebep olmaktadir bu da sicak paranin iilkelerden kolayca
¢ikmasina neden olmaktadir.

Nitekim 1994, 1998, 2000 ve 2001 ekonomik krizlerinde iilkemizden ciddi miktarda
yabanci portfoy yatirimceilariin ¢ikis yaptigi bilinmektedir (Kahilogullari, 2017).

Bir baska gorlise gore ise dolayli yatinmlar kisa zamanda nakde
dontstiriilebildiginden, yatirimeilar igin minimum risk tasiyan yatirim tiiriidiir. Oysaki
en ufak bir istikrarsizlik durumunda yatirimcinin hemen {ilkeyi terk etme riski
bulundugundan, yatirim yapilan ev sahibi iilke i¢in maksimum risk tasiyan yatirim
tiiriidiir (Pazarlioglu, 2007).

Diger taraftan, fon c¢ikiglar1 yatirim yapilan tilkenin ekonomisinde olumsuz etki
yaratirken, fon girisi ile saglanan pozitif artisa kiyasla fon c¢ikislar1 ¢ok daha fazla
olumsuz etkiye neden olmaktadir (Mody vd., 2001). Dolayis1 ile fon ¢ikislar1 yatirim
yapilan iilkede ekonomik krizlere sebebiyet verebilmektedir. Tiirkiye finansal
serbestlesme ve liberallesme ile 1980°li yillardan buyana tiim avantajlart ve ayni
zamanda dezavantajlart deneyimlemistir. Hem 1994 hem de 2001 krizlerinin ardinda
yatan sebeplerin bu hizli yabanci sermaye akimlarindaki giris ve c¢ikislardan
kaynaklandigin1 gostermektedir. Sonug¢ olarak sermaye hareketlerinin belirleyicilerini
anlamak ve olasi riskleri minimize etmek olduk¢a 6nemlidir. (Culha,2006).

Ekonomistler genelde bir iilkeye yapilan yabanci portfoy yatirimlarinin 3 bigimde

fayda sagladigini belirtmektedir.
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Bunlardan ilki; tilkeye yabanci doviz girdisi saglayarak doviz baskisini azaltmasi ve
yatirim mallarinin ithalatin1 kolaylastirmasidir.

Ikinci olarak verimliligi arttirmakta, maliyetleri azaltmakta ve {iretimi arttirmaktadir.

Ucgiincii olarak ise; yerel sermaye piyasasim etkileyerek fiyatlar1 yukar1 yonlii artisinin
saglanmasi Ve firmalarin fiyat/kazang oranini arttirarak, finansman maliyetlerini diigiirme
etkisine sahiptir (Pal, 2006).

Yabanct portfdy yatirimcilarin karar siireclerini sekillendiren pek ¢ok faktor
bulunmaktadir. Bu faktorler itici (itme) ve ¢ekici(gekme) faktorler olarak
incelenmektedir. itici faktdrlere aym1 zamanda dissal faktor, cekici faktdrler ise igsel

faktorler olarak da tanimlanmaktadir.

3.2.1 Yabanci Portfoy Yatirnmlarim Etkileyen Faktorler:

Yabanci portfoy yatirnmlarimi etkileyen faktorler, literatiirde yaygin olarak ¢ekme-
itme (pull-push) cercevesinde analiz edilmektedir. Itme faktorleri iilkelerin dis
dinamikleri ile ilgilidir ve portfoy akimlarinin alici tilkeye arzini belirleyen unsurlar
olarak tanimlanmaktadir. Gelismekte olan iilkelere yapilan portfoy yatirimlari, kiiresel
likidite kosullarina, yatirimcilarin risk istahina ve gelismekte olan iilkelerin para
politikalarina gore sekillenmektedir (Aktas ve Eksi, 2020).

Diger bir bakis acisiyla, potansiyel riskler géze alindiginda ¢cekme faktorleri aym
zamanda {lkelerin dayanikliligini ve biiylik ve volatil durumlarla basa ¢ikma
potansiyellerini yansitmaktadir. (IMF, 2012).

Kiiresel likidite, Amerikan para politikas1 ve yatirimcilarinin goze aldigi risk
diizeyinin degismesi gibi etkenler itici faktorlere ornek olarak gosterilebilir. Tam
sermaye serbestligi, rezerv varliklarin kit olmasi, dalgali doviz kuru rejimleri tlkeleri
yabanci sermeye hareketlerine karsi riskli konuma getirir. Daha diisiik rezervlere, daha
yiiksek ticari agikliga ve daha esnek doviz rejimlerine sahip tilkeler kiiresel itici faktorlere
kars1 daha duyarl olma egilimindedir. (Cerutti; Claessens; Puy, 2015).

Bor¢ ve hisse senedi akimlarini sekillendirmede itici faktorlerin ve kiiresel giiglerin
etkileri azken, bankacilik fon akimlari ile dogrudan yabanci yatirimlar tizerinde itici
faktorlerin ve kiiresel giiclerin 6nemli etkileri bulunmaktadir (Kiicliksakarya, 2021:292).

Cekme Faktorleri, iilkelerin kendi iginde sahip oldugu dinamiklerdir. Uluslararasi

rezervler, tiketim ve yatirnm kaliplari, kredi derecelendirme notlari, makroekonomik
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temeller gibi ¢ekici faktorler gelismekte olan piyasalara sermaye akisini
hizlandirmaktadir (Fratzcher, 2012), (Koepke, 2019).

Gelismekte olan {iilkenin sermeye hareketliligindeki kisitlamalar1 ortadan kaldirip,
dogrudan yabanci yatirimlarinda serbest politika izlemesi ve ekonomik kiiresel
diisiinceyle hareket etmesi dogrudan yabanci yatirimlarinin artis egilimi gostermesini
saglayacaktir.

Yabanci yatirimlar: ¢gekme faktorlerinden bir digeri de gelismis lilke ekonomilerinin
doyum noktasinda olmasidir. Hammadde ihtiyacindaki artig, is giicii maliyetlerinin
stirekli olarak artmasi nedeniyle uluslararas1 firmalar siirekli yeni bir pazar arayisina
girmektedir. Gelismekte olan {ilkelerin bazilarmin haberlesme ve teknolojik alanda iyi
diizeyde altyapiya sahip olmalar1 da yabanci sermayeleri iilkeye ¢eken diger bir etken
olarak belirtilmektedir. (Belke ve Ozturgut, 2020:14).

Yabanci para girisinin ¢ekici faktorlere gore sekillendigi diisiiniilmekte olup tilkeler
gelistirdikleri sabit, Ongoriilebilen ve az degisen maliye politikalar1 ile ekonomi
politikalar1 sayesinde sabit, sermaye akis1 kazanabilirler (Moreno vd., 2000). Ancak borg
yiki altinda olan gelismekte iilkeler ¢ekici etkenler {izerinden birbiri ile rekabet igine
girmektedirler. Cekici faktorlerin yabanci yatirimeiy iilkede tutma arzusu rekabetlerini
daha fazla arttirir. Fakat olusan rekabet sebebiyle sermayenin geri ¢ekilmesi yabanci
yatirimi ¢ekme isteginde olan iilkelerin ekonomik krizlerle kars1 karstya kalmasina neden
olmaktadir (Cesur, 2016:48-49).

Uluslararas1 portfoy akimlarinin bir baska siniflandirilmasi da yapisal ve dongiisel
faktorlerdir. Bu faktorler cekme-itme faktorlerinin tamamlayicisi niteligini tagimaktadir
(Koepke, 2015).

Yapisal faktorler dongiisel faktdrlere gére daha uzun vadelidir. Ulkenin kurumlari,
ekonomik politikalari ve diizenleyici gerceveleri yapisal etkenler olarak siralanmaktadir.
Yapisal itme faktorleri uluslararasi sermaye piyasalarindaki regiilatif degisiklikler, diinya
sermaye piyasalarinin entegrasyonu ve ve bilgi, iletisim teknolojileri olarak
siralanmaktadir (Fernandes, 1996).

Yapisal cekme faktorleri ise tilkenin déviz rejimi, doviz rezervleri, kisi basina diisen
milli gelir (GSMH/Niifus), sermayenin dolasimi, iilkenin kredi itibar1 seklinde
siralanmaktadir (Hannan, 2018).

Dongiisel etkenler ise daha kisa vadeli olup, zamana bagl degisen faktorlerdir.

Ornegin reel gayri safi yurt i¢i hasilas1 biiyiimesi ve faiz oranlar1 déngiisel faktorlerdir.
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Dongiisel itme faktorleri: kiiresel risk istah1, gelismis ekonomilerin ekonomik durumu ve
parasal politika durusu olarak siralanabilir.

Déngiisel gekme faktorleri ise: Ulke CDS primi, yurtigi {iretim ¢iktisi, yurtici reel faiz
orani, kiiresel ekonomi politikalarindaki belirsizlikler olarak siralanmaktadir (Hannan,

2018).

3.2.2 Yabanci Sermaye Yatirnmlarimin Diinyadaki Tarihsel Gelisimi

Diinya genelinde uluslararast yatirnmlar 18. yiizyilda Sanayi Devrimi ile baslayip
19.ylizyilda giderek yayginlagsa da kokeni milattan 6nce 2500 yilina Stimerlere kadar
uzanmaktadir. Stmerler dis ticaret dis ticaret yaptiklari bolgelerde temsilciler
belirleyerek mallarinin  depolanmasini, pazarlamis ve korunmasmi saglamiglardir
(Wilkins, 1970).

19. yiizyildan itibaren Sanayi Devrimi’nin ile olaganiistii teknolojik ilerlemeler ve
sermaye birikimi saglanmis, ulasim ve tasimacilik alanlar1 gelismis ve diinya genelinde
ticari iliskiler yogunlagsmaya baglamistir. Sanayi Devrimi’ni takip eden donemlerde
sermaye fazlasi olusmus ve gelismis iilkeler dogal kaynaklar1 bol olan az gelismis ve
gelismekte olan iilkelere yonelerek sermaye aktarimina baglamislardir (Algan, 1988).

Yabanci sermaye hareketlerinin asil ¢ikis noktasi olarak, somiirgecilik faaliyetleri
gosterilmekte olup ozellikle Ingiltere {ilkesinde sanayilesmeyi saglamak igin
hammaddesini sémiirgelerinden karsilamustir. Daha sonra Ingiltere Fransa’yi takip etmis
ve Fransiz sermayesi 180011 yillarda ayni zihniyetle Haiti’ye yonelmistir (Uras, 1979).

Ingiltere sermaye birikimi anlaminda en hizli gelisen iilke olmustur. Sermaye
hareketlerinin gelisiminde etkili olan durum; Ingiltere basta olmak iizere sanayilesen
batili iilkelerin elinde biriken fonlari, yeterli sermayesi olmayan yabanci iilkelere
aktarmas1 ve bu tllkelerin borg¢landirilmas: seklinde gelismistir. Bdylelikle sermaye
hareketleri giderek hizlanmigtir (Bodur, 2007).

19.ylizyilin ikinci yarisindan itibaren sermaye hareketlerinin uluslararasi sermaye
hareketlerindeki aksamadan kaynakli olmadigini, sermaye akimlarinin dogal kaynaklarin
bol, emegin goérece kit oldugu Kuzey Amerika, Avustralya ve ¢evresi gibi yeni diinya
olarak nitelendirilen iilkelerin ve Avrupa’daki iilkelerin portfoy yatirnmlarini ve
dogrudan yatirnmlar iilkelerine ¢ektigi belirtilmektedir. Lukas paradoksu olarak da
nitelendirilen bu durum o dénemlerde dogal kaynaklarin ucuz emekten daha g¢ok

onemsendigini, Ingiliz sermayesinin de Avrupali go¢menleri takip ederek dogal
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kaynaklara, ucuz topraga ve egitimli isgiicline sahip oldugu neticesine varilmaktadir
(Clemens ve Williamson, 2000).

Nobel ekonomi 6diilii sahibi Douglass C. North kitabinda, diinyada 1914 yilina kadar
olan donemdeki yabanci yatirimlarin yiizde 75’ini portfdy yatirimlarinin olusturdugunu
belirtmistir. (North, 1961).

Dogrudan yatirimlarin biiyiik ¢cogunlugu ise yeni kitaya ve Avrupa’ya yonelmistir. Bu
bolgeleri Latin Amerika ve Asya bolgeleri takip etmistir. Bu bolgelerdeki yatirimcilarin
amaci yerel pazarlarin Avrupa ekonomisi ile entegre olmasidir. Bu bdlgedeki yatirimlar
agirlikli olarak finans, bankacilik ve altyapr sektorlerine yogunlagsmistir (Dumludag,
2003).

Birinci diinya Savasi 6ncesinde, Avrupa iilkeleri fon transferinde ve borg vermede ilk
siralarda bulunurken, 20. yiizyilin baglarinda, savas doneminde durumlar degismistir.
Avrupa tilkelerinin 1. Diinya Savasi oncesindeki liderligi, savas sonrasinda A.B.D.’ye
gecmistir. Avrupa iilkeleri 1. Diinya savast doneminde igine diistiigii olumsuz ekonomik
kosullar nedeniyle liderligini yitirmis ve savas bitiminde fon transferi yapamayacak
duruma gelmislerdir (Keskin, 2014).

20. yiizyilda dolayli sermaye hareketleri yani portfoy yatiriminda artis olmustur.
Yabanci sermaye hareketlerinin devlet araciligiyla degil, daha ¢ok 6zel kesim araciligiyla
gergeklestigi belirtilmektedir. Gelismis ilkeler sermaye piyasalarinda agirlikli olarak
yabanci portfoy yatirimlarinda devlet tahvilleri satmaktaydi. Hatta sermaye sikintisi
icinde olan iilkelerin de tahvil satmak suretiyle geligsmis tilkelere bor¢landigini sdylemek
miimkiindiir. Osmanli Devleti, Carlik Rusya’st bu duruma o6rnek olarak verilebilir
(Bulutoglu, 1970).

1929 Diinya Ekonomik Buhrani da genel anlamda ekonomilerin duraksama donemi
ve yabanc1 yatirimlarin tasfiye donemi olarak nitelendirilmektedir (Uras, 1979). Gerek 1.
Diinya Savasi, gerekse Diinya Ekonomik Buhrani, yabanci yatirim olgusuna engel olan
onemli etmenler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

1929 yilindan 1945 yilina kadar uluslararasi piyasalar duragan bir donem gegirmistir.
2. Diinya Savasi1 sonrasi uluslararasi yatirimlar hiz kazanmistir.

1950-1980 aras1 2.Diinya savasindan sonraki donemde dogrudan yabanci yatirimlar
portfoy yatirimlarinin dniine ge¢mistir ve diinya ekonomisi hiz kazanmistir. Uluslararasi
baglantilarda artiglar yasanmis, yatirimcilar iiretim, satis ve pazarlama faaliyetlerinde

tilke sinirlarini agarak baglantilarini arttirmistir (Bodur, 2007).
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1980 sonras1 donemde gelismekte olan {ilkelerde 6zellestirmelere agirlik verilmis,
yabanci sermaye yatirimlar1 hizmet sektoriindeki faaliyetlerini arttirmaya baslamistir ve
1970’1erin sonunda 8-10 milyar dolar seviyesinde olan gelismekte olan iilkelere yapilan
dogrudan yabanci yatirimlart 1985 senesinde birden 25 milyar dolar seviyesine
yiikselmistir.  1980-1985 yillarin1  kapsayan bu onemde uluslararasi sermaye
yatirimlarinda biiyiik bir sigrama daha yasanmustir. Uluslararasi sermaye yatirimlarinda
ikinci biiyiik sigrama da 1990’larin ortasinda goriilmiistiir. 1990 yilinda gelismekte olan
tilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlari: 37,5 milyar dolar iken 1996 senesinde 152
milyar dolara, 2000 senesinde ise 237, 8 milyar dolara yiikselmistir (Unctad, 2002).

Gelismis iilkelere yapilan dogrudan yabanci yatirimlarinda da iki biiyiik sigcrama
gerceklesmistir. 1lki 1970°te 10 milyar dolar olan dogrudan yatirimlar, 1985 senesinde
42 milyar dolara, 1990 senesinde 164,5 milyar dolara yiikselmistir. Ikinci sigrama da
1995 senesinde gergeklesmistir 1994 yilinda 144,6 milyar dolar olan yabanci yatirimlar
1995 yilinda 203 milyar dolara, 1998 senesinde 484 milyar dolara, 2000 senesinde ise 1
trilyon 227 milyar dolara ulasmistir.

(UNCTAD 2002 verilerine gore, gelismekte olan iilkeler: Asya, Afrika’nin bazi
bolgeleri ve Latin Amerika lilkelerini kapsamakta, yatirim yapan gelismis tlkeler de
Kuzey Amerika, Avrupa ve Avustralya bolgesini kapsamaktadir)

2001 yilinda 11 Eyliil saldirilari tiim diinyay1 etkilemistir ve gelismis tilkelere yapilan
yabanci yatirimlar 2000 yilindaki 1 trilyon 227 milyar seviyesinden 500 milyar dolar
seviyesine gerilemistir. Bu diisiisii sadece 11 Eyliil saldirilarmma baglamak dogru
olmamakla birlikte, 2000 yilindaki asir1 yiikselisin eski seviyelere geriledigini belirtmek
gerekmektedir (Dumludag,2003).

2000’li yillardan itibaren teknolojide ve iletisim sektoriinde yasanan olumlu
gelismeler, yabanci yatirimlar1 gitgide kolaylastirmaktadir. Bilgi ve iletisim
teknolojisindeki gelismeler sayesinde kurumsal fonlar global ¢apta alim satima konu
olabilmektedir. Teknoloji alaninda ve ozellikle internet, bilisim alanlarinda yasanan
eszamanli gelismeler, muhasebesel islemlerin ve finans islemlerinin internet iizerinden
hizli ve giivenli sekilde gergeklestirilmesine olanak saglayarak yabanci yatirimlarin hiz
kazanmasina yardimci olmaktadir (Keskin, 2014).

Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma raporuna gore gilinlimiizde gelismis ve
gelismekte olan tlkelere yapilan dogrudan yabanci yatinm sermayeleri su sekilde

gerceklesmistir: Geligmis iilkelere yapilan dogrudan yatirimlar 2021 yilinda 597 milyar
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dolar iken 2022 senesinde 378 milyar dolara gerilemistir. Gelismekte ola tilkelere yapilan
dogrudan yabanci yatirimlar ise 2021 yilinda 881 milyar dolar seviyesinden 2022 yilinda
916 milyar dolara yiikselmistir (UNCTAD, 2023).

OECD ve Birlesmis Milletler verilerini baz alan 2022 yilinda yayinlanan Tiirk Ticaret
Bakanlig’nin Yurtdis1 Yatirim Raporuna gore diinyadaki toplam yabanci sermaye stoku
1,5 trilyon dolardir. Amerika ve Cin diinyada en ¢ok dogrudan yabanc1 yatirim sermayesi
¢eken iilkelerdir. Brezilya ve Cin ise gayri safi yurti¢i hasilaya gore en fazla dogrudan

yabanci yatirim sermayesi ¢eken iilkelerdir (Egilmez, 2023).

3.2.3 Yabanc1 Sermaye Yatirnmlarinin Tiirkiye’deki Tarihsel Gelisimi

Tiirkiye 1980 yilinda biiyiik bir ekonomik kriz iginde oldugundan, 24.01.1980°de IMF
tarafindan desteklenen ’24 Ocak Kararlar1’ ismi verilen bir ekonomik program yiiriirlige
konulmustur.  Tiirkiye’de bu programin yiirlirlige girmesiyle, kamu kesiminin
ekonomideki agirligini azaltmak, dis ticareti serbestlestirmek, ithalatin kademeli olarak
liberalize edilmesinin saglamasi amaglanmaktaydi. I¢c ekonomik biiyiime modelinden
disa doniik bir biiyiime modeli olan serbest piyasa ekonomisine, yani liberal ekonomiye
gecis yapilmigtir. Tirkiye 1980-1990 yillart arasinda kiiresellesme siirecine dahil
olabilmek ve yeni paradigmaya uyum saglayabilmek adina yaklasik 10 yillik bir
planlama siirecinden ge¢mistir. Liberal ekonomiye gegis ile 1980 y1l1 sonrasinda, serbest
piyasa ekonomisine ge¢ilmis, Sermaye hareketlerindeki sinirlamalar kaldirilmis, devletin
ekonomiye miidahalesi sinirlandirilmig, yabanci sermayenin tilkeye girisi desteklenerek
piyasalarin finansal derinlik kazanmasi1 saglanmais, ihracat ve ithalat iizerine getirilen
sinirlamalar kaldirilmistir. Tim bu gelismelerden sonra ozellikle 1985-1990 yillar
arasinda uluslararas1 sermaye girislerinde énemli bir artis yaganmistir. 1990l yillarin
basindan itibaren yabanci bankalardan saglanan kisa vadeli sermaye akimlari uluslararasi
sermayenin onemli bir boliimiinii olusturmustur. 1996 yilinda iilkeye gelen uluslararasi
sermaye akimlari maksimum diizeye erismistir. Tirkiye 2001 yilinda yasanilan
ekonomik kriz sebebiyle, bazi yapisal reformlar1 hayata gegirerek dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar1 2005 ile 2008 yillar1 arasinda ise Avrupa ile tam tiyelik miizakereleri
yapildigindan zirveye ¢ikmistir. Cumhuriyetin kuruldugu 1923 yilindan 2004 yilina
kadar 81 senede toplam 15,4 milyar dolarlik dogrudan yabanci sermaye yatirimi girisi
saglayan Tirkiye 2005-2008 yillar1 arasindaki 4 yillik siirecte toplam 71,5 milyar

dolarlik yabanci sermaye yatirimi girisi saglamistir (Egilmez, 2022).
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Ancak Avrupa Birligi miizakerelerinde talep edilen diger yapisal, sosyal ve siyasal
reformlar yapilamadigindan Tiirkiye ekonomisi tekrar sikintili bir doneme girmistir.

2015-2016 yillan1 arasinda ekonomide yasanan yeni toparlanma egilimiyle yabanci
sermaye yatirimlarinin arttigi goriilmiistiir. Ancak 2016 yilindan giiniimiize kadar olan
siirecte yabanci sermaye girisleri azaldigi gibi yabanci sermaye ¢ikislar1 da yaganmaya
baslanmistir. Oyle ki uluslararast yatirnm girisi 2023 yilsonu verilerine gére -
286,7 milyar dolar, 2024 Subat sonu verilerine gore ise -314,2 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. (TCMB, 2024).

Tiirkiye’de ekonomik biiylimeyi desteklemek, piyasalari canlandirmak ve yabanci
sermaye yatirimlarii iilkeye ¢ekmek adina c¢esitli tesvikler ve diizenlemeler
yapilmaktadir. Tiirkiye’ye dogrudan yabanci yatirimi yapan firma sayist 2022°nin ilk
yarist itibari ile 78257°dir. Bu firmalarin mensei 59 %’u Avrupa Birligi,7,1 %’i Korfez
iilkeleri, 8%’i ABD, Ingiltere 7,5 % ve kalanlar1 da diger iilkelerdir. En fazla uluslararasi
dogrudan yatirrm (UDY) ¢eken sektorler sirasi ile finans, imalat ve enerji sektorleridir
(T.C. Cumhurbagkanhigi Yatirim Ofisi, 2022, Invest.gov.tr).

2010-2024 donemine ait Tiirkiye’deki yabanci portfdy yatirnmlar grafigi ekteki sekil
4’te gosterilmekte olup, sekil 6’te ise ayni1 doneme ait yabanci portfdy yatirimlarinin

hisse senedi ve borg senedine iliskin dagilimi gosterilmektedir.

Sekil 4.

Portfoy yatirnmlar: (milyon USD)
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Yabanci portfoy yatirimlarinin hisse senedi ve borg senetlerine gore dagilimini
gosteren grafik ise asagida sekil 5 de yer almaktadir. Yabanci yatirnmcilarin 2010-2024
yillar1 arasinda Tiirkiye’ye yonelik portfdy yatirimlarinin ¢ogunlugunu borglanma
senetlerine yaptiklar1 goriilmektedir. Hisse senedi yatirimlari daha stabil seyretmis, ancak
devlet tahvilinde daha ¢ok giris ¢ikislar meydana gelmistir.

Sekil 5.

Yabanct Portféy yatiruimlar: Dagilimi (HS/BS)

Yabanci portfoy yatirimlari (milyon dolar)
50.000,00
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e BORC SENEDI

Sekil 6’da ise portfoy yatirimlari ve CDS primi gelisimi ayni anda gosterilmektedir,
cizelgenin solunda CDS verileri saginda ise portfoy yatirimlar: yer almaktadir. Sekilden
de goriilecegi lizere PY degerleri minimum seviyelerde iken CDS primi maksimum, PY
degerleri maksimum seviyelerde iken CDS primi minimum seviyededir.

Sekil 6.

Yabanci Portfoy yatirnmlari ve CDS primleri (2010 Q1-2024 Q1)
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Ayrica yillar itibari ile sekil 5’ten goriildiigii lizere asagidaki tablo 2°den da goriilecegi
iizere yabanci portfoy yatirimlarinda borg senedinin etkisi ve yiizdesi hisse senetlerine
gore ¢ok daha fazladir, ortalama 80,32%’dir (ortalama hesaplamada 12 sene dikkate
almmustir, 2011,2018 ve 2021 seneleri dikkate alinamamustir). Hatta 2011, 2018 ve 2021
senelerinde hisse senetlerinden ¢ikis, borg senetlerine yiiklii tutarlarda giris yapilarak
portfdy yatirimlar1 artis gostermistir. Yabanci yatirimcilarin son 15 yilda Tiirkiye’ye
yatirim yaparken daha ¢ok hazine bonosu veya devlet tahvili gibi bor¢lanma senetlerini
tercih ettigi goriilmektedir (Tablo 2°de yer alan kisaltmalar BS borg senetlerinin, HS ise

hisse senetlerinin kisaltmasidir).

Tablo 2

Borg¢ Senetlerinin Portféy Yatuirumlarindaki Pay

Hisse Borg
. Portfoy Yatirnmlar: : :
Tarih : Senetleri Senetleri %BS/PY
(mio USD) . :
(mio USD) (mio USD)

2010 19.617,00 3.468,00 16.149,00 | 82,32

BS giris, HS
2011 19.516,00 -985,00 20.501,00

cikis
2012 38.372,00 6.276,00 32.096,00 | 83,64
2013 21.419,00 842,00 20.577,00 | 96,07
2014 20.962,00 2.559,00 18.403,00 | 87,79
2015 -9.220,00 -2.395,00 -6.825,00 74,02
2016 8.083,00 823,00 7.260,00 89,82
2017 23.857,00 2.971,00 20.886,00 | 87,55
2018 176,00 -1.131,00 1.307,00 BS giris, HS ¢ikis
2019 3.579,00 406,00 3.173,00 88,66
2020 -6.662,00 -4.255,00 -2.407,00 36,13

BS giris, HS
2021 3.011,00 -1.434,00 4.445,00

¢ikis
2022 -9.177,00 -4.038,00 -5.139,00 56,00
2023 11.329,00 1.387,00 9.942,00 87,76
2024 12.579,00 646,00 11.933,00 | 94,86
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4.BOLUM

TURKIYE’DE KREDIi TEMERRUT TAKAS PRIMLERININ YABANCI
PORTFOY YATIRIMLARINA ETKIiSi

4.1 Literatiir Taramasi

Kredi temerriit swap primlerinin yabanct portfoy yatirimlarina etkisinin incelendigi
performans karsilagtirmalar literatiirde genis yer kaplamaktadir.

Akyol ve Baltaci (2019) arastirmalarinda Tiirkiye’deki kredi temerriit takas
primlerinin makroeckonomik belirleyicilerini tespit etmek amaciyla 2005 yili 2.¢eyrek
donemi ile 2018 yili 4.¢eyrek verilerini ARDL zaman serisi analizi ile incelemislerdir.
Arastirmanin sonucunda yerel belirleyicileri yerel faiz oran1, Borsa istanbul 100 endeks
getirileri, enflasyon orani, yabanci sermaye yatirimlar1 ve cari igslemler dengesi olarak
tespit etmislerdir. Kiiresel belirleyicilerin ise FED faiz oranlari, Avrupa Brent petrol
fiyatlari, X1X volatilite endeksi, MSCI Avrupa Endeksi, Amerika Para Politikasi
Belirsizligi Endeksi oldugu sonucuna varmiglardir.

Barut (2019), Tirkiye’nin 2000 ile 2019 yillar1 arasindaki yabanci sermaye
yatiriminin CDS risk primlerinden ne 6l¢lide etkilendigini konu alan arastirmasinin
neticesinde, 6zellikle 2000'lerden itibaren Tiirkiye'ye dogrudan ve dolayli yatirim yapan
yatirimeilarin CDS (Kredi Temerrtit Takas1) primlerini géz 6niinde bulundurarak yatirim
yaptiklari tespit edilmistir. Yapilan arastirma sonucunda CDS risk primleri ile sermaye
girigleri arasinda ters oranti1 saptanmigtir. CDS primleri ve sermaye girisleri arasindaki
iligki negatif bulunmustur. CDS primleri yiikselirken sermaye girislerinde azalmalar
yasanmakta, tersi durumda ise sermaye girislerinde artislar kaydedilmektedir.

Baykut (2020), Kredi Temerriit Swaplar1 ve Gelisen Piyasalar adli kitabinda yaptig1
caligmada 2001-2020 aras1 donemde Tiirkiye ve Tiirkiye’ye rakip olan 6 BRICS
iilkesinin CDS degerleri karsilastirilarak, genel ortalama degerler dikkate alindiginda en
yiksek CDS degeri Brezilya ve Tiirkiye’de en diisiik CDS degeri Cin ve Gliney Afrika’da
tespit edilmistir. Ayrica CDS degerleri ile borsa endeksleri arasinda yapilan analizlerde
Tiirkiye i¢in Bist 100 ile CDS degerleri arasinda uzun donem iliskisi gozlemlenmemistir.
Tiirkiye’deki CDS’lerin yiiksek olmasinin nedeni makroekonomik degiskenlere 6zellikle

de cari agik ve doviz rezervlerine baghdir.
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Converse (2013), London School of Economics ‘Essays on International Capital
Flows’ adli doktora tezinde Tiirkiye’nin de dahil oldugu 15 adet gelismekte olan
ekonomiden ve 11 gelismis ekonomiden elde edilen verilerle yapilan calismada,
belirsizlik soklarmin gelismekte olan {ilkelerde sermaye akisi oynakligina, daha diislik
biliyiime ve daha diisiik yatirima sebep oldugunu tespit etmistir. Gelismis ekonomilerde
ise boylesi bir duruma rastlanilmamaistir.

Culha (2006), 1992 ve 2005 yillarimin baz alindig1 caligmada, Tiirkiye’ye yapilan
sermaye akimlarmin belirleyicilerini itici ve ¢ekici faktorler yaklagimiyla inceleyerek
genel olarak ¢ekici faktorlerin itici faktérlerden daha belirleyici ve baskin oldugu
sonucuna ulasmistir. Kullanilan teknik SVAR (yapisal vektor oto regresyon) teknigidir.
Tiirkiye’ye yapilan sermaye akimlarmin itici nedenlerinin yurtdisi (ABD) faiz soklari
olarak tespit edilirken, yurti¢i faiz soklarmin da g¢ekici faktér oldugu sonucuna
varilmistir.

Emara ve El Said (2015) Bu calismada gelismekte olan (gelisen) 23 iilkede, lilke
notundaki degisikliklerin farkli sermaye tiirlerini nasil etkiledigi analiz edilmistir.
Calisma 1990-2012 yillarin1 kapsamaktadir ve Arellano- Bover/Blundell-Bond dinamik
panel sistemi teknigi kullanilmistir. Kredi derecelendirme notlarinin gelismekte olan
iilkelerin uluslararas1 sermaye piyasalarina erisiminde ¢ok Onemli bir belirleyici
olduguna ve sermaye akislarinin gelismekte olan iilkeler i¢in dnemli bir finansman
kaynagi oldugu sonucuna varilmistir.

Ghosh ve Herwadkar (2009) tarafindan yapilan arastirmada 1998 yili sonu ile -2008
yili 3.ceyrek arasindaki veriler kullanilarak Hint finans piyasasindaki portfoy
hareketliliginin, kiiresel finansal krizden onceki 10 senelik donemde Hint finansal
piyasalarinin nasil etkilendigi lizerine analiz yapilmistir. Portfoy hareketlerinin Bombai
Menkul Kiymetler Borsasina (SENSEX) kote olan hisse senedi ve doviz kuru
fiyatlamalarinda degisikliklere sebep oldugu sonucuna varilmistir. Arastirmada
korelasyon analizi ve nedensellik testi uygulanmistir. Kullanilan modeller VAR ve
ARDL’dir. Pozitif bir sok genelde hisse senedi fiyatlarii yiikseltmekte, doviz kurunu
(INRUSD- rupi/dolar) arttirmakta ve faiz oranlarinin da gevsemesine neden olmaktadir.

Hanci (2014) Yaptig1 arastirmada, Tiirkiye’deki 2008 y1l1 ocak ay1 ile 2012 Aralik ay1
donemindeki CDS’ler ve Borsa Istanbul 100 Endeksi arasindaki iliskiyi tespit etmeyi
amaglanmistir. Bu iki degisken arasindaki volatilite tespiti yapilarak GARCH ile
modellenmistir. Volatilite ¢ok yiliksek ¢ikmistir ve iilkede kirilganhigin yiiksek oldugu
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tespit edilmistir. Ayrica Tiirkiye’ye ait iilke risk primi ile BIST 100 endeksi arasinda ters
yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Iliter ve Gok (2021) Calismada 2005 yili 4.¢eyrek- 2019 yili 3.ceyrek periyodunda
kredi temerriit swaplarinin dogrudan yabanci yatirimlara ve yabanci portfoy yatirimlarina
olan etkisi incelenmistir. Fourier Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Bu test ile
seriler arasindaki iligkilerin yOniiniin tespit edilmesi amaglanmistir. Sonug olarak yabanci
portfoy yatirimlar ile kredi temerriit swap primleri arasinda ¢ift yonlii anlamli bir
nedensellik iliskisi saptanmistir. CDS primlerinin portfoy yatirimlarini, portfoy
yatirimlariin da CDS primlerini etkileyecegini sdylemek miimkiindiir.

Ismailescu ve Kazemi (2010) Yaptiklar1 ¢alismada, 2001- 2008 yillar1 arasinda 22
tane gelismekte olan lilke CDS priminin, iilke kredi degisiklik notuna olan sinir tesi
tepkisi aragtiritlmistir. Calismanin sonucunda, CDS piyasalarinin kredi derecelendirme
olaylarina asimetrik tepkiler verdigi sonucuna ulasilmistir. Kredi notlarina iliskin
olumsuz haberlerin, CDS piyasalar1 tizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit
edilmisken, yalnizca olumlu haberlerin CDS piyasalari iizerinde hemen anlamli bir etki
yarattig1 ve bu etkinin iki giin i¢erisinde diger lilke piyasalarina da yayildig1 tespit tespit
edilmisgtir.

Kahilogullar1 (2018), Tiirkiye’deki CDS’lerin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy
yatirimlari ile olan iliskisini inceledigi doktora tezinde 2005-2017 yillart arasindaki CDS
ile yabanci sermaye yatirimlar1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Yapilan ¢aligmada
Tiirkiye CDS primi ile Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci yatirimlar arasinda gerek
uzun vadede gerekse kisa vadede anlaml iliskiler olmadigi, Tiirkiye CDS primi ile
portfoy yatirimlari arasinda ise her iki vadede de anlaml iligkiler oldugu tespit edilmistir.

Keskin (2021), yaptigi ¢alismada Tiirkiye’de 1998 yili ilk ¢eyrek sonu — 2019 yili
iclincii ¢eyrek sonu verilerini kullanarak, portfoy yatirimlarinin ve dogrudan yabanci
yatirimlarin iilke kredi notlarindan nasil etkilendigini arastirmistir. Yapilan analizde
dogrudan yabanci yatiinmlar ile iilke kredi notlari arasinda herhangi bir baglanti
bulunamamistir ancak, portfoy yatirimlarinin kredi notlarindan pozitif ve anlamli bir
sekilde etkilendigi sonucuna ulagilmistir. Arastirmada ARDL es biitiinlesme testi
kullanilmustir.

Koy ve Karaca (2018) yaptiklar1 arastirmada Tirkiye’deki daralma ve genisleme
donemlerinde uluslararasi portfoy yatirimlarimin nasil etkilendigini incelemislerdir.

Calismada 2013-2016 yil1 arasindaki haftalik veriler kullanilmigtir. NPY’nin (uluslararsi
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net portféy yatirimlarinin), iilke CDS primi, USD/TRY do6viz kuru, BIST 100 endeks
getirisi ile iligkileri ele alinmistir. NPY ile USD/TRY kuru arasinda negatif iliski, NPY
ile BIST100 arasinda pozitif iliski ve NPY ile Tiirkiye 5 yilik CDS primindeki
degisimler arasinda negatif iligki saptanmistir.

Korner ve Trautwein (2015) 1976- 2011 yillar1 arasindaki 119 iilkenin kredi notlarini
ve yabanci portfoy yatirimlarini ve bu iki degisken arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Incelemede Okawa ve Wincoop’un 2012 yilinda gelistirmis oldugu ¢ekim modelini
uygulamiglardir. Sonug olarak, iilke kredi notlarin, son yillarda sinir dtesi sermaye
akislarinda Ozellikle de yabanci portfdy yatirimlarinda artisa yol agtigini tespit
etmislerdir.

Nar (2021) 2010 yil1 mart sonu — 2020 yil1 Eyliil sonundaki dénemde Tiirkiye’deki
net portfdy yatirnmlart ile CDS arasindaki iligkiyi ARDL smir testi kullanarak
incelemistir. Analizin bulgularina gore kisa donemde CDS’de meydana gelen 1 % lik bir
artigin net portfoy yatirimlarini 2,87 % oraninda azalttig1, uzun dénemde ise CDS’in net
portfdy yatirimlari iizerinde pozitif ve ufak bir etkisi oldugunu tespit etmistir.

Norden ve Weber (2009) Arastirmacilar 2000-2002 yillari arasindaki glinliik, haftalik
ve aylik verileri kullanarak kredi temerriit takaslari, hisse senedi piyasalar1 ve tahvil
piyasalar1 arasindaki iligkiyi tespit etmeye calismiglar ve vektor otoregresif modelle
incelemislerdir. Oncelikle hisse senedi getirilerinin  CDS priminde ve tahvil
spread’lerinde degisime yol agtigmi tespit etmislerdir. Ikinci olarak, CDS piyasasinin
tahvil piyasasina oranla hisse senedi piyasasina daha duyarli oldugu sonucuna
varmiglardir. Son olarak da CDS piyasasinin hisse senedi piyasasina daha fazla katkida
bulundugunu tespit etmislerdir.

Sevil ve Unkaracalar (2020), Tiirkiye’deki CDS primleri ile portfdy yatirimlart
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, 2010 ve 2018 yillar arasindaki liger aylik
veriler kullanilmigtir. CDS primleri ile portfoy yatirimlar: arasinda negatif bir iliski tespit
etmislerdir.

Topaloglu ve Ege (2020) yaptiklar1 arastirmada 2010 Ocak ay1 ile 2019 haziran
doneminde CDS primleri ile BIST 100 endeks getirisi arasindaki kisa ve uzun vadeli
iligkisini test etmislerdir. Kullanilan yontemler zaman serisi analizleri ve es biitiinlesme
testleridir. Calismanin sonucunda CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasinda negatif

bir iliski saptanmustir.
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Ugur ve Tosun (2023), Calismada Tiirkiye’deki 2008- 2021 yillar1 arasindaki yabanci
portfoy yatirrmlar1 ve CDS iliskisi incelenmistir. Inceleme neticesinde CDS ve borg
senedi arasinda tek yonlii nedensellik, portfoy yatirimlari ile CDS arasinda cift yonli
nedensellik, hisse senedi ile CDS arasinda da ¢ift yonlii nedensellik saptanmuistir.
Tiirkiye'de CDS primlerinin yiikseldigi donemde, portfoy yatirnmcilarinin bulundugu
bolgeleri terk edilebilecegi, portfoy yatirim ¢ikislarinin da CDS primlerin artisina neden
olabilecegi sonucu elde edilmistir.

Wagdi ve Salman (2021), Calismada, gelismekte olan 7 iilke i¢in iilke kredi notunun
yabanci portfoy yatirimlar iizerindeki etkisi incelenmistir. Kredi notlart Moody’s,
Standard& Poors ve Fitch tarafindan verilen notlarin ortalamasi alinarak, esit agirlikli bir
endeks olusturularak degerlendirilmistir. Calisma 2015-2019 yillarin1 kapsamaktadir ve
incelenen tilkeler sirasi ile; Arjantin, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve
Birlesik Arap Emirlikleridir. Yapilan c¢aligmalar sonucunda portfdy yatirimlarinin
39,6762 %’si gelismekte olan piyasalara aktarildigini, ancak gelismekte olan iilkelerde
yabanct portfdy yatirimlarinin ¢ogunun hisse senetlerine degil, devlet bor¢lanma
araclarina aktarildig: tespit edilmistir.

Yildirim ve Sakizcr (2019), Yapilan ¢alismada Tiirkiye’de Ocak 2010- Eyliil 2018
tarihlerinde CDS’lerin 35 donemi kapsayan, ¢eyrek donemlik veriler baz alinarak net
portfoy yatirimlari ile CDS arasindaki iliski incelenmistir.  ARDL smurlilik testi
uygulanarak nedensellik araciligi ile degerlendirilmistir. CDS primleri ile net portfoy
yatirimlarinin uzun donemde dengeye geldigi ve CDS primlerinin, portfdy yatirimlarinin
nedeni oldugu sonucu elde edilmistir.

Yigiter ve Sar1 (2019), Tiirkiye’nin kredi temerriit takas primleri ile yabanci portfoy
yatirimeisinin hisse senedi stoku iliskisi incelenerek hisse senedi stok diizeyinin tahmin
edilip edilemeyecegi konusu arastirilmistir. 2008 Ocak — 2019 Kasim dénemini kapsayan
bu c¢alismada ulasilan sonu¢ Tirkiye’de kredi temerriit takas primleri ile yabanci
yatirimceilara ait hisse senedi stoklarimin tahmin edilebilecegidir.

Zhou (2014), London School of Economics ‘Essays On Credit Risk’ adli doktora
tezinde CDS spread’lerini kredi risk 6l¢iisii olarak kullanarak, Lehman Brothers ‘in 2008
yilindaki basarisizligini bir doniim noktasi alarak kriz 6ncesi ve kriz sonrast donemdeki
performanslar1 incelenmistir. Muhasebe tabanli modellerle piyasa tabanli modeller
incelenerek, CDS performansini agiklamada piyasa tabanli modellerin en 1yi performansi

gosterdigi sonucuna ulagmaistir.
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4.2 Arastirmanin Amaci
Bu tez ¢alismasinin amaci 2010-2024 yillar1 arasindaki donemde Tiirkiye’deki CDS

primlerinin yabanci portfoy yatirimlari iizerindeki etkisini incelemektir.

4.3 Arastirmanin Yontemi

2010- 2024 periyodlart aras1 kredi temerriit swaplarinin Tiirkiye’ye gerceklestirilen
yabanci portfoy yatirimlari {izerindeki etkisinin arastirildigi bu ¢aligmada metodoloji
olarak literatiirde genel olarak kabul goérmiis baglica zaman serisi yontemlerinden biri
olan ARDL smir testinden faydalanilarak veriler ekonometrik olarak analiz edilmistir.
Bu nedenle ilk olarak degiskenlere ADF (Augumented Dickey Fuller) ve Philips Peron
(PP) ve Ziwot Andrews birim kok testleri uygulanarak degiskenlerin duragan bir yapida
olup olmadiginin arastirilmistir. ARDL (Autoregressive Distributed Lag Bound Test)
Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Modelin diger modellere kiyasla en Onemli
avantajlarindan biri hem biiyiik 6rneklemlere ve ayni zamanda kii¢lik 6rneklemlere de
uygulanabilir olmasidir (Narayan ve Narayan, 2005, Pesaran vd., 2001 ve Esen vd.,2012).
Kullanilan ADF ve PP (Philip Peron) birim kok testleri ile ilgili bilgiler asagida yer

almaktadir.

4.3.1 Model, Veri Seti ve Metodoloji

Bu arastirmada, Tiirkiye’ye ait bes yillik CDS primleri ve Tiirkiye’ye yapilan dolar
bazinda yabanci portfoy yatirimlari ele alinarak bu degiskenler arasi iliski incelenmistir.
Tirkiye’nin bes yililk CDS primi verileri Invest terminalinden, yabanci portfoy
yatirnmlarina ait veriler ise TCMB’deki EVDS platformundan temin edilmistir.
Arastirma, 2010 Q1- 2024 Q1 donemini kapsamaktadir. Arastirmaya konu olan veriler,
zaman serisi verileri seklindedir ve c¢eyrek donemlere ait verilerden ve 57 gozlemden
olusmaktadir. Analiz i¢in E-views 12 paket programi kullanilmistir. Degiskenlerle ilgili

ortalama, medyan, mod, standart sapma vs gibi 0zet istatistikler tablo 2’de verilmistir:
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Tablo 3.

Ozet Istatistikler
Ozet Istatistikler

PY CDS_PRIM

Ortalama 2708.614 310.3142
Medyan 2940.000 267.5200
Maksimum 15805.00 838.2300
Minimum -10851.00 128.1100
Standard Sapma 5304.099 154.3471
Carpiklik 0.187741 1.343811
Basiklik 2.947708 4.697909
Jarque-Bera 0.341338 24.00224
Probability 0.843100 0.000006

Tablo 2’den goriilecegi tizere 2010 Q1- 2024 QI arasindaki donemde Tiirkiye’nin
portfdy yatirimlar1 ortalama 2708.614 ve CDS primleri ortalama 310.3142 degerine sahip
olmustur. PY degiskenine ait ortalamasi CDS degiskeninin ortalamasindan daha
yiiksektir. PY -10851 ile 15805 arasinda degisiklik gosterirken CDS degiskeni 838.23 ile
128,11 arasinda degisim gostermistir.

Bir degiskenin carpiklik degerinin sifir (0) olmasi halinde o degisken normal
dagilimda garpiklig1 ifade etmekte olup, bu deger pozitif ise sola ¢arpik, negatif ise saga
carpik oldugunu ifade etmektedir (A¢ik ders, Ankara Universitesi). Her iki degiskenin
de carpiklik degerleri pozitif oldugu i¢cin hem CDS degiskeni hem de PY degiskeni sola
carpiktir. PY degiskeni carpiklik degeri 0,187741 iken CDS degiskeni igin garpiklik
degeri 1,343811 oldugundan en sola carpik degiskenin CDS degiskeni oldugu
gorilmektedir.

Basiklik degerinin de sifir (0) olmasi1 halinde o degisken normal dagilimda basiklig1
ifade etmekte olup, pozitif ise sivri dagilimi, negatif ise basik bir dagilim ifade
etmektedir. Her iki degiskenin basiklik degeri de pozitif olugu i¢in sivri bir dagilima
sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir. PY ve CDS degiskenleri i¢in basiklik degerleri
sirasi ile 2.947708 ve 4.697909°dir. Dolayisi ile CDS degiskenin daha az sivri dagilima

sahip bir degisken oldugunu séylemek miimkiindiir.
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Sekil 7.

CDS degiskeni (2010 Q1-2024 Q1)
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Tablo 1 ve tablo 2’den goriilecegi tizere CDS degiskeni 2010 ilk geyrekte 172, 33
degerinde iken 2012 son ¢eyrekte en diislik deger olan 128,11°1 gérmiistiir. Sonrasinda
2015 yilmin Gigilincii ceyreginde 312’ye kadar gerilemis ancak 2019 yilinin ilk ¢ceyreginde
418, 98 seviyesine kadar yiikselmistir. Analiz edilen dénem igerisinde CDS primleri en
yiiksek deger olan 838, 23 seviyesini 2022 y1l1 Q2 doneminde sahip olmustur. Bu tarihten
sonra hizli bir diisiis kaydederek 2024 ilk ¢eyrekte 300,79 seviyesine ulagsmistir.

Sekil 8.

PY degiskeni (2010 Q1-2024 Q1)

Portfoy yatirrmlari ( milyon ABD)
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Sekil 7°de Portfoy yatirnmlarina iliskin grafikte, 2010 Q1 doneminde ilgili degisken
3580 seviyesinde iken 2011 Q3 de -1426’ya kadar gerilemis, sonrasinda 2012 Q4
doneminde en yiiksek seviye olan 15805 seviyesine ulagsmistir. Sonrasinda inisli ¢ikish
seyirler izleyerek 2020 Q2 déneminde en diisiik deger olan -10851 seviyesine ulagmistir.
Sonrasinda yiikselise gecerek 2024 Q1°de 9529 seviyesine ulagmustir. Sekil 6 ve sekil 7
bir arada ele alindiginda 2012 Q4 déneminde CDS primi donem igerisindeki en diistik
(128,11) degerini alirken PY degiskeni de 2012 Q4b doneminde en yiiksek degerine
ulagsmigtir (15805). Detaylar asagidaki 4.tabloda da goriillmektedir.

Tablo 4.

CDS & PY
Tarih CDS prim PY
2012-Q4 128,11 15.805,00
2015-Q3 312 -4.985,00
2018-Q3 371,22 -2.282,00
2020-Q2 487,25 -10.851,00
2022-Q2 838,23 -5.122,00

Oynaklik degeri hesaplandiginda (standart sapma/ ortalama), Portfoy yatirimlar1 (PY)
degiskeninin oynaklik degeri 1,9558 ve CDS degiskeninin oynaklik degeri 0,4973 olarak
hesaplanmistir ve tablo 4’te goriilmektedir. PY degiskeninin volatilite degerinin daha

yiiksek ¢ikmasi sebebiyle daha oynak bir yapiya sahip oldugu tespit edilmistir.

Tablo 5.

Oynaklik (Volatilite) Degeri

Ozet Istatistikler

PY CDS_PRIM
Ortalama 2708.614 310.3142
Standard Sapma 5304.099 154.3471

Oynaklik degeri 1,9558 0,4973
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Tablo 6.

Korelasyon Katsayist

Korelasyon katsayisi

PY CDS_PRIM
PY 1 -0,578238
CDS_PRIM -0,578238 1

Korelasyon katsayisinin -0,578238 hesaplanmasi cds pirimi ve py arasinda negatif bir
iliskinin bulundugunu hatta bu degerin nispeten -1’e yakin olmasi1 sebebiyle giiclii bir

korelasyon iligkisinden s6z etmek miimkiindiir.

4.3.2 Birim Kok Testleri

CDS primlerinin yabanci portfdy yatirimlarina etkisini 6lgebilmek i¢in Oncelikle
kullanilan serilerin duraganlik gésterip gostermedigini analiz etmek gerekmektedir. Bu
nedenle bu ¢alismada ADF, Philips Peron birim kok testleri uygulanmistir. Bu iki testin
de kullanilmasinin nedeni birbirlerine gore bazi durumlarda tstiinliikleri olmasi ve
boylece daha isabetli bir bakis a¢is1 sunulmaya galisilmasidir. Duraganhik veri setinin
incelenen dénem boyunca belirli bir ortalama ve varyans etrafinda sabit bir egilim
izledigi siireci tanimlamaktadir (Fendoglu ve Gokge,2019). Duraganlik diizeyini 6l¢mek,
sahte regresyon sorununa yol agmamak adina olduk¢a 6nem arz etmektedir (Bayat ve
Tas, 2021). Genel kabul rastlantisal serileri meydana getiren siireglerin duraganligini
olmayabilecegi ve bu nedenle standart teorilerle degerlendirilemeyecegi yoniindedir
(Nelson ve Plosser, 1982). Ayrica Dickey ve Fuller 1979 yilinda ve 1981 yilinda
yaptiklar1 ¢alismalarda birim kok testlerinin 6zellikle de makro ekonomik serilerin

duraganliginin test edilmesinin standart bir islem oldugunu belirtmislerdir.

4.3.2.1 Augmented Dickey Fuller (ADF) Birim Kok Testi Testi:

D.A. Dickey ve W.A. Fuller 1979 senesinde s6z konusu testi gelistirmislerdir. Bu test
zaman serisinin duraganlhik diizeyini 6lgmek i¢in birim kok igerip icermedigini test
etmeye calismaktadir. ADF ilk gelistirilen birim kok testlerinden biridir ve geleneksel
testlerden biridir. Ekonomik modellerde, analizi yapilan serilerin duragan olmasi,
degiskenler arasinda anlamli iliskiler gelistirebilmek i¢in sarttir (Yurdakul, 2000). Anlik

soklar ile karsilasilmas1 durumunda serinin birim kok icerdigi seklinde yanlis sonuglara
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neden olabilmektedir (Mert ve Caglar, 2023). Ayrica Gujarati (2004) degiskenler

arasindaki duraganligin birim kok testleri ile sinanmasi gerektigini belirtmistir.

Birim kok testlerinde kullanilmakta olan hipotezler asagida yer almaktadir:

HO: Seride birim kok bulunmaktadir (Degisken duragan degildir)

H1: Seride birim kok bulunmamaktadir (Degisken duragandir)

Ayn1 zamanda Mc Kinnon 1991 senesinde ADF birim kok testleri yapilirken

kullanilan kritik degerleri tablo sekline getirmistir, hesaplanan degerlerin mutlak

degerleri kritik esigin tizerinde ise duragan, degil ise duragan degildir (Tar1, 2016).

Tablo 7.
ADF Test Sonuclari

ADF Test Sonuclari t istatistigi | p degeri

Portfoy yatirimlari Diizey Sabitli -4.968.701 0.0001
Test kritik degerleri 1% seviye -3.552.666
5% seviye -2.914.517
10% seviye -2.595.033

Portfoy yatirimlari Diizey Sabitli ve Trend | -5.415.193 0.0002
Test kritik degerleri 1% seviye -4.130.526
5% seviye -3.492.149
10% seviye -3.174.802

Portfoy yatirimlari 1.diizeyden fark alininca Sabit -1.107.077 0.0000
Test kritik degerleri 1% seviye -3.555.023
5% seviye -2.915.522
10% seviye -2.595.565

Portfoy yatirimlari 1.diizeyden fark alininca | Sabitli ve Trend | -1.099.508 0.0000
Test kritik degerleri 1% seviye -4.133.838
5% seviye -3.493.692
10% seviye -3.175.693

CDS Prim Diizey Sabitli -2.301.926 | 0.1750
Test kritik degerleri 1% seviye -3.552.666
5% seviye -2.914.517
10% seviye -2.595.033

CDS Prim Diizey Sabitli ve Trend | -3.154.184 | 0.1043
Test kritik degerleri 1% seviye -4.130.526
5% seviye -3.492.149
10% seviye -3.174.802

CDS Prim 1.diizeyden fark alininca Sabitli -8.788.650 | 0.0000
Test kritik degerleri 1% seviye -3.555.023
5% seviye -2.915.522
10% seviye -2.595.565

CDS Prim 1.diizeyden fark alininca | Sabitli ve Trend | -8.730.437 | 0.0000
Test kritik degerleri 1% seviye -4.133.838
5% seviye -3.493.692
10% seviye -3.175.693
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Analizin ilk asamasinda ADF testi ile verilerin duragan olup olmadiklarina
bakilmistir. Her bir test igin “sabit” ve “sabit + trend” se¢eneklerinin kullanimiyla analiz
slireci ylrtitilmiistiir.

Tablo 6°daki sonuglar incelendiginde, ADF testi uygulandiginda, her iki degiskenin
de diizey seviyesinde duragan olmadigi, birinci dereceden fark alindiginda duragan hale
geldikleri tespit edilmistir, diger bir deyisle degiskenlerin I (1) seviyesinde duragan
oldugu saptanmistir. HO hipotezi reddedilerek H1 hipotezi kabul edilmistir. Elde edilen
bu sonuglar ¢ercevesinde ARDL zaman serisi testinin uygulanmasinda herhangi bir engel

olmadig1 anlasilmistir.

4.3.2.2 Philips Peron Testi

1988 yilinda Philips Peron tarafindan gelistirilen bu test birim kdk tespitinin yant sira
ekonomik kriz, politika degisiklikleri ve dogal afetler gibi anlik soklar1 gidermek igin
olusturulmus olup yeni nesil birim kok testidir ve yapisal kirtlmalar1 da degerlendirmeye
almaktadir (Mert ve Caglar, 2023). Perron’un baz1 varsayimlari elestirilmistir, sebebi ise
Perron’un kirilma noktalarinin  digsal olarak belirlendigini ya da bilindigini
varsaymasindan kaynaklanmistir. (Rahman ve Saadi, 2008). PP birim kok test sonuglari
ekteki 7. tabloda gosterilmistir. Elde edilen sonuglar, ADF birim kok testi ile benzerlik
gostermislerdir. Diizeyde duragan olmadiklari, birinci dereceden fark alindiginda 1%
anlamlilik diizeyinde duragan olduklari, yani I (1) seviyesinde duraganlik oldugu tespit
edilmistir. HO hipotezi reddedilerek H1 hipotezi kabul edilmistir. Elde edilen bu sonuglar
neticesinde ARDL zaman serisi testinin uygulanmasinda herhangi bir engel olmadig:

anlasilmistir.

Tablo 8.

PP Test Sonuclari

PP Test Sonuclar: t istatistigi | p degeri
Portfoy yatirnmlar1 | Diizey Sabitli 4,928217 | 0,0001
Portfoy yatirnmlar1 | Diizey Sabitli ve Trend | -5,436701 | 0,0002
Portfoy yatirnmlart | 1.diizeyden fark alininca | Sabit -17,26725 | 0
Portfoy yatirimlar1 | 1.diizeyden fark alininca | Sabitli ve Trend | -17,94817 | 0

CDS Prim Diizey Sabitli -2,215683 | 0,2032
CDS Prim Diizey Sabitli ve Trend | -3,154184 | 0,1043
CDS Prim 1.diizeyden fark alininca | Sabit -8,946402 | 0

CDS Prim 1.diizeyden fark alininca | Sabitli ve Trend | -8,890758 | 0
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4.3.3 ARDL Simir Testi

Autoregressive Distributed Lag Bound Test (Gecikmesi dagitilmis otoregresif sinir
testi) 2001 yilinda Mohammed Hashaem Pesharan ve Yongcheol Shin tarafindan
gelistirilmis olup hem uzun vadeli hem de kisa vadeli nedensellik iliskilerini belirleme
imkani saglayan bir modeldir (Vogelvang, 2005: 306). ARDL testi kiigiik 6l¢ekli veri
setlerinde de uygulanabilen bir modeldir (Pesaran ve Shin, 1999: 3). Bu 6nemli bir
ozelliktir, sebebi ise diger es biitiinlesme testleri ancak ¢ok uzun zamanda iyi sonuglar
verebilmektedir (Dogru, 2014). Bu arastirmada kullanilan ekonometrik model olarak
ARDL yaklasimi benimsenmistir. ARDL es biitiinlesme metodunda izlenilen sinir testi

denklemi asagidaki gibidir:

m m m

=¥ 4+ PAYt E YA it T P £ ¢
AY, lPU—I—l.:lIPIIAYt'l-I—i:GlPEIAX]T']-I-"'-I—i:OlPhAXkT-l+C—'1YT-]+G2X1T-l+"'+gkxk'[-l+ul(])

t=1234......... T zaman boyutudur, ve ARDL (p, q) prosesi , uzun donem iligkiler
ile kisa vadeli denge sapmalarini gosteren bir hata diizeltme modelidir (VVogelvang, 2004:
269).

ARDL testi iki asamalidir (Pesaran, 2009): ik asama, F- testi ile yapilan analiz sonucu
bulunan F-istatistik degeri, 2001 yilinda Pesaran vd. tarafindan tasarlanmis olan F
istatistigi kritik degerler tablosu ile karsilastirilarak es biitiinlesme iligkisinin varligina

karar verilmektedir.

F istatistigi> F tablo iist sinir ise es biitiinlesme vardir.

F istatistigi <F tablo alt sinir ise es biitiinlesme yoktur.

Ikinci asamada ise uzun ve kisa donem iligkileri tespit edilmektedir. Olusturulan hata
diizeltme modeli i¢in tahminlerin degerlendirilmesi ve uzun dénemli katsayilarinin analiz
edilmesi gerekmektedir (Kara, 2011: 81).

Ik olarak uzun dénem iliskiyi inceleyen ARDL modeli su sekildedir:

m Z r
Y, :‘P0+‘Z P1iAY T 2 oA+t 2 PgAX

fu. (2
=1 1=0 1=0

kt-1



53

Sonrasinda uzun doénem katsayilari, sinir testi denklemindeki bagimsiz degiskenlerin
katsayilarini, bagimli degiskenin katsayisinin bir gecikmeli degerinin negatif isaretlisine
boliinerek elde edilir (Simsek ve Kadilar, 2004: 30). Degiskenler arasindaki kisa donemli
iligkilerin elde edilmesi i¢in hata diizeltme teriminin eklendigi ekteki model tahmin
edilir:

m n r

AY, =¥+ 2 PAY L+ 2 PoiAX i+t 2 PAX, , - Hueem
S =0 =0 ke

4
t-1 Y

Analiz i¢in olusturulan model ekteki gibidir:
PY=Bo+B1CDS_prim (bagimli degisken: Portfoy yatirimlari, bagimsiz degisken:
CDS primi)

Tablo 5°te Analize iliskin serilere ait detayli bilgiler gosterilmektedir.

Tablo 9.

Seriler ve Aciklamalart

Seri Aciklama
PY Portfoy Yatirimlari
CDS Kredi Temerriit Takas1

Tablo 9’da da goriilecegi lizere ARDL smir testi yapilirken maksimum gecikme
uzunlugu 4 olarak belirlenmistir. Akaike bilgi kriteri kullanilmistir. ARDL modeli Ewievs
12 programi ile en diisiik degeri veren model ARDL (1,2) seklinde tespit edilmistir.
Modelde bagimli degisken olan py degeri bir donem gecikmeli, cds prim degeri iki
donem gecikmeli olarak alinmistir.

Dolayis1 ile modelimiz ekteki sekli almigstir.

PY= B0+ B1PY (-1) + 2 CDS_prim(-1)+ )+ 3 CDS_prim(-2)
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Tablo 10.

ARDL Sinir Testi

Dependent Variable: PY

Method: ARDL

Date: 06/19/24 Time: 20:20

Sample (adjusted): 3 57

Included pbservations: 55 after adjustments
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (4 lags, automatic): CDS_PRIM
Fixed regressors: C

Number of models evaluated: 20

Selected Model: ARDL(1, 2)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic ~ Prob.”
PY(-1) 0.070472 0.134641 0.523407 0.6030
CDS_PRIM -30.82158 6.624632 -4.652572 0.0000
CDS_PRIM(-1) -1.556239 8.860080 -0.175646 0.8613
CDS_PRIM(-2) 17.89107 6.732693 2.657343 0.0105
c 7113.947 1764.548 4.031597 0.0002
R-squared 0.456289 Mean dependent var 2667.018
Adjusted R-squared 0.412792 S.D. dependent var 5396.524
S.E. of regression 4135.329 Akaike info criterion 19.57903
Sum squared resid 8.535E+08 Schwarz criterion 19.76151
Log likelihood -533.4233 Hannan-Quinn criter. 19.64960
F-statistic 10.49016 Durbin-Watson stat 1.982205
Prob(F-statistic) 0.000003

ARDL testi iki asamalidir (Pesaran, 2009): i1k asama, F- testi ile yapilan analiz sonucu
bulunan F-istatistik degeri, 2001 yilinda Pesaran vd. tarafindan tasarlanmis olan F
istatistigi kritik degerler tablosu ile kiyaslanarak degiskenler arasinda es biitiinlesme
iligkisi olup olmadigina karar verilmektedir. Bu kritik degerler tablosu (Pesaran vd. 2001,
sf 300.) de yer almaktadir.

F istatistigi> F tablo {ist sinir ise es biitiinlesme vardir.

F istatistigi <F tablo alt sinir ise es biitiinlesme yoktur.

[k asamaya gore tablo 10°da F istatistik degeri 16,13418 tespit edilmistir, hem I (0)
ve | (1) degerlerinin iizerinde oldugu i¢in 1% Snem seviyesinde bagimli degisken PY ile
bagimsiz degisken CDS primi arasinda es biitiinlesme iligkisi oldugu sonucuna
vartlmistir. 10 ve I1 seviyelerinde 55 6rneklem i¢in gegerli olan degerlerden f istatistigi
biiyiik oldugu i¢in 1% 6nem diizeyinde duragan olduklar tespit edilmistir. Dolayisi ile

bagimsiz degisken PY ile bagimli degisken CDS prim arasinda es biitiinlesme vardir.
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Tablo 11

ARDL Uzun Dénem Sinir Testi

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) 1(1)
Asymptotic: n=1000
F-statistic 16.13418 10% 3.02 3.51
k 1 5% 362 4.16
2.5% 4.18 4.79
1% 4.94 5.58
Actual Sample Size 55 Finite Sample: n=55
10% 3.143 3.67
5% 3.79 4.393

1% 5.377 6.047
i

Bagimli degisken PY ve bagimsiz degisken arasinda 1% Onem seviyesinde tespit

edilen es biitiinlesmeye ait grafik sekil 8’de gdsterilmektedir:

Sekil 9.

Es biitiinlesme grafigi (CDS ve PY degiskenlerinin kendi aralarinda sekillenmesi)
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Ikinci asamada ise uzun ve kisa donem iliskileri tespit edilmektedir. Olusturulan hata
diizeltme modeli i¢in tahminlerin degerlendirilmesi ve uzun dénemli katsayilarinin analiz
edilmesi gerekmektedir (Kara, 2011: 81). Ayrica tablo 11’de belirtildigi lizere uzun
donem katsayis1 -15,58 olarak tespit edilmistir, olasilik degeri 0,0005 oldugu i¢in 1%

onem seviyesinde anlamlidir. PY ile CDS primi arasinda uzun donemli bir iliski



56

mevcuttur. PY ile CDS primi arasinda negatif bir iliski saptanmistir. Cds’in PY” ye etkisi
negatiftir. CDS’de 1% lik bir azalma, PY’de 15% lik bir artisa sebep olmaktadir. Uzun
ve kisa donem katsayilarini tahmin etme asamasina ancak uzun donemli bir iligki

saptanmast durumunda gecilebilmektedir (Narayan ve Smyth, 2006: 337).

ARDL Modeli Tansisal Test Sonuclari:

ARDL Uzun Dénem Sinir testi, Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM Test, Breusch-
Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi ve Normallik Test sonuglar1 ekteki tablolarda
gosterilmektedir.

Ekteki tablo 11°de Ardl Uzun donem katsayis1 15,58 olarak tespit edilmistir, Cds
primlerinde 1%?’lik bir degisimin portfoy yatirimlarinda 15,58%’liknegatif bir etkiye

sebep oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 12

ARDL Uzun Donem ve Sinir Testi (Uzun Donem Katsayilary)

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(PY)

Selected Model: ARDL(1, 2)

Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 06/19/24 Time: 20:33

Sample: 1 57

Included observations: 55

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDS_PRIM -15.58506 4.210341 -3.701614 0.0005
C 7653.291 1445.926 5.293003 0.0000

Otokorelasyon, degisen varyans ve normallik testlerinin olasilik degeri 0.05
anlamlilik diizeyinden yiiksek ise, otokorelasyon, degisen varyans ve normallik

sorununun olmadig: belirtilmektedir (Petek ve Celik, 2017: 82).
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Tablo 13

BG Otokorelasyon LM Testi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.694013 Prob. F(2,48) 0.5045
Obs"R-squared 1.545747 Prob. Chi-Square(2) 0.4617

Ekteki tablo 12°de goriilecegi tizere prob. Chi-square(2) degeri 0,4617 ¢ikmustir ve bu
deger 5% olasilik degerinden biiyiik oldugu icin degiskenler arasi otokorelasyon
olmadigini soylemek miimkiindiir.

Normallik Testi:

Ekteki sekil 9’dan goriilecegi lizere olasilik degeri 0,444739 ve 0,05 % olasilik

degerinden biiyiik oldugu i¢in normallik varsayimini saglamaktadir.

Sekil 10.

Normallik Seviyesi
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Tablo 14.

BPG Degisen Varyans Testi

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.266978 Prob. F(4,50) 0.8978
Obs*R-squared 1.150140 Prob. Chi-Square(4) 0.8862
Scaled explained SS 0.639298 Prob. Chi-Square(4) 0.9586

Test Equation:

Dependent Variable: RESID/2
Method: Least Squares

Date: 06/19/24 Time: 17:51
Sample: 3 57

Included observations: 55

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 17112613 7984399. 2.143256 0.0370
PY(-1) 237.6518 609.2384 0.390080 0.6981
CDS PRIM -12218.76 29975.78 -0.407621 0.6853
CDS PRIM(-1) 28975.40 40090.95 0.722742 0.4732
CDS PRIM(-2) -23782.67 30464.74  -0.780662 0.4387
R-squared 0.020912 Mean dependent var 15546311
Adjusted R-squared -0.057415 S.D. dependent var 18196837
S.E. of regression 18711936 Akaike info criterion 36.41373
Sum squared resid 1.75E+16 Schwarz criterion 36.59621
Log likelihood -996.3776 Hannan-Quinn criter. 36.48430
F-statistic 0.266978 Durbin-Watson stat 2.133210

Prob(F-statistic) 0.897816

Ustteki 13.tablodan goriilecegi iizere Chi-kare degerleri sirasi ile 0,8862 ve 0,9586
degerleri bulunmustur, olasilik 6nem seviyesinin 5% degerinden biiylik olmasi1 nedeniyle
degisen varyans bulunmamaktadir, yani modelimiz sabit varyanslidir.

Tahmin edilen modelde yapisal kirilma olup olmadigini anlamak i¢in Brown vd.
(1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUM Kare testleri uygulanmistir. Bu testler
sonucu olusan grafikler geri doniiglii artiklarin karelerini kullanarak degiskenlerde
yapisal kirilma olusup olusmadigini tespit etmektedir (Akel ve Gazel, 2014, s. 36).
CUSUM ve CUSUM Kare grafikleri sekil 10°da ve sekil 11°de gosterilmektedir. Modelde
kullanilan degiskenlerin katsayilarinin istikrarli olup olmadigin1 anlamak adina yapilan
CUSUM ve CUSUM Kare testleri sonucu olusan grafikler 5% 6nem seviyesinde kritik
smirlarin disina ¢ikmiyorsa tahmin edilen uzun donem katsayilarinin tutarli olduguna
karar verilmektedir (Tathh & Lebe, 2017, s. 18). Ekteki sekillerden goriilecegi lizere
CUSUM ve CUSUMQ grafikleri kritik sinirlar iginde yer almaktadir. Bu nedenle
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degiskenler arasindaki uzun donem katsayilarimin tutarli oldugunu soylemek

mumkundiir.

Cusum Test & Cusum Kare Test

CUSUM testi ve CUSUM Kare testleri, modelin istikrarin1 garanti etmek anlaminda
kisa vadeli korelasyonlar i¢in ¢ok 6nemlidir. (Nautwima ve Asa, 2021). CUSUM
(kimiilatif toplam kalite kontrol grafikleri) testine gore Yyapisal kirilma
bulunmamaktadir, Sekil 10 ve sekil 11°de goriildiigii tizere CUSUM ve CUSUM Kkare
testlerinin sonucuna gore hata terimleri toplami standart sapma orani olan 5% kritik degerin
altindadir, kritik sinirlarin disina ¢ikmamaktadir. CUSUM ve CUSUM Kkare testlerinin

sonucuna gore parametrelerin kararli oldugu tespit edilmistir (Tath& Lebe, 2017).

Sekil 11.

Cusum Test
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ARDL Modeli Kisa Donem Tahmin Sonuglar:

Degiskenlere ait serilerin duragan olmasalar dahi bu serilerin duragan bir
kombinasyonu var olabilecegi ve dogrusal bir birlesim oldugunda es biitiinlesme iligkisi
olabilecegi belirtilmektedir (Gujurati, 1999). Eger seriler uzun dénemde birlikte hareket
ediyorsa ve aralarinda es biitiinlesme mevcutsa, diizey degerleriyle yapilacak
caligmalarda sahte regresyon problemiyle karsilagilmayacaktir. Ancak uzun dénemde
birlikte hareket eden degiskenler arasinda bazi sapmalar meydana gelme olasiligi vardir
(Enders, 2010). Bir baska analiz yontemi olan hata diizeltme modeli yardimiyla bu
sapmalar en aza indirilmekte ya da ortadan kaldirilmaktadir. O nedenle hata diizeltme
modeli olusturularak meydana gelebilecek bir sapmanin ne kadar siirede dengeye

oturacagi hesaplanmistir, Analize ait sonuglar tablo 14’te gosterilmistir.

Tablo 15.

Hata Diizeltme Modeli (Kisa Donem Analizi)

ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(PY)

Selected Model: ARDL(1, 2)

Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 06/23/24 Time: 23:23

Sample: 1 57

Included observations: 55

ECM Regression
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDS PRIM) -30.82158 6.255485 -4.927129 0.0000
D(CDS PRIM(-1)) -17.89107 6.467115 -2.766469 0.0079
CointEq(-1)* -0.929528 0.131012  -7.094973 0.0000
R-squared 0.574528 Mean dependent var 98.25455
Adjusted R-squared 0.558164 S.D. dependent var 6100.463
S.E. of regression 4055.023 Akaike info criterion 19.50630
Sum squared resid 8.55E+08 Schwarz criterion 19.61579
Log likelihood -533.4233 Hannan-Quinn criter. 19.54864
Durbin-Watson stat 1.982205

Modelde herhangi bir hata bulunmadig tablo 14’ten goriilmektedir.
CointEq(-1) sonucu eksi olmalidir. Ve sonug -0,92 ¢iktig1 i¢in ve -1’den kiigiik oldugu
icin modelimizde herhangi bir hata olmadigin1 ve modelin c¢alistigin1 sdylemek

miimkiindiir (Polat& Gemici, 2017).
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CointEq(-1) katsayisi, kisa donemde olusan bir dengesizligin ne kadar zamanda
diizelecegini gostermektedir. Bu katsayinin isaretinin hem negatif hem de anlamli olmasi
beklenmektedir (Esen vd. 2012).

Degiskenler arasi uzun donemde bir sapma meydan gelirse bir sonraki donemde 92%
oraninda tekrardan birbirine yaklasmaktadir. Bir baska deyisle meydana gelecek bir
sokun etkisi ilk senede 92% gibi bir hiz ile dengeye oturacaktir.

CointEq(-1) degeri negatif , 0 ILE -1 arasinda olmalidir , olasilik degeri de sifir
oldugundan modelde herhangi bir hata bulunmamaktadir( Esen vd. 2012).

Siire = 1/ HDK= 1/0,92= 1,08695652
Dénem = 1,08%90 GUN = 97,82 giin

Yani 98 Giinde kisa donemli dalgalanmalar uzun donem dalgalanmalarini
yakinsamakta ve 98 giinde dengeye gelmektedir.

R2 ve Adj R2 modelin agiklama giicli 57% seviyesindedir.

F ist prob f stat 1% 6nem seviyesinde model anlamli bulunmustur.

Durbin Watson degerinin 1,98 olmasi otokorelasyon olmadigini gostermektedir.

Tablo 16.

En Kiiciik Kareler Testi

Dependent Variable: PY
Method: Least Squares
Date: 06/24/24 Time: 00:49
Sample: 1 57

Included observations: 57

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 8874.872 1307.973 6.785210 0.0000

CDS PRIM -19.87101 3.780522 -5.256156 0.0000
R-squared 0.334359 Mean dependent var 2708.614
Adjusted R-squared 0.322257 S.D. dependent var 5304.099
S.E. of regression 4366.608 Akaike info criterion 19.63582
Sum squared resid 1.05E+09 Schwarz criterion 19.70750
Log likelihood -557.6208 Hannan-Quinn criter. 19.66368
F-statistic 27.62717 Durbin-Watson stat 1.639190

Prob(F-statistic) 0.000002
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ARDL yaklasimi en kii¢iik kareler metoduna dayanmaktadir (Esen vd., 2012).
Bagimli degisken PY ve bagimsiz degisken CDS primi arasindaki iliski ARDL yontemi
ile elde edilen sonuglarla karsilastirmak i¢in EKK metodu ile tespit edilen sonuglar tablo
15’te yer almaktadir. Bagimli degisken portfoy yatirimlart ile bagimsiz degisken Cds
primi arasinda negatif bir iliski saptanmistir. CDS priminde 1%’lik artis, PY degerinde
19,98%’lik azalisa neden olmaktadir. EKK sonuglart ARDL tahmin sonuclar ile

ortiismektedir.
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SONUC

Kiiresellesme ile uygulanan neoliberal politikalar neticesinde 21.yiizyilda bilgi ve
iletisim hizi artmis, ulagim ve bilisim aglar1 gelismistir. Ekonomik biiylimede ulusal
devlet odakli yaklasimin yerine piyasa ve 0zel sektor merkezli kiiresel bir yaklasim
benimsenmistir. Ulusal ve uluslararasi sermayenin ve emegin 6nemi giderek artmistir.
Toplumlarin yapisi, insanlarin yasam tarzlar1 ve ekonomik faaliyetleri koklii bir doniisiim
gecirmistir.

Ulkeler aras1 sermaye, mal ve hizmetlerin transferi olarak tanimlanan uluslararasi
ticaret, serbest ekonomi politikalar1 ve dijital teknolojilerin gelismesi ile yatirimcilarin
diinyanin her alanindaki finansal piyasalara ve finansal hizmete erisimini
kolaylagtirmigtir.

Cografi sinirlar ortadan kalkmis, sanal piyasalar olusturulmus ve hizli, giivenilir bir
altyapt gelistirilmistir, boylelikle parasal ve finansal yatirimlar diinyanin her tarafina
yonlendirilmeye baslamistir, diinya adeta tek bir pazar haline gelmistir.

Yatirimeilar dijital ekonomi sayesinde yiiksek kazang elde etmek i¢in bir yandan firsat
kollarken, diger yandan da riski minimize etmeye ¢alismaktadir. Yatirimcilar, yiiksek
getiri saglamak amaciyla politik risk, tilke riski, kambiyo ve kur riski, ekonomik risk,
bilgi edinebilme riski gibi ek riskler alarak portfoy yatirimlarina yonelmektedirler.
Yatirimcilarin amact yabanci iilkelerin tahvil, bono gibi borg senetlerine ve hisse senedi
gibi diger araglara yatirim yaparak sermaye kazanci, faiz veya temettii kazanci elde
etmektir. Ancak tilke riskini goz 6niinde bulundurmalar1 gerekmektedir.

Son yillarda iilkenin adeta barometresi sayilan CDS primi ekonomik, siyasal ve sosyal
gelisimini yansitan en Onemli gosterge niteligindedir. CDS primleri iilkede yasanan
gelismeleri anlik olarak gostermektedir. Bu kapsamda iilkelerin kredi riskleri, diger bir
deyisle, iilkelerin almig olduklar1 borcu 6dememe riskleri, dnemli bir yere sahiptir. Kredi
derecelendirme kuruluglar1 belirli araliklarla tilkelere siyasi, ekonomik ve sosyal yapisina
gore derecelendirme notlar1 vermektedir. Bu notlar iilkelerin iilkenin giivenilirligi ve
giivenilirligi hakkinda bilgi vermektedir ancak 2008 kiiresel ekonomik kriz yasandiktan
sonra bu kuruluslara karsi olusan giiven azalmaya basglamistir ve bu kuruluslar
objektiflikten uzak olarak degerlendirilmislerdir. CDS sdzlesmelerinde 2008 yilindan
sonra keskin bir diisiis yasanmistir. Otoriteler tarafindan alinan diizenleyici tedbirler ve

sert kararlar sayesinde CDS sozlesmeleri tekrar derinlik kazanmaya ve artis trendine
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girmeye baglamistir. Yatirimcilar alternatif aramaya baslamistir ve kredi temerrtit
takaslarinda kriz sonrasi artan islem hacimleri sayesinde ve finansal piyasalarda aktif
olarak kullanilmasi sayesinde 6nem kazanmustir.

CDS (kredi temerriit swaplar1) primleri kredi tiirevleri arasinda yatirimeilar tarafindan
son yillarda siirekli takip edilmekte ve iilke riski 6l¢gmeye yarayan onemli, Oncii bir
gosterge haline gelmistir. CDS primleri her iilke i¢in ayr1 ayri1 hesaplanmaktadir ve
yabanci yatirimcilarin karar verme siireglerinde etkili olmaya baslamistir. Kredi temerriit
swaplarinin Tiirkiye’ye yabanci portfdy yatirimi planlayan yatirimcilarin karar verme
stirecindeki etkisinin ne diizeyde oldugunun bilinmemesi sebebiyle 2010-2024 yillari
arasi ¢eyreklik donemlerde iilke CDS primlerinin yabanci yatirimcilarin portfoy yatirim
kararlarini etkileyip etkilemedigi arastirmanin konusu olmustur.

Calismanin baslangi¢ tarihi 2010 Q1 olarak secilmistir. Sebebi ise 2008 yilinda
yasanan kiiresel ekonomik kriz sonrasi 2010 yilinda temerriit piyasalarinin regiile
edilmesi adina 398 maddelik bir yasa ¢ikarilmistir. Bu yasanin adi: Dodd- Frank Wall
Street Reform ve Tiiketici Koruma Yasasidir ve 6zellikle tiirev iirlinlerin iizerine yogun
kisitlamalar ve smirlandirmalar getirilmistir. Yasa kapsaminda Volcker Kurali ile
bankalara kisitlama getirilmis ve temerriit takaslar1 diizenlemeye tabi tutulmustur, bu
nedenle kriz sonras1 etkiden arindirmak adina 2010 baslangi¢ yil1 secilerek son 15 yillik
stirecte, CDS primlerinin portfoy yatirimlarina olan etkisini aragtirilmistir. Aragtirmada
veri seti 57 adet ¢eyreklik donemden olusmaktadir ve 2010 Q1-2024 Q1 donemlerini
kapsamaktadir. Calismada bagimli degisken portfoy yatirimlar: (PY), bagimsiz degisken
ise lilke CDS primleridir.

Oncelikle tanimlayict istatistikler test edilmistir. Sonrasinda her iki degiskene de ADF
ve PP birim kok testleri uygulanmistir. Yapilan testler neticesinde portfoy yatirimlar: ve
CDS primi degiskenlerinin diizeyde birim kok igerdikleri ve duragan olmadiklari
sonucuna ulagildigindan, birinci dereceden farklari alinmistir ve degiskenlerin duragan
hale geldigi tespit edilmistir, ayn1 zamanda otokorelasyon testi, normallik testi, degisen
varyans testleri yapilarak herhangi bir probleme rastlanmamistir. Sonrasinda CDS
primlerinin Tiirkiye’ye yapilan portfoy yatirimlarina olan etkisi ARDL sinir testi yontemi
ile incelenmistir. PY ile CDS primleri arasinda negatif bir iliski saptanmistir. Ceyreklik
veriler kullanilarak ARDL smur testi uygulanarak yapilan bu ¢alismada Tirkiye’de
yabanci portfoy yatirimlari ile CDS primleri arasinda iki degisken arasinda es biitiinlesme

tespit edilmistir ve uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Ardl uzun dénem testi ile Cds
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primlerinde 1%’lik bir degisimin portfoy yatirimlarinda 15,58%’lik negatif bir etkiye
sebep oldugu sonucuna ulagilmistir. Sonrasinda bu iliski i¢in kisa ve uzun dénem
katsayilar1 hesaplanmigtir ve  portfoy yatirimlar ile Cds primi iligkisinin kisa donemde
de negatif oldugu saptanmistir. Uzun donemde degiskenler arasinda sapmalar meydana
gelme riskine karsin hata diizeltme modeli olusturulmustur ve bu modelde degerler
negatif ve anlamli ¢ikmistir ve modelde herhangi bir hata olmadigi dogrulanmistir. Hata
diizeltme modeli sonucunda tespit edilen katsay1 -0,92°dir. Herhangi bir sapma
durumunda, hizli bir sekilde dengeye yaklagtigini sdylemek miimkiindiir. Ayrica 98
giinde (14 haftada) kisa donemli dalgalanmalarin uzun donem dalgalanmalarini
yakinsayarak dengeye oturdugu sonucuna varilmistir.

Aragtirmadaki CDS ve PY degiskenleri seviye degerleri ile duragan oldugundan ve
ARDL yaklasimi En kiiciik kareler metoduna dayandigindan (Esen vd.2012), EKK
tahmin sonuglart ARDL sinir testi sonuglari ile karsilastirilmistir. Sonuglar ARDL sinir
testi ile elde edilen kisa donemli sonuglar1 ile benzerlik gostererek EKK yonteminde de
Cds primleri ile yabanci portfoy yatirimlari arasinda negatif bir iligki saptanmistir. Ayrica
uygulanan Cusum ve Cusum kare test sonuglarinda da yapisal kirilmaya rastlanmamastir.

Incelemenin yapildigi 2010- 2024 yillar1 arasinda, 2012 Q4 déneminde CDS primi
donem icerisindeki en diisiik (128,11) degerini alirken Portfdy yatirimlari ayn1 donemde
en yiiksek degerine ulasmistir (15805). Literatiire bakildiginda da benzer sonuclar elde
edilmistir. Literatiir taramasi bashginda yer alan galismalardan Ghosh& Herwedkar
(2009), Ismailescu & Kazemi (2020), Barut (2019) ve Yildirnm & Sakizcr (2019) ile
uyusmaktadir.

2012 Q4 doneminde CDS primi donem icerisindeki en diisiik (128,11) degerini alirken
PY degiskeni de 2012 Q4b doneminde en yiiksek degerine ulagsmistir (15805).
Tiirkiye’nin CDS primi asir1 oynaklik gostermekte olup, politika yapicilarin yabanci
yatirimeilan tesvik edici politikalart artirmasi, engelleri diizenlemesi, siyasi istikrarin
stirdiiriilebilirliginin saglanmasi, sermaye piyasasina iliskin enformasyonlarin piyasadaki
aktorlerle paylasilmasi ve bdylelikle piyasalarin derinlestirilerek islem hacimlerinin
artmasinin faydal olacag diisiiniilmektedir. Ulke CDS primlerinin diismesi, iilkeye kars1
risk algisint da olumlu yonde etkileyeceginden dolay1 gerekli ekonomik, politik ve siyasi
kararlarla ve para politikalariyla yabanci yatirimeilar tarafindan olumlu degerlendirilerek
portfoy yatirnmlarinda artisa sebebiyet verecektir. Ulke CDS primlerinin diismesi, iilkeye

kars1 risk algisin1 da olumlu yonde etkileyeceginden dolay1 gerekli ekonomik, politik ve
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siyasi kararlarla ve para politikalariyla yabanci yatirimcilar tarafindan olumlu
degerlendirilerek portfoy yatirimlarinda artisa sebebiyet verecektir. Ileriki dénemlerde
ilke CDS primleri ve portfoy yatirnmlari arasindaki iliskiyi daha derinlemesine
incelemek adina yapilacak ¢alismalarda; enflasyon orani, faiz oranlari, biiylime orani gibi
makroekonomik degiskenler veya doviz kuru, borsa endeksi gibi finansal degiskenler

veya siyasi istikrar endeksi gibi politik ve sosyal degiskenler eklenebilir.
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Ilgi tarihli yazi1 kapsaminda Kamu Hukuku, Uluslararas: Ticaret ve Pazarlama, Isletme
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Prof. Dr. Murat KOC
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Ek 3 Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigi Kurulu izni

T.C.
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Sayr : E-81570533-044-2400005049 27.06.2024
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SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU MUDURLUGUNE
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b) 12.06.2024 tarih ve E-23867972- 050.04.04-2400004726 sayili yaziniz.

1lgi yazida s6z konusu edilen Berk GURBUZ. Mine SAMAN KIREMITCI, Mehmet
DAL ve Cemre ANLAYISLI isimli 6grencilerimize ait tez evraklar: Bilimsel Arastirma ve
Yayn Etigi Kurulunda incelenerek uygun goriilmiistiir.

Bilgilerinizi ve geregini rica ederim.

Prof. Dr. Unal AY
Rektor



Ek 4 Ozet istatistikler

PY CDS PRIM
Mean 2708.614 310.3142
Median 2940.000 267.5200
Maximum 15805.00 838.2300
Minimum -10851.00 128.1100
Std. Dev. 5304.099 154.3471
Skewness 0.187741 1.343811
Kurtosis 2.947708 4,697909
Jargue-Bera 0.341338 24.00224
Probability 0.843100 0.000006
Sum 154391.0 17687.91
Sum Sg. Dev. 1.58E+09 1334089.
Observations 57 57
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Ek 5 ADF Testleri

Null Hypothesis: PY has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, max lag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -4.968701  0.0001
Test critical values: 1% level -3.552666
5% level -2.914517
10% level -2.595033
Null Hypothesis: PY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.415193  0.0002
Test critical values: 1% level -4.130526
5% level -3.492149
10% level -3.174802
Null Hypothesis: D(PY) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -11.07077  0.0000
Test critical values: 1% level -3.555023
5% level -2.915522
10% level -2.595565
Null Hypothesis: D(PY) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: O (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.99508  0.0000
Test critical values: 1% level -4.133838
5% level -3.493692
10% level -3.175693

Null Hypothesis: CDS_PRIM has a unit root
Exogenous: Constant
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Exogenous: Constant

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -2.301926  0.1750
Test critical values: 1% level -3.552666
5% level -2.914517
10%
level -2.595033
Null Hypothesis: CDS_PRIM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -3.154184  0.1043
Test critical values: 1% level -4.130526
5% level -3.492149
10%
level -3.174802
Null Hypothesis: D(CDS_PRIM) has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.788650  0.0000
Test critical values: 1% level -3.555023
5% level -2.915522
10%
level -2.595565

Null Hypothesis: D(CDS_PRIM) has a unit root
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Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic - based on SIC, maxlag=10)

t-Statistic Prob.*

Augmented Dickey-Fuller test statistic -8.730437  0.0000
Test critical values: 1% level -4.133838
5% level -3.493692

10%
level -3.175693
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Ek 6 ARDL Testi

Dependent Variable: PY

Method: ARDL

Date: 06/19/24 Time: 20:20

Sample (adjusted): 3 57

Included observations: 55 after adjustments
Maximum dependent lags: 4 (Automatic selection)
Model selection method: Akaike info criterion (AIC)
Dynamic regressors (4 lags, automatic): CDS_PRIM
Fixed regressors: C

Number of models evaluated: 20

Selected Model: ARDL(1, 2)

Note: final equation sample is larger than selection sample

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.*
PY(-1) 0.070472 0.134641 0.523407 0.6030
CDS_PRIM -30.82158 6.624632 -4.652572 0.0000
CDS_PRIM(-1) -1.556239 8.860080 -0.175646 0.8613
CDS_PRIM(-2) 17.89107 6.732693 2.657343 0.0105
C 7113.947 1764.548 4.031597 0.0002
R-squared 0.456289 Mean dependent var 2667.018
Adjusted R-squared 0.412792 S.D. dependent var 5396.524
S.E. of regression 4135.329 Akaike info criterion 19.57903
Sum squared resid 8.55E+08 Schwarz criterion 19.76151
Log likelihood -5633.4233 Hannan-Quinn criter. 19.64960
F-statistic 10.49016 Durbin-Watson stat 1.982205

Prob(F-statistic) 0.000003

*Note: p-values and any subsequent tests do not account for model
selection.



Ek 7 PP Testleri

Null Hypothesis: PY has a unit root
Exogenous: Constant

Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -4.928217 0.0001
Test critical values: 1% level -3.552666

5% level -2.914517

10% level -2.595033
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 24629691
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 23695024

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(PY)

Method: Least Squares

Date: 06/19/24 Time: 15:22

Sample (adjusted): 2 57

Included observations: 56 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

PY(-1) -0.642377 0.129285 -4.968701 0.0000

c 1767.947 753.6266 2.345918 0.0227

R-squared 0.313745 Mean dependent var 106.2321

Adjusted R-squared 0.301037 S.D. dependent var 6045.044

S.E. of regression 5053.900 Akaike info criterion 19.92877

Sum squared resid 1.38E+09 Schwarz criterion 20.00110

Log likelihood -556.0055 Hannan-Quinn criter. 19.95681

F-statistic 2468799 Durbin-Watson stat 2.056387
Prob(F-statistic) 0.000007

Null Hypothesis: PY has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 2 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.*

Phillips-Perron test statistic -5.436701 0.0002
Test critical values: 1% level -4.130526

5% level -3.492149

10% level -3.174802
*MacKinnon (1996) cne-sided p-values.,
Residual variance (no correction) 23068059
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 23531793
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Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(PY)
Method: Least Squares
Date: 06/19/24 Time: 15:26
Sample (adjusted): 2 57

Included observations: 56 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
PY(-1) -0.750409 0.138575 -5.415193 0.0000
o] 4465.139 1602.988 2.785510 0.0074
@TREND("1") -84.83272 4478593 -1.894182 0.0637
R-squared 0.357257 Mean dependent var 106.2321
Adjusted R-squared 0.333002 S.D. dependent var 6045.044
S.E. of regression 4936.983 Akaike info criterion 19.89898
Sum squared resid 1.29E+09 Schwarz criterion 20.00748
Log likelihood -554.1714 Hannan-Quinn criter. 19.94105
F-statistic 14.72954 Durbin-Watson stat 1.961420
Prob(F-statistic) 0.000008
Null Hypothesis: D(PY) has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 14 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -17.26725 0.0000
Test critical values: 1% level -3.555023
5% level -2.915522
10% level -2.595565
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 30787270
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 7437672.
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(PY,2)
Method: Least Squares
Date: 06/19/24 Time: 15:27
Sample (adjusted): 3 57
Included observations: 55 after adjustments
Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
D(PY(-1)) -1.397102 0.126197 -11.07077 0.0000
C 126.6437 762.2160 0.166152 0.8687
R-squared 0.698112 Mean dependent var 26.76364
Adjusted R-squared 0.692416 S.D. dependent var 10181.72
S.E. of regression 5652.349 Akaike info criterion 20.15322
Sum squared resid 1.69E+09 Schwarz criterion 20.22621
Log likelihood -552.2134 Hannan-Quinn criter. 20.18144
F-statistic 122.5620 Durbin-Watson stat 2.137132
Prob(F-statistic) 0.000000




Null Hypothesis: D(PY) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 15 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.”

Phillips-Perron test statistic -17.94817 0.0000
Test critical values: 1% level -4.133838

5% level -3.493692

10% level -3.175693

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 30671202
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 6598704.

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(PY,2)

Method: Least Squares

Date: 06/19/24 Time: 15:28

Sample (adjusted): 3 57

Included observations: 55 after adjustments

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
D(PY(-1)) -1.398875 0.127227  -10.99508 0.0000
c -495.9139 1599.844  -0.309976 0.7578
@TREND("1") 21.47188 48.40364 0.443600 0.6592
R-squared 0.699250 Mean dependent var 26.76364
Adjusted R-squared 0.687683 S.D. dependent var 10191.72
S.E. of regression 5695.673 Akaike info criterion 20.18580
Sum squared resid 1.69E+09 Schwarz criterion 20.29329
Log likelihood -552.1096 Hannan-Quinn criter. 20.22814
F-statistic 60.45065 Durbin-Watson stat 2.142342

Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: CDS_PRIM has a unit root
Exogenous: Constant
Bandwidth: 1 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.”

Phillips-Perron test statistic -2.215683 0.2032
Test critical values: 1% level -3.552666

5% level -2.914517

10% level -2.595033

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction) 7112.613
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 6437.868
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Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_PRIM)
Method: Least Squares

Date: 06/19/24 Time: 15:31
Sample (adjusted): 2 57

Included observations: 56 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDS_PRIM(-1) -0.171169 0.074359 -2.301926 0.0252
o] 55.43928 25.78256 2.150262 0.0360
R-squared 0.089359 Mean dependent var 2.293929
Adjusted R-squared 0.072495 S.D. dependent var 89.17714
S.E. of regression 85.88389 Akaike info criterion 11.77893
Sum squared resid 398306.3 Schwarz criterion 11.85126
Log likelihood -327.8101 Hannan-Quinn criter. 11.80687
F-statistic 5.298861 Durbin-Watson stat 2.189165
Prob(F-statistic) 0.025223
Null Hypothesis: CDS_PRIM has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Bandwidth: 0 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel
Adj. t-Stat Prob.*
Phillips-Perron test statistic -3.154184 0.1043
Test critical values: 1% level -4.130526
5% level -3.492149
10% level -3.174802
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 6557.956
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 6557.956
Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_PRIM)
Method: Least Squares
Date: 06/19/24 Time: 15:32
Sample (adjusted): 2 57
Included observations: 56 after adjustments
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
CDS_PRIM(-1) -0.348301 0.110425 -3.154184 0.0027
c 46.81007 25.31953 1.848774 0.0701
@TREND("1") 2.232485 1.054442 2.117219 0.0390
R-squared 0.160372 Mean dependent var 2.293929
Adjusted R-squared 0.128688 S.D. dependent var 89.17714
S.E. of regression 83.24159 Akaike info criterion 11.73345
Sum squared resid 3672456 Schwarz criterion 11.84186
Log likelihood -325.5367 Hannan-Quinn criter. 11.77552
F-statistic 5.061608 Durbin-Watson stat 1.984181
Prob(F-statistic) 0.009734




Null Hypothesis: D(CDS_PRIM) has a unit root

Exogenous: Constant

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.”

Phillips-Perron test statistic

-8.946402  0.0000

Test critical values: 1% level -3.555023

5% level -2.915522

10% level -2.595565
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Residual variance (no correction) 7669.580
HAC corrected variance (Bartlett kernel) 6481.204

Phillips-Perron Test Equation

Dependent Variable: D(CDS_PRIM,2)

Method: Least Squares
Date: 06/19/24 Time: 15:32
Sample (adjusted): 3 57

Included observations: 55 after adjustments

Variable Coefficient

Std. Error t-Statistic Prob.

D(CDS_PRIM(-1))  -1.186105

0.134959 -8.788650 0.0000

c 2.279052 12.03232 0.189411 0.8505
R-squared 0.593060 Mean dependent var -0.005818
Adjusted R-squared 0.585382 S.D. dependent var 138.5486
S.E. of regression 89.21322 Akaike info criterion 11.85562
Sum squared resid 421826.9 Schwarz criterion 11.92862
Log likelihood -324.0296 Hannan-Quinn criter. 11.88385
F-statistic 77.24038 Durbin-Watson stat 1.998352
Prob(F-statistic) 0.000000

Null Hypothesis: D(CDS_PRIM) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend

Bandwidth: 4 (Newey-West automatic) using Bartlett kernel

Adj. t-Stat Prob.”

Phillips-Perron test statistic

-8.890758 0.0000

Test critical values: 1% level
5% level
10% level

-4.133838
-3.493692
-3.175693

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

Residual variance (no correction)

7642.717

HAC corrected variance (Bartlett kernel) 6413.087
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Phillips-Perron Test Equation
Dependent Variable: D(CDS_PRIM,2)
Method: Least Squares

Date: 06/19/24 Time: 15:33

Sample (adjusted): 3 57

Included observations: 55 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(CDS_PRIM(-1)) -1.189676 0.136268 -8.730437 0.0000
C 11.77211 25.30037 0.465294 0.6437
@TREND("1") -0.327110 0.765137 -0.427518 0.6708
R-squared 0.594485 Mean dependent var -0.005818
Adjusted R-squared 0.578888 S.D. dependent var 138.5496
S.E. of regression 89.90908 Akaike info criterion 11.88848
Sum squared resid 4203494 Schwarz criterion 11.99797
Log likelihood -323.9331 Hannan-Quinn criter. 11.93082
F-statistic 38.11607 Durbin-Watson stat 1.998395
Prob(F-statistic) 0.000000
ARDL Error Correction Regression
Dependent Variable: D(PY)
Selected Model: ARDL(1, 2)
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 06/19/24 Time: 17:58
Sample: 1 57
Included observations: 55
ECM Regression
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7113.947 1133.791 6.274477 0.0000
D(CDS_PRIM) -30.82158 6.318209 -4.878215 0.0000
D(CDS_PRIM(-1)) -17.89107 6.530865 -2.739465 0.0085
CointEq(-1)* -0.929528 0.132407 -7.020206 0.0000
R-squared 0.574528 Mean dependent var 98.25455
Adjusted R-squared 0.549501 S.D. dependent var 6100.463
S.E. of regression 4094.585 Akaike info criterion 19.54267
Sum squared resid 8.55E+08 Schwarz criterion 19.68865
Log likelihood -533.4233 Hannan-Quinn criter. 19.59912
F-statistic 22.95565 Durbin-Watson stat 1.982205
Prob(F-statistic) 0.000000

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
F-statistic 24.15848 10% 4.04 4.78
k 1 5% 4.94 5.73
2.5% 5.77 6.68

1% 6.84 7.84

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
t-statistic -7.020208 10% -2.57 -2.91
5% -2.86 -3.22

2.5% -3.13 -3.5

1% -3.43 -3.82




Ek 8 ARDL Uzun Donem Testi

ARDL Long Run Form and Bounds Test
Dependent Variable: D(PY)

Selected Model: ARDL(1, 2)

Case 2: Restricted Constant and No Trend
Date: 06/19/24 Time: 20:33

Sample: 157

Included observations: 55

Conditional Error Comrection Regression

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7113.947 1764.548 4.031597 0.0002
PY(-1)" -0.929528 0.134641 -6.903730 0.0000
CDS_PRIM(-1) -14.48675 4651105 -3.114689 0.0030
D(CDS_PRIM) -30.82158 6.624632 -4.652572 0.0000
D(CDS_PRIM(-1)) -17.89107 6.732693 -2.657343 0.0105

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

Levels Equation
Case 2: Restricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDS_PRIM -15.58506 4.210341 -3.701614 0.0005
C 7653.291 1445.926 5.293003 0.0000

EC =PY - (-15.5851"CDS_PRIM + 7653.2908)

F-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) I(1)
Asymptotic: n=1000
F-statistic 16.13418 10% 3.02 3.51
k 1 5% 3.62 4.16
2.5% 4.18 4.79
1% 4.94 5.58
Actual Sample Size 55 Finite Sample: n=55
10% 3.143 3.67
5% 3.79 4.393

1% 5.377 6.047




Ek 9 LM Test

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.694013 Prob. F(2,48) 0.5045
Obs*R-squared 1.545747 Prob. Chi-Square(2) 0.4617
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: ARDL
Date: 06/19/24 Time: 17:41
Sample: 3 57
Included observations: 55
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PY(-1) -0.032861 0.359141  -0.091499 0.9275
CDS_PRIM -0.175280 6.668075 -0.026286 0.9791
CDS_PRIM(-1) -0.184518 13.02543 -0.014166 0.9888
CDS_PRIM(-2) -0.168354 7.632522  -0.022057 0.9825
C 268.5076 3321.295 0.080844 0.9359
RESID(-1) 0.027006 0.382668 0.070573 0.9440
RESID(-2) 0.172178 0.147047 1.170911 0.2474
R-squared 0.028104 Mean dependent var 2.15E-13
Adjusted R-squared -0.093382 S.D. dependent var 3979.222
S.E. of regression 4160.870 Akaike info criterion 19.62325
Sum squared resid 8.31E+08 Schwarz criterion 19.87873
Log likelihood -532.6394 Hannan-Quinn criter. 19.72205
F-statistic 0.231338 Durbin-Watson stat 1.931579
Prob(F-statistic) 0.964354
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Ek 10 Heteroskedasticity Test

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 0.266978 Prob. F(4,50) 0.8978
Obs*"R-squared 1.150140 Prob. Chi-Square(4) 0.8862
Scaled explained SS 0.639298 Prob. Chi-Square(4) 0.9586
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 06/19/24 Time: 17:51
Sample: 3 57
Included observations: 55
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 17112613 7984399. 2.143256 0.0370
PY(-1) 237.6518 609.2384 0.350080 0.6981
CDS_PRIM -12218.76 29975.78 -0.407621 0.6853
CDS_PRIM(-1) 28975.40 40090.95 0.722742 0.4732
CDS_PRIM(-2) -23782.67 30464.74  -0.780662 0.4387
R-squared 0.020812 Mean dependent var 15546311
Adjusted R-squared -0.057415 S.D. dependent var 18196837
S.E. of regression 18711936 Akaike info criterion 36.41373
Sum squared resid 1.75E+16 Schwarz criterion 36.59621
Log likelihood -996.3776 Hannan-Quinn criter. 36.48430
F-statistic 0.266978 Durbin-Watson stat 2.133210
Prob(F-statistic) 0.897816
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Ek 11 ARDL Hata Diizeltme Modeli

ARDL Error Correction Regression

Dependent Variable: D(PY)

Selected Model: ARDL(1, 2)
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend
Date: 06/19/24 Time: 17:58

Sample: 1 57

Included observations: 55

ECM Regression
Case 3: Unrestricted Constant and No Trend

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 7113.947 1133.791 6.274477 0.0000
D(CDS_PRIM) -30.82158 6.318209 -4.878215 0.0000
D(CDS_PRIM(-1)) -17.89107 6.530865 -2.739465 0.0085
CointEq(-1)* -0.929528 0.132407 -7.020206 0.0000
R-squared 0.574528 Mean dependent var 98.25455
Adjusted R-squared 0.549501 S.D. dependent var 6100.463
S.E. of regression 4094.585 Akaike info criterion 19.54267
Sum squared resid 8.55E+08 Schwarz criterion 19.68865
Log likelihood -533.4233 Hannan-Quinn criter. 19.59912
F-statistic 22.95565 Durbin-Watson stat 1.982205
Prob(F-statistic) 0.000000

* p-value incompatible with t-Bounds distribution.

F-Bounds Test

Null Hypothesis: No levels relationship

Test Statistic Value Signif. 1(0) (1)
F-statistic 24.15848 10% 4.04 4.78
k 1 5% 4.94 5.73
2.5% 577 6.68

1% 6.84 7.84

t-Bounds Test Null Hypothesis: No levels relationship
Test Statistic Value Signif. 1(0) (1)
t-statistic -7.020206 10% -2.57 -2.91
5% -2.86 -3.22

2.5% -3.13 -35

1% -3.43 -3.82
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Dependent Variable: PY
Method: Least Squares
Date: 06/24/24 Time: 00:49
Sample: 1 57

Included observations: 57

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

cC 8874.872 1307.973 6.785210 0.0000
CDS_PRIM -19.87101 3.780522  -5.256156 0.0000
R-squared 0.334359 Mean dependent var 2708.614
Adjusted R-squared 0.322257 S.D. dependent var 5304.099
S.E. of regression 4366.608 Akaike info criterion 19.63582
Sum squared resid 1.05E+09 Schwarz criterion 19.70750
Log likelihood -557.6208 Hannan-Quinn criter. 19.66368
F-statistic 27.62717 Durbin-Watson stat 1.639190

Prob(F-statistic) 0.000002
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Ek 12 Seri Korelasyon LM test

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 0.694013 Prob. F(2,48) 0.5045
Obs*R-squared 1.545747 Prob. Chi-Square(2) 0.4617
Test Equation:
Dependent Variable: RESID
Method: ARDL
Date: 06/19/24 Time: 17:41
Sample: 3 57
Included observations: 55
Presample missing value lagged residuals set to zero.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
PY(-1) -0.032861 0.359141  -0.091499 0.9275
CDS_PRIM -0.175280 6.668075 -0.026286 0.9791
CDS_PRIM(-1) -0.184518 13.02543 -0.014166 0.9888
CDS_PRIM(-2) -0.168354 7.632522  -0.022057 0.9825
C 268.5076 3321.295 0.080844 0.9359
RESID(-1) 0.027006 0.382668 0.070573 0.9440
RESID(-2) 0.172178 0.147047 1.170911 0.2474
R-squared 0.028104 Mean dependent var 2.15E-13
Adjusted R-squared -0.093382 S.D. dependent var 3979.222
S.E. of regression 4160.870 Akaike info criterion 19.62325
Sum squared resid 8.31E+08 Schwarz criterion 19.87873
Log likelihood -532.6394 Hannan-Quinn criter. 19.72205
F-statistic 0.231338 Durbin-Watson stat 1.931579
Prob(F-statistic) 0.964354
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