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Oz

Bu calismada, Turkiye'ye iliskin CDS primleri ile portfdy yatirimlari
arasindaki iliski 2010-2018 yillari arasindaki Gger aylik veriler kullanila-
rak zaman serisi analizi ile incelenmistir. Bu amag dogrultusunda ilk ola-
rak calismada kullanilan serilerin arasinda uzun dénemli iliskinin olup
olmadiginin tespit edilmesi amaciyla Johansen Esbitinlesme Testi uy-
gulanmistir. Degiskenler arasinda koentegrasyon oldugu tespit edildigi
icin kullanilan Tam Dizeltilmis En Kicik Kareler Yontemi (FMOLS) sonu-
cunda elde edilen bulgular, portféy yatirmlari ile CDS primleri arasinda
negatif iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica degiskenler arasinda kisa
dénem iliskinin tespiti ise Granger Nedensellik Testi ile incelenmis ve
portfdy yatirimlarinin CDS primleri Gzerinde kisa dénemde bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.
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An Assessment of The Relationship Between CDS Spreads And Portfolio
Investments: Turkey Case

Abstract

In this study, the relationship between CDS spreads for Turkey
and portfolio investments is investigated through time series analysis,
using the quarterly data from 2010 to 2018. or this purpose, firstly,
Johansen Cointegration Test was performed to determine if there is a
long run relationship between the series used in the study. As there is a
cointegration of the variable, the findings from Fully Modified Ordinary
Least Squares show that there is a negative relationship between portfolio
investments and CDS spreads. Furthermore, the short run relationship
between the variables was investigated using Granger Causality Test
and it was determined that portfolio investments have an effect upon
CDS spreads in the short run.
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1. Giris

JP Morgan Chase tarafindan 1995 yilinda gelistirilen ve 1997
yilinda ihrag edilen Kredi Temerrit Swapi (Credit Default Swap; CDS)
en basit tanimiyla, kredi riskinin taraflar arasinda transferini saglamak
amaciyla sahin alinan bir finansal sigorta sdzlesmesiyken; genel anlo-
miyla, borcun geri 6denmemesi riskinden korunmak amaciyla alacakli-
nin Ucnct bir tarafa belirli bir prim karsiliginda alacagini garanti etmek
icin yaptirdigi kredi tirev enstrimanidir.

CDS alicisi, satan tarafa, CDS'in vadesi boyunca ya da bir kredi
durumu olusuncaya kadar periyodik 6demeler yapmayi kabul etmekte-
dir. Anaparayi temsil eden tutarin yizdesi olarak édenen primler, CDS
primi olarak adlandiriimaktadir. Kredi temerrit swaplarinin primlerinde-
ki bir artis, temerride disme olasiiginin artigina ve dolayisiyla borglan-
ma maliyetlerinin yukseldigine isaret etmekte ve piyasalarda endiselerin
artmasina yol agmaktadir. Ayrica makroekonomik gérinime iliskin eko-
nomik belirsizligin artmasina yol acarak, finansal stres alhindaki Glkeye
olan yatinmlari negatif yénde etkileyebilmektedir (Kilci, 2019, s. 76).
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CDS primini ilkenin veya firmanin iflas etme olasiligi belirler. Yani
CDS satanlar perspektifinden ilkenin veya firmanin iflas etme riski ile
CDS primleri arasinda dogru oranti mevcuttur. Bdylece iflas etme riski
arthkea, CDS satanlar daha yiksek tcret talep ederler. CDS'lerin genel
isleyisi asagidaki sekilde gosterilmistir (Weistroffer, 2009, s. 4).

Sekil 1. CDS isleyisi

Koruma Satin . 4i Ol Koruma
Alan Taraf Odeme Yapilir Kredi O ay! Satan Taraf
(Risk Saticis)) | <= | Gergeklesirse (Risk Alicisi)
< |
T Odeme Yapilmaz Kredi Olay:
Gergeklesmezse

Referans Varlik
(Kredi veya Tahvil)

Kaynak: Choudhry, 2006, s. 2

CDS'ler hem sirket, banka gibi kurumlar hem de tlkeler tarafindan
cikartilabilmektedir. Ulkelere ait CDS’ler o Ulkeye ait devlet tahvillerini
veya eurobondlari esas alirken; sirketlere ait olan CDS’ler ise sirketlerin

bonolari, kredileri veya tahvilleri referans alinarak ¢ikartilmaktadir (Gor-
mis ve Aksoylu, 2017, s. 204).

CDS’ler genellikle riskten korunma, spekilasyon veya arbitraj
amaciyla kullaniimaktadir. Basta bankalar, kredi temerrit swapi satin
alarak biriken riskin belirli bir kismini G¢inci bir tarafa devretmektedir.
Bdylece hem banka misterisini kaybetmekten ve yogunlasma riskinden
kurtulmus olur hem de sirket yeni bir banka arayisina girmek zorunda
kalmamis olur. Bankanin CDS’e basvurmasinin diger bir sebebi de risk-
ten portfdy farklilastirilmasi, menkul kiymetlestirilmesi ya da kredi satisi
gibi yollarla da korunabilirken; bu yéntemlerle ¢cok daha fazla maliyete
katlanmak zorunda kaldigi icin CDS sézlesmesi ile daha az maliyetle
kendini giivence altina almak istemesidir.

Kredi temerrit swap sdzlesmeleri temel olarak iki gruba ayrilmak-
tadirlar. Birincisi, bir tek referans borclusu olan “Basit Kredi Temerriit
Swapi”dir, bu gesit swap ayni zamanda “Tek isimli Kredi Temerriit Swa-
p1” olarak da bilinmektedir. Bir digeri ise standardize edilmis kosullara
sahip tek isimli, diger bir ifade ile bir tek referans borglusu olan kredi
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temerrit swaplarindan olusan bir sepettir. Bu cesit swaplar, “Kredi Te-
merrUt Swapi Endeksi” olarak da adlandinlmaktadir (Anson, Fabozzi,
Choudhry ve Chen, 2004, s. 48).

Kredi temerrit swaplari sadece alim-satim amaciyla da kullanilabi-
lir. CDS sozlesmesinde kredi risk koruma alicisi, s6z konusu riski Ustlen-
mek zorunda degildir. Taraflar farkh varlik siniflarinin olasi yanlhs fiyat-
landirimasinda ya da pazarin belli bir yone dogru hareket edecegine
inanarak ve agik pozisyon almak amaciyla CDS piyasasina girebilirler.
CDS’lerin genellikle, alim-satim amaciyla kullanimlari, CDS piyasasini
daha likit hale getirmektedir.

CDS'ler banka bilangolarindan referans varlik igin ayrilan kre-
di karsihiginin ya da sermaye yukimliliginin daha disik bir oranla
hesaplanabilmesini saglamis oldugu givence ile mimkin kilmaktadir.
Bu durum banka i¢in kaynak maliyetini dusirmek suretiyle hem avantaj
yaratmakta hem de CDS’e konu olan kredi olaylarinin gerceklesmesi
halinde sadece bankanin tim riskini karsilayabilecek kadar fon girisi
saglayamama durumu ve genelde de piyasadaki olumsuzluklarin gegici
olusu, bankanin kriz dénemlerinde sermaye sikintisi icine girmesini en-

gellemektedir (Turguttopbas, 2013, s. 40).

Dinya piyasalarinin ABD kakenli bagimsizhigina iliskin siphe du-
yulan derecelendirme kuruluslari tarafindan degerlendirilmesi ve 2008
yilinda ABD’de patlak veren konut edimine yénelik kullandirilan kredi-
lerde yapildigr gibi yanls degerlendirmelerin yasal yaptirimlara maruz
kalmamasi CDS'lere olan ihtiyac arttirmistir.

CDS primleri serbest piyasa sartlari altinda olustugu icin tlkelerin
kredi riskinin degerlendirilmesinde kredi derecelendirme kuruluslarina
gére daha bagimsiz ve givenilir araglar olarak kullanilmaktadir. Ay-
rica CDS primleri, rakamlarla ifade edildigi icin kredi derecelendirme
kuruluslar tarafindan harf cinsinden aciklanan notlara gére Glkelerin
arasinda daha dogru bir sekilde degerlendirme yapilmasina olanak ver-
mektedir.

Bu ¢alismada, 2010-2018 yillari arasinda yer alan iger aylik ve-
riler kullanilarak Turkiye'ye iliskin CDS primleri ile portfdy yatirnmlari
arasindaki iliski zaman serisi analizi ile test edilmistir. Bu amag dog-
rultusunda literatirde yer alan calismalar 6zetlendikten sonra analizde
kullanilan veri seti, yontemler ile analiz sonuclari agiklanmistir.
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2. Literatir

Kredi temerrit swaplari ile ilgili calismalar ilk Duffie (1999) to-
rafindan baslatlmishr. Literatir incelendiginde, kredi temerrit swaplari
ile ilgili calismalarin genellikle 2008 Kuresel Finans Krizi sonrasi kre-
di derecelendirme kuruluslarinin acikladigi kredi notlarinin kredi riskini
yansitma da yeterli olmadigi goérist hakim olmaya basladiktan sonra
hizlandigi gorilmektedir. Yine de Tirkiye'de CDS dagilimlari Gzerine
yapilmis ¢cok fazla sayida ¢alisma yoktur. Tirkiye'nin CDS priminin sey-
rine iliskin yapilan ¢calismalar asagida sunulmustur:

YAZARLAR | CALISMA YONTEM SONUC
Kunt ve Tas | Kredi Temerrit Swap-|2000:10-2008:1  db- | Opsiyon fiyatlamasinda  etkili
(2008) lari ve Tirkiye'nin CDS | nemine iliskin EKK Tah- [olan bes temel degiskenden
Priminin  Tahmin Edil- | mini risksiz faiz orani, referans var-
mesine Yonelik Bir Uy- ligin getirisi ve referans varligin
gulama gefirisinin  volatilitesi ile CDS
primleri arasinda uzun dénemli
bir iliskinin mevcut oldugu sonu-
cuna ulasilmistir.
Kilig Kredi Temerriit Swap [ 2005:1-2008:8 déne- | Tirkiye'nin ilke kredi temerrit
(2009) Primini Etkileyen Fak- | mine ait ginlik veriler | swap primi ile ekonomik yap!-
torler ve Tirkiye Uzeri-| kullanilarak kisa  dé-|sinin  degiskenligi, temerride
ne Uygulamalar nemde regresyon yon-|uzakligi ile yayilma etkisi ara-
temi, aylik veriler kulla-| sinda pozitif bir iliski tespit edil-
nilarak uzun dénemde | mistir.
Johansen Esbiitinlesme
Testi
Ersan ve Kredi Risk Godsterge- | VAR Yontemi Kapatma  davasinin Tirkiye
Gunay si. Olarak Kredi Risk kredi temerrit swap spreadleri
(2009) Swaplar (CDS) ve Ka- izerinde anlamli bir etkisi yok-
patma Davasinin Tirki- tur. Tirkiye kredi temerriit swap
ye Riski Uzerine Etkisi- spreadleri Uzerinde etkili olan
ne Dair Bir Uygulama degiskenler, Tirkiye'ye iliskin
yurtici degiskenlerden  ziyade
yurtdisinda islem géren Euro-
bond getirileri ve Dow Jones
Endeksi getirisi degiskenleridir.
Késeoglu | The Transmission of |2005:1-2012:6 déne-|CDS dagilimi ile hisse senedi
(2013) Volatility Between the | mine iliskin VAR Ana-|getirileri arasinda negatif bir
CDS Spreads and Equ-|lizi ve BEKK-GARCH |iliski oldugu tespit edilmistir.
ity Returns Before, Du- | Modeli
ring and After the Glo-
bal Financial Cirisis:
Evidence from Turkey
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Karg Credit Default Swap | 2005-2013 dénemine | Faiz oranlarinin CDS dagilim-
(2014) (CDS) Spreads: The |iliskin Esbitinlesme ve |larini etkileyen dnemli bir unsur
Analysis of Time Seri-| Granger  Nedensellik | oldugu gézlemlenmistir.
es For The Interaction | Testleri
With The Interest Rates
And The Growth In Tur-
kish Economy
Hanci Kredi Temerrit Takasla- | Ocak 2008-Aralik | CDS baz puant ile BIST-100 ge-
(2014) ri ve Bist-100 Arasinda- | 2012 dénemine iliskin | tirileri arasinda negatif yonli bir
ki iliskinin incelenmesi | GARCH Yéntemi iliski bulunmustur.
Sit, Karaca | Politik Riskler ve Kredi|2005-2014 dénemine | Tirkiye'de CDS primlerinin ve
ve Eksi Temerrit Swaplari Bor-| ait VAR Analizi politik risklerin borsa izerinde
(2014) sa Endeksini  Etkiliyor etkili olmadig saptanmistir.
mu? Tirkiye Ornegi
Bozkurt Finansal istikrar  ile|2002:12-2014:06 dé- | Finansal istikrar géstergeleri ile
(2015) CDS Primleri Arasin-| nemine iliskin Bulanik | CDS primleri arasinda negatif
daki iliskinin  Bulanik | Regresyon Analizi bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Regresyon Andlizi ile
Tespiti: Turkiye Ornegi
Kaya vd. | Tirkiye'nin Derecelen-|2007:01-2014:04 | Derecelendirme notlari ve CDS
(2015) dirme Notlari ve Kredi | dénemine ait ginlik | primlerinin  ayni olaylara her
Temerrit Swap Primle- | verilerle ¢oklu dogrusal | zaman ayni tepkiyi vermedigi
rinin Ekonomik ve Sos- | regresyon ydntemi tespit edilmistir.
yal Olaylara Tepkisinin
Analizi
Akkaya Tirk Tahvillerinin CDS | 2008:01-2016:03 dé- | ABD dolar kurundaki ve EMBI +
(201¢) Primlerini Etkileyen Ic-| nemine ait VAR Analizi | Tirkiye endeksindeki aylik de-
sel Faktorlerin Analizi gisimlerin, Turkiye 5 yil vadeli
ABD Tahvil CDS priminin aylik
degisimleri Uzerinde etkili oldu-
Ju tespit edilmistir.
Telek ve Sit | Turkiye'de  Takipteki | 2005:1-2015:3 déne- | CDS primlerinin takipteki kre-
(201¢) Kredilerin ve Risk Primi [ mine ait VAR, Etki-Tep-|diler Ustinde nedensellik iliskisi
Arasindaki iliskinin in-| ki Analizi ve Granger | tespit edilmistir.
celenmesi Nedensellik Testleri
Varlik ve Tirkiye'nin CDS Primi-| 2008:1-2016:10  d&- | CDS'lerin oynakhiginda meyda-
Varlik nin Oynakhig nemini kapsayan gin-|na gelen artisin CDS'lerin orta-
(2017) [tk verilerle GARCH-M |lama getirilerini etkiledigi sonu-
Modeli cuna ulasmislardir.
Danaci, $it | Kredi Temerrit Swapla-| 20092015 dénemine | Ekonomik biyimeyle CDS de-
ve Sit rinin (CDS'lerin) Biyi-|ait  Toda-Yamamoto | giskenleri arasinda cift ydnlu
(2017) me Oraniyla iliskilendi-| Nedensellik Testi nedensellik iliskisi saptanmistir.
rilmesi: Turkiye Ornegi
Atasever Turkiye'de Risk Primi|2010:6-2016:12  dé- | Tirkiye'nin CDS  priminin BIST
(2017) (CDS), Piyasa Géoster-| nemine iliskin -~ VAR |kapanis fiyatlarini ve Merkez
geleri ve Secim Dénem- | Analizi ve Johansen |Bankasi rezervlerini disik di-
lerine liskin Ekonomet- | Esbitinlesme Testi zeyde etkiledigi sonucuna ulasil-
rik Analiz mistir. Ayrica dolar kurunun ve
tahvil faiz oraninin CDS primini
distk dizeyde etkiledigi sonu-
cuna ulasiimistr.
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Kilei
(2017)

CDS  Primleri ile Bir
Ulkenin Ekonomik ve
Finansal ~ Degiskenleri
Arasindaki Nedensellik
iliskisinin Degerlendiril-
mesi: Tirkiye Ornegi

2010-2016 doénemine
iliskin  Engle-Granger
Testi ve Johansen Kuen-
tegrasyon Testi

CDS primi ile biyime, cari agik,
issizlik ve enflasyon arasinda
zayif iliskinin oldugu tespit edil-
mistir.

Minyas
(2018)

CDS Primi ve Piyasa
Géstergeleri  Arasin-
daki lliskinin  Deger-
lendirilmesi  Uzerine
Ekonometrik Bir Analiz:
Tirkiye Ornegi

2007-2017  dénemini
iceren yillik verilerle
regresyon modelleri

CDS primi ile BIST 100 Endeksi
arasinda fers; dolar kuru ve gés-
terge tahvil faiz orani arasinda
dogrusal bir iliski tespit edilmis-
tir.

Kilei
(2019)

Dis Borglarin Ulke CDS
Primleri Uzerindeki Etki-
sinin incelenmesi: Torki-
ye Ornegi

2000:C1-2018:C2
doénemi igin ceyreklik
veriler kullanilarak Fou-
rier SHIN Esbiitinlesme

Dis borg/GSYiH oraninin 5 yillik
CDS primleri iizerinde kisa d&-
nemde bir etkisi olmadigi fakat
uzun dénemde etkili oldugu so-

Testi ve Fourier Gran-
ger Nedensellik Testi

nucuna varilmistir.

3. Uygulama
3.1. Veri Seti, Yontem ve Bulgular

Calismanin uygulama kisminda portféy yatirnimlari ile CDS primleri
arasindaki iliski 2010-2018 yillari arasinda yer alan Gcer aylik veriler
kullanilarak zaman serisi andalizi ile test edilmistir. Portfdy yatirmlari-
na iliskin bilgiler Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Elektronik Veri
Dagitim Sistemi’nden (EVDS) elde edilmistir. CDS primlerine ait veriler
ise investing veri tabanindan elde edilmistir. Portfdy yatirimlarinin CDS
primleri Uzerindeki etkisini belirlemek icin ilk olarak zaman etkeni dikka-
te alinmishr. Analize konu edilen veri seti zaman serisi niteliginde oldu-
gundan, ilk olarak veri setinin birim kok icerip icermedigine bakilmistr.

3.1.1. Birim Kok Testi

Verilerin zaman serisine dayandigi calismalarda dncelikle serile-
rin duragan olup olmadiklarina bakilmalidir. Analizde kullanilan degis-
kenler arasinda anlamli iliskiler olabilmesi icin, serilerin duragan olmasi

ve ayni dizeyden homojen olmasi gereklidir (Korkmaz ve Uygurtirk,
2008, s. 125).

Duragan olmayan serilerle calisildiginda, regresyon sonuclari gercek-
¢i olamayacak ve sahte regresyona neden olacakhr (Enders, 2004, s.
171). Duragan bir seri birim kdk icermemektedir. Bdyle bir serinin or-
talamasi, varyansi ve kovaryansi zaman igerisinde degismez (Gujarati,

1999, s. 713).
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Bir serinin birim kdke sahip olup olmamasina gére serinin dura-
gan olup olmadigi sdylenebilir. Bununla birlikte serinin birim kok icerme-
mesi, zamana gore farklilasmayan bir varyansa sahip olmasi, meydana
gelebilecek soklarin zamanla yok olabilecegi anlamina gelmektedir.

Eger seriler duragan degil ise rassal soklardan etkilenebilirler (Libanio,
2005, s. 146).

Calismada kullanilan serilerin duragan olup olmadiklarinin tespit
edilmesi icin Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Kwiatkowski — Philips
— Schmidt — Shin (KPSS) birim kok testleri uygulanmishr. ADF birim kok

testi icin formil dizeni asagidaki gibidir:
Ayt=a+,8T+ @yx—1+2§=18iAyz—1+Ut (3])
Ayt =a+ @yt Zr]ic:lé\iAyt—l + (32)

‘ Formillerdeki y, degiskeni birim kokin varligini test etmektedir.
llk denklemdeki T, deterministik trendi ifade etmektedir. Modele ayrica
gecikmeli fark terimleri ilave edilmesi ile hata teriminin otokorelasyonsuz
olmasi durumu da ortadan kaldiriimistir. ilk formilde y, degiskeni, trend
yapiya sahip duragan oldugu alternatifine karsi birim kdke sahip temel
hipotezi analiz etmektedir. Ikinci denklem ise y, degiskenin, ortalama et-
rafinda duragan olmasina karsi birim kaki oldugu temel hipotezi test et-
mektedir. Bu varsayimlarin altinda kullanilacak hipotezler su sekildedir:

Birim kok vardir/Seri duragan degildir ( Hy:¢ = 0)
Birim kak yoktur/Seri duragandir (H.:¢ = 0)

¢ degerinin sifirdan farkli olmamasi durumunda, birim kék temel
hipotezi reddedilememektedir. ¢ < 0 olmasi durumunda ise, alternatif
hipotez kabul edilecektir.

Tablo 1. ADF ve KPSS Birim Kok Testleri Sonuclan

ADF KPSS*
Degiskenler Dizey 1.Fark Diizey 1.Fark
2,2468 -13,0387
CDS (1,000) (0,000) 0,128 0,289
-2,1293 -7,1866
PY 0,512) (0,000) 0,115 0,582

*ADF testi trend sabitli model icin kritik degerler; %1 (-4,356), %5 (-3,595) ve %10 (-3,233)
*KPSS testi trend sabitli model igin kritik degerler; %1 (0,216), %5 (0,146) ve %10 (0,119)

ADF ve KPSS birim kok testi sonuglarina gére, serilerin seviyelerin-
de birim kok tasidigi belirlenmistir. Bu sonuglarla serilerin duraganhga
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sahip olmadigi gérilmektedir. Serilerin dizey degerlerinde duragan ol-
madiklari tespit edildigi icin birinci derece farklari alinarak tekrar ana-
lize tabi tutulmuslardir. Sonuc olarak serilerin hem ADF hem de KPSS
birim kok testi sonucunda birinci dereceden bitinlesik oldugu sonucuna
varilmistir. Serilerin seviyesinde yapilan ADF testi sonucunda elde edilen
test istatistiklerinin %5 kritik degerinden kigik olmasi nedeniyle birim
kok tasidiklari, serilerin birinci farki alindiginda test istatistiklerinin %5
kritik degerinden biyik olmasi nedeni ile birim kék tasimadiklari yani
duragan olduklari belirlenmistir. KPSS testi sonucunda elde edilen test
istatistiklerinin dizey degerlerinin kritik degerlerden kicuk oldugu icin
serilerin duragan olmadig belirlenmistir. Serilerin birinci farki alindigin-
da elde edilen test istatistiklerinin kritik degerlerden biyik oldugu igin
serilerin duragan hale geldigi sonucuna varilmistir.

Yapilan ADF ve KPSS birim kék testleri sonucunda serilerin birinci
farklarinda duragan ¢ikmalari, seriler arasinda Johansen esbitinlesme
yani uzun dénemli iliskinin olup olmadiginin test edilmesini gerekli kil-
mistir.

3.1.2. Johansen Esbitinlesme Testi

Esbutinlesme analizi sayesinde serileri duragan duruma dénistir-
mek icin fark alma gerekmeyecek ve uzun dénemli bilgi kaybi olmaya-
caktir. Esbitinlesme testi dizeyde duragan olmayan serilerin uzun dé-
nemde birlikte hareket edip etmediklerini ortaya koymaktadir. Johansen
esbUtinlesme testi, ele alinan tim serilerin 6zgin dizeylerinde duragan
olmamasini ve ayni derecede farki alindiginda duragan duruma gelme-
lerini gerektirmektedir (Kilig, 2009, s. 208).

Esbitinlesme testi sonucundan elde edilen sonuclar Tablo 2’de ve-
rilmistir. Esbitinlesme iliskisi olmadigi yéninde kurulan hipotezine kar-
s1, hipotez alternatifi esbitinlesme iliskisi oldugu seklinde kurulmaktadir.

Tablo 2. Johansen Esbitinlesme Testi

Hipotez Ozdeger iz istatistikleri | Kritik Deger (%5) Olasilik
Hy: r=0 0,346 16,872 15,494 0,0308
Hoy: r<1 0,083 3,841 3,384 0,0903

Esbutinlesme testi sonuclari incelendiginde, iz istatistigi degerleri-
nin kritik degerden biyik olmasi sebebiyle en az bir tane esbitinlesme
iliskisi oldugu, yani serilerin aralarinda uzun dénemli bir dengenin oldu-
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Ju belirlenmistir. Bu sonuclara gére, portfdy yatirmlari ile CDS primleri
arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu belirlenmistir.

Tablo 3. Esbitinlesme Esitligi

Katsay Standart Hata Katsay Standart Hata
CDS 1,000 1,000
C 0,0054 3,8805 0,0773 4,0905
PY -3,4506 -4,6405

Esbitinlesme analizi sonucunda degiskenler arasindaki uzun do-
nemli bir iliski oldugu belirlendikten sonra bu degiskenlerin uzun dénem
katsayilarinin tahmini yapilmistir. Eger seriler birinci farkta duragan ve
ayni zamanda degiskenler arasinda esbitinlesme var ise siradan en
kick kareler ydnteminin kullaniimasi sapmali sonuglar verecektir. Bu ne-
denle “Tam Dizeltilmis En Kicik Kareler Yontemi (FMOLS)” kullanilmis-
tir. Bir diger yontem olan “Dinamik En Kiguk Kareler Yéntemi (DOLS)”,
hata terimi ile bagimsiz degisken arasindaki icsellik iliskisini g6z dnin-
de bulundurulmasi ile birlikte otokorelasyon sorununu da géz éninde
bulundurmaktadir.

Elde edilen sonuglara gére, portfdy yatirimlari ile CDS primleri
arasinda negatif yonlu bir iliski oldugu belirlenmistir. FMOLS tahmincisi-
ne gore portfoy yahrimlarinda meydana gelebilecek bir birimlik arhisin,
CDS primlerinde -%3,45’lik bir azalisa neden oldugu, DOLS tahminci-
sine gére ise portfdy yatinmlarinda meydana gelen bir birimlik artiin,
CDS primlerinde -%4,64'lik bir azalisa neden oldugu sonucuna varil-
mistir.

3.1.3. Granger Nedensellik Testi

Degiskenler arasindaki uzun dénemli bir iliskinin olup olmadigini
test etmek amaciyla yapilan esbitinlesme testi sonrasinda kisa dénem
iliskinin olup olmadigi Granger Nedensellik Testi ile sinanmistir. Esbi-
tinlesme testi icin kurulan VAR (Vektor Otoregresif Model) modelinde
optimal gecikme uzunlugunun 2 oldugu belirlenmistir. VAR modeli bir-
biriyle karsilikl iliski icerisinde bulunduklari disinilen degiskenlerin et-
kilesimlerini ortaya koymak icin kullanilan denklem sistemidir. Kurulan
VAR denkleminde kullanilan degiskenlerin karsilikli etkilesim icinde olup
olmadiklarini tespit etmek icin de Granger nedensellik testi uygulanmistir
(Conkar ve Vergili, 2017, s. 64). Bu sebeple Granger nedensellik testi
icin gecikme uzunlugu 2 kabul edilmistir.
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Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuclari

F-istatistik Olasihk
DCDS — DPY 0,0175 0,8955
DPY — DCDS 7,4099 0,0105

Granger nedensellik testi sonuclari Tablo 4'de verilmistir. Portféy
yatirimlarinin CDS primleri Gzerinde kisa dénemde bir etkisinin oldugu
F-istatistigi anlamlilik dizeyinin %5 anlamlilik dizeyinden yiksek oldugu
ancak CDS primlerinin portfdy yatirimlari zerinde bir etkisinin olmadig:
tespit edilmistir. Portfdy yatirimlarinin CDS primlerinin nedeni oldugu
belirlenmistir.

3.1.4. Etki Tepki Analizi

Serilerin birinci farklarinda duragan olduklari tespit edildikten son-
ra diger analizlerin yapilabilmesi icin uygun gecikme uzunlugunun belir-
lenmesi gereklidir. Optimal gecikme sayisinin belirlenebilmesi icin, AIC
(Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Information Criterion) ve
HQ (Hannan-Quinn Information Criterion) bilgi kriterlerinden yararlanil-
mishr. En dustk degere sahip olan bilgi kriterine karsilik gelen gecikme
uzunlugu modelin gecikme uzunlugu olarak ele alinir.

Tablo 5. Gecikme Uzunlugu

Lag LoglL LR FPE AIC SC HQ

0 |[-191.9476 NA 931.7284 | 12.51275 | 12.60527 | 12.54291

1 | -173.5443 | 33.24476* | 368.3242* | 11.58350* | 11.86105* | 11.67398*
2 |-172.0538 | 2.500211 | 434.9949 | 11.74540 | 12.20798 | 11.89619
3 |-171.2629 | 1.224574 | 540.5192 | 11.95245 | 12.60005 | 12.16355

4 |-170.1581 | 1.568087 | 663.7216 | 12.13923 | 12.97187 | 12.41065

Degiskenler yillik verilerden meydana geldigi icin maksimum 4
gecikme ile kurulan VAR modelinde gecikme uzunlugunun 1 oldugu be-
lirlenmistir. Bu sonuclara gore Akaike Bilgi Kriteri diger modellere gére
daha dusik deger aldig icin Akaike Bilgi Kriteri secilmis ve gecikme
degeri VAR (3) modeli olarak belirlenmistir.

Etki tepki fonksiyonlarinda portféy yatirmlarindaki bir birimlik so-
kun arastirmaya konu CDS primleri degiskeni Gzerindeki etkisi deger-
lendirilmektedir. Portféy yatirimlarindaki bir birimlik sokun CDS primi
degiskeni Uzerinde ne derece etki ettigi etki tepki fonksiyonlarina bagli
olarak elde edilen grafiklerde agiklanmistir.
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Grafik 1

CDS Degiskenindeki Bir Birimlik Sokun
PY Degiskeni Uzerindeki Etkisi
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Grafik 1'de CDS primlerindeki bir birimlik sokun portfdy yatrim-
lari degiskeni iUzerindeki ne derece etki ettigi verilmistir. Grafik 1'de
gorildigu tzere CDS primlerindeki bir birimlik sok etki baslangicta po-
zitif etkide bulunurken, alh ceyrek dénem sonra bu etkinin dalgalanma
gosterdigi gérilmektedir.

Grdfik 2

PY Degiskenindeki Bir Birimlik Sokun
CDS Degiskeni Uzerindeki Etkisi

4,000
3,000 /

2,000 |

1,000 |

-1,000

ffffffff

-2,000 "

-3,000 ‘




Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (113), 285 - 300 297

Grafik 2'de portfdy yatirmlarindaki bir birimlik sokun CDS prim-
leri degiskeni Uzerindeki ne derece etki ettigi verilmistir. Grafik 2'de
gorildigu Uzere portfdy yatinmlarinda bir birimlik sok etki baslangicta
negatif etkide bulunurken, alti ceyrek dénem sonra bu etkinin pozitife
déndigu, genel olarak ise dalgalanma gésterdigi gorilmektedir.

4. Sonug

Kisa sirede paraya cevrilebildiginden portfdy yahrimlarinin, yao-
trimeilar agisindan diger yahrim tirlerine gére daha risksiz oldugu di-
suntlmektedir. Fakat ayni zamanda ilkede yasanan en ufak bir kriz
durumunda kisa sirede likiditeye gevrilebilme 6zelligi nedeniyle, tlkeyi
en kolay terk edebilen yatirim tirg oldugu icin riskli oldugu disinilmek-
tedir.

Bir Ulkenin risk dizeyi arthkea, o tlkeye yapilan yatinm girisi azal-
maktadir. Dolayisiyla, Glkenin kredi riskinin énemli bir gdstergesi olarak
kabul géren CDS primleri, yatirnmeilar agisindan dikkate alinmaktadir.
Bu nedenle Tirkiye'ye ait 2010-2018 yillari arasinda yer alan Gcer aylik
veriler kullanilarak zaman serisi analiziyle portfdy yatrimlar ile CDS
primleri arasindaki iliski incelenmistir. ilk olarak ADF ve KPSS birim kok
testleriyle calismada kullanilan serilerin duragan olup olmadiklar tespit
edilmeye calisilmishr ve duragan olmadiklari tespit edildigi icin serilerin
birinci derece farklari alindiginda duragan hale geldikleri gérilmustir.
Yapilan ADF ve KPSS birim kok testleri sonucunda serilerin birinci fark-
larinda duragan ¢ikmalari, seriler arasinda Johansen esbitinlesme yani
uzun dénemli iliskinin olup olmadiginin test edilmesini gerekli kilmighr.

Johansen esbitinlesme testi sonuglarina gére iz istatistigi degeri-
nin kritik degerden buyik olmasi sebebiyle en az bir tane esbitinlesme
iliskisi oldugu, yani portfdy yatrimlari ile CDS primleri arasinda uzun
dénemli bir iliski oldugu belirlenmistir.

Serilerin birinci farkta duragan ve degiskenler arasinda esbitin-
lesme iliskisi oldugu tespit edildigi icin siradan en kigik kareler yonte-
minin kullanilmasi sapmali sonuglar verecektir. Bu yizden FMOLS ve
hata terimiyle bagimsiz degisken arasindaki iliskisini ve otokorelasyon
sorununu dikkate alan DOLS yéntemi kullanilmistir. Elde edilen sonugla-
ra gore portfdy yatinmlari ile CDS primleri arasinda negatif yonli bir
iliski oldugu belirlenmistir.

Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliskinin tespit edilmesi son-
rasinda kisa dénemli bir iliskinin olup olmadigi da Granger nedensellik
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testi ile sinanmishir. Granger nedensellik testi sonuglarina gére portféy
yatirimlarinin CDS primleri Gzerinde kisa dénemde bir etkisinin oldugu,
F-istatistigi anlamlilik dizeyinin %5 anlamlilik dizeyinden yiksek oldugu
ancak CDS primlerinin portféy yahrimlari Gzerinde bir etkisinin olmadig
belirlenmistir. Daha sonra gecikme uzunlugu belirlenerek VAR analizi
yapilmistir. Degiskenler yillik verilerden meydana geldigi icin maksimum
4 gecikme ile kurulan VAR modelinde gecikme uzunlugunun 1 oldugu
tespit edilmistir. S6z konusu degiskenler arasindaki iligkinin birbirleri
uzerindeki etkilerini belirlemeye yonelik daha dogru bilgilere ulasiimak
istenmesi, etkitepki analizi uygulanmasini gerekli kilmistir.

Etkitepki fonksiyonlarinda, portfdy yatiimlarindaki bir birimlik so-
kun arastirmaya konu CDS primleri Gzerindeki etkisi degerlendirilmekte-
dir. Yapilan etkitepki analizi sonucunda CDS primlerindeki bir birimlik
sokun baslangicta portfdy yatirnimlarini pozitif yonde etkiledigi, alti cey-
rek dénem sonra ise bu etkinin dalgalanma gésterdigi belirlenmistir.
Portfdy yatinmlarinda meydana gelen bir birimlik sokun ise CDS primle-
ri degiskeni Uzerinde baslangicta negatif etkide bulundugu, alti ceyrek
dénem sonra bu etkinin pozitife dondigu, genel olarak ise dalgalanma
gosterdigi belirlenmistir.

Bu ¢alismada elde edilen bulgulardan hareketle portfdy yatirimlari
ile CDS primlerinin oynakligi analiz edilmistir. Bu ¢alismanin CDS prim-
lerindeki degisimlerin belirleyicilerinin tespit edilmesine yonelik ileride
yapilacak calismalara kaynak teskil edecegi disinilmektedir. ilerleyen
dénemlerde yapilacak ¢alismalarda, ¢calisma dénemi uzatilarak ve Tir-
kiye disindaki diger gelismekte olan ilkeler de calismaya dahil edile-
rek farkli ekonometrik yéntemlerin uygulanacagi daha verimli analizle-
rin yapilmasi &nerilebilir. Gelismekte olan Glkeler arasinda yapilan bir
karsilastirma, CDS primlerindeki degisimleri etkileyen unsurlarin analiz
edilmesiyle ilgili daha fazla bilginin saglanmasini mimkin hale getire-
bilecektir.
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