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Oz

Yabanci portfoy yatirimlart hem yatirimeilar hem de yatirimi alan ev sahibi {ilke i¢in dnemli bir kaynak haline gelmistir.
Yatirimeilar bu yatirim tiiriinde zellikle iilke riskini goéz 6niinde bulundurmaktadirlar. Ulke risk gdstergesi olarak da CDS
kullanilmaktadir. Bu nedenle iilke riski ve yabanci portfoy yatirimlar iliskisinin incelenmesi énemli bir arastirma konusu
olmustur. Calismada, Tiirkiye'de CDS ile portfoy yatirimlari arasindaki iligski incelenmistir. Ayrica portfy yatirimlarini
olusturan enstriimanlar olan hisse senetleri ve borg senetlerinin CDS ile iliskisi ayr1 ayr1 analiz edilmistir. 2008: Q1- 2021: Q4
dénemine ait verilere dncelikle KPSS ve Fourier KPSS birim kok testleri daha sonra geleneksel ve Fourier nedensellik testleri
uygulanmigtir. Analiz sonucunda CDS ile portfdy yatirimlar1 ve hisse senetleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik, CDS' den
bor¢lanma senetlerine dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur. Sonuglar, Tiirkiye'de CDS yiikseldiginde portfoy
yatirimlarinin {ilkeyi terk edebilecegi, portfdy yatirimlarmin g¢ikislarmin da CDS' nin yiikselmesine neden olabilecegi anlami
tagimaktadir.
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Abstract

Foreign portfolio investments have become an important resource for both investors and the host country receiving the
investment. Investors especially consider the country risk in this type of investment.CDS is also used as a country risk indicator.
For this reason, examining the relationship between country risk and foreign portfolio investments has been an important
research topic. In the study, the relationship between CDS and portfolio investments in Turkey has been examined. In addition,
the relationship between stocks and debt securities, which are the instruments that make up portfolio investments, with CDS
are analyzed separately. First of all, KPSS and Fourier KPSS unit root tests have been applied to the data for the period 2008:
Q1- 2021: Q4, and then traditional and Fourier causality tests have been applied. As a result of the analysis, bidirectional
causality has been found between CDS and portfolio investments and stocks, and unidirectional causality from CDS to debt
securities. The results mean that when CDS rises in Turkey, portfolio investments may leave the country, and the outflows of
portfolio investments may cause CDS to rise.
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1. Giris

Yatirimceilarin temel amaci diisiik risk, yliksek getiri saglamaktir. Bunun igin portfdy cesitlendirmesine
basvurmaktadirlar. Portféy cesitlendirmesi yaparken sadece kendi iilkelerinden degil ayni zamanda yabanci
iilkelerden de wvarliklar portfoylerine eklemektedirler. Bu yolla varlik aldiklar iilkeye portfoy yatirimi
gerceklestirmis olmaktadirlar. Fakat yabanci iilkelerden varlik alimi yaparken her iilkeye yatirim yapmaya istekli
degillerdir. Ozellikle ekonomik, siyasi ve sosyal unsurlardan olusan iilke riskini géz &niinde bulundurmaktadirlar.
Yatirimeilar iilke risklerini takip ederken gostergelere ihtiyag duyarlar. Bu gostergelerden biri de Kredi Temerrtit
Takasidir (Credit Default Swap- CDS). CDS degerleri tilkelerin borglarin1 6deme giiciinii gdstermektedir (Koy ve
Karaca, 2018; s. 93). Ozellikle CDS degerlerinin anlik gelismeleri yansitmasi, yatirnmeilar i¢in énemli bir risk
gostergesi olarak kabul edilmesine neden olmaktadir. Risk primi olarak kabul edilen CDS degerlerinde meydana
gelen artis yatirimceilarin iilkeden ¢ekilmesine neden olurken, degerde meydana gelen diisiis iilkeye yatirimcilari
cekmektedir.

Gelisen teknoloji, artan finansal iiriin ¢esitliligi, yatirimcilarin finansal islemler konusunda bilgilerinin artmast,
yasanan siyasal, ekonomik, sosyal gelismelerden hizli bir sekilde haberdar olunmasi gibi unsurlar portfoy
yatirimlarini arttiran gelismeler olmustur. Diger taraftan yatirim yapilan iilkeler i¢in 6zellikle biiyiime, cari agigin
finansman1 gibi temel makroekonomik unsurlarda 6nemli bir kaynak oldugu gbz oniinde bulunduruldugunda
portfoy yatirimlarinin incelenmesi gerekli hale gelmistir. Bu durumdan hareketle ¢alismada Tiirkiye portfoy
yatirimlar1 ve CDS degerleri arasindaki iliski 2008: Q1-2021: Q4 dénemi i¢in incelenmistir. Uzun yillar {ilke risk
gostergesi olarak kredi notu veren kuruluslarin vermis olduklar notlar risk gdstergesi olarak kullanilmistir. Fakat
bu gostergelerin belirli donemlerde agiklanmasi, cogunlukla giiclii iilke ekonomileri {izerine yapilan
degerlendirmeleri kapsamasi, finansal piyasalarda yasanan gelismeleri aninda yansitmamalar1 gibi nedenler iilke
risk gostergesi olarak CDS’ in kullanilmasinin 6niinii agmis ve yapilan ¢alismalarda da CDS iilke risk gostergesi
olarak kullanilmaya baslanmistir. Dolayisiyla iilke riski ve portfoy yatirimlarini inceleyen ¢alismalarda tekrardan
sekillenerek CDS’ in iilke risk gostergesi olarak kullanildigi ¢aligsmalar yapilmaya baglanmistir. Degiskenler
arasindaki iligki incelenirken Granger (1969), Toda Yamamoto (1995), Nazlioglu, vd. (2016), Enders ve Jones
(2016) nedensellik testleri kullanilmstir. Literatiir incelendiginde bu konuda yapilan ¢alismalarin oldukga sinirlt
oldugu ve calismanin inceleme déneminin genisligi bakimindan literatiire katkida bulunacag: diistiniilmektedir.
Ayrica ¢alismada sadece portfoy yatirimlar: olarak degil portfoy yatirimlarini olusturan enstriimanlar olan borg
senetleri ve hisse senetlerinin CDS ile iliskisinin ayr1 ayri ele alinmasi ¢aligsmay1 diger ¢alismalardan farklilagtiran
baska bir yonii olmustur. Analiz yontemi olarak da literatiirde siklikla bagvurulmus olan geleneksel nedensellik
testlerine ilaveten Fourier nedensellik testlerinin kullanilmig olmasi ¢aligmanin diger bir farkli yoniidiir.

Caligma giris boliimiinden sonra {i¢ bdliimden olugmaktadir. Birinci boéliimde portféy yatirimlart ve CDS
aciklanmus, iki degisken arasindaki iliskiye deginilmistir. Ikinci béliimde bu konuda daha énce yapilmis olan
calismalar incelenmistir. Uciincii boliimde ise ekonometrik modellerle portfdy yatirrmlar: ve CDS arasindaki iliski
incelenmistir. Son boliimde ise ¢alisma hakkinda genel degerlendirmenin yapildigi sonug boliimii yer almaktadir.

2. Portfoy Yatirimlari, CDS ve Degiskenler Arasindaki liskinin Teorik Altyapis

Portfoy yatirimlari, yatirnmeilarm kur riski, politik risk gibi riskleri alarak temettii geliri, sermaye kazanci ve faiz
geliri saglamak amaciyla tahvil, hisse senetleri ve diger menkul kiymetlere yapmis olduklari yatirimlar olarak
tanimlanmaktadir (Yildirim ve Sakizci, 2019; s. 2781). Bir diger tanima gore portfoy yatirimi, rezerv varliklar ve
dogrudan yatirimlara dahil olan borg senetleri ve hisse senetleri disindaki borg senedi ve hisse senetlerini igeren
smir Otesi islemler ve pozisyonlardir (International Monetary Fund, 2009: 110; TCMB, 2022)

Portfoy yatirimlari, finansal yatirim araglarinin bir kiimesidir. Portféy yatirimina konu olan finansal araglarin
ticaretinin kolay ve sorunsuz oldugu kabul edilmektedir. Yurt digindan ve yurt i¢inden farkli isletmelerin hisse
senetleri, tahviller, bor¢lanma senetleri, temettiiler ve yatirim fonlarin1 igerir. Bu araglar, ¢ogunlukla uzun vadeli
olarak almmmamakta, daha degisken ve belirsiz oldugu icin genellikle kisa vadeli yatirimlar olarak kabul
edilmektedir. Portfoy yatirimlari, dogas: geregi oldukgea likittir ve istenildigi zamanda paraya ¢evrilmesi kolaydir
(Chaudhry, vd. 2014; s. 142).

Portfoy yatirimlarinin kendine has 6zellikleri géz 6niinde bulunduruldugunda girdigi iilkede birtakim sorunlar
yasanmasina sebep olabilmektedir. Bu yatirim tiirlinde dogrudan yabanci yatirim, uluslararasi finans
kuruluslarindan alinan borglar veya uzun vadeli kredilerin aksine kisa vadede yatirim akiglarinin tersine dénmesi
s6z konusu olabilmektedir. Eger yatirnmi alan ilkenin merkez bankasmin bu durum karsisinda gerekli olan
onlemleri aninda alabilme hizi yoksa ve uluslararasi rezerv stoku diisiikse 6demeler dengesi krizi ortaya
cikabilmektedir (Agarwal, 1997; s. 218). Ayrica portfoy yatirnmlar likiditesi yliksek menkul kiymetleri
barindirdiklart i¢in yatirim yapilan lilkeyi hemen terk etme 6zelligine sahiptir (Barut, 2019; s. 327). Portfoy
yatirimlarindaki ani artig, geri doniis ve duruslar finansal krizlerin dnemli bir tetikleyicisi olarak kabul edilmektedir
(Hattari ve Rajan, 2011; s. 500). Portfoy yatirimlarinin sahip oldugu risklere ragmen 6zellikle gelismekte olan
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iilkelerde yasanan tasarruf- yatirim agiginin kapatilmasi i¢in 6nemli bir kaynak olarak goriilmektedir (Garg ve
Dua, 2016; s. 16). Bu yolla yatirim ve tasarruflar arasindaki boslugu kapatarak ekonomik biiyiime siirecine katkida
bulunacagi goriisii hakimdir (Mugableh ve Oudat, 2018; s. 1). Ayrica cari agigin finansmani igin gerekli olan doviz
ihtiyacinin karsilanmasi i¢in 6nemli bir yol oldugu vurgulanmaktadir (Garg ve Dua, 2016; s. 16). Gelismekte olan
tilkelerin yasadigi doviz agigi sorununu diigiirerek yatirimlar i¢in gerekli mallarin ithalatini yapilmasini
kolaylastirabilmektedir (Kiigiikkocaoglu ve Cakir, 2021; s. 2321). Portfoy yatirimlan fiyatlarin yukar1 yonli
hareketine sebep olabilir (Agarwal, 1997; s. 219). Firmalarin fiyat- kazang oranlarinda ortaya ¢ikan yiikselis
finansman maliyetinin diismesine ve yatirimlar i¢in daha fazla kaynak ayrilmasina olanak tanimaktadir
(Kiiglikkocaoglu ve Cakir, 2021; s. 2322). Bunlarin yani sira istihdam yaratma, yoksullugun azaltilmasi, verimlilik
artis1 saglama, is olanaklarinin arttirilmasi, yiiksek vergi geliri saglanmasi, yeni teknolojilerin gelistirilmesi gibi
konularda yatirim yapilan iilkeye destek saglamaktadir (Waliu ve Elijah, 2020; s. 5).

Portfoy yatirimcilari, hane halklarini da igeren farkli yatirimer gruplar tarafindan kisa siirede yiiksek getiri elde
etmek isteyen, agik piyasalarda tahvil ve hisse senedi alimi yapan yatirnmcilar olarak tanimlanabilir. Bu
yatirimeilarin yatirim yapmis olduklari sirketlerin yonetimine katilma durumlari s6z konusu degildir (Akisoglu,
2013; s. 1; Biglasier, vd. 2008; s. 1095). Sadece sermaye olarak katki saglamaktadirlar (TCMB, 2022). Yabanci
portfdy yatirimi ile birlikte yatirnmcilar almis olduklari finansal varliklarin dolayli miilkiyetini saglamis
olmaktadirlar (Haider, vd. 2016; s. 143). Portfoy yatirnmeilarinin odak noktasi sermaye piyasalarindaki getiri veya
fiyat artislaridir (Jacob ve Raphael, 2019; s. 63). Hedefleri kisa vadeli ve gecici olarak nitelendirilmektedir. Bu
yatirimcilar son derece kolay bir sekilde ulusal ekonomilere giris ve ¢ikis yapabilmektedirler (Akisoglu, 2013; s.
1; Biglasier, vd. 2008; s. 1095). Diger bir ifadeyle yabanci portfoy yatirimeilar: yatirim yapmis olduklar iilkeyi
aniden terk etmeye karar verebilmektedirler (Agarwal, 1997; s. 218).

Yatirimeilarin yabanci piyasalara girerek portfoy yatirimlar: gergeklestirmesinin temel sebebi kisa siire igerisinde
portfoylerini ¢esitlendirerek diisiik riskle, yiiksek getiri elde etmektir. Yatirim karar siirecinde yatirimcilar yatirim
yapacaklari iilkenin ekonomik ve finansal kosullar1 ile iilkenin sosyal, kiiltiirel ve siyasal kosullarini inceleme
egilimi gosterebilmektedirler. Aslinda bu yolla yapacaklar1 yatirimlarin riski ve getirisi arasindaki iliskiyi
incelemektedirler (Senol ve Can, 2020; s. 635). Portfoy yatirimcilari ekonomik ve siyasi belirsizliklerin en diisiik
oldugu yani iilke riskinin diisiik oldugu iilkelerde yatirim yapmayi tercih etmektedirler (Avci, 2020; s. 41). Diger
taraftan piyasa aktorlerinin bu bilgilere tek tek ulagmasi olduk¢a zahmetlidir. Bu nedenle yatirimcilar karar
oncesinde yatirim yapacaklari iilkenin riskini daha az ¢caba ve daha az masrafla 6grenmek istemektedirler (Barut,
2019; s. 327).

Ulke riski, bir iilkenin borglarindan kaynakli yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskidir. S6z konusu kavram
siyasi, sosyal, giivenlik, ekonomik ve seffaflik gibi yatirimcilar i¢in dnem teskil eden unsurlarin biitiiniidiir (Sarigiil
ve Sengelen, 2020; s. 206). Ulke riski hususunda yatirimcilara yol gosterici olarak kabul edilen risk
gostergelerinden biri CDS’dir. Kredi Temerriit Takasi alacaklinin, borglunun temerriit olasiligindan korunmak
amactyla yapmis oldugu sigorta sdzlesmesi olarak tanimlanabilir (Yildinm ve Sakizei, 2019: 2777). CDS
yatirimcilarin yatirim yapacaklari tilkenin risk durumunu aninda analiz edebilmek igin ihtiya¢ duyduklar bilgiyi
sunmaktadir (Biglasier, vd. 2008; s. 1093). Yatirimcilar i¢in 6nemli bir risk gostergesi olarak kabul edilmesinin
nedenleri tlkedeki ekonomik kosullarda meydana gelen degisimleri, finansal piyasalarin oynakligindaki
degisimleri, makroekonomik politikalarda meydana gelen farkliliklari, kiiresel piyasalarda yasanan gelismelerin
CDS degerlerine aninda yansimasidir (Nar, 2021; s. 255). Diger bir ifadeyle iilke riskini olusturan unsurlarda
meydana gelen degismelerin aninda bu degere yansimasidir. Dolayisiyla CDS primleri yatirim yapilacak olan
tilkenin kredibilitesi hakkinda 6nemli bir bilgi kaynagi olarak kullanilmaktadir (Erdas, 2022; s. 25).

CDS degerleri iilkelerin almis olduklari borglarin geri 6denememe veya yapilandirma risklerini ifade eden bir
gosterge olduguna gore CDS primleri ne kadar yiiksek olursa iilkenin de o kadar riskli oldugu anlagilmaktadir.
CDS’in yiiksek oldugu iilkelerde bor¢lanmanin maliyeti de yiikselmektedir (Oz, 2020; s. 1). Diisiik CDS seviyesi
yabanc1 yatirnmeiyt iilkeye ¢ekmede 6nemli bir faktordiir (Erdas, 2022; s. 25). Ulkelerin risk priminde meydana
gelen diisiis lilkenin yatirimcilar tarafindan tercih edilmesine neden olurken, risk priminde ortaya ¢ikan yiikselis
yatirimcinin lilkeye yatirim yapmamasina neden olmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Ulke riski gostergesi olarak uzun yillar yatirnmeilar tarafindan iilkelere kredi notu veren kuruluslarin notlari
kullanilmustir. Fakat kurumlar tarafindan verilen bu notlarin finansal piyasalarda yasanan gelismelere aninda cevap
verememeleri, notlarin belirli donemlerde agiklanmasi, giiclii tilke ekonomileri iizerine degerlendirmeler yapmasi
gibi nedenler bu notlari {iilke riski olarak kullaniminin azalmasina neden olmustur (Yildirim ve Sakizci, 2019:
2789). Bu nedenle kredi notlarina alternatif olarak, CDS iilke risk gdstergesi yatirnmcilar tarafindan takip
edilmektedir. Literatiirde Kaminsky ve Schmukler (2002), Gande ve Parsley (2010), Biglaiser, vd. (2008), Emara
ve El Said (2015), Kérner ve Trautwein (2015), Takawira ve Motseta (2020), Keskin (2021), Wagdi ve Salman
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(2021) caligmalarda oldugu gibi kredi notlar1 ve portfdy yatirimlari iliskisinin yogun bir sekilde incelendigi
goriilmektedir.

Kaminsky ve Schmukler (2002) Arjantin, Brezilya, Sili, Endonezya, Malezya, Meksika, Peru, Filipinler, Polonya,
Rusya Federasyonu, Tayvan (Cin), Tayland, Tirkiye ve Venezuela i¢in kredi derecelendirme kuruluslart
tarafindan verilmis olan notlarin tahviller ve hisse senetleri lizerinde etkisi olup olmadigini incelemislerdir.
Degiskenler arasindaki iliskiyi incelerken 1990: 01- 2000: 06 donemi verilerine panel regresyon modelini
uygulamiglardir. Panel regresyon modeli sonuglarina gore kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan verilmis
olan notlar hisse senetleri ve tahvilleri etkilemektedir.

Gande ve Parsley (2010) caligmalarinda 1996- 2002 donemi igin 85 iilkenin kredi notlar1 ve uluslararasi portfoy
yatirimlart arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Analiz sonucunda kredi notu diisen iilkelerden sermaye ¢ikislar
gerceklestigi, yolsuzlugun diisiik oldugu iilkelere sermaye girisinin daha fazla oldugu, seffaflikta meydana gelen
artisin sermaye akiglarinda ortaya ¢ikan olumsuzluklarin etkilerini azaltabilecegi bulgularina ulagsmiglardir.

Biglaiser, vd. (2008) 50 gelismekte olan {ilkenin 1987- 2003 déneminde kredi derecelendirme kuruluslart olan
Moody's Yatirimer Hizmetleri (Moody's) ve Standard and Poor's Ratings Hizmetleri tarafindan verilen notlari ile
portfoy yatirimlari arasindaki iliskiyi incelemiglerdir. Calismada iki asamali Heckman (1979) modelini
kullanmislardir. Kredi derecelendirme kuruluslariin notlarinin iilkeye yapilacak sermaye girisinde 6nemli bir
etken oldugu sonucuna ulagmglardir.

Emara ve El Said (2015) 1990- 2012 déneminde 23 yiikselen ekonominin kredi notlarinin portféy yatirimlari
iizerindeki etkisini arastirmislardir. Degiskenler arasindaki iligkiyi incelerken Arellano-Bover/Blundell-Bond
Dinamik Panel Sistemini kullanmiglardir. Analiz sonucunda kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan verilmis
olan notlarin portfoy yatirimlari iizerinde etkisi oldugu bulgusuna ulasmislardir.

Korner ve Trautwein (2015) {ilke kredi notlar1 ve portfoy yatirimlar arasindaki iligkiyi incelemislerdir. 1976- 2011
donemini kapsayan inceleme donemi igin iligki incelenirken Okawa ve Wincoop (2012) tarafindan gelistirilmis
olan ¢ekim modelini kullanmiglardir. Caligmanin sonucunda elde edilmis olan bulguya gore yiiksek oranli portfoy
yatirim akiglari ile yiiksek oranli kredi notlar1 arasinda iliski bulunmaktadir.

Takawira ve Motseta (2020) ¢alismalarinda 1994- 2017 donemi i¢in Giiney Afrika’nin kredi derecelendirme
notlar1 ve portféy yatirimlart arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Bunun icin degiskenlere ARDL ve ECM
yontemlerini uygulamislardir. Analizler sonucunda kredi notlar1 ve portfdy yatirimlari arasinda iliski oldugu
bulgusuna ulagmiglardir. Kredi notu yiikseldikge yatirimcilar i¢in iilkenin giivenli bir yatirim ortami haline geldigi
yorumunu yapmisglardir.

Keskin (2021) Tiirkiye’ye verilen kredi notlarinin dogrudan yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlar iizerindeki
etkisini incelemistir. Calismada Standart ve Poor’s, Fitch ve Moody’s tarafindan verilmis olan kredi notlart
kullanilmugtir. 1998: Q1- 2019: Q3 donemi verilerine ARDL testini uygulamiglardir. Analiz sonucunda kredi
notlart ve portfoy yatirimlar arasinda anlamh ve pozitif bir iligki oldugu, diger taraftan dogrudan yabanci
yatirimlar arasinda bir iligki olmadigin tespit etmistir.

Wagdi ve Salman (2021) Arjantin, Brezilya, Misir, Hindistan, Nijerya, Giiney Afrika ve Birlesik Arap Emirlikleri
icin verilmis olan kredi notlarinin yabanci portfdy yatirimlar tizerindeki etkisini arastirmislardir. Analiz ile kredi
otlarmin yabanci portfoy yatirimlari iizerinde etkisi oldugu sonucuna varmiglardir.

CDS’in iilke risk gostergesi olarak kullanilmaya baslamastyla birlikte Kahilogullar1 (2018), Koy ve Karaca (2018),
Yildirim ve ildokuz (2018), Akyol ve Baltac1 (2019), Yigiter ve Sar1 (2019), Yildirim ve Sakizci (2019), Sevil ve
Unkaracalar (2020), ilter ve Gok (2021), Nar (2021)’in calismalarinda oldugu gibi CDS ve portfoy yatirmlar
iliskisi incelenmistir. Kahilogullari (2018) ¢alismasinda 2005: 01- 2017: 09 dénemi i¢in Tiirkiye CDS primleri ile
portfoy yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirimlar arasindaki iliskiyi incelemistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi
incelemek amaciyla ARDL sinir testini kullanmistir. Analiz sonucunda portfoy yatirimlari ve kredi temerriit swapt
arasinda hem kisa hem de uzun dénemde iligki oldugu bulgusunu elde etmisken, dogrudan yabanci yatirimlar ile
aralarinda bir iligki tespit etmemistir.

Koy ve Karaca (2018) ¢alismasinda net portfoy yatirimlari ile déviz kuru, BIST100 fiyat endeksi ve CDS primleri
arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. Tiirkiye i¢in yapmug olduklart ¢aligmada 2013- 2016 donemi haftalik verilerini
kullanmislardir. Degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla Cok Degiskenli Markov Rejim Degisim
Otoregresif (MMS- VAR) modelini kullanmislardir. Analiz sonucunda kur ve CDS ile portfoy yatirimlari arasinda
negatif bir iligki oldugu, BIST100 endeksi ile portfdy yatirimlar1 arasinda negatif bir iliski oldugu bulgularina
ulagsmiglardir.
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Yildirim ve ildokuz (2018) CDS, déviz kuru ve faiz oran1 degiskenlerinden hangisinin portfoy yatirimlari {izerinde
daha etkili oldugunu aragtirmislardir. 2005- 2014 donemi verilerine VAR analizini uygulamislardir. Yapilan VAR
analizi sonucunda CDS degiskeninin portféy yatirimlari iizerinde en etkili faktér oldugunu tespit etmislerdir.

Akyol ve Baltact (2019) calismalarinda Tiirkiye’de CDS’i etkileyen yurt i¢i ve yurt dis1 degiskenlerin neler
oldugunu incelemislerdir. Analizlere dahil etmis olduklar1 degiskenlerden biri de portfdy yatirimlaridir. 2005: Q2-
2018: Q4 donemi verilerine ARDL sinir testini uygulamislardir. Analiz sonucunda portfdy yatirimlarinin CDS
degiskenini etkileyen yurt i¢i degiskenlerden biri oldugu bulgusuna ulagmislardir. Yapilan analizler ile degiskenler
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu ve nedensellik testi sonucunda ise degiskenler arasindaki iligkinin yoniiniin
portfoy yatirimlarindan CDS primine dogru oldugunu tespit etmislerdir.

Yigiter ve Sar1 (2019) Tiirkiye’nin CDS primlerini kullanarak yabanci yatirimeilar tarafindan yapilmis olan hisse
senedi yatirimlarini tahmin etmislerdir. 2008- 2019 donemi i¢in yapilmis olan ¢alismada Yapay Sinir Aglar
modelini kullanmislardir. Calisma sonucunda Tiirkiye’de CDS primleri ile yabanci yatirimcilarin hisse senedi
yatirim stoklarmin tahmin edilebilecegi bulgusuna ulagsmiglardir.

Yildinim ve Sakizcir (2019) calismalarinda Tiirkiye’ye yapilan net portfoy yatirimlart ve CDS primi arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. 2010: Q1- 2018: Q3 dénemi verileri arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla ARDL simir
testi ve Granger Nedensellik testini kullanmislardir. Analizler sonucunda CDS primi ve portfdy yatirimlari
arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit etmis olup iliskinin yoniiniin CDS’den net portfoy yatirimlarina oldugu
bulgularina ulagmiglardir.

Sevil ve Unkaracalar (2020) 2010- 2018 donemi verilerini kullanarak Tiirkiye’de CDS primi ve portfdy yatirimi
iligkisini incelemiglerdir. Degigkenler arasindaki iligskiyi incelemek amaciyla Johansen Egbiitiinlesme Testi ve
Granger Nedensellik Testini kullanmisglardir. Degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisi oldugu bulgusuna
ulagmislardir. Nedensellik testi sonucunda ise portfdy yatirimlarinin CDS iizerinde kisa donemde etkisi oldugu
sonucunu elde etmislerdir.

fliter ve Gok (2021) Tiirkiye icin yapmis olduklari ¢calismada CDS’in portfdy yatirimlar: ve dogrudan yabanci
yatirimlar {izerindeki etkisini incelemiglerdir. 2005: Q4- 2019: Q3 donemi verilerine Fourier Granger Nedensellik
Testini uygulamiglardir. Analiz sonucunda CDS ve portféy yatirimlari arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu
bulgusuna ulagmislardir.

Nar (2021) ¢aligmasinda 2010: 03- 2020: 09 doénemi i¢in Tirkiye’de net portféy yatirimlar: ve CDS arasindaki
iliskiyi incelemistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi inelerken ARDL sinir testini kullanmistir. Analiz ile CDS’de
meydana gelen %1 oranindaki bir artigin net portfoy yatirnmlarimi %2,87 oraninda arttirdigi, uzun donemde ise
CDS’in net portfoy yatirimlari tizerinde pozitif ve kiigiik bir etkisi oldugu sonucuna ulagmistir.

4. Veri, Metodoloji ve Bulgular

Calismanin bu boliimiinde o6ncelikle degiskenler agiklanmigtir. Daha sonra degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in kullanilmis ekonometrik modellere yer verilmistir. Model agiklamalarimin ardindan analiz sonuglart
tablolar halinde verilmistir.

4.1. Veri

Calismada portfoy yatirimlar1 ve CDS iligkisi incelenmistir. Portfy yatirimlart analize dahil edilirken hisse
senetleri ve borg senetleri olarak da ayr1 ayri incelemesi yapilmistir. Borg senetleri, 6zel veya kamu kuruluslarinca
ihra¢ edilmekte olan tahvil ve bono seklindeki borg senetlerini ve diger para piyasasi araglarini kapsamaktadir.
Portfoy yatirimlari verileri TCMB EVDS sisteminden alinmistir. Bu veriler ti¢ aylik veriler olup milyon ABD
dolar1 cinsindeki fiyat verilerinin diizey degerleri kullanilmigtir. CDS verileri ise ekonomi.igbank adresinden
derlenmistir. Buradan elde edilmis verilerin ortalamalari alinarak ii¢ aylik verilere doniistliriilmiistiir. Calismanin
inceleme aralig1 ise 2008: Q1- 2021: Q4 donemidir.

Sekil 1°de goriildiigii gibi portfoy yatirimlari, hisse senetleri ve borg senetleri en diisiik degerini 2009 yilinin ilk
ceyreginde almistir. Bir yatirim bankasi olan Lehman Brothers’in 2008 yilinin Agustos ayinda iflas etmesiyle
ortaya ¢ikan kiiresel finansal krizin bu tarihin ortaya ¢ikmasinda etkili oldugu diisiiniilmektedir. Yurt dist
yerlesikler tarafindan 6zellikle tercih edilen hisse senedi yatirimlari krizin ortaya ¢ikarmis oldugu dalgalanmalar
sebebiyle bir 6nceki yilin ayni1 donemine gore azalma gostermistir. Portfoy yatirimlari ve borg senetlerinin en
yiiksek degerini 2014: Q4 doneminde aldig1 goriilmektedir. Her ne kadar portfoy yatirimlari iiclincii ceyrege gore
artis gostermis olsa da Aralik ayinda portfoy girislerinde yavaslama meydana gelmistir. Hisse senetleri agisindan
degerlendirildiginde ise en yiiksek degerini 2013 yilinin birinci ¢eyreginde aldig1 goriilmektedir. Bu durumun
temel sebebi olarak Tirkiye’nin kredi notunun kredi derecelendirme kuruluslari tarafindan yatirim yapilabilir
seviyede belirlemesi etkili olmustur.
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Sekil 1. 2008: Q1-2021: Q4 Doneminde Tiirkiye’de Portféy Yatirimlari, Hisse Senetleri ve Borg Senetleri
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Sekil 2’de Tiirkiye’nin CDS degerleri yer almaktadir. Sekilde de goriildiigii gibi tilke risk gostergesi olan CDS en
diisiik degerini 2013: Q1 en yiiksek degerini ise 2020: Q2 doneminde almistir. Kiiresel krizin etkisiyle CDS
degerleri 2008- 2009 doneminde 6nceki donemlere gore artig gostermistir. 2010 yilinin iiglincii ¢eyreginde ise
oldukga diisiik seviyelerde seyretmistir. 2011 yilnin ikinci ¢eyreginden sonra cari agiktaki artis, doviz kurunun
yiikselmesi, Tirkiye’nin hem igeride yasamis oldugu durumlar hem de dig politikasindaki gelismeler, kredi
notlarinin diismesi, iilke riskini arttirmistir. Kurlardaki artis devam ederken Merkez Bankasi faiz oranlarini
yiikseltmistir. Merkez Bankasinin rezervden yapmis oldugu doviz satislar kurdaki yiikselmenin 6niine gegmis ve

faizlerdeki artiglar Tiirkiye’nin risk priminin diigiirmiistiir. Ayrica lilkeye verilen olumlu kredi notlar1 da CDS
degerlerinin 2013 yilinin ilk ¢eyreginde 6nemli seviyelerde diismesini saglamustir.

Sekil 2. 2008: Q1-2021: Q4 Doneminde Tiirkiye’de CDS Degerleri
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4.2. Metodoloji

Zaman serileri analizlerinde oncelikle serilerin duraganligi incelenmektedir. Duraganlik veri setinin incelenen
donem araliginda izlemis oldugu siirecin belirli bir varyans ve ortalama etrafindaki sabit seyrine denilmektedir
(Fendoglu ve Gokge, 2019; s. 24). Serilerin duraganliginin incelenmesinin nedeni ise sahte regresyon sorununda
kagmmaktir (Bayat ve Tas, 2021; s. 509). Duraganlik sinamasi birim kok testleri ile yapilmaktadir. Birim kok
testleri temel hipotez siirecine gore KPSS tipi ve ADF tipi birim kok testleri olarak iki ayr1 grupta ele alinmaktadir.
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ADEF tipi birim kok testlerinde birim kok siireci temel hipotezde yer almaktadir. KPSS tipi birim kok testlerinde
ise temel hipotez serilerin duragan oldugunu gostermektedir (Fendoglu ve Gokge, 2019; s. 24). Bu caligmada da
serilerin duraganligini incelemek amaciyla degiskenlere Kwiatowski vd. (1992) gelistirilen KPSS birim kok testi
ve KPSS testinin Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilmis hali olan Fourier KPSS birim kok testi uygulanmustir.

Kwiatowski vd. (1992) tarafindan gelistirilmis olan KPSS birim kok testinde bos hipotez serinin deterministik bir
egilim etrafinda duragan oldugunu ifade etmektedir. Bu testte seriler rastgele yliriiyiis, deterministik egilim ve
duragan hatanin toplamidir. Ayrica rastgele yiiriiyiisiin sifir varyansa sahip oldugu hipotezi LM testi olarak ifade
edilmektedir. Test istatistiginin asimptotik dagilimi, bos ve seri farkinin duragan halde oldugu alternatif hipotezde
elde edilmektedir. Test Esitlik 1’de yer alan lineer regresyon modelinden hareket etmektedir.

R M)
Birbirini takip eden siirecin devaminda Kwiatowski vd. (1992) tarafindan gelistirilmis olan test istatistigi Esitlik
2’deki gibi ifade edilmektedir (Kwiatowski, vd. 1992; s. 167).

2
S

_72\T t
’U_T Zt:l Sz(l)
()
.Q2 _ 2 2 2
Testin hipotezleri H,:8, =0,H,:)0 seklinde gosterilmektedir. % =0 hipotezinde % ‘nin birim kokli

oldugunu goésteren hipoteze karsilik otonom parametrelerinin sabit oldugu ifade edilmektedir (Bayat ve Tas, 2021;
s. 509).

Becker vd. (2006) tarafindan gelistirilmis olan Fourier KPSS birim kok testi Kwiatowski vd. (1992) tarafindan
Onerilmis olan testin yapisal degisimleri de dikkate alarak genisletilmis halidir. Yapisal degisimlerde fourier
fonksiyonu yardimiyla ifade edilmistir. Fourier fonksiyonunun avantaji 6nceden bilinmesi gii¢ olan yapisal
degisimlerin yapisi ve sayisinin tespitini kolaylastirarak daha giiglii sonuglara ulagilmasina imkan vermis olmasidir
(Fendoglu ve Gokge, 2019; s. 24). Testin test istatistigi Esitlik 3’deki gibi ifade edilmektedir (Becker, vd. 2006; s.
386).

1%, SKy

7, (k)=
H T2 & (3)

Esitlikte yer alan S(k) Esitlik 4 ile gosterilmektedir.

Sw=3.2, "

~2
O ise Esitlik 5°deki gibidir (Becker, vd. 2006; s. 386).

~2 ~ ~
c :7/0+22wjyj )

e, .

/Fourier fonksiyonuna ait hata terimini gosterirken, i kalintilarin j. oto kovaryanslarini gostermektedir.
Fonksiyonun anlamliliginin sinanmasi i¢in F test istatistigi kullanilmaktadir. K frekansinda Fourier modeline ait
F test istatistigi Esitlik 6’daki gibidir (Bayat ve Tas, 2021; s. 510; Becker, vd. 2006; s. 391).

- _ (KKT, ~ KKT,(k)) /2

" KKT,,, /(T-q) i=t,7

(6)

Esitlikte yer alan KKT, trigonometrik terimlerin dahil olmadig1 modelin kalint1 kareler toplamini gdsterirken

KKT, (k) kalint1 kareleri toplamini gostermektedir. Teste F testinin uygulanmasi i¢in temel sart temel hipotezin
kabul edilmis olmasidir (Fendoglu ve Gokge, 2019; s. 25).

CDS ve yabanci portfoy yatirimlari iligkisinin incelenmis oldugu bu ¢alismada hem Fourier hem de geleneksel
nedensellik testleri ile incelemeler yapilmistir. Bu baglamda degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini
incelemek i¢in kullanilmis olan ilk test Granger (1969) testidir. Teste gore degiskenler arasinda ¢ift yonlii ve tek
yonlii olmak {izere dort yonlii nedensellik iligkisi bulunabilmektedir. Degiskenler X ve Y olmak iizere bu iligki;
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Y’den X’e tek yonlii, X den Y’ye tek yonlii, X ve Y arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi seklindedir (Bayat ve
Tas, 2021: 513). S6z konusu iliski degiskenlerin duragan oldugu varsayimi altinda Esitlik 7 ve 8’deki gibi ifade
edilmektedir (Granger, 1969; s. 431).

m m

X, =2 a,X, +3 DY +e
= = %

Yt:chXt—j+ det /)
= = ®)

b,
Esitliklerde yer alan & , nf beyaz giiriilti hata terimlerini gdstermektedir. 7 ’nin sifira esit olmadig1 durumda Y

C.
 ’nin nedeni oldugu yorumu yapilmaktadir. Tam tersi 7 sifir degerini almazsa X "nin nedenidir. Her iki
varsayimimn meydana gelmesi durumunda ise degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu yorumu
yapilmaktadir (Bayat ve Tas, 2021: 513; Granger, 1969;s. 431).

Toda and Yamomoto (1995) nedensellik testinin dnemli bir &zelligi aym1 dereceden veya farkli dereceden
esbiitiinlesik olan serilerin nedensellik iliskisinin incelenmesine olanak tanimasidir. Testin tahmin siireci VAR
modeline dayanmaktadir. Test uygulanirken oncelikle gecikme uzunlugu (k) belirlenmektedir. Daha sonra
maksimum esbiitiinlesme derecesi (dmax) saptanmaktadir. Gecikme uzunlugu ve maksimum esbiitiinlesme derecesi
saptandiktan sonra (k+ dmax)’1n tahmini yapilmaktadir (Toda ve Yamamoto, 1995; s. 225; Bayat ve Tas, 2021; s.
513).

Enders ve Jones (2016)’a gore degiskenlerden birinde ortaya ¢ikan kirtlmanin, diger degiskenlerde de kendini
gostermesi olasiligi kirilmanin gergek kaynagini agiklamayi zor hale getirmektedir. VAR modelindeki
kirilmalarinda uygun sekilde kontrol edilememesi, tahmin edilen modelin yanlis tanimlanmasina ve varyans
ayristirmasinin sorunlu olmasina yol agmig olacaktir. Kirtlmanin sayisini, seklini ve tarihini dogru tahmin etmek
amaciyla Fourier yaklagimimin kullanilmasi tavsiye edilmektedir (Bayat ve Tas, 2021; s. 513). Yazarlar zaman
serilerinin deterministik parcasini temsil etmek iizere Gallant (1981)” i takip ederek Esitlik 9’daki Fourier
yaklagimini uygulamislardir (Enders ve Jones, 2016; s. 5).

d,=a,+Y a,sinQrkt/T)+Y b, cos(2rkt /T)
. . ©)

Esitlikte yer alan 77, 3.1416, k Fourier fonksiyonundaki frekans sayisini, t trend (egilim) termini, d” zamanin
yumusak gecisli fonksiyonunu, T ise érneklem biiytlikliigiinii géstermektedir (Enders ve Jones, 2016; s. 5)

Nazlioglu, vd. (2016) VAR modelini, Toda- Yamamoto (1995) testine Fourier yaklagimini uyarlamiglardir. Burada
yapisal kirilmalar dikkate almak i¢in (& ) kesisme tarihlerinin zaman iginde sabit oldugunu varsaymislardir. Bu

model esitlik (10) da yer almaktadir. Esitlikte yer alan Vi herhangi bir yapisal kirilmay1 gosterirken, & zamant
gostermektedir (Nazlioglu, vd. 2016; s. 13- 14).

Vi=aO)+ Byttt Boadipeay TE (10)

Yapisal kirilmalarin sekli, tarihi ve sayisinin bilinmeyen bir siire¢ olarak yakalanabilmesi i¢in Fourier yaklagimi

esitlik 11°deki gibi diizenlenmistir. Esitlikte yer alan n, frekans sayisin1 gostermektedir. Vi ve Vo ise frekansin
genisligini ve yer degistirmesini 6l¢gmektedir (Nazlioglu, vd. 2016; s. 14).

a(t):ao+zk:171k sm( j+zk_1y2k cos( 7 J

Esitlik 10 ve 11 birlestirildiginde esitlik 12 elde edilmektedir (Nazlioglu, vd. 2016; s. 14).
kt 27kt
+ 7, cos T
(12)
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Esitlikte yer alan k yakinlagsma frekansini gostermektedir. 12 nolu denklemin 10 nolu denklemle birlestirilmesi
halinde Esitlik 13 elde edilmektedir (Nazlioglu, vd. 2016; s. 14).

. [ 27kt 27kt
Yy =0, Ty,sm + 7,08 T +ﬂl)/’z—l—}_"'—l_ p+d+yz—(p+d)+gt

(13)

Toda- Yamamoto (1995)’de sifir hipotez nedenselligin olmadigi seklinde kurulmaktadir. Sifir hipotezin
reddedilmesi Granger nedenselligin olmadigint gostermektedir. Fourier Toda Yamamoto ve Toda- Yamamoto
testlerinin her ikisinde sifir hipotezinin reddedilmesi elde edilmis olan sonuglarin daha saglam bir yapida oldugunu
gostermektedir (Bayat ve Tas, 2021; s. 514).

4.3. Bulgular

Analizlere baslarken diizey degerindeki degiskenlerin dogal logaritmasi alinmistir. Daha sonra seriler hakkinda
bilgi sahibi olmak i¢in tanimlayicr istatistikleri incelenmistir. Tablo 1°de degiskenlerin tanimlayici istatistikleri
yer almaktadir. Tablo 1 incelendiginde en yiiksek ortalama getirinin portfoy yatirimlari degiskenine ait oldugu
goriilmektedir. Portfoy yatirimlarini borg senedi takip etmektedir. Standart sapma degerleri incelendiginde seriler
arasinda en yiiksek oynakliga CDS degiskeni sahiptir. CDS degiskenini hisse senedi, bor¢ senedi ve portfoy
yatirimlari takip etmektedir. Serilerin ¢arpiklik katsayilar1 incelendiginde CDS degiskeninin saga carpik, borg
senedi, hisse senedi ve portfoy yatirimlar1 degiskenlerinin sola ¢arpik oldugu goriilmektedir. Basiklik katsayilar
acisindan incelendiginde ise serilerin tamaminin basik yapida oldugu goriilmektedir. Serilerin olasilik degerleri
incelendiginde bor¢ senedi degiskeninin normal dagilima sahip oldugu, CDS, hisse senedi ve portfoy
yatirimlarinin normal dagilim sergilemedigi goriilmektedir.

Tablo 1. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

Borg Senedi CDS Hisse Senedi Portfoy Yatirimi
Ortalama 11.36438 5.524936 10.60526 11.77009
Standart Sapma 0.347486 0.373241 0.369024 0.273180
Carpiklik -0.807927 0.296519 -0.554895 -0.649552
Basiklik 2.312772 2.217646 2.310255 2.947114

NOT: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlhilik diizeylerinde yokluk hipotezinin reddedilecegini ifade
etmektedir. Carpiklik degeri< 0 ise sola carpik, carpiklik degeri> 0 ise saga carpik, carpiklik degeri= 0 ise simetrik.
Basiklik degeri< 3 ise basik, Basiklik degeri>3 dik, basiklik degeri= 3 normal.

Tablo 2°de degiskenlere ait KPSS ve Becker, vd. (2006) tarafindan gelistirilmis olan Fourier KPSS test sonuglari
yer almaktadir. F istatistigi incelendiginde analize dahil edilen tiim degiskenler i¢in trigonometrik terimlerin
anlamli oldugu goriilmektedir. Portfoy yatirimi, hisse senedi ve CDS degiskenleri hem sabitli hem de sabitli ve
trendli modelde duragandir. Diger bir ifadeyle hem sabitli hem de sabitli ve trendli modelde temel hipotez kabul
edilmektedir. Bor¢ senedi i¢in Fourier KPSS test istatistikleri incelendiginde ise sabitli modelde serinin birim
koklii oldugu bulgusuna ulagilmistir. Degiskenin farki alinmigtir. Fark serisi de birim kdkli oldugu goriilmektedir.
Bu nedenle bu degisken i¢in KPSS testi uygulanmigtir. KPSS testi sonucunda hem diizey degerde hem de fark
serisinde degiskenin duragan oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. KPSS ve Fourier KPSS Birim K6k Test Sonuglari

k Min KKT FKPSS F Istatistigi KPSS

Portfoy Sabitli Model 1 0.963 0.182* 86.419 0.336
Yatirimi Sab“ll‘\:ed'fl'e"d“ 1 0.783 0.051** 95.208 0.241 %%
Sabitli Model 1 2.539 0.177* 51.643 0.495%*
Hisse Senedi Sabi‘lliw"edTlfe“dﬁ 1 2.198 0.046%+* 40.786 0.226%**
Sabitli Model 1 1.404 0.281 98.813 0.504**
Borg Senedi Faﬁ:;ziﬂi 1 0.011 0.283 95.936 0.374x*
S“bi‘lli\;:dzlfe“d“ 1 0.648 0.053** 130.234 0.208**
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Sabitli Model 1 3.730 0.116%** 27.927 0.513%*
CDS Sabidive Trendli 1 3.425 0,042k 16.943 0.179%*

Not: FKPSS test i¢in sabitli modelde kritik degerler %10, %5 ve %]1 diizeylerinde sirastyla 0.131, 0.172 ve 0.269 seklindeyken, Trigonometrik
terimlerin anlamliligini test etmek amaciyla kullanilan F testi i¢in kritik degerler ise %10, %5 ve %]1 seviyesinde sirasiyla 4.133, 4.929 ve
6.730 seklindedir. Sabitli ve Trendli modelde FKPSS igin kritik degerler %1, %5 ve %10 igin sirasiyla 0.047, 0.054, 0.007. Bu model i¢in F
test istatistigi ise %10 i¢in 0.047, %5 igin 0.054 ve %1 igin 0.071° dir. KPSS testinde %1, %5 ve %10 anlam seviyesinde kritik degerler sirasiyla
sabitli model i¢in 0.739, 0.463 ve 0.347, sabitli ve trendli model igin 0.216, 0.146 ve 0.119. *** ** ye * degerleri sirastyla %1. %5 ve %10
anlam seviyelerinde serilerin duraganliklarini gostermektedir.

Tablo 3’te portfoy yatirnm ve CDS degiskenleri arasindaki iligkiyi incelemek amaciyla yapilmis olan nedensellik
test sonuglar1 yer almaktadir. Portfoy yatirimi degiskeninden CDS degiskenine dogru TY ve Boostrap TY, Fourier
Standard GC-Tek Frekansli ve Fourier TY-Tek Frekansli testlerine gore tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu; CDS
degiskeninden portfoy yatirimi degiskenine dogru Fourier Standard GC-Kiimiilatif Frekansl testine gore tek yonlii
nedensellik iliskisi oldugu goriillmektedir.

Tablo 3. CDS ve Portfoy Yatirimlar: Nedensellik Test Sonuglart

N"ed? nsellik Nedensellik Testi Wald Asyvm p BOO,tS' Pk p dm
Yoni degeri degeri ax
Standard GC (Granger, 1969) 0.973 0.324 0.333 0[1] -
TY ve Boostrap TY (Toda ve Yamamoto 2.996 0.224 0.235 0)12f 1
Fourler2 S;z;ndard GC-Tek Frekanslt (Enders ve 3788 0.285 0303 I
CDS—Portfi |100¢s, 2015)
y Yatirma | Fourier TY-Tek Frekansl (Nazlioglu vd., 2016) 1.551 0.46 0.463 112] 1
Fourier Standard GC-Kiumiilatif Frekanslt (Enders | 10.88 0,012 0.021% 303 -
ve Jones, 2015) 6
g(())ilér)ler TY- Kimiulatif Frekansh (Nazlioglu vd., 3,346 0.188 0.201 310 1
Standard GC (Granger, 1969) 0.578 0.447 0.449 0|11 -
TY ve Boostrap TY (Toda ve Yamamoto 6.328 | 0.042%* 0.052% 0|2 1
Fourier Standard GC-Tek Frekansli (Enders ve ook oo
Portfoy Jones, 2015) 6.537 | 0.088 0.099 23| -
Yatggnsl — | Fourier TY-Tek Frekansl (Nazlioglu vd., 2016) 5.468 | 0.065%** 0.076%*x 1121 1
Fourier Standard GC-Kumiilatif Frekansl: (Enders 4.493 0213 0.234 e
ve Jones, 2015)
ggilg;er TY- Kimilatif Frekansh (Nazlioglu vd., 2891 0.236 0.247 302] 1

NOT: *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1 %5 ve %10 anlam seviyelerinde yokluk hipotezinin reddedilecegini
ifade etmektedir. Bootstrap sayis1 10000’dir. k uygun frekans, p uygun gecikme uzunlugu, GC; Granger Causality
(Granger Nedensellik), TY; Toda-Yamamoto Causality (Toda-Yamamoto Nedensellik) ifade etmektedir. Optimal
gecikme uzunlugunun secilmesinde Akaike Bilgi Kriteri kullanilmaktadir.

Borg senedi ve CDS arasindaki nedensellik iliskisini incelemek amaciyla yapilmis olan testlerin sonuglari tablo
4’te yer almaktadir. CDS degiskeninden borg senedi degiskenine dogru Fourier Standard GC-Kiimiilatif Frekansl
testine gore tek yonlii nedensellik iligkisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 4. CDS ve Bor¢ Senedi Degiskenleri Nedensellik Test Sonuglart

Nedensellik | 1o gensellik Testi Wald | Asymp | Boots.p |y || dw

Yonii degeri degeri ax
Standard GC (Granger, 1969) 1.641 0.650 0.655 03] -
TY ve Boostrap TY (Toda ve Yamamoto 0.562 0.453 0.460 011 1
Fourier Standard GC-Tek Frekansl (Enders ve 2310 0511 0518 Sl -

CDS—Borg Jones, 2015)
Senedi Fourier TY-Tek Frekansl (Nazlioglu vd., 2016) 0.118 0.942 0.946 1121

Fourier Standard GC-Kimilatif Frekansli (Enders | 11.05 0.011% 0.019%* 303] -
ve Jones, 2015) 3
Fourier TY- Kiumiilatif Frekanslh (Nazlioglu vd., 4905 0.179 0.196 313 1
2010)
Standard GC (Granger, 1969) 4.430 0.219 0.225 03] -
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TY ve Boostrap TY (Toda ve Yamamoto 1.154 0.283 0.287 011 1
Fourier Standard GC-Tek Frekansli (Enders ve 3195 0.363 0371 513 -
Jones, 2015)
Borg Fourier TY-Tek Frekansh (Nazlioglu vd., 2016) 2.797 0.247 0.262 1121 1
Senedi—CDS 5o et Standard GC-Kumiilatif Frekansh (Enders
1.792 0.617 0.610 313] -
ve Jones, 2015)
g(())ilg)ler TY- Kiumiulatif Frekansh (Nazlioglu vd., 3267 0.352 0.364 303 1

NOT: *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1 %5 ve %10 anlam seviyelerinde yokluk hipotezinin reddedilecegini
ifade etmektedir. Bootstrap sayis1 10000’dir. k uygun frekans, p uygun gecikme uzunlugu, GC; Granger Causality
(Granger Nedensellik), TY; Toda-Yamamoto Causality (Toda-Yamamoto Nedensellik) ifade etmektedir. Optimal
gecikme uzunlugunun segilmesinde Akaike Bilgi Kriteri kullanilmaktadir.

Hisse senedi ve CDS arasindaki iligkinin incelendigi testlerin sonuglari tablo 5’de yer almaktadir. CDS degiskeni
ile hisse senedi degiskeni arasinda TY ve Boostrap TY testine gore ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugu; hisse
senedi degiskeninden CDS degiskenine dogru incelenen tiim testlerde tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu

goriilmektedir.
Tablo 5. CDS ve Hisse Senedi Degigkenleri Nedensellik Test Sonuglari
Nedensellik | 1o gensellik Testi Wald | Asymp | Boots.p || dw
Yonii degeri degeri ax
Standard GC (Granger, 1969) 5.206 0.157 0.176 03] -
TY ve Boostrap TY (Toda ve Yamamoto 5.159 | 0.076%** 0.089%** 02| 1
Fourier Standard GC-Tek Frekansl (Enders ve 5,084 0.166 0177 Sl -
CDS—Hisse [Jones, 2015)
Senedi Fourier TY-Tek Frekansh (Nazlioglu vd., 2016) 4.907 0.186 0.100 1121 1
Fourier Standard GC-Kimilatif Frekanslt (Endets 4065 0.254 0.275 303] -
ve Jones, 2015)
Fourier TY- Kiumiilatif Frekanslh (Nazlioglu vd., 4026 0.259 0.271 313 1
2016)
14.79
Standard GC (Granger, 1969) 5 0.002* 0.004* 03] -
TY ve Boostrap TY (Toda ve Yamamoto 13614 0.001* 0.003* 0111 1
. Fourier Standard GC-Tek Frekansli (Enders ve 17.95 « «
q I—;sseCDS Jones, 2015) 1 0.000 0.002 213 -
enedi— Fourier TY-Tek Frekansl (Nazlioglu vd., 2016) 9342 | 0.009% 0.014% [1]2] 1
Fourier Standard GC-Kumiilatif Frekanslt (Enders 8079 | 0.044% 0.058%+ |3]3] _
ve Jones, 2015)
gg&r;er TY- Kimilatif Frekansh (Nazlioglu vd., 28é28 0.000% 0.000% 3030 1

NOT: *, ** ve *** degerleri sirasiyla %1 %5 ve %10 anlam seviyelerinde yokluk hipotezinin reddedilecegini
ifade etmektedir. Bootstrap sayis1 10000°dir. k uygun frekans, p uygun gecikme uzunlugu, GC; Granger Causality
(Granger Nedensellik), TY; Toda-Yamamoto Causality (Toda-Yamamoto Nedensellik) ifade etmektedir. Optimal
gecikme uzunlugunun secilmesinde Akaike Bilgi Kriteri kullanilmaktadir.

Test sonucglarma gore portfoy yatirnmlart ve CDS, hisse senetleri ve CDS degigkenleri arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Bor¢ senetleri ve CDS iligkisi incelendiginde ise CDS’ den borg senetlerine
dogru tek yonlii bir nedensellik bulgusuna ulasilmistir. Analiz sonuglar1 Kahilogullar: (2018), Koy ve Karaca
(2018), Yildirim ve ildokuz (2018), ilter ve Gok (2021)’ in calismasinin sonuglariyla benzerlik gostermektedir.
Ulke riskinin énemli bir gostergesi olan CDS’ de meydan gelen yiikselmeler iilke ekonomisine olan giivenin
sarsilmasina, iilke borsasinda faaliyette bulunan sirketlerin ekonomik durumlarinda ve gelecek beklentilerinde
kotiiye gidislerin oldugunun diisiiniilmesine ve iilke i¢in olumsuz sinyallere yol agmaktadir (Yildirim ve Sakizci,
2019; s. 2790). Bu durumlar iilkeye gelen yatirimcilarin iilkeyi terk etmesine ya da yatirim yapilacak iilkeler
arasinda gormemesine neden olmaktadir. Dolayisiyla CDS degiskeni iilkeye yapilan portfdy yatirimlarimi
etkilemektedir. Tam tersi eger ililkeden portfoy yatirimi ¢ikisi olursa iilke riski agisindan olumsuz bir gériiniim
ortaya ¢ikmig olacak, iilkeden ¢ikan yatirimci sayist arttikga iilke riski ve dolayisiyla CDS degerleri artis
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sergileyecektir. Nedensellik test sonuglari ozetlenecek olursa CDS’de meydana gelen degismeler portfoy
yatirimlarini, portfoy yatirimlarinda meydana gelen degismeler ise CDS degerlerini etkilemektedir.

5. Sonug

Yatirimcilarin temel hedefi olan diisikk risk yiiksek getiri igin basvurduklari yontemlerinden biri portf6y
yatirimlaridir. Finansal islemler hakkinda daha ¢ok bilgi sahibi olmalari, uluslararasi finansal piyasalarda yasanan
gelismelerden aninda haberdar olmalari, yatirim araglarinin gesitlenmesi gibi faktorler portfoy yatirimlaria olan
ilgiyi her gecen giin artirmaktadir. Yatirimlarin yapildig: iilke agisindan ele alindiginda ise ekonomik biilylime igin
gerekli olan yatirim tasarruf agiginin kapatilmasinda, cari a¢igin finansmaninda, verimlilik artig1 saglanmasinda,
yarattig1 yatirim firsatlari ile yeni is imkanlar1 yaratarak istihdamin arttirilmasinda, iilkeye doviz girisi saglayarak
iiretim igin gerekli mallarin ithalatinin yapilmasi gibi birgok faktdre olanak saglamaktadir. Bu gibi faktorler
yabanci1 portfoy yatirimlarini ev sahibi iilkeler agisindan cazip hale getirmektedir.

Yatirimeilar yiiksek getiri hedefine ulagsmak i¢in yatirim yaparken yatirim yapacaklari tilkeyi secerken dzellikle o
iilkenin siyasal, ekonomik ve sosyal gelismelerini yansitan iilke riskini géz éniinde bulundurmaktadirlar. Ulke
riskinin son yillarda en 6nemli gostergesi olarak CDS kabul edilmektedir. CDS’ler iilkede yasanan gelismeleri
aninda yansitabilme 6zelligine sahiplerdir. CDS’ nin yiikselmesi {ilke riskinin arttigini, diismesi ise lilke riskinin
azaldigini gostermektedir. Yiikselmesi durumunda séz konusu iilkeye yatirim yapmak maliyetli hale gelirken,
diismesi halinde yatirimin maliyeti azalmaktadir.

Portfoy yatirimlarinin ev sahibi iilke ve yatirimcilar agisindan 6nemi ve dzellikle iilke riskinin bu konudaki 6nemi
g0z oniinde bulunduruldugunda portfoy yatirimlari ve iilke riski arasindaki iligkinin incelenmesi 6nemli bir hale
gelmektedir. Bu calismada da bu durumdan hareketle Tiirkiye i¢in portfoy yatirimlar: ve CDS iliskisi incelenmistir.
Ayrica portfoy yatirimlar ile birlikte bor¢ senedi, hisse senedi ve CDS iligkisi de ayr1 ayri incelenmistir.
Degiskenler arasindaki iligki incelenirken oncelikle KPSS ve Fourier KPSS birim kok testleri ile degiskenlerin
duraganlik analizleri yapilmistir. Daha sonra degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin incelenmesi amaciyla
geleneksel ve Fourier nedensellik testlerine bagvurulmustur. Analizlerin sonucunda portfdy yatirimlari ile CDS,
hisse senedi ile CDS arasinda ¢ift yonlii, CDS’den borg senedine tek yonlii nedensellik oldugu bulgularina
ulasilmustir.

Tiirkiye’de donem dénem yasanan ekonomik, siyasi ve sosyal olaylar iilke riskine hizli bir sekilde yansimaktadir.

Bu nedenle finansal dalgalanmalar yasanmakta, Tiirkiye’ye yonelik risk algisi artig gostermektedir. Yiikselen risk
algist yabanci yatirimceilarin iilkeden ¢ikis yonlii bir hareket gdstermesine ya da iilkeyi yatirim yapilabilir iilkeler
arasinda gérmemesine neden olmaktadir. Diger taraftan iilkeden ¢ikan yatirimeilar iilkeye yonelik risk algisinin
bozulmasma neden olmaktadir. Dolayisiyla iilke risk gostergesi olan CDS yiikselebilmektedir. Bu durumlar
analizler sonucunda ortaya ¢ikan nedensellik iligkilerini desteklemektedir. Elde edilen sonuglar gostermektedir ki
ozellikle makroekonomik Snemi gz oniinde bulunduruldugunda, yabanci portfdy yatirimlari {ilkeye ¢ekme
hususunda iilke risk algismin onemi biiyiiktiir. Ulke riskinin diisiik seviyelerde tutulabilmesi icin dénemin
sartlarmni olumlu bir hale getirecek sekilde siyasal, sosyal, ekonomik diizenlemelerin yapilmasi ve uygulanmasi
gerekmektedir. Bu sekilde yatirimcilarin iilkeye olan giivenleri arttirilmis olacak hem yeni yatirnmcilar iilkeye
gelmis olacak hem de mevcut yatirimeilar iilkeden ¢ikma egilimi sergilemis olmayacaklardir.
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