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TESEKKUR

2008 kiiresel finansal krizden sonra Kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi riskini
Olcmede yetersiz kalmasi, CDS primlerinin yeni bir risk gostergesi olarak kredi notlarina tercih
edilmesine neden olmustur. Kredi temerriit takaslarinin (CDS) finansal piyasalarda riskin
belirlenmesinde Onemli bir unsur haline gelmesi akademik c¢alismalar1 bu alanda

yogunlastirmistir.

Bu kapsamda; CDS primlerinin BIST 100 hisse degerleri {izerindeki etkisinde yabanci
yatirimelr Oranlarinin  moderator rolii ilizerine yaptigim bu c¢aligmanin literatiire katki
saglayacagini diigiinliyorum. Bu calismanin tamamlanmasinda benden yardimlarini
esirgemeyen saygi deger tez danigmanim Prof.Dr. Senol Babuscu’ya, ¢alismanin ekonometrik
modelinin kurulmasi ve analizindeki her asamasinda destegini esirgemeyen Prof.Dr. Nihat
Solakoglu’na ve her zaman yapici elestirileri ve Onerileri ile yol gosteren Prof.Dr. Adalet

Hazar’a tesekkiirlerimi sunarim.

Son olarak yasadigim zorluklari asmamda bana yardimci olan ve her zaman destegini
yanimda hissettigim, gecen yil kaybettigim sevgili esim Umit Yiimli’yii sonsuz siikranla

anltyorum.
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OZET

Adnan YUMLU, CDS PRIMLERI VE BORSA ENDEKSLERI ILISKiSi-BRICS
ULKELERI VE TURKIYE ORNEGI, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Bankacilik ve Finans Doktora Programi, 2022

Kredi temerriit takaslarmin (CDS) temel amaci, sadece kredi riskinden korunmak degil, ayni
zamanda ilkeye iliskin risk gostergesi olarak da kullaniliyor olmasidir. Uluslararasi
yatirimcilar, bir tilkeye yapacaklari dogrudan yatirimlar ve portfdy yatirimlarina iliskin karar
veritken CDS primlerini ¢ok 6nemli bir veri olarak ele alirlar. CDS primlerinin diisme/
yiikselme egiliminde olmasi, yatirimcilar tarafindan borsa gosterge endekslerinde yiikselme/

diisme olacagina dair pozitif veya negatif bir isaret olarak degerlendirilebilir.

Calismanin analiz kismi ii¢ asamadan olusmaktadir. Birinci bolimde BRICS iilkeleri ile
Tiirkiye'nin CDS primlerinin, borsa endekslerinden gosterge niteliginde olan endeksler ile
arasindaki, daha sonra ise BRICS iilkeleri ile Tiirkiye’nin CDS primlerinin bankacilik
endeksleri ile arasindaki nedensellik iligkisi sirasiyla incelenmistir. GOsterge endeks olarak
Tiirkiye’de BIST100, Brezilya’da Bovespa Index, Rusya’da Moex Index, Hindistan’da NIFTY
Index, Cin’de Shangy Index, Giiney Afrika’da SOAF Index, verileri dikkate alinmigtir. Yapilan
calisma, 2011 yili Ocak ay1 ile 2021 Haziran ay1 arasindaki dénemi kapsamaktadir. CDS,
borsalarin gosterge endeksleri ile bankacilik endekslerine ait veriler aylik kapanis rakamlari
iizerinden alinmistir. S6z konusu 6 ayr1 ekonomide her iki model i¢in ayr1 ayr1 toplamda 12

adet zaman serisi analizi yapilmistir.

Ikinci béliim, CDS primlerinin Tiirkiye’deki borsalarin gosterge endeksleri ile bankacilik
endeksleri iizerindeki etkisinde yabanci yatirimci oranlarin katkisi arastirilmistir. Bu boliimde
de onceki boliimdeki tarih araligi ve aylik kapanis verileri alinmig, 126 adet gézlem igeren

zaman serisi olusturulmustur.

Ugiincii boliimde ise, CDS primlerinin BIST100 hisse degerleri iizerindeki etkisinde, yabanci
yatirime1 oranlarinin moderatdr rolii tizerine ekonometrik bir model test edilmistir. Bu modelde
tiim degiskenlere ait gozlemler, 2019 son ceyregi ile 2021 2. ¢eyregi arasinda BIST100°de yer

alan 97 adet firma icin alinarak dengeli bir panel veri seti olusturulmustur.

Calismanin sonucunda; Cin haricindeki ekonomilerde, degiskenler arasindaki nedensellik

iliskisinin gosterge endekslerden kredi risk primlerine dogru oldugu goriilmis olup, Cin’de ise



degiskenler arasinda istatistiksel olarak nedensellik iligkisine her iki model i¢in de
rastlanmamustir. Tiirkiye ekonomisinde kredi risk primlerinin ise, bankacilik endeksi iizerinde
anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmiis olup, bu etkinin yabanci yatirimci Orani
degiskeninden bagimsiz oldugu sdylenebilmektedir. Diisiik yabanci yatirimer orani igin
modelin ve parametrenin anlamsiz olmasi, tahmin edilen parametrenin sifira esit oldugu
yoniindeki sifir hipotezinin kabulii anlamina gelmektedir. Orta ve yiiksek diizeyde yabanci
yatirimei oranlari igin olusturulan panel veri modellerinde, parametreler istatistiksel olarak
sifirdan farkli olup, mutlak degerce incelendiginde farkin yiiksek yabanci yatirimci oranina
sahip firmalar lehine oldugu goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile BIST100’deki firmalarin
yabanci yatirimci orani arttikga tilke kredi risk priminin hisse senedi fiyatlar1 {izerindeki
olumsuz etkisi de artmaktadir. Bu g¢alisma, finansal biiylimenin saglanmasinda, kurumsal
yatirimcilarin davraniglarini agiklama yoniinden politika karar alicilarima 6nemli bilgiler

sunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: CDS primi, borsa gosterge ve bankacilik endeksleri, yabanci yatirimci

oranlar

! Gosterge endeksler: Bu galismada dikkate alinan gosterge endeksler, her iilke borsasimi temsil kabiliyetine sahip,

borsaya iligkin mevcut durum tespiti ve analizlerde oncelikle dikkate alinan temel endekslerdir.



ABSTRACT

Adnan YUMLU, RELATIONSHIP OF CDS PREMIUM AND EXCHANGE INDEXES-
BRICS COUNTRIES AND TURKIYE EXAMPLE, Baskent University, Institute of
Social Sciences, Ph.D.in Banking and Finance, 2022

The main purpose of the credit default swaps (CDS) is not only to hedge credit risk, but also to
be used as a risk indicator for the country. International investors consider CDS premiums as
an important data when making decisions about their direct and portfolio investments in a
country. The fact that CDS premiums tend to decrease/increase, can be considered as a positive
or negative sign by the investors that there will be an increase/decrease in stock market index

indices.

This study consists of three steps. In the first step, the causality relationship between BRICS
countries and Tiirkiye’s indexes of the CDS premiums and indicative indices! of the stock
market and then the causality relationship between BRICS countries and Tiirkiye’s indexes of
the CDS premiums and the banking indices were examined, respectively. As an indicator index,
BIST100 in Tirkiye, Bovespa Index in Brazil, Moex Index in Russia, NIFTY Index in India,
Shangy Index in China, SOAF Index in South Africa were taken into consideration. The study
covers the period between January 2011 and June 2021. Data on CDS, indicative stock market
indexes and banking indices are based on monthly closing figures. In these 6 different
economies, 12 time series analyzed for both models.

In the second step, the contribution of foreign investor ratios in the effect of CDS premiums on
the indicative indices of stock markets and banking indices in Tiirkiye was investigated. The
date range and monthly closing data of the previous step were taken in this step and a time

series containing 126 observations was created.

In the third step, an econometric model was tested on the moderator role of foreign investor
ratios in the effect of CDS premiums on BIST100 share values. In this model, a balanced panel
data set was constructed by taking the observations of all variables for 97 companies in the
BIST100 between the last quarter of 2019 and the second quarter of 2021.

As a result of the study, in the economies other than China, it was observed that the causality
relationship between the variables was from the indicator indices to the credit risk premiums
and in China no statistical causality relationship was found between the variables for both

models. Credit risk premiums in the Turkish economy, on the other hand, have been found to

v



have a significant and negative effect on the banking index, and it can be said that this effect is
independent of the foreign investor ratio variable. The insignificance of the model and the
parameter for the low rate of foreign investors means the acceptance of the null hypothesis that
the estimated parameter is equal to zero. In the panel data models created for medium and high
foreign investor ratios, the parameters are statistically different from zero and when the absolute
value is analyzed, it was observed that the difference is in favor of the firms with a high foreign
investor ratio. To put it more clearly, as the foreign investor ratio of the companies in BIST100
increases, the negative effect of the country credit risk premium on stock prices also increases.
This study provides important information to policy decision makers in terms of explaining the

behavior of corporate investors in ensuring financial growth.

Keywords : Credit default swaps, stock exchange and banking index, foreign investor rate

! Indicator indexes: The indicator indices considered in this study are the basic indices that have the ability to
represent each country's stock market and are primarily taken into account in the current situation determination

and analysis of the stock market.
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GIRIS

Diinyada son donemde her alanda c¢ok biiyiik degisimler yasanmis, bu degisimler
belirsizliklerin de artmasina yol agmistir. Karar vericiler i¢in artan risklerin 6l¢iimii ve yonetimi
cok oOnemli hale gelmistir. Riskin OJlgiilebilmesinin giiniimiizde olanakli olmasi riskin

yOnetilebilmesinin 6niinii agmustir.

Risk yonetimi felsefesi, risklerden endise etmek ve kaginmaktan ziyade, risk alirken
bilingli olunmasi ve etkili bir sekilde yonetilmesi seklinde olmalidir (Fikirkoca, 2003:24). Risk
yonetimi teknikleriyle risk sinirlandirilabilmekte ve riskten korunulmaktadir. Bu durum
bireysel veya kurumsal yatirimcilarin finansal piyasalarda daha giivenilir islem yapmalarina

olanak saglamaktadir.

Riskin meydana gelme ihtimali ve sonuca etkilerininin seviyesinin belirlenmesinde her
zaman siibjektif bir yan olacaktir. Bu siibjektiflik paymi azaltmak igin 6nemli olan veri ve

bilgiyi kullanmaktir (Babuscu, Hazar, Iskender, Banka Risk Y®6netimi, 2018, sy.4).

Finansal risklerin en Onemlilerinden biri olan kredi riskinden korunmay1 saglayan
finansal yontemler olusturulmaya baslanmistir. Kredi tiirevleri bu asamada ortaya ¢ikmustir.
1990’11 yillarin ortasinda kiiresellesme ile beraber tiirev iirlinler yogun bir sekilde gelismeye
baslamistir. Bu donemde 6zellikle bankacilik sektoriinde yapilan diizenlemelerle birlikte kredi
tiirevlerinin uygulanmasi yogunlagsmistir. Kredi tiirevleri arasinda en ¢cok kullanilan s6zlesmeler

ise kredi temerrit takaslaridir.

Kredi temerriit takaslarinin (CDS) asil amaci kredi riskinden korunmak olmakla birlikte
bagka kullanim amaglari da vardir. CDS so6zlesmeleri bir tilke ile ilgili risk gostergesi olarak da
kullanilmaktadir. Ozellikle 2008 global finans krizinden sonra kredi derecelendirme
kuruluslarinin kredi riskini saglikli analiz edememeleri sonucunda yeni risk gostergelerine
ithtiya¢ duyulmus, kredi temerriit takaslari lilke kredi notlarinin disinda ayr1 bir segenek olarak

talep edilmeye baslanmistir.

Bir iilkede siyasi ve ekonomik sartlarin olumlu ydnde gitmesi yatirim ortamini
etkilemekte, portfoy yatirimlarimi artirmakta iken aksi durumda ise lilkeden hizli ve bliyiik
sermaye ¢ikislarina neden olmaktadir. Portfoy yatirimlarimin bir tilkeyi hizli ve biiyiik oranda
terk etmesi o iilkedeki sikintilar1 yogunlastirmaktadir (Ilter S., Gk R., 2021).



Bu baglamda calismada iilkelere ait CDS primleri bir risk gostergesi olarak ele
alinmakta ve bu riskle baglantili oldugu diisiiniilen iilke borsalarinin gosterge endeksleri ile
bankacilik endeksleri arasindaki nedensellik ortaya ¢ikarilmaya caligilmaktadir. Ayrica CDS
primlerinin BIST100 hisse degerleri iizerindeki etkisinde yabanci yatirimci Oranlarinin rolii
tizerine bir analiz yapilarak kurumsal yatirnmcilarin davranis bigimleri agiklanmaya

calisilmistir.

Bu ¢alismanin analiz kismi1 ii¢ asamadan olusmaktadir. 1. asamada CDS primlerinin
BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan Cin, Giiney Afrika) ile Tiirkiye’nin borsasina ait
gosterge endeksler ve bankacilik endeksleri iizerindeki nedensellik iligkisi incelenmistir.
Arastirma, 2011/1. ay ile 2021/6. ay1 arasindaki donemi kapsamaktadir. CDS, borsa gosterge
endeksleri ve bankacilik endekslerine ait veriler aylik kapanis rakamlari tizerinden alinmustir.
Analiz kapsaminda yer alan tilkelere ait 6 ayr1 ekonomide her iki model i¢in ayr1 ayr1 toplamda

12 adet zaman serisi lizerinde ¢aligma yapilmistir.

2. agamada CDS primlerinin Tiirkiye’deki borsa gosterge endeksleri ve bankacilik
endeksleri iizerindeki etkisinde yabanci yatirimer Oranlarin payinin katkisi aragtirilmistir. Bu
asamada da 1. asamadaki tarih araligi ve aylik kapanis verileri alinmistir, 126 adet gézlem

igeren zaman serisi olusturulmustur.

3. asamada ise CDS primlerinin BIST100 hisse degerleri lizerindeki etkisinde yabanci
yatirimct oranlarinin moderatdr rolii tizerine analiz yapilmistir. Moderator (diizenleyici) etki
kavrami, iki degisken arasindaki iliskinin hangi durumlarda degistigini incelemek icin
kullanilmaktadir ve bagimsiz degisken ile diizenleyici degiskenin ¢arpimindan meydana gelen
etkilesimsel terim bu incelemeyr miimkiin kilmaktadir. Bu modelde tiim degiskenlere ait
gozlemler 2019 son ¢eyregi ile 2021 2. ¢eyregi arasinda BIST 100’de yer alan 97 adet firma

icin eksiksiz olarak toplanarak dengeli bir panel veri seti olusturulmustur.

Literatiirde yer alan CDS ile ilgili ¢aligmalarin biiytik kisminda agirlikli olarak borsa
endeksleri ile olan iligki incelenirken, bu ¢alismada farkli olarak CDS primlerinin BRICS
tilkeleri ve Tiirkiye’deki borsa gosterge endeksleri ve bankacilik endeksleri tizerindeki

nedensellik iliskisi incelenmistir.

Aym zamanda bu calismada, CDS primlerinin BIST100 ve bankacilik endeksi

tizerindeki etkisinde yabanci yatirimci Oranlarinin roliiniin incelenmesi ve buna ilave olarak



yabanc1 yatirimei Oranlarinin moderator roliiniin BIST100 deki 97 adet hisse senedi iizerinden

esit sayida gozlem igeren 3 ayri panel veri seti ile analiz edilmesidir.

Calismanin yontemi; ¢alismada Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika’dan olusan 6 iilkeye ait devletin 10 yil vadeli bor¢lanma araglarina ait ay sonu CDS
primleri, borsa gosterge endeksleri ve bankacilik endeksleri Eviews 10 siiriimiine aktarilarak
ayr1 ayri toplam 12 adet zaman serisi lizerinde arastirma gergeklestirilmis, VAR modeli
uygulanmistir. VAR modeli altinda etki-tepki analizleri, varyans ayristirma analizleri, Johansen
es biitlinlesme analizleri ve Granger nedensellik analizleri tiim {ilkeler icin ayr1 ayr

gerceklestirilmistir.

CDS primlerinin Tirkiye’deki borsa gosterge endeksleri ve bankacilik endeksleri
iizerinde yabanci yatirimci Oranlarinin paymin katkisinin incelenmesinde 126 adet gozlem
iceren bir zaman serisi olusturulmus, ¢alismada baz1 avantajlart gozetilerek ARDL sinir testi e

biitiinlesme testinden faydalanilmasina karar verilmistir.

CDS primlerinin BIST100’de yer alan sirketlerin hisse degerleri iizerindeki yabanci
yatirimel Oranlarinin moderator rolii tizerine uygulanan ekonometrik modelde ise 2019 son
ceyregi ile 2021 2.¢eyregi arasinda BIST100’de yer alan 97 adet firma i¢in yabanci yatirimet
oranlar1 ve hisse senedi getirileri ile 7’ser adet gbzlem igeren 3 ayr1 panel veri setine
boliinmiistiir. Yabanci yatirimcr orani degiskeninin farkli diizeyleri i¢in olabildigince esit

saylda gozlem iceren 3 ayr1 panel veri seti olusturulmustur.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Ilk iki béliim calismanin teorik kapsamini

olusturmakta olup, diger ii¢ boliim ise analiz boliimiine ayrilmistir.

Calismanin ilk boliimiinde risk kavrami lizerinde durulmus, risk ¢esitleri, risk ve getiri
iliskisi ile risk yonetimi incelenmistir. Ayrica, tiirev {irlinler ve tiirev iriinleri arasinda kredi

riskinden korunmayi amaglayan kredi tiirevleri ayrintili bigimde incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimii, kredi temerrtit takaslarina (CDS) ayrilmistir. Bu kisimda
CDS’in tanimi ve isleyisine deginilmis, CDS ¢esitlerine ayrintili olarak yer verilmistir. CDS ile

ilgili yerli ve yabanci literatiir incelenmistir.

Ugiincii, dordiincii ve besinci béliimde ise analizde uygulanan ydntem ve metodoloji

belirtilmis, arastirma modelleri, arastirma modellerinde yer alan degiskenler ve veri analizi
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sirasinda kullanilan ekonometrik yontemlere dair bilgiler sunulmustur. Daha sonra veri analizi
sonucu elde edilen bulgular paylasilmis, tespit edilen ¢iktilar literatiir ile karsilagtirilarak

incelenmistir.



BOLUM I|. RiSK VE RiSK YONETIMi

1.1. RISK

Risk kavrami, genel anlamda kaybetme ya da zarara ugrama olasiligini1 belirtmektedir.
Ozellikle de bankalarin faaliyetlerindeki risklilik, fon arz ve talepleri karsilastirarak 6nemli
diizeyde transfer fonksiyonunu iistlenmesi ile iligkilidir. Olduk¢a yogun bir risk altinda ¢aligsma
durumlari, bankacilikta risk kavramini Onemli bir diizeye ulastirmaktadir. Bankacilik
sektoriinde risk, getiri ve hedef baskisi, likidite ihtiyacinin dikkate alinmasini ve uzun vadeli

kar potansiyellerinin maksimize edilmesini gerekli kilmaktadir (Thomas and Weston, 1998).

Risk kavraminin bankacilik sektorii i¢in anlami1 ve 6nemi, finansal bir kaybin ortaya
¢ikmasi ile sinirh degildir. Bu nedenle giderin ya da zararin yasanmasindan kaynakli ekonomik
yararin azalma durumunu temsil eden riskin 6nemi biiyliktiir (Zaim, 2005). Risk yonetimi,
giiniimiiz kurumlarinda 6nemli fonksiyonlardan birisidir. Isletmelerin karsilastiklar1 riskleri
belirlemeleri ve bu riski yonetmeyi saglamalari isletmelerin gelecegi agisindan hayati bir 5nem
tasimaktadir (Glingor Tang ve Altun, 2016; Kaval, 2000).

1.1.1. Risk Tanim

Risk kavrami, bir¢ok diinya dilinde kullanilmakla birlikte, Tiirkiye’de belirli doneme
kadar riziko olarak kullanilmistir. Risk kavram, zarar ya da kayba neden olabilecek bir etkeni
ifade etmektedir. Diger bir ifade ise risk kavrami, kayba neden olabilecek bir olaym ortaya
¢ikma olasiligidir. Risk kavrami tehlike kelimesiyle es anlamli bir kelime olarak goriilmektedir.
Cok sayida alana yonelik olusabilecek risk kavrami, en ¢ok saglik, finans, siyaset ve insan

iliskilerine bagli bir sorun ya da sorunlar biitiiniinii temsil etmektedir (Gokge, 1993).

Risk, genellikle gergeklesme ihtimali yiiksek ve olumsuz sonuglara neden olabilecek bir
kavramu nitelendirmektedir. Riskle ilgili olarak diger bir konu da olusan ve tahmin edilen
maliyetler ile risklerin birbirinden ayri1 kavramlar oldugudur. Bir isletmenin kar saglamak i¢in
yaptig1 tiim giderleri risk olarak nitelendirmek dogru degildir. Esas risk olarak nitelendirilmesi
gereken bu maliyetlerin tahmin edilenin istiinde ylikselmesidir. Bagka bir anlatigla riski,

maliyetlerdeki degiskenlik olusturmaktadir (Altay E., 2015)



1.1.2. Risk Tiirleri

Riskler gesitli bagliklar altinda siniflandirilmaktadir. Bu siniflandirmalar, riskin olasi
sonuclarina, riskin kaynagina ve ¢esitlendirme kriterlerine dayanmaktadir. Toplam risk, tim
getiri degiskenlerini ifade etmektedir. Toplam risk, sistematik ve sistematik olmayan risklerden
kaynaklanan risk olarak nitelendirilebilir. Literatiirde risk genellikle sistematik risk ve

sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir (TSPAKB, 2009).

Sekil 1’de sistematik riski/gesitlendirilemeyen riski, sistematik olmayan
riski/gesitlendirilebilir risk tiirlerini gostermektedir. Sekil 1'de belirtilen risk tiirleri asagida
detayl olarak aciklanmistir.

Sekil 1. Risk Tiirleri

TOPLAM RISK

Sistematik Riskler Sistematik Olmayan Riskler

Likidite Riska

I —{ Finansal Risk I
Faiz Oram Riski I
Déaviz Kuru Riski I _'| Yanetim Riski I
|

Is ve Endiistri Riski I

Kredi Riski

L]

|
l

Kaynak: Karabiyik ve Anbar, 2018, s. 413
1.1.2.1. Sistematik Risk ve Sistematik Olmayan Risk

Sistematik risk, genellikle piyasadaki tiim endiistrileri ve sirketleri etkileyen, tiim pazar
veya endiistrinin dogasinda bulunan risktir. Piyasa riski olarak da adlandirilan sistematik risk,
durgunluk ve savaglar gibi faktorleri icermektedir. Bir durgunluk veya depresyon déneminde
ekonomik faktdrler tiim piyasay: kotii yonde etkilemektedir. Sistematik risk, bazi sirketleri ve
endiistrileri digerlerinden daha fazla etkilese de, bu risklerden kacinmak gergekten zordur ve
yatirnmemnin kontroliinde degildir. Sistematik risk; milli gelir, para politikas1 ve maliye
politikas1 gibi makro diizey faktorlerdeki degisikliklerden kaynaklanan risktir. Bu faktorler
genel yatirnmlar1 etkilemektedir. Bu nedenle portfoy cesitlendirmesi ile bu faktdrlerdeki
degisikliklerden kaynaklanan risklerden kaginilamamaktadur. lyi ¢esitlendirilmis portfdye sahip
yatirimcilar bile bu tiir riske maruz kalabilmektedir (Siddaiah, 1951).



Sistematik olmayan risk ise belirli bir endiistri veya sirkete 6zgii riski temsil ettigi i¢in
yatirimct i¢in ¢ok daha biiyiik bir endise kaynagi olmakla birlikte dnlenebilmektedir. Yani,
sistematik olmayan risk, bir yatirim stratejisini digerine gore segme riskini temsil etmektedir.
Sistematik olmayan faktorlerin derecesi ise yatirnmcinin ne kadar risk iistlenebilecegini

belirleme asamasinda yardimci olmaktadir (Ross vd., 2008).

Ayn1 zamanda sistematik olmayan risk bir sirketteki isgiicli grevi veya teknolojik atilim
gibi o sirkete 6zgiidiir. Ekonomik, politik, teknolojik ve genel olarak yatirimlari etkileyen diger
faktorlerden bagimsiz olarak ger¢eklesmektedir (Siddaiah, 1951).

1.1.2.2. Finansal Risk ve Finansal Olmayan Risk

Finansal risk; ister net varlik degerini veya nakit akisini diistirerek, ister rapor edilen
kazanglarin1 digiirerek, belirli olaylarin bir firmanin finansal performansini beklenmedik ve

olumsuz bir sekilde etkileyebilmesidir. En iyi bilinen ve en yaygin yonetilen finansal risk tiirleri

piyasa, kredi ve likidite riskidir (Chew, 2008).

Finansal olmayan riskler, bir sirketin faaliyetlerinin normal seyrinde karsilasabilecegi
cok cesitli isletme riskleriyle ilgilidir ve adindan da anlasilacagi gibi tiim finansal riskleri harig
tutmaktadir. Bir firmanin karsilagabilecegi finansal olmayan riskler, faaliyet gosterdigi sektore
ve isin 6zel yapisina bagli olmaktadir. Bu tiir finansal olmayan risklere sistemik unsurlarin yani
sira firmanin kendine 6zgii unsurlar1 da neden olmaktadir. Bu alandaki olas: risklerin listesi
oldukg¢a uzun olsa da kilit alanlari; ticari risk, stratejik risk, yasal risk, operasyonel risk, miilk

ve kaza riski olarak tanimlanabilmektedir (Banks, 2012).

Merkez bankalar1 finansal risk yonetimi kapsaminda; I¢ denetim ve uyum, yonetim
kurulu yapis1 ve karar alma siiregleri gibi fonksiyonlari iyi bir sekilde diizenlemistir. Ancak,
finansal olmayan risklerin de potansiyel olarak negatif etkiler barindirmasina ragmen, merkez
bankasi1 politika yapicilar tarafindan finansal olmayan risk yonetimi ile ilgili konular biiyiik

Ol¢iide goz ardi edilmistir (Khan, 2016).

1.2. RISKTEN KORUNMA YONTEMLERI
Isletmeler ve bireysel yatirimeilar, riskleri tamamen ortaya ¢ikarma ve gesitlendirme,
riskleri kontrol etme ve yonetme yeteneklerine gore riskleri sistematik riskler ve sistematik

olmayan riskler olarak smiflandirir. Sistemik risk faktorlerine maruz kalan sirketler, tiirev



yatirim araglar ile riski yonetirken, sistematik olmayan risk faktorlerine maruz kalan sirketler
ise ¢esitlendirme yoluyla riski en aza indirebilmektedir.

Finansal piyasalarin kiiresellesmesiyle birlikte isletmeler bir dizi risk faktoriyle karsi
karstya kalmaktadir. Sirketler, riskten kar etmek yerine riski en aza indirmek i¢in cesitli
korunma yontemleri kullanmaktadir. Finansal risklere kars1 korunmak igin sirketler genellikle
¢ farkli yaklasim uygulamaktadir: sigorta, aktif-pasif yonetimi ve riskten korunma. Belirli
ozelliklere sahip riskler icin sigorta tercih edilen yontemdir. Aktif Pasif YOnetimi, bir sirketin
varliklarim1 ve yiikiimliiliiklerini riski azaltacak sekilde dengelemesi ilkesine dayanir. Ote
yandan, korunma ydntemi, karsit bir pozisyon alarak mevcut riski azaltmak i¢in tasarlanmis bir

yontem olarak tanimlanmaktadir (Bolak, 1998).

1.2.1. Sigortalama

Sirketler ileride karsilasabilecekleri risklerden zarar gérmemek i¢in varliklarindaki
tasinir veya tasinmaz malin degeri tizerinde belirli bir fiyat lizerinden legal haklar saglayarak
sigortacilik islemlerini iistlenirler (Bodie ve Merton, 2000).

Alict riski, politik risk, ticari ve sektor riski gibi risklere maruz kalan sirketler, sigorta
policelerinde yer alan esaslara gore zararlarimi bir Olglide karsilayabilmektedir. Poligenin
yenilenmesi durumunda mevcut haklar poligenin siiresi bitene kadar yiirlirliikkte kalacaktir.
Sigorta sirketleri, zarar goren sirketlerin zararlarini iistlenerek sirketlerin ve iilkelerin ekonomik
diizenine fayda saglar.

Riskten kaginmak i¢in sigortaya bagvurmanin iki dezavantaj1 vardir. Birincisi, sigorta
maliyeti riskin parasal degerini asabilir. Sigorta bedeli ile riskin mali degeri arasindaki fark
sigorta sirketinin gelirini olusturur. Diger dezavantaj, cok fazla risk faktoriiniin sigortalanamaz
olmasidir. Ozellikle fiyat degisiklikleri garanti edilemez. Bunun nedeni, olasi fiyat
degisikliklerinden sonra bir¢ok sirketin ayn1 yondeki degisikliklerden etkilenmesidir. Ornegin,
bir sigorta sirketi; doviz kurundaki artis, hammadde alimimi dovizle yapan tim sirketleri

etkileyeceginden, sirketin zararlarini karsilayamayacaktir (Bolak, 1998).

1.2.2. Aktif-Pasif Yonetimi

1971 yilindaki sabit doviz kuru, uluslararasilifin kaybolmasi ve 1973 yilinda petrol
fiyatlarinin yiikselmesi nedeniyle batili bankalarin bor¢lulugu ciddi bir sekilde artmistir. Bu
durum risk kontroliinii zorunlu kilmistir.

Sirketler bilangolarindaki riski yonetmek i¢in aktif-pasif yaklasimini kullanirlar. Aktif

pasif yoOnetimi, bir sirketin karliligini gozetir ayrica olasi piyasa oynakliklarindan
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kaynaklanabilecek likidite, faiz ve doviz kuru gibi risklerden korunmak i¢in yogun bir sekilde
sirketler tarafindan uygulanmaktadir (Hull, 2011).
Kisacasi, bir sirket kar hedeflerinden 6diin vermeden bilangosundaki aktif ve pasif

dengesini dogru bir sekilde planlayarak karsilasabilecegi risklerden kendisini koruyabilir.

1.2.3. Hedging

Hedging ile riskten korunma, bir varlik veya yiikiimliiliigiin gelecekteki olasi bir
pozisyonunu stabilize etmek veya mevcut pozisyon likiditeye dénene kadar olasi risklerden
korumak i¢in olusturulan gegici bir pozisyon olarak tanimlanmaktadir. Riskten korunma
genellikle bilango dis1 varliklarla yapilirken, bilango i¢i varliklar da riskten korunma iglemleri
icin kullanilabilir. Bilango ig¢i riskten korunma yontemleri i¢in yukarida Aktif-Pasif
Yonetiminden bahsetmistik. Riskten korunma igin siklikla kullanilan tiirev yatirim araglari
vadeli islemler, opsiyonlar ve takas s6zlesmeleridir (Bolak, 1998).

Riskten korunmanin temel amaci, mevcut veya gelecekteki nakit pozisyonlarindan
kaynaklanan riski azaltmaktir. Riski baskasina devreden kisi hedger olarak tanimlanir.
Hedger'lar, varlik fiyatlarindaki degisikliklerden kaynaklanan risklerden korunmak igin tiirev
yatirim araglarmi kullanirlar. Ornegin, bir iiretici, ddemekle yiikiimlii oldugu borcun
gelecekteki maliyetini azaltmak igin riskten korunma yapabilir. Ithalat ve ihracat faaliyetlerinde
bulunan uluslararas: sirketler, farkli para birimleri arasindaki farkliliklar1 hedge ederek riski
azaltabilirler (Chambers, 2007).

Riskten korunma isleminin uygulanmasiyla ilgili ¢esitli maliyetler vardir. Hedgenin
diger tarafindaki kisi bunu kendi riskinden korunmak i¢in yaparsa, her iki taraf da avantaj elde
edebilir. Kars1 taraf genellikle riskten korunma igleminden daha fazla getiri bekleyen bir
spekiilator oldugundan, korunma aracinda komisyon veya spread adi verilen bir maliyet vardir

(Bolak, 1998).

1.3. RISK YONETIMI

Bankacilik mevzuatinda risk faktorii, bankanin zarara ugramasina neden olabilecek
etkenleri ifade etmektedir. Ancak bankacilikta sadece riski belirlemek yeterli degildir. Ayni
zamanda, risklerin tanimlanmasi ve yonetimlerinin gelistirilmesi de gerekmektedir. Mevcut risk
etkenlerinin en az diizeye indirgenmesi acisindan bu durum, yadsinamaz 6l¢iidedir. Buna gore
bankacilikta risk yonetimlerinin saglanmasinda belirli asamalardan s6z edilebilmektedir. S6z

konusu asamalar ise agagida maddeler halinde siralanmaktadir (Altintag, 2018).



1.3.1. Risk Yonetimi Tanimm

Risk yonetimi kavrami, dncelikli olarak 1950 yillarinda gergeklemistir. Risk yonetimi,
olasilik planlamalariin yapildigi ve degerlendirmelerin buna gore yapildigi prosesleri
kapsamaktadir. Bu planlamalarda dikkate alinan kavramlar, “eger olursa ne olur” ya da “ya
olursa” sorularina yoneliktir. Risk yonetiminde s6z konusu bu ifadeler, daha belirgin
caligmalarin yapilmasina yardimci olacak etkenleri igermekte ve ciddi bir yoOnetim
fonksiyonunun gelistirilmesine katki saglamaktadir. Risk yonetiminin bazi sektorler agisindan
hayati bir fonksiyonu vardir. Ornegin bankacilik sektériinde risk yonetimi, finansal islemleri
icermesi Ve c¢alismalarda hatanin minumum olmasi anlayisini gerektirdiginden kritik bir yer
tutmaktadir (Emhan, 2009).

Risk yonetim kavramina yonelik gelistirilen ifadeler fazla olmakla birlikte, ¢ok farkli
alanlara yonelik risk yonetimlerinden bahsedilebilmektedir. Risk yonetimi, kavramsal olarak
her durumdan o6nce belirli bir ¢alismanin yapilmasini, bdylece riskin olumsuz etkilerinin
azaltilmasinin saglanmasini icerir (Kiigiiksahin, Safak ve Dedeoglu, 2010).

1.3.2. Risk Yénetiminin Onemi

Risk yonetimlerine dayali g¢alismalar, ekonomilerde beklenmedik degisikliklerin
olmasi, piyasalarin daha riskli bir siirece ulasmast ve bdylece risk yonetimlerinin
gelistirilmesini kapsamaktadir. Risk yonetimi etkin bir devamliligin saglanmasi, profesyonel
sonuglarin elde edilmesi konusunda énemli bir yer tutmaktadir. Diger yandan finansal risklerin
giin gectikge artmasi, yonetim teknikleri ile iliskili yontemlerin degisim gostermesine imkan
saglamaktadir. Bu nedenle risk yonetim anlayist da bu yonde bir gelisim gdstermistir (Sayilgan,
1995).

Risk yonetimi, kurumlarin daha basarili projeler gelistirmeleri ya da proje siire¢lerinde
daha etkin sonuglar elde etmeleri agisindan da oldukg¢a 6nemlidir. En 6nemli risklerin temeline
inilmesi ve bu risklerin nasil yonetilecegine dair goriislerin gelistirilmesi, risk faktorlerinin
niteliklerini belirlemede 6nemli bir aragtir. Firma organizasyonlari igerisinde risk konusunda
yapilan ¢aligmalar riskin ¢esidine gore kategorize edilmelidir. Aksi halde elde edilecek
sonuglar, yeteri kadar verimli olmayacaktir (Ene, 2013).

1.3.3. Risk Yonetiminin Amaci

Risk yonetimlerinin tanimi dogrultusunda ifade edilebilecek amag, genel anlamda belirli
bir durumun Kkorunmasini saglama ve belirli bir faaliyetin gergeklestirilmesini saglama
tizerinedir (Aksel, 2002). Risk yonetimini amaci, minumum maliyetle organizasyonda olusan

olast kayiplarin kontrol altinda tutulmasi icin gerek olan kaynaklarin ve faaliyetlerin
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planlanmasi, organizasyonu, yonetilmesi olarak nitelendirilebilir (Cagirgan, 1995:17). Risk
yonetiminde belirgin diger amaglar ise asagida maddeler halinde siralanmistir (Giines, 2009);

* Firma yasaminda siirekliligi saglama,

* Yoneticilerin rahat bir diisiinme ortamina ulasmasi,

* Diislik harcamalara bagli olarak yiiksek diizeyde kazancin elde edilmesi,

* Gelirde istikrarin saglanmasi,

* Biiyiime firsatlarinda siirekliligin saglanmasi,

* Sosyal sorumluluklarin yerine getirilerek iyi bir imajin olusturulmasi,

» Uretime ya da faaliyetlere iliskin isleyis kesilmesinde onleyici durumlarmn

gelistirilmesi.

1.3.4. Risk Yonetiminin Gereklilik Nedenleri

Sirketlerin varliklarini siirdiirebilmesi, siirdiiriilebilir biiylime olanaklarinin elde
edilmesi, sosyal sorumluluklarin gelistirilmesi, yasal diizenlemelere uyumun saglanmasi gibi
unsurlar, risk yonetimlerine olan ihtiyaci ortaya koymaktadir (Uzun, 2010).

Firmalar risk yonetimine iki agidan ihtiya¢ duyarlar. Birincisi riskler olusmadan
engellenerek ya da olusumu sonrasinda etkileri sinirlandirilarak firmalarin korunmasi, digeri
ise risklerin sebeplerinin  belirlenerek Onlemlerin alinmast sonucu yeni islerin
gerceklestirilmesiyle kazanglarin artirilmasidir (Fikirkoca, 2003:47).

Risk yonetiminin birer ihtiyag olarak goriilmesi, meydana gelebilecek olumsuz
stireglere yonelik kosullarin en iyi 6l¢iide tutulmasini saglamak i¢in gelistirilmesidir (Derici,

Tuystiz ve Sari, 2007).

1.3.5. Risk Yonetiminin Gelisimi

Gliniimiizde finansal kurumlar ic¢in kiiresel piyasalardaki oynaklik, teknolojik
gelismeler, yenilik¢i finansal iriinler, degisen diizenleyici regiilasyonlar ve risklerde artis
nedeniyle risk yonetimi kritik bir islev haline gelmistir. Bu nedenle, bir finans kurulusunun
risklerin etkin yOnetimi amaciyla Onlem almak, tstlenilen riskler i¢in giivenilir 6l¢iim
yontemleri kullanmak ve bunlara kars1 yeterli sermaye bulundurmak bir zorunluluk haline
gelmistir (Babuscu S., Hazar A., Iskender A., 2018).

Belirtilen gelismeler uluslararast bankacilik sisteminin istikrarmin = stirdiiriilmesi
amaciyla bankacilik sektdriine yonelik birtakim diizenlemelerin olusturulmasini zorunlu

kilmistir ve Basel Bankacilik Denetleme Komitesi (BCBS) olusturulmustur. Bu komite, G-10
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iilkelerinin bankacilik denetleme otoritelerinden olusan bir komitedir ve diinya ¢capinda finansal
istikrar1 giiclendirmeye yonelik banka denetim standartlar1 gelistirmekte ve bir cerceve
olusturmaktadir (Raghavan, 2003).

Basel Komite genis Ol¢ekte meydana gelebilecek global kaynakli finansal krizlerin
etkilerini minimuma indirmek i¢in ihtiya¢ halinde yeni diizenlemeler gelistirmeye devam
etmektedir (Chornous ve Ursulenko, 2013).

Asagida sekil 2°de bankalarin risk yonetimi gelisim siireci igerisinde yapilan onemli

diizenlemelere yer verilmistir.

Sekil 2. Risk Yonetimi Gelisim Siireci
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Kaynak: Adhikari, (2020). Basel I11 Accord:A risk Management Framework, Tribhuvan University, s. 6.

1.4. TUREV PiYASA GELISMELERI

1.4.1. Tiirev Aragclara iliskin Temel Kavramlar

Finansal piyasalarin belirli amaglari bulunmaktadir. Bu amaglar igerisinde en 6nemli
fonksiyonlardan birisi, fon sahibi piyasa katilimcilar1 ile fona ihtiyact olan katilimcilart
karsilastirma 6zelligine dayanmaktadir. Finansal piyasalar cesitli kriterler dikkate alinarak
siiflandirilabilir. Vade dikkate alindiginda para ve sermaye piyasalari, orgiitlenme durumu
dikkate alindiginda organize olmus ve organize olmamis piyasalar olarak siniflandirilabilir.
Menkul degerlerin ihra¢ durumuna goére yapilan siniflandirma ise birincil piyasalar ve ikincil
piyasalar seklindedir. Odemenin ve teslimin hemen yapilip yapilmadigma goére de spot
piyasalar ve vadeli piyasalar ayirimi yapilabilir.

Spot piyasa lriinleri dikkate alinarak olusturulan finansal {iriinlere tiirev tirlinler adi
verilir. Tirev triinlere kaynak olan finansal iriinlere ise dayanak varlik denilmektedir
(Saltoglu, 2014).

Vadeli iiriinler piyasasinda, diger ifadeyle tiirev piyasalarda, genel baglamda 6deme ve

teslimat ve ileri tarihlerde, belirli kosullarda yapilmaktadir. Tiirev iiriinler bu ¢ergevede, spot
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piyasa iirlinlerinin temel alinmasi ve olusturulmus olan finansal {iriinleri kapsamaktadir. Bu
yonde dayanak varliklar, kisaca tlirev iriinlerin tiiretilmesinde finansal varliklar seklinde
belirtilebilmektedir (Sirvan, 2017).

Tiirev triinlerin gelistirilmesi ve uygulanmasinin nedenleri, tiirev tiriinlerin degerini
olusturan dayanak varligin fiyatlarindaki degisim ve belirsizlik, spot piyasalarin kendine 6zgii
risklerini 6nleyebilme arzusudur (Ergincan,1996: 6). Tiirev iiriinlerin ihtiyat amaciyla riskleri
minimize etme yararinin yaninda yatirimcilarin bu iriinleri spekiilatif amagli kullanimlart ve
diistik marjlarla biiyiik hacimli islemler yapabilme imkaninin saglanmasi ile biiyiik karlar elde
etmeleridir.

Tiirev {riinlerin diizenlenmesi, temel iiriine dayali gelistirilmektedir. Dayanak varlik
olarak da belirtilen bu iiriinler, ger¢ek varliklardan pamuk, bugday ve benzeri gibi tiriinlerden
olabilir ayrica doviz, altin, hisse senedi gibi finansal varliklar1 da kapsayabilmektedir. Ayrica
doviz kuru ve endeks gibi finansal gdstergeler de bu grup icerisinde degerlendirilebilmektedir
(Tanyel, 2016).

Tirev riinler hem organize piyasalarda hem de tezgahiistii piyasalarda
yapilabilmektedir. Bu nedenden dolayr da iki ayr1 piyasa tiirlinde islem gorebilmektedir.
Organize piyasalar genel anlamda, hukuki diizenlemeleri i¢eren ve alim satim islemlerinde
standart tiirev Uirlinlerinin gergeklestirildigi piyasalari kapsamaktadir. Chicago Opsiyon Borsasi
ve BIST gibi borsalar bu piyasalara drnek olarak gosterilebilir. Bu piyasalar disinda gerceklesen

islemlerin digerleri, gergekte tezgahiistii piyasalarda gerceklesen islemlerdir (Saltoglu, 2014).

1.4.2. Tiirev Uriinlerin Gelisim Siirecleri Incelemesi

Tiirev irlinlerde tarihsel gelisim, Diinya ve Tiirkiye gelisimleri seklinde iki ayri
degerlendirme yapilarak belirtilebilir. Diinya genelinde tiirev iiriinlere bagl tarihsel gelisimler,
binlerce yil 6ncesinde vadeli islemlerin gergeklestirilmesi durumu baz alinarak ifade edilebilir.
Opsiyon ve vadeli islemler, yakin donemde gerceklestirilen islemler olarak diisiiniilse de
aslinda milattan once 5. yiizyllda Thales tarafindan astroloji ve matematik bilgilerini
birlestirerek zeytin rekoltesinin tahminine yonelik uygulanmistir. Diger taraftan diinyada vadeli
islem piyasalarina yonelik ilk organize islemler 19.yiizyilda gergeklesmistir. 11k diizenli vadeli
islemler borsas1 Chicago’da 1848 yilinda kurulmus ve 1972 yilinda New York pamuk borsasi
bu borsayi izlemistir (Asikoglu ve Kayahan, 2008: 159).

Finansal piyasalara yonelik caligmalarin hiz kazanmasi, Ikinci Diinya Savasi ile
baslamistir. Serbest piyasa ekonomisine adim atilmasi, bu ¢aligmalarin en 6nemli adimlarindan

birisidir. Bretton Woods sisteminin ¢okiisii, sabit kurdan dalgali kur sistemine gegis, petrol
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krizleri, kiiresellesme olgusu ve finansal serbestlesme gibi faktorlerden dolay1 yatirimcilarin ve
isletmelerin diinya piyasalarinda giivenle islem yapabilmesi i¢in yeni finansal teknikler ve
hizmetler gelistirilmistir. Tiirev piyasalar1 ve tiirev tirlinleri bu talep dogrultusunda kullanilan
en Oonemli finansal yenilik olarak nitelendirilebilir. Giiniimiizde yatirimcilar tiirev {riinleri
kullanarak, degisik yatirim alternatiflerini degerlendirerek belirsizlik ve risk unsurunu
minumuma diisiirebilmekte ayrica risk transferi saglayarak ve bu tiriinleri spekiilatif amagli
kullanarak yiiksek getiri imkanina sahip olabilmektedir (Stankovska, 2017).

Tiirkiye’de tiirev triinlerin gelisimleri ise, yatirimcilarin bu iriinleri tanima ve islem
yapmaya yonelmeleri ile giin gegtikge artis gostermistir. Tiirev piyasalarinin olusmasina imkan
veren ana faktor varlik fiyatlarinin spot piyasalar {tizerindeki volatilitesidir. Fiyat
dalgalanmalarini olusturan ana etken de fiyatlarin piyasa kanaliyla belirlenmesidir. Tiirev
piyasalarindaki bu konu 1980°1i yillarda kapali bir ekonomi olan Tiirkiye’de gézlenmemistir.

1980’11 yillarda ihracata yonelik biiylime modelinin uygulanmasi, faiz oranlar1 ve doviz
kurlar tizerindeki sinirlandirmalarin kaldirilmasi, sermaye hareketliliginin saglanmasi, TL nin
konvertibil bir para olmasi biitiin ekonomik yapiy1 biitiiniiyle degistirmis ve tiirev piyasalarinin
olugmasini saglamistir.

Tiirkiye’de ilk tiirev piyasast 1997 yilinda Istanbul Altin Borsasi’nda (IAB)
kullanilmaya baslanmustir. 2001 yilinda Vadeli islem Piyasasi ve 2005 yilinda da Vadeli Islem
ve Opsiyon Borsas1 (VOB), tiirev iirlinlerin iglem yapilabilecegi bir piyasay1 olusturmak icin
kurulmustur. Ayrica 2014 yilinda, BIST biinyesinde VOB ve Vadeli islem ve Opsiyon Piyasasi
(VIOB) birlestirilmistir.

1.4.3. Tiirev Uriinlerin Kullanicilar1 ve Kullanim Amaclar

Tiirev trlinlerin yogun kullanimlari, ¢esitli finansal koruma {irtinlerinin olusturulmasi
ve gelistirilmesini saglamigtir. Diger yandan tiirev iriinlerinin kullanicilari, riskten korunma
egilimindedir. Riski azaltmada bir girdi gorevi tasiyan tirev triinlerin 6zellikleri, tiirev
dirtinlerin kullanicilar tarafindan tercih edilmesine ortam hazirlamaktadir (Kiitiik, 2014).

Bu kullanimlarin  Tiirkiye agisindan  degerlendirmesi  yapildiginda, fiyat
dalgalanmalarinin yiiksek diizeyde olmasi, finansal risklerden korunma agisindan énemli bir
mekanizmadir (Yildirim ve Aslan, 2016).

Tirev piyasalarindaki iirlinlerin giiniimiizde genel olarak kullanim amaclarin1 3 ana
baslikta birlestirebiliriz.

- Arbitraj,

- Spekiilasyon,
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- Riskten korunma.

Arbitraj, tiirev piyasalarin ve {irlinlerinin gelismesinde en onemli faktorler
arasinda bulunmaktadir. Finansal drlinlerin tiim piyasalarda fiyatlarinin farkli olmasi
yatirimcilarin bu fiyat farklarindan faydalanarak kar elde etmesini saglamaktadir. Dolayisiyla
Arbitraj kavrami tiimiiyle bu stratejiyi icermektedir. Diger bir sekilde, fiyat farkliliklart
yatirimciya arbitraj yapma imkani sunmaktadir. Arbitraj yatirimcist kar elde etmenin yanisira

piyasadaki fiyatlarin dengelenmesine de katki saglamaktadir (Chambers, 2009:174).

Tiirev piyasalarin ana kullanim amaci riskten korunma olsa da zaman siirecinde
kar saglama imkani bu piyasalardaki iriinlerin sayisinin artmasinda ve gelismesinde rol
oynamistir. Bu sebeple spekiilatorler piyasanin onilinde hareket ederek ve ileriye yonelik

tahminlerde bulunarak fiyat hareketlerinden kar elde etme amaci tasirlar (Y1ildiz, 2006).

Baz1 yatirimcilar yatirim politikalarinda riskten kaginmay tercih ederken bazi
yatirimcilar da bir varligin ileride olusabilecek fiyatini daha iyi tahmin ettiklerini diistinerek

pozisyon alirlar. Tiirev driinlere ve riske sicak bakan yatirimcilar i¢in biiyiik olanaklar

saglamaktadir (Chambers, 2009: 185).

Tiirev piyasalarin olusmasinda ve gelismesindeki ana faktor yatirimcilarin
riskten kaginma talebidir. Yatirimcilar tiirev triinleri kullanarak kendi yatirim projeksiyonlari
dogrultusunda karar alabilirler ve tiirev sozlesmeleriyle iriiniin gelecek donemdeki fiyatini
sabitleyebilirler. Tiirev piyasalarinin, fiyat dalgalanmalarina karst yatirimcilart koruma

fonksiyonu bulunmaktadir (Boran, 2012:6).

1.5. TUREV URUNLER VE KULLANIMLARI
15.1. Forward Sozlesmeler

Forward kavrami kelime anlami Ingilizceden gegen ileriye dogru atmak anlamina
gelmektedir. Forward, taraflardan herhangi birisinin gelecek donemde belirli bir tarih siirecinde
ve belirli bir fiyat ¢ercevesinde, bir tarafin malin satin alinmasini saglama, diger tarafin ise mali
satmasi lizere anlasilan, fiziken malin teslimini gerekli kilan s6zlesmeleri belirtmektedir. Diger
bir ifadeyle forward sdzlesmeler, belirli bir miktardaki ve kalitedeki para, altin, doviz, mali arag
ve metanin onceden belirlenmis bir fiyatla, gelecek donemdeki bir tarihde alimi ve satimini

kapsayan teslim amagl1 vadeli bir islem sozlesmesidir (Kaygusuzoglu, 2011; Orten, 2000).
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Forward soOzlesmelerinde sozlesme sirasinda herhangi bir mal veya para takasi
yapilmaz, gerekli 6deme igslemleri belirlenmis vade giiniinde gergeklesir (Bati, 2016). Forward
islemler, fiyat dalgalanmalarinin s6z konusu oldugu doviz, faiz, ticari mal, ara mali ve menkul
kiymet endeksi gibi {irtinlerde riski kontrol altina almak i¢in kullanilmaktadir. Bu s6zlesmelerle
firmalar, risk yonetiminde etkinlik saglayarak nakit akislarin1 diizenleyebilir ayrica spekiilatif

amagli kar elde etme amaciyla da kullanabilirler (Kurtcebe, 2015)

1.5.1.1. Forward Sozlesmelerin Ozellikleri

Forward sozlesmeleri genellikle iki finansal kurum veya bir kurumla miisteri arasinda
yapilmakta ve karsilikli gliven esasina dayanmaktadir, ayrica asagida belirtilen ozelliklere
sahiptir (Karadag, 2008; Kaygusuzoglu, 2011);

» Sozlesme sartlar1 herhangi bir standarda tabi degildir, karsilikli giivene dayanir ve
arada bagka bir aract kurum bulunmamaktadir.

* Forward sozlesmeler, alici-satici arasinda dogrudan gerceklestirilmektedir. Bu
sOzlesme icerisindeki bilgiler genel anlamda, {iriine yonelik icerikleri, vade fiyatlarini, teslim
tarihlerini, fiyat bilgilerini ve benzeri bilgileri kapsamaktadir.

+ Forward sbzlesmelerinde devir ve takas miimkiin degildir. Iptal durumunun soz
konusu olmasi ancak, taraflarin karsilikli anlagmalari ile saglanmaktadir.

* Bu tiir bir sdzlesmede vade sinir1 bulunmamaktadir. Vadeler genellikle 1 yildan kisa
stirelidir.

* S6zlesmenin sona ermesi, sozlesme sartlarinin sonlandirilmasi ile saglanmaktadir.

» Forward s6zlesmeleri, organize olmayan piyasa islemleri olarak da bilinmektedir.
Islemler tezgah iistii islemler olarak, diinyanin her yerinden ve saatinden yapilabilmektedir.

* Sozlesmede vadenin sona erme siirecine kadar herhangi bir 6demenin yapilmasi
durumu miimkiin degildir.

» Forward islemlerde genel olarak, giinliik hesaplagsmalar s6z konusu degildir.

» Sozlesmede deger, piyasa degerlerine gore giincellestirilmemektedir. Bu nedenle
vadeden 6nce kar ya da zarar bilinmemektedir. Zararin ya da karin ortaya ¢ikmasi vade sonunda

goriilmektedir (Angin, 1998; Okka, 2015).
1.5.2. Futures Sozlesmeler

Futures sozlesmelere taraf olma durumu korunma amagli olarak gerceklestirilmektedir.

Gelecek donemde mal, hisse senedi, doviz fiyatlari, faiz oranlar1 gibi unsurlardan kaynakl
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meydana gelebilecek sorunlari ve riskleri azaltmak i¢in onemli bir enstriimandir (Ceylan,
2002).

Futures sozlesmeleri yapi olarak forward sozlesmelerinin standart hali olarak da
tanimlanmaktadir. Daha 6nce belirlenmis bir fiyat tizerinden mal veya finansal tiriinii gelecek
bir tarihte alip satma yiikiimliiligiinii, borsa tarafindan belirlenmis standartlar {izerinden
iligkilendirir.

Organize piyasalar sayesinde sozlesme icerisindeki finansal aracinin ve malin miktari,
teslimat stiresi, niteligi ve teslimat yeri standart hale getirilmektedir. Alim satim esnasinda

gerceklesen fiyat sozlesmedeki tek degiskendir (Ceylan, 2012; Kolb vd. 2006, s.4)

1.5.2.1. Futures Sézlesmelerin Ozellikleri

Futures sozlesmeleriyle vadeli islem borsalarinda islem yapilmaktadir. Bu borsalar
organize piyasalardir ve bu piyasadaki alict ve saticilarin ayni1 miktarda olmasi esastir.

Futures sozlesmelerin gergeklestirilmesi slirecinde, belirli 6zelliklerden bahsetmek de
miimkiindiir. Buna gore soz konusu 6zellikler arasinda, asagida maddeler halinde siralanan
unsurlardan bahsedilebilir (Toroslu, 2000; Tunali, 2009; Usta, 2002);

* Futures sozlesmede temel amag, s6zlesme kapsamindaki iirtiniin, gelecekteki fiyatinin
alinmasi ve satilmasi islemidir. Futures s6zlesme ¢ergevesinde sdzlesme konusu olan {iriinlerin
tesliminin yapilmasi, nadiren s6z konusu olmaktadir. S6zlesmenin sona ermesi ise %98 ters
yonlii bir islem seklinde sonlandirilmaktadir.

* Uluslararasi borsalarda islemler goriilmektedir.

» Futures sozlesmelerinin yapilmasi, borsalarda ‘pit’ olarak adlandirilan pazarlik
yontemi seklinde gergeklestirilmektedir.

* Futures sozlesmelerinin islem siireglerinde kontratlarin biiytikliikleri ve vadeler
standart Ol¢iilerdedir. Katilimeilarin tamami da sdzlesme tiirlerinin tamamindan haberdardir.

* Futures sozlesmeler ¢ergevesinde islem goren piyasalar, standart 6zelliklerdedir.
Teslimat tarihine degin, alim-satim islemleri yapilabilmektedir.

* Futures s6zlesmelerde, taraflarin birbirlerini tanima zorunluluklar: bulunmamaktadir.
Bu durumun temel nedeni, futures sozlesmeleri borsa organizasyonu semasi ¢ergevesinde
bulunan takas yontemleri araciligiyla yapilmaktadir.

* Futures sozlesmeler, hamiline yazilidir. Ancak tigiincii kisilere de devir islemleri kolay
bir sekilde yapilmaktadir. Spekiilatorler agisindan da cazip islemleri kapsamaktadir.

* Futures sozlesmelere bagli olarak yatirilacak depozit miktarlari, giinliik sekilde

belirlenmektedir. Futures piyasa islemlerinde alim-satim islemlerinin yapilabilirlik durumu ve
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Olciisli, toplam anlagsma degerlerinde belirli bir yiizdenin baglangic marjini seklinde
yapilmaktadir.
* Futures piyasa islemlerinde pozisyon tutan birisinin bu pozisyonu vade sonuna kadar

bekletme zorunlulugu bulunmamaktadir.

1.5.3. Opsiyon Sozlesmeleri Temel Tanimlar:

Opsiyon sozlesmeleri, gelecekte belirlenmis bir tarih diliminde, simdiden belirlenmis
bir fiyat dikkate alinarak bir varligi satin alim veya satim hakkini alicisina saglayan finansal
aragtir. Forward ile futures sozlesmeleri baz alindiginda bir yiikiimliiliik s6z konusu iken
opsiyon sdzlesmeleri, ylkiimliiliigii ortadan kaldiran s6zlesmeler grubunda bulunmaktadir.
Diger sozlesmelerde yiikiimliiliik etkisi, vade tarihinin geldigi donemlerde yatirimcinin, kendisi
acisindan zarar olustursa da yikimliliigiin yerine getirilmesini gerektirmektedir. Opsiyon
sOzlesmesine sahip yatirimcilarin, vade sonunda dayanak varliklarini elde etme veya satma
yiikkiimliiliikleri yoktur. Bu tiir iriinler temelde, dayanak varliklariin belirli bir siirenin
sonunda, daha once belirlenen fiyat dikkate alinarak alim ya da satim hakkini tanimaktadir.
Yine dayanak varliklart da forward ile futures sozlesmelerinde olan sekilde biiyiik bir
yelpazeden olusmaktadir. Opsiyon s6zlesmeleri; hisse senetleri, hisse senet endeksleri, hazine
bonolari, farkli doviz kurlari, emtia irtinleri gibi iriinlere yazilabilmektedir. Yatirimcilarin
opsiyon sozlegmelerini almalar1 halinde, vade sonlarinda islemlerin yapilmamasi veya diger bir
ifadeyle cayma haklarma sahiptirler. Bu g¢ergevede bir finansal imtiyazin satilmasi gibi
hususlar, serbest piyasa i¢in gecerli degildir. Bu nedenle opsiyon iiriinlerine sahip olmak i¢in
yatirimcilarin prim 6demesi gerekmektedir. Ancak bu prim ddeme niteligi, futures ile forward
sozlesmelerden farklidir. Opsiyon sozlesmesinde diger bir farklilik ise s6zlesmede alim veya

satim hakkini tanimasidir (Saltoglu, 2018).

1.5.4. Opsiyon Sozlesme Tiirler

Opsiyon soOzlesme c¢esitlerine bagli olarak belirli kategoriler olusturulmustur. S6z
konusu sozlesme tiirleri asagida siralanmistir (Tunali, 2009);

* Hisse senedi opsiyonlari,

* Faiz opsiyonlari,

* Emtia opsiyonlari,

* D6viz opsiyonlari,

* Egzotik opsiyonlar.
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1.5.4.1. Hisse Senedi Opsiyonlar1

Hisse senedi opsiyonlari, satig siirecinde farkli adimlarin atildigi ve belirli bir fiyat
olgeginin olusturularak satis islemlerinin yapildig: 6lgiitleri kapsamaktadir. Hisse senedi fiyati
bu temelde, en Oonemli unsurlarin basinda gelir. Daha yiiksek bir fiyattan alma ve kazang
saglamaya bagli olan bu durum, anlagsma konusu fiyatinin diismesi ile opsiyonun kullanildigi
ve hisse senedi fiyatinin da belirli bir fiyat altina diismesi halinde piyasadan aldig1 ve opsiyonun
kullanilarak opsiyon saticisina daha yiiksek bir fiyattan alarak kazan¢ saglama olanagini

tanidig1 opsiyonlar olmaktadir (Tas, Yasaroglu ve Tokmakgioglu, 2007).

1.5.4.2. Faiz Opsiyonlari

Faiz opsiyonlari, sahibine dnceden belirlenmis olan vade, para, faiz orani unsurlarini,
satin alim ya da satim hakkini tanimaktadir. Bu durum bir hak olarak sunulmakla birlikte, bu
hakkin kullanilip kullanilmama o6lgiisii ise serbest birakilmaktadir. Opsiyon {izerinde
belirlenmis olan faiz oran1 ve opsiyon kullanma vadesi icerisinde pazarda gegerlilik tasiyan faiz
orami karsilastirilmaktadir. Aradaki farkin belirlenmesi ve sahibinin lehine olmasi halinde
opsiyon sahibine 6denmesi durumunu gostermektedir. Ancak anaparalarin el degistirme

durumlari genelde s6z konusu olan bir durum degildir (Giimiiseli, 1994).

1.5.4.3. Emtia Opsiyonlar

Emtia opsiyonlari, diinya tiirev piyasalarinda islem goéren, bono ve tahviller {izerine
yazilan opsiyonlardir. Ornek iizerinden ifade edildiginde, ham petrol ve altin dayanak varlik
opsiyonlarinin mevcudiyetinden bahsedilebilir. Bunun disinda Amerika Birlesik Devletleri
hazine bonosu ve tahvilleri lizerine yazilmis olan tahvillerde yaygin bir sekilde bulunmaktadir

(Saltoglu, 2019).

1.5.4.4. Déviz Opsiyonlari

Do6viz opsiyonlarinin islem gorme siiregleri, 1982 yilinda baslamistir. Belirlenmis bir
miktar ve fiyatin, 6nceden belirli olan bir fiyatin, daha sonraki donemlerde, belirli olan fiyat
lizerinden alinmasit hususunu belirtmektedir. Satin alma ya da satma hakki boylece
taninmaktadir. Burada tanian hak alim-satim yiikiimliiliigii degildir. Alim-satim hakkidir. Bu
durum ise hakkin, opsiyon sdzlesmecisine kendi yarari olmasi halinde hakkin sunulma

Olciistinii vermektedir (Tunali, 2009).
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1.5.4.5. Egzotik Opsiyonlar:

Egzotik opsiyonlar, genelde tezgah iistii piyasalar araciligiyla miisterilerin 6zellikli is
problemlerini ¢éziimleme amaciyla gelistirilmis ve istek dogrultusunda uyarlanabilecek olan
enstriimanlar1 ifade etmektedir. Bu opsiyon ¢esidi diger opsiyonlardan daha farkli 6zellikler
tagimaktadir. Opsiyon piyasasinda da en hizli sekilde biiyliyen opsiyon tiiriidiir. Cok fazla ve
degisik diizeylerde egzotik opsiyonlardan bahsedilmektedir. Ayrica bunlara her gecen giin
yenileri de eklenmektedir. Ozel kosullar gelistirmeye olan ydnelim ise egzotik opsiyonlarin,
daha iyi sekilde hizmet verme amacindan kaynaklanmaktadir. Ancak en temel unsur, egzotik
opsiyonlarda gergekte standart bir yapinin olmadigina yoneliktir. Miisterilerin mevcut yapilar

tizerinde s6z konusu olan degisiklikleri talep etme durumlari, bu yonde taninan ayricaliklardir.

1.5.5. Swap Sozlesmeleri

Swap kelimesi, uluslararast bankacilik terimlerinden birisi olmakla birlikte, degistirme,
degis-tokus ya da takas anlamlarina gelmektedir. Swap teknigi doviz kurlart ve faiz
oranlarindaki volatilitenin neden oldugu risklerin diistiriilmesini saglamak igin gelistirilen bir
uygulamadir (Nurcan, 2005). Yeni finansal araglardan birisidir. Swap isleminde ekonomik
fonksiyonlar, finansal yonden islemin anlagilmasini kolaylastirict bir etki ortaya koymaktadir.
Ayrica bir hareket noktasi olarak goriildiigiinde swap sozlesmelerinin genel tanimi, ‘0deme
akimlarmin takast’ gseklindedir. Yapilan tanimin isabeti 6l¢iisiinde bu durum ciddi 6nem
tagimaktadir. Tanimin 6nemi ise yapilan takasin hem hukuki hem de teknik anlam tagimasindan

kaynaklanmaktadir (Apak, 1995; Dilsad Keskin, 2007).

1.5.5.1. Swap Sozlesmelerin Ozellikleri

Swap islemlerin gerceklestirilme siirecinde, diger sozlesme tiirlerinde oldugu gibi,
belirli 6zelliklerden bahsedilebilir. S6z konusu 6zellikler agagida siralanmistir (Tunali, 2009);

» Swap genel anlamda, borglarin degis-tokus islemlerinin yapilmasidir. Degisim odakl
odemeler, faiz, anapara ya da anapara ve faiz 6demelerinden olusabilmektedir.

» Swap islemleri genelde orta vadeli islemleri belirtmektedir. Vade siiresi ise 3 ila 10 y1l
arasi olabilmektedir.

* Swap islemlerinde iki islemin wvadeleri birbirlerinden farklilik tasimaktadir.
Islemlerden birisi spot iken, digeri forward olmalidir. Ayrica vadeleri farkli olan iki forward
islemi de yapilabilmektedir.

* Swap uygulamasinda genel hedef, faiz oranlari ile doviz kurlarinda dalgalanmalara

sebep olan risklerin azaltilmasidir.
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e Firmalarin swap uygulamalarinda bulunmasinin ii¢ ayr1 sebebi bulunmaktadir.
Maliyetten avantaj elde etmek, piyasada sinirlar1 gidermek ve risklerden korumaktir.

» Swap islemleri genel olarak arbitraj yapmada, risk yonetimlerini saglamada, alim-
satim iglemlerini gerceklestirerek kar elde etmede, kaynaklarim kullanim maliyetlerini
azaltmada, aktif getiri oranlarin1 artirmada kullanilmaktadir.

» Swap islemlerinin taraflar isletmeler, hiikiimetler, finansal kuruluslar, uluslararasi

kuruluslar olarak belirtilebilir.

1.6. KREDI RISKININ YONETIMINDE GELENEKSEL YONTEMLER VE KREDi
TUREVLERI

Kredi riskinin yonetiminde ¢esitli yontemler bulunmaktadir. Bu yontemler kredi
teminatlandirilmasi, kredi g¢esitlendirilmesi ve varliga dayali menkul deger islemleri olarak
gruplandirilabilir

Bankalar, kredi kullandirirken miisterilerinden ¢esitli teminatlar alarak kredi doniistinii
garantilemektedir. Bununla birlikte banka kredi portfoylerini ¢esitlendirmek suretiyle kredi
riskini azaltmaya calismaktadirlar. Ayni tiirden kredileri tek bir portfdyde bulundurmaya
kiyasla, farkli tiirden kredileri ayn1 portfoyde birlestirmek bankanin kazanglarini stabil hale
getirecek, boylelikle bazi kredilerden elde edilen kazang, temerriide diisen kredilerden
kaynaklanan zararlari telafi ederek, bankanin net olarak para kaybetme olasiligin1 azaltacaktir
(Neal, 1996).

Kredi yogunlagsma riskini azaltmak amaci ile bankalar cesitli donemlerde kredi
satiglarina yonelmektedirler, ancak bu yontemde kredi miisterilerinin borglu oldugu taraf,
miisterinin bilgisi disinda degistiginden taraflar arasindaki iligskinin zedelenmesine ve giiven
kaybina neden olmaktadir. Kredi riskinin azaltilmas1 amaciyla kullanilan bir diger yontemde,
Varliga Dayali Menkul Kiymetlestirmedir. Menkul kiymetlestirme, bankalarin kredi
portfoylerindeki uzun vadeli kredileri teminat gostererek veya vadesinden evvel satarak likit
kaynak elde etmeleri ve/veya portfoy biinyesindeki kredi riskini devretmelerini saglamak
maksadiyla, yatirimcilara satin alinacak menkul kiymet ihra¢ edilmesini ifade eden bir
durumdur (Altintas, 2018). Bu yontemin sadece standart 6demeleri olan ve benzer 6zellikleri
tagiyan krediler (ev ipotekleri, tasit kredileri gibi) i¢in daha uygun oldugu, buna karsin ticari
krediler ile belli sektorlere kullandirilan kredilerin farkli riskler icermeleri nedeniyle bankalar
acisindan varliga dayali menkul kiymet ihract yoluyla bu tiir kredilerin kurumsal yatirimcilara

satilmasinin oldukga zor oldugu ortaya ¢ikmistir (Bolgiin ve Akgay, 2005).
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Yukarida ifade edildigi gibi geleneksel yontemler kredi riskinin yonetiminde tam bir
coziim saglamakta yeterli olamamistir. Bu sebeple kredi risk yonetiminde kredi tiirev
uygulamalar: ortaya ¢ikmuistir.

Kredi tiirevlerinin ortaya ¢ikist ve gelisimi, bankalarin dnciiliiglinde gerceklesmistir.
Bankalar1 kredi tiirevlerine yoOnlendiren en oOnemli sebep Basel diizenlemeleridir. Bu
diizenlemeye gore, bankalar kullandirdiklar1 kredilerin belirli bir oraninda karsilik ayirmak
durumunda kalmislardir. Karsilik olarak ayrilan sermayeyi kullanamayan bankalar, bu
smirlandirmalardan kurtulmak amagli 6nce menkullestirme yoluyla riskli varliklar1 bilango
disina ¢ikarmis daha sonra da kredi tiirevleri enstriimani ile kredi risklerini yonetmeye
calismislardir. Bununla birlikte, kredi tiirevleri bankalar tarafindan kullanilan kredi riski
yonetiminde geleneksel yontemlerin eksiklerini gidererek finansal piyasalara katki saglamigtir

(Alper, 2011).

1.6.1. Kredi Tiirevleri

Tiirev iirliniin ekonomik verimi, sdzlesmenin dayanak varliginin kredi verimine bagl
olmasi nedeniyle bu sozlesmelere kredi tiirevleri denilmektedir. Kredi tiirevleri; degeri, kredi
veya tahvil seklinde bir yiikiimliiliigiin kredi kalitesine bagli olan mali enstriimanlardir. Kredi
tirevlerinde kredi riskininin diigiik maliyetlerle aktarimi s6zkonusudur. Boylelikle operasyonel
risk ve piyasa riski gibi diger risk gruplarindan da ayrilmis olmaktadir. Kredi tiirevleri, riskten
korunma saglamakla birlikte spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da kullanilabilmektedir
(Karabiyik ve Anbar: 2006).

Kredi tiirevleri, koruma alicist ve koruma saticisi arasinda taraflarin ihtiyaglari
dogrultusunda olusturulabilen s6zlesme tiiriidiir. S6zlesmenin amaci, “kredi riskinin” taraflar
arasinda aktarimina dayanmaktadir. Kredi riski ise, bor¢lunun finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi riski olarak tanimlanmaktadir. Kredi tiirevi, bu riskin kredi verenden {i¢iincii bir
tarafa transferini saglamakta ve bdylece kredi veren tarafi, borcun geri 6denmemesi riskine
kars1 koruma saglamaktadir (T6zlim, 2009). Bu s6zlesmeler, kredi sozlesmelerine, tahvillere ve
doniistiiriilebilir tahvillere dayanilarak hazirlanabilir (Schonbucher, 2003).

Kredi tiirevleri, sozlesme taraflarina bazi imkanlar saglamaktadir (Francis vd, 2003).

o Kredi riskini elimine etmek ve/veya azaltmak

o Kredi riskini aktarmak

e Kaldirag olusturmasini saglamak

e Menkul kiymetlerdeki gomiilii riskleri ayirmak
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e Sentetik olarak kredi veya tahvil olusturmak
e Kredi riskini portfoy esash olarak oncii bir sekilde yonetmek

¢ Diizenleyici sermaye oranlarinin yonetilmesini saglamak.

1.6.2. Kredi Tiirev Cesitleri
Kredi tiirevleri temel olarak toplam getiri swaplari, kredi temerriit takaslari, kredi spread
opsiyonu, krediye dayali tahviller, teminatli bor¢ ylikiimliiliikkleri, ilk temerriide bagli swaplar,

indeksli swaplar olmak tizere yedi boliimde degerlendirilmektedir.

1.6.2.1. Toplam Getiri Swap Islemi (Total Rate of Return Swaps-TRORS)

Bir varlik swapi, temerriit edilebilir tahvil kuponu biiyiikliiglindeki bir 6demeyi,
degisken faiz oranli bir 6demeye doniistiirmeyi amaglamaktadir, ancak temerriit edilebilir
tahvilin piyasa degerindeki degisimlerinden veya gercek temerriit olaymndan etkilenmez.
Toplam getiri swap islemi, degisken 6demeli tahvilin gergek getirisini degistirir. Toplam getiri
swap isleminde sdzlesmeye konu taraflar, iki farkli yatirimdan kaynaklanan tiim nakit akislarini
degistirmeyi kabul eder. Bu yap1, varliklarin miilkiyeti yasal olarak devredilmeden varliklarin
taraflar arasinda degisimini saglar (Schonbucher, 2003).

Toplam getiri swap isleminde, koruma alan taraf, kredi konulu varligi kendisinde
muhafaza ederek kredi isleminden elde edilen kiimiilatif getiriyi belli diizeyde sabitleyerek
koruma alirken, garanti veren taraf ise direkt kredi kullandirmanin kiilfetinden arinmaktadir.
Bir diger avantaji1 ise koruma satan taraf, yatirima 6n fon yatirmak zorunda kalmadan referans
varlik iizerine pozisyon agma hakkina sahip olabileceklerdir. Bu durum kaldiragli islem
yapmaya olanak saglamaktadir. Referans varlik bir kredi ise ve koruma satan taraf banka
olmamasi durumunda, referans varlifa yatirim yapmasinin tek yolu olabilir (Schénbucher,
2003). Bu avantajlarinin yan1 sira bankalar toplam getiri swap islemine kredi konsantrasyonu
riskini azaltmak amaciyla da girmektedirler. Ornegin biiyiik 6lgekli bir banka, kredi
konsantrasyonu yiiksek bolgesel bir bankanin kredi portfoyiindeki toplam geliri elde etmek ve
belli bir diizeydeki getiriyi kars1 tarafa garanti etmek iizere toplam getiri swap islemi

yapabilmektedir (Bolgiin ve Akg¢ay, 2005).

1.6.2.2. Kredi Temerriit Takas Islemi (Credit Default Swap-CDS)
Kredi temerriit takas islemi kredinin temerriit riskinin (default risk) aktariimasini

saglayan bir sozlesmedir. Koruma alan banka, yapilan s6zlesmenin nominal degeri lizerinden,
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riskin boyutuna bagli olarak genellikle belli bir primi, koruma satan tarafa (garantore)
O0demektedir.

Kredi temerriit takaslari ikinci boliimde detayli bir sekilde incelenecektir.

1.6.2.3. Kredi Spread Opsiyonu (Credit Spread Option-CSO)
Kredi spread opsiyonu, kredi spread’lerindeki dalgalanmalara karsi koruma ve diger
yandan alim satim olanagi saglayan bir kredi tiirevidir. Kredi temerriit swap ve toplam getiri

swap isleminden farki, kars1 tarafin 6deme kosulunu belirtmek zorunda olmasidir (Bakkal ve

Korkmaz, 2011).

1.6.2.4. Krediye Dayal Tahviller (Credit Linked Notes-CLN)

Krediye dayali tahviller yapilandirilmis melez-hibrid kredi tlirevlerinin en yaygin
uygulamalarindandir. Krediye dayali tahviller, bir kredi tiirevi ile orta vadeli bir tahvilin
birlesimidir. Tahvilin diizenleyicisi, kredi tiirevinde referans alinan varligin riski i¢in koruma
satin almaktadir. Bir krediye dayali tahvil kullanmak, koruma satigin1 tamamen teminatlandirir
ve tahvili daha kiiciik degerlere ayirarak ihragginin diger yatirimer siniflarina erismesini saglar.
Krediye dayali tahviller, tezgah (tiirev) islemlerine giremeyen bir yatirimci i¢in 6nemli bir
aragtir. Bir krediye dayali tahvil satin almak, tamamen teminatlandirilmis bir kredi koruma
satisindan bagka bir sey degildir. Genellikle sabit gelirli yatirim olarak degerlendirilerek krediye
dayali tahvillerde vade sonunda anapara O0demesi ile diizenli faiz 6demesi saglamaktadir

(Schonbucher, 2003).

1.6.2.5. Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized debt obligations-CDO)

Teminath alacaklarin bir araya getirilip, ikincil piyasalarda yine satilabilmesine imkan
veren mali araglardir. Bir gesit yapilandirilmig varliga dayali menkul kiymetlerdir. Bu kredilerin
arka planinda teminat olmalidir.

CDO bir varlik portféyline dayanmaktadir. S6zkonusu portfoy krediye dayali tiirev
uriinler, menkul kiymetlestirilen alacaklar, tahviller, krediler ile varliga dayali finansal
varliklardan olusmaktadir (Babuscu S., Hazar A., Iskender A., 2018).

1.6.2.6. Ik Temerriide Bagh Swaplar (First-to-default swaps-FTDS)
Ik temerriide bagli swaplarda, bircok aktiften olusan bir sepet olusturulmakta ve
olusturulan sepet lizerine bir kredi swab1 yaratilmaktadir. Sepetteki aktiflerden herhangi birinin

geri doniigiiniin olmamasi kredinin batma riskini olusturmaktadir.

24



Sozlesme hiikiimlerinin uygulanmasi igin kredi varligimi igeren sepetteki dayanak
varliklarin herhangi birinde temerriitiin gerceklesmesi yeterlidir. Bu esnada alici, swap primini
O0demeyi sonlandirir ve saticidan, temerriide diisen varligin anapara tutari ile geri kazanilan

deger arasindaki tutar1 alir ve sdzlesme sonuglanir (Babuscu S., Hazar A., iskender A., 2018).

1.6.2.7. indeksli Swaplar (Index swaps- 1S)

Index swap, bir tahvil ile kredi opsiyonu bilesimidir. Tahvilin anapara 6demeleri
ve/veya kupon ddemeleri kredi opsiyonunun provizyonlar: temel alinarak tekrar hesaplanir.
Firma, bor¢ 6demelerinin asir1 yiikselmesinden korunur ve kredi opsiyonu seklinde bir garanti

almis olur (Babuscu S., Hazar A., Iskender A., 2018).
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BOLUM Il. KREDi TEMERRUT TAKASLARI

2.1. TAKAS (SWAP) SOZLESMELERI

Ingilizce kokeni “swap” kelimesi olarak sik¢a kullanilan takas sézlesmeleri, finans
piyasasinda iki tarafin ellerinde bulunan varliklar1 belirlenmis bir zaman siirecinde karsilikli
olarak degistirmek i¢in onayladiklar1 finansal bir aragtir. Takas islemine temel olusturan
varliklar belirli bir miktarda ve belirli bir nitelikte para, doviz, altin ve diger finansal araglar
olabilmektedir.

Takas sozlesmelerinin temel amaci faiz orani, doviz kuru ve diger degisimlerden ortaya
cikan risklere karsi bir tiir sigorta saglamaktir. Takas s6zlesmesinin sonucunda taraflar, karsi
tarafin sahip oldugu finansal pozisyonu kapatirlar ve bu durumda ortaya cikan sonuca
katlanirlar. Yani takas islemi sonlandirilirken ortaya ¢ikan kir veya zarar durumundan

kacinmak s6z konusu degildir.

2.2. KREDI TEMERRUT TAKASLARI

Kredi temerriit takasinin 6ziinde yatan kavram kredi riskidir. Kredi riski, bir kisi veya
kurulusun 6nemli bir islemde yiikiimliiliigiiniin yerine getirilmedigi veya yerine getirilemedigi
durumlarda ortaya ¢ikmaktadir. Kredi riski, genellikle bor¢lunun girilen s6zlesmenin sartlarini
yerine getiremedigi ve 6deme kabiliyetini yitirmesi sonucunda meydana gelmektedir.

Kredi temerriit takasi, alacaklinin, bor¢lunun alacagini 6deyememesi tehlikesinden
korunabilmek i¢in yaptirdigi sigorta islemidir. Boylece bir bor¢lunun 6deme yapamamasi
nedeniyle potansiyel zararlara karsi sigorta gorevi géormektedir.

Kredi temerriit takasi, tezgah tistii piyasada islem gérmektedir. Yani herhangi bir otorite
tarafindan diizenlenmeyen piyasada varligi siirdiirmektedir. Bununla birlikte kredi temerrtit
takasinin da yer aldigi, tezgah iistii piyasada tiirev iirilinlerin kiiresel ¢apta organizasyonunu
yapan International Swaps and Derivatives Association (ISDA-Uluslararas1 Takas ve Tiirev
Araglar Birligi) gibi diizenleyici kurumlar da bulunmaktadir. ISDA, kredi riskinin en sik
goriilen li¢ bi¢cimini asagidaki sekilde ele almaktadir:

» [flas basvurusunda bulunmak,

+ Odemelerin temerriide diismesi,

* Borcun yeniden yapilandirilmasi.

ISDA gorece daha az meydana gelen kredi olaylarim1 ise asagidaki gibi

siniflandirmaktadir:
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* Yiikiimliiliiglin temerriide diismesi,

* Yiikiimliiliigiin hizlanmast,

* Borca itiraz etme / moratoryum.

Yukarida yer alan biitiin olaylar, kredi riskinin ger¢eklesmesine yani temerriit
durumunun ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu durumda alacaklinin tercihi dogrultusunda
kredi temerriit takasit devreye girmekte ve korumay: satin alan tarafin zararin1 karsilayacak
sekilde pozisyon alinmaktadir. Calismanin ilerleyen kisimlarinda bu durum ayrintili sekilde ele
alinmustir.

Iflas yasal bir siirectir ve bir bireyin veya kurulusun borglarin1 geri ddeyememesi
anlamma gelmektedir. Genel olarak, bor¢lu (veya daha az yaygin olarak alacakli) iflas
basvurusunda bulunur.

Odemelerin temerriide diismesi bir bireyin veya kurulusun borclarini zamaninda
O0deyememesi anlamina gelmektedir. Siirekli olarak ddemelerin temerriide diismesi iflasin
habercisi olabilmektedir. Odemenin temerriide diismesi ve iflas genellikle birbiriyle
karistirilmaktadir: iflas alacaklimin tam olarak 6deme alamayacagim ifade etmektedir. Bir
O0demenin temerriide diismesi ise alacaklinin vadesi geldiginde O6deme alamayacagini
tanimlamaktadir.

Borcun yeniden yapilandirilmasi, yiikiimliilik sartlarinda bor¢lunun 6demeyi
yapabilmesi agisindan daha az elverigli bir ortamin olusmasina neden olan bir degisikligi ifade
etmektedir. Borg yeniden yapilandirmasinin yaygin drnekleri, denecek anapara miktarinda bir
diisiis, tahvil kupon oraninda bir diisiis, 6deme yiikiimliiliiklerinin ertelenmesi, borcun daha

uzun bir vadeye yayilmasi veya oncelikli 6deme siralamasindaki bir degisikligi icermektedir.

2.3. KREDI TEMERRUT TAKASI TANIMI

Bir iilkedeki ekonomik ve finansal gostergelerdeki bozulmanin sonucunda veya politik
ortamdaki istikrarsizlik nedeniyle, iilke kredi riskindeki artiglarmn, risk priminin yiikselmesine
neden olurken bu husus ayni zamanda uluslararasi yatirimeilarin hem borg senetleri hem de
hisse senedi piyasalarmi terk etmesine ve ilgili piyasalarda likiditenin azalmasina neden
olabilmektedir. Ulkenin kredi riski, s6z konusu iilkenin ekonomik ve mali verimliligini
gostermesine ilave olarak ilgili tilkenin ekonomik ve mali krizlere kars1 dayanikliliginin da an
bir dl¢titiidiir. Dolayisiyla tilke kredi riski, dis bor¢clanmalarda kaynak maliyetlerini dogrudan
etkileyen bir unsur olarak goriilmektedir (Kile1, 2017).

Kredi riskinin, piyasada hissedilmesi ve ortaya ¢ikmasinin ardindan, bu risk tiirtinden

korunmak ve kagcinmak amaciyla birden fazla yontem gelistirilmeye baslanmistir. Bunlar kredi
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derecelendirme kuruluslar1 ve yontemleri, baz1 endeks, ekonomik ve finansal gostergelerdir.
Gectigimiz boliimlerde bunlarin bazilar ele alinmistir. Bu boliimde tezin konusu olmasi
itibariyle hem piyasada islem goren hem de kredi riskini 6l¢meye yarayan kredi temerriit takasi

incelenecektir.

2.3.1. Kredi Temerriit Takasinn Isleyisi ve Spread Kavram

Kredi takaslari, tahvil veya kredinin temerriide diismesi durumunda tahvilin nominal
degeri ile kredi olay1 sirasinda &denen piyasa degeri arasindaki fark olarak belirtilir.
Dolayisiyla, prim genellikle Londra bankalar arasi faiz oran1 (LIBOR London Interbank
Offered Rate) veya swap orani gibi referans bir oran {izerinden baz puan olarak
belirlenmektedir. Kredi temerriit takasi primi, baz puan cinsinden ifade edilir (Saltoglu, 2019).

Bu sigortalama isleminin fiyati, sozlesmeyi satin alan tarafin, korumayi satan tarafa,
nominal degerin (takas spreadi) orani olarak ifade ettigi ve sdzlesme siiresi boyunca 6dedigi
tutardir. Kredi olayt meydana geldiginde veya belirli bir siire sonra Odemeler
sonlandirilmaktadir (Fontana ve Schiecher, 2010).

Sekil 3. Kredi Temerriit Takasinin isleyisi

Swap Primi

Koruma Satin * | Koruma Satan
Alan Taraf Odeme Yapilir Kredi Olay: Taraf
¢ > (’- --kl\‘-' T
(Risk Saticis) | < l S (Risk Ahcis)
< |
Odeme Yapilmaz Kredi Olay
Gerceklesmezse

Referans Varhik

(Kredi veya Tahvil)

Kaynak: Karabiyik ve Anbar, 2006

Yukaridaki sekilde goriildiigii lizere kredi temerriit takasi, kredi veya tahvilden olusan
bir referans varlik tizerine hazirlanmaktadir. Koruma satin alan taraf, baska bir kuruma kredi
yoluyla veya tahvil araciligiyla bor¢ vermistir. Buradaki ana amag¢ bor¢ veren kurumun yani
korumayi satin alan tarafin, borcun geri ddenmemesi riskini bertaraf etmektir. Bu amagla borg
veren yani korumayi satin alan taraf, bu riskten korunmak i¢in ti¢lincii bir taraf iizerinden

verdigi borcu sigortalamak istemektedir. Korumay1 satan yani riski listlenen taraf, s6zlesme
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tutarinda koruma saglamay1 taahhiit eder. Bu taahhiide karsilik, korumay1 satin alan taraftan
swap primi tahsil eder.

Dolayisiyla swap primi, korumayr satin alan taraf igin sigortalama maliyeti olarak
goriilmektedir. Eger kredi olay1 gergeklesirse yani korumayi satin alan tarafin verdigi borg geri
O0denmezse, korumay1 satan taraf sozlesme tutarini karsi tarafa 6demektedir. Diger senaryoda,
yani herhangi bir kredi olayinin gergeklesmedigi halde korumay: satan taraf herhangi bir
0demede bulunmaz ve swap primi kadar gelir elde eder.

Yukarida Ozetlenen siiregten anlasilacagi lizere, kredi temerriit takasi islemlerinde
temelde dort faktor bulunmaktadir. Bu faktorlerden ilki kredi unsurudur. Kredi temerriit takasi,
temelde yatan varligin (tahvil veya kredi) kredi riskine endekslidir. Olusabilecek bir temerriit
halinde koruma saticisi, korumay1 alan tarafa ddeme yapmaktadir. Ikinci faktér, nominal
miktardir. Nominal miktar, transfer edilen kredi riskinin miktarin1 gostermektedir. Nominal
miktar kredi temerriit takasini satan taraf ile satin alan taraf arasinda karsilikli onaylama ile
sonuglanmaktadir. Diger faktor ise spreaddir. Spread, siireklilik arzeden prim 6demelerini
gostermektedir. Kredi temerriit takasini tanimlayan dordiincii faktor ise, vadedir. Vade,
kontratin sonuglandigi tarihi gostermektedir. Piyasada gosterge vade genellikle 5 yildir.
Sozlesmenin vadesi dolduktan sonra prim 6demesi gerceklestirilememektedir. Temerriit
durumunun olusmasi halinde yine 6deme yapilmamaktadir (Erdil, 2008). Kredi temerriit takasi
anlagsmalarinda, anlagsmay1 satin alabilmek i¢in ilgili finansal varliga sahip olma gereksinimi

yoktur (Saltoglu, 2019).

2.3.2. Kredi Temerriit Takasi Priminin Hesaplanmasi

Daha once de ifade edildigi lizere kredi temerriit takas sdzlesmesini satin alan, yani
korumay1 satin alan tarafin, bu koruma karsisinda saticiya yaptig1 periyodik ddemelere swap
primi (takas primi) denmektedir. Bu kavram ayrica, swap ticreti veya swap spreadi olarak da
adlandirilmaktadir. Takas primi, sozlesmeye konu olan tutarin belirli bir yiizdesini
kapsamaktadir. Bu primler, piyasada genellikle ¢eyreklik bazda 6denmektedir. Ancak tezgah
istli bir islem oldugu i¢in bu unsur degisiklik gosterebilmektedir.

Kredi temerriit takast primi, borcun geri ddenmemesine karsilik koruma satin alan
tarafin beklenen zararmi karsilamak i¢in hesaplanir. Beklenen zarari ve dolayisiyla kredi

temerrtit takas1 primini belirleyen iki ana parametre bulunmaktadir (Weistroffer, 2009).

* Temerriit Olasil1gi,

* Geri Kazanim Oran1 (Recovery Rate).
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Bu parametrelerden hareketle kredi temerriit takasi primi (baz puan) asagidaki sekilde
hesaplanmaktadir:

CDS primi = Temerrit Olasiigt x (1 - Geri Kazamum Orani)
(1)

Buradaki hesaplamadan hareketle, temerriit olasilig1 arttik¢a ve/veya geri kazanim orani
azaldikca, kredi temerriit takas1 primi artis gostermektedir. Tam tersi durumda ise temerriit
olasilig1 diistiikce ve/veya geri kazanim orani arttik¢a kredi temerriit takasi primi azalmaktadir.
Geri kazanim oraninin sifir oldugu varsayildiginda, yiizde 1 oraninda bir temerriit olasilig1 y1llik
100 baz puanlik bir prime doniismektedir. Kredi temerriit takasi prim tutari, Longstaff vd.

(2003), calismalarinda belirtildigi gibi su sekilde hesaplanmaktadir:

CDS Prim Tutart = Giin/360 x Baz Puan (CDS Primi) x S6zlesme Tutart )

Bir banka 5 yil siiresince LIBOR + %2,2 ile esit diizenli faiz 6demeleri olan bir firmaya
40 milyon USD kredi saglayacaktir. Biitiin kredilerin ana kredi tutar1 izerinden banka politikasi
geregi bir kredi temerriit takasi ile desteklenmesi istenmektedir. Bu kosulda, banka 40 milyon
USD’lik bir CDS satin alabilir. CDS’in maliyeti %2’ dir.

Banka, CDS saticisina her yil toplam tutarin %?2’sine esit bir tutarda 6deme yapacaktir.
Yillik prim 800.000 USD olacaktir. (40 milyon USD*%2). Bor¢lunun nihai ana para
O0demesinde temerriide diigmesi ve banka ana para geri ddemesinin sadece %50 sini tahsil
etmesi halinde, CDS saticisindan farki talep edebilir. CDS satisindan alacagi miktar yaklasik
20 milyon USD’a (40 milyon USD*(%1-50)) esittir. Bor¢lu nihai ana para tutarini temerriide
diistirmezse, banka higbir 6deme alamaz (Ergeng, 2020).

Swap primi vade uzadik¢a artmaktadir. Ciinkili korumay1 saglayan taraf, daha fazla risk
altina girmekte ve riskin ongoriilebilmesi zorlasmaktadir. Dayanak varligi ihra¢ eden kurumun
temerriide diisme olasiliginin ylikselmesi halinde, swap primi de bu yiikselise ayak uyduracaktir
(Karabiyik ve Anbar, 2006).

Kredi temerriit takas sozlesmelerinde belirlenmis prim oranlari, sirketlerin veya
tilkelerin risk oOlglitiine gore dalgalanma igermektedir. Sayet sdzlesme yapilan tarafin risk
oraninin yiiksek oldugu tespit edilirse, kredi temerriit takas primlerinin yiiksek; diger tiirlii ise,
daha diisiik olmaktadir (Bektur ve Malcioglu, 2017).

Kredi temerriit takasi risk diizeyini gosterdigi i¢in, kredi temerriit takasi degerleri
yiikseldikge risk artmaktadir (Ceylan vd., 2018). Kredi temerriit takasi primlerinin yiikselmesi,

bir tilkenin ekonomik ve finansal olarak kirillgan oldugunu gostermekte ve dis bor¢lanmalarda
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maliyetlerini dogrudan etkilemektedir. Mikro acidan baktigimizda, firmanin kredi riskindeki
degisiklikler sadece firma iizerine yazilan kredi tiirevlerin (6rnegin sirket kredi temerrtit
takaslar1) fiyatlarin1 degil, ayn1 zamanda firmanin 6zkaynak ve tahvil fiyatlarin1 da etkiler.
Ornegin, bir firma sikintili bir durumda oldugunda, kredi riski veya temerriit riski artacaktir.
Boylece firma tarafindan ihrag¢ edilen tahvillerin fiyati ve benzer sekilde firmanin hisse fiyati
diisecektir. Sirketler bu durumda oldugunda ise temerriitlerine karsi sigorta satin almak daha

pahal1 hale gelecektir.

2.3.3. Kredi Temerriit Takasinin Kullanildigi Alanlar ve Onemi

1990'larin sonlarindaki finansal yenilikler, 6zellikle kredi riskinden korunma amaclh
olmak iizere piyasada 6nemli miktarda yeni araclarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu
araglardan biri olan kredi temerriit takasi, kiiresel piyasalarda biiyiikk finansal Kkrizler
cergevesinde incelenmeye baslanmistir. Biiyilik finansal krizlerden sonra kredi derecelendirme
kuruluslarmin atadig1 notlar, krizde olan tlkeleri etkiledigi gibi krizde olmayan tilkeleri de
etkilemistir. Derecelendirme kuruluslar tarafindan verilen notlarin 6nemi artiyor gibi goriinse
de fiyat belirsizliginin de artig1 gozlemlenmektedir. Bu nedenle biiylik finansal krizler, 6nceki
fiyat belirsizligini ¢6zmek yerine daha gii¢lii bir belirsizlik yaratmaktadir. Genel olarak krizler
piyasalar1 rahatsiz ettiginde, iilke notlar1 son care fiyatlandirma araci gibi goriinmektedir
(Cossin ve Jung, 2005).

Kredi derecelendirme kuruluglarinin atadiklart notlar, siireklilik gosteren bir
derecelendirme islemi degildir. Bu notlar genellikle belirli araliklarla ve takvimlendirilerek
atanmaktadir. Bu agidan bakildiginda bu durum, iilke notlarinin gosterge olarak kullanilacagi
anda giincellik sorununu ortaya ¢ikarmaktadir. Dolayisiyla yatirnmcilar, iilke riskini 6lgme
konusunda yeni ydntemlere basvurmuslardir (Yenice ve Hazar, 2015). Ozellikle 2007 — 2008
kiiresel finans krizi esnasinda istlendikleri rollerden dolay1 derecelendirme kuruluslart olumsuz
elestirilerin odagi olmuslardir. Lehman Brother’s Bankasi’nin kiiresel kriz esnasinda iflas
etmesine ragmen en yiiksek nota sahip olmasi bu duruma 6rnek teskil eden en biiyiik olaylardan
biri olarak gdsterilebilir.

Finansal kurumlar tarafindan temerriit olasiliginin arttifini gosteren bilgiler elde
edildikce, kredi temerriit takaslarmin primleri 2007 ve 2008 yillarinda artig gostermistir. Bu
duruma ragmen ayn1 donemde kredi notlarinin nispeten sakin kaldigi gézlemlenmistir. Bu
gozleme dayali olarak kredi temerriit takaslarinin, piyasaya dayali niteliklerinden 6tiirii bilgiyi
yansitmada kredi notlarina uygun bir alternatif oldugu ve ayn1 zamanda kredi notlarina gore

gelismelere daha hizli yanmit verdigi sOylenebilmektedir (Flannery vd.2010). Dolayisiyla
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piyasada fiyatlanan ve siirekli giincelligini korumay1 basarabilen bir arag¢ olan kredi temerrtit
takaslari, tilke riskini 6l¢gme dogrultusunda daha isabetli kullanilabilmektedir. Ayrica kredi
temerrlit takaslart iilke riskinin incelenmesi agisindan, literatiirde tahviller ve swaplar gibi
geleneksel araglara gore daha farkli acilardan bakabilme firsati sunmaktadir. Ayrica kredi
temerriit takaslar1 bazi avantajlar saglamaktadir (Cossin ve Jung, 2005). Bu avantajlar bir
sonraki boliimde 6zetlenmistir.

Kredi temerriit takaslari, bankalar ve diger finansal kurumlar i¢in olduk¢a cazip bir
aractir. Cilinkii kredi temerriit takaslar1 bankalara kredi ve portfoyleri i¢cin koruma satin
almasina, finanse etmek zorunda kalmadan kredi riski almasina olanak verir (Cossin ve Jung,
2005). Ayrica bankalar, kredi portfoyiinii gelistirmek ve prim geliri saglamak icin kredi
temerriit takaslarin1 uygulamaktadirlar. Basel anlagmalarina gore, herhangi bir banka verdigi
kredi miktarinin en az yiizde 8’1 kadar sermayesi olmalidir. Kredi temerriit takaslar1 burada
devreye girerek, bankalar icin sermaye yeterlilik saglanmasina yardimei olabilmektedir

(Karabryik ve Anbar, 2006).

Kiiresel finans krizinden bu yana, iilke kredi temerriit takasi pazari biiyiik ilgi
gormektedir. Ozellikle son zamanlarda gelismis iilke kredi temerriit takaslari, gelismis iilke
kredi temerriit takast s6zlesmelerine gore daha fazla ve daha aktif sekilde islem gormektedir.
Kredi temerriit takaslarina dahil olan taraflar farkli finansal varliklarin belirli bir yonde hareket
edecegini diistinerek, spekiilasyon amaciyla da bu islemi gergeklestirebilmektedir. (Longstaff
ve digerleri, 2011), kredi riskini 6l¢gmede kredi temerriit takasi verilerinin daha likit olmasi
nedeniyle, iilke tahvil verileri yerine kullanilmasinin 6nemli bir avanta; sagladigini
savunmaktadirlar (Adam, 2013). Bu durum kredi temerriit takaslarinin alim-satim araci olarak
kullanilmasim1 ve kredi temerriit takasi piyasasinin likiditesiyle, fiyatlamasinin etkinligi

izerinde artici etkiler yaratmaktadir.

2.3.4. Kredi Temerriit Takasinin Kullanim Amaclari

Kredi temerriit takaslari, diger finansal tiirev {iriinler gibi riski yonetme, spekiilasyon ve
arbitraj amaglari ile kullanilabilir (T6ztim, 2009).

Kredi temerrtit takaslar1, koruma alicisinin ya da saticisinin kredi portfoyiinde herhangi
bir degisiklik yapmasin1 gerektirmez. Geleneksel risk yonetme araglarindan olan borg satisi
yerine kredi temerrtit takas1 s6zlesmesi kullanilabilir.

Bir kredi temerriit takasi1 sozlesmesine girdiginde, kredi risk korumasi alicisi, mutlaka

mevcut riski tizerine almak mecburiyetinde degildir. Kredi temerriit takaslar1 sadece alim-satim
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amaciyla da kullanilabilir. Kredi temerriit takaslarinin alim-satim amagh kullanimi genellikle,
kredi temerriit takaslarinin piyasasini daha likit hale getirmektedir.

Teorik olarak, uygun bir ortamda, kredi temerriit takasi spreadleri ile tahvil
piyasasindaki risk primleri, her iki piyasanin durumuyla baglantili olarak arbitraj olanagi
sebebiyle, ayn1 davranisi gostermelidir (Alper, 2011).

Kredi temerriit takaslarinin koruma alicist ve koruma saticisinin kullanim amaglart
asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 1. Kredi Temerrit Takasinmin Koruma Alicis1 ve Koruma Saticisimin Kullanim
Amagclari

Koruma Alicis1 Koruma Saticisi

Referans varlik kredi kalitesindeki Getiri olanagim artirmak,

bozulmaya kars1 koruma,

Tahvil ve kredi temerriit takas prim arbitraj Ihraggist ile dogrudan iliskisi olmayan
avantajindan yararlanmak, kredilere erigim,
Likidite sikintisi gekilen iriinler i¢in koruma Kaldiragh kredi riski basarimi,
saglanmasi,
Kredi limitlerinde esneklik kazandirmasi, Yapilandirilmis kredi riskinden korunma,

Kredilerin hakkinda bilgi edinilmesi,

Kredi riski ¢esitlendirmesi yoluyla konsantrasyon risklerini azaltmak ve risk / getiri oranini artirmak,

Mevcut kredi limitlerinin ve ekonomik / diizenleyici sermayenin tahsisini optimize etmek,

Kaynak: Citi Group Global Investment, Research Paper, 2010: 8

2.3.5. Kredi Temerriit Takas1 Kullanilmasinin Avantajlar: ve Dezavantajlari

Kredi riskini kredi temerriit takasi ile analiz etmek, 6nemli avantajlara sahiptir (Cossin
ve Jung, 2005):

» Kredi temerriit takaslari, kredi tiirevleri ailesindeki agik farkla en likit aractir.

* Kredi temerrtit takaslari, tahvillerde bulunan 6zel sartlara (6rnegin erken ¢agr1) bagh
degildir.

* Kredi temerriit takaslari kredi riski analizinde, tahviller gibi faiz oranina dayali menkul
kiymetlerin dolayl etkisine karsin, faiz oranlarindaki degisimleri dogrudan yansitmaktadir.

* Kredi temerriit takaslari, artan uyumlastirma ¢abalartyla, iilkeler arasi temerriit riskinin

dogrudan karsilagtirilmasina olanak tanir.
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Bunlarin disinda, piyasada seffaf oldugu icin kredi temerriit takaslari ragbet
gormektedir. Bununla birlikte kredi temerriit takaslar1 tezgah iistii piyasalarda kullanilmaya
devam etmektedir ve her yeni finansal enstriimanda oldugu gibi baz1 dezavantajlara sahiptir.
Kredi temerriit takaslari, sozlesmede taraflarin karsilamasi gereken tutarlar nedeniyle alic1 ve
satic1 sayilarinda farkliliklarin olusmasina neden olmaktadir. Kredi temerriit takasi alicisinin
sOzlesmeyle ilgili primleri 6demesi gerekirken, sozlesme saticisinin temerriit durumunda
sozlesme tutarin1 6demesi gerekmektedir. Bu durumda satici sayisi alici sayisinin daha diistik
olmasina yol agmaktadir. Ayrica kredi tiirevleri piyasasinda likiditenin s1g olmasi, yine bu

dezavantajlar arasinda sayilabilir.

2.4, KREDI TEMERRUT TAKASI TAKAS KURUMLARI VE ISLEYIiSi

Kredi temerriit takaslarinin ilk kullanilmaya baglandigi 1990°larin sonundan 2009 yilina
kadar kredi temerriit takaslar1 karsilikli anlagmaya dayanan, 6zel olarak sekillendirilebilen, iki
araci arasinda ya da araci ile yatirimei arasinda karsilikli pazarlik usulii ile anlagmaya varilan
0zel sozlesmeler olarak varliklarini siirdiirdiiler. Hem aracilarin kendi aralarinda hem de araci
yatinmcy/misteri  aralarindaki islemler merkezilesmemis tezgahiistii islemler olarak
adlandirilan piyasalarda islemler gerceklesmistir.

2005 yilmin baslarinda, kredi temerriit swaplarinin anlagsmalarin icrasinda ve takas
islemlerinde yeni bir argiiman olarak “Cleared Swap” arglimani kullanilmaya baglandi. Cleared
Swap, iki katilimer tarafindan miizakere edilen, organize borsalarda islem gérmeyen ancak
genellikle biiyiik ve 6nemli bankalarin bir araya gelip olusturdugu CCP (Central Counterparty
Clearing House) kurumu tarafindan takas edilebilmis kredi temerriit swaplarina verilen isimdir
(Culp, vd, 2018).
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Sekil 4. CCP nin Isleyisi

Bank

&

Kaynak: Morgan Stanley, 2011:15

2007 yilinda meydana gelen finansal kriz, kanun koyucular ve finansal diizen saglayici
kurumlar tarafindan koordineli ¢aligmalar yapilmasi ihtiyacini dogurmustur. Bu ihtiyacin bir
sonucu olarak 2009 Eyliil G20 toplantisinda “temel olarak krizden 6nce var olandan daha gii¢lii
finansal sistem” anlayis1 benimsenmistir. Bunun sonucunda en ge¢ 2012 yilinin sonuna kadar
biitiin standartlagsmis tezgahiistii tiirev s6zlesmelerin borsalarda ya da takas kurumu vasitasi ile
islem yapilmasini, biitiin tezgahiistii tiirev trtlinlerin yetkili kurumlara raporlama yapmalarini,
takas islemi uygulanmayan tiirev kontratlarin ise daha yliksek sermaye gereksinimi karsilamasi
goriisleri 6ne ¢ikmustir.

2011 yilinda, G-20 ilk Onerilerini degistirerek Uluslararast Menkul Kiymet
Komisyonlar1 Teskilati'n1 (“IOSCO”) ve BIS- Basel Bankacilik Denetleme Komitesi'ni bazi
kurallar belirlemek tizere (“BCBS”) gorevlendirdi.

Buna gore;

* Takas (clearing); Tiim standartlasmis tezgahiistii tiirev sozlesmelerin borsalarda yada
takas kurumu vasitasi ile islem yapilmalidir

+ Isleme Koyma (execution); Tiim standartlastirilmis tezgahiistii tiirev sdzlesmeleri,
diizenlenmis borsalarda veya taninmis elektronik uygulama platformlarinda islem goérmelidir

(EEP-Electronic Execution Platforms)
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» Raporlama (Reporting); Tiim standartlagtirilmis tezgahiistii tiirev s6zlesmeleri yetkili
kurumlara raporlama yapmalidir.

* Marj (Margin); Takas islemi uygulanmayan tezgahiistii tiirev sézlesmeleri i¢in tutarli
bir minimum marj gereksinimine tabi olmalidir.

» Sermaye (Capital); Takas islemi uygulanmayan tezgahiistii tiirev sdzlesmeleri i¢in
daha yiiksek sermaye gereksinimi karsilamasi gerekmektedir.

G20 toplantisinda alinan kararlar1 ilk uygulamaya koyan iilke ABD olmustur. 2010
yilinda Dodd-Frank Wall Street Reformu ve Tiiketici Koruma Yasasini kanunlastirmistir.
Yasaya gore ABD Emtia Vadeli islemler komisyonu CFTC (Commodity Futures Trading
Commission) tarafindan aksi belirtilmedik¢e biitiin swap sozlesmeleri komisyon tarafindan
diizenlenen takas kurumuna, CCP ye basvurulmalidir. Takas kurumu swaplar1 gozden
gecirilerek takas edilmesi i¢in komisyona iletilmesini saglayacaktir.

Avrupa Birligi tilkeleri icin yapisal diizenleme ise Agustos 2012 yilinda Avrupa Birligi
Piyasa Altyap1 Diizenlemesi (The European Market Infrastructure Regulation, EMIR) adi
altinda yirirliige girmistir (Culp, vd,2018).

2.5. KREDI TEMERRUT TAKAS ISLEYISI VE CESITLERI
Kredi temerriit takas sozlesmelerinde isleyis asagidaki sekildeki gibi basit bir sekilde
aciklanabilir.

Sekil 5. Kredi Temerriit Takas Detayh Isleyisi

Temerridt Oncesi Kredi Temerridt Swap Nakit Ak

Prim
—_——

Koruma K oruma
Adrcis Satwcis
-—

Eoruma
Temaerrdt Olayinda Fiziksel Uzlagma
Fiziksel
Teslimat
—_—

Foruma K oruma
Al Satwcis:
-—

Morminal
Tutar

Temerrdt Olayinda MNakit Uzlagma

K oruma
Saticis

Foruma
MAdrcasa

Kaynak: Morgan Stanley, 2011:7
Kredi temerriit takas sozlesmelerinde belirli bir referans varlik {izerinde koruma alan

taraf, koruma satan tarafa sdzlesme vadesi boyunca referans varligin nominal tutar1 tizerinden
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bir prim 6der. Karsiliginda ise referans varligin temerriite diismesi durumunda garanti almis

olur.

Koruma alan taraf koruma satana tarafa 6demek zorunda oldugu primlerin sekli

asagidaki gibi gosterilebilir.

Sekil 6. Kredi Temerriit Sozlesme Siiresince Prim Odemeleri Gosterimi

Kredi temerriit Sdzlesme Siresince Prim Odemeleri

Priim

I I

Zaman —

¥

Temerriit

Kaynak: Morgan Stanley, 2011:7

Sozlesmeye ait primler temerriit anina kadar devam eder. Temerriit anindan itibaren
herhangi bir prim ddemesi yapilmaz. Temerriit anindan itibaren sézlesmede belirtilen uzlasma
yontemine gore ylkiimliiliikler yerine getirilir.

Kredi temerriit takaslarinin isleyisini bir 6rnek ile agiklayabiliriz

Sekil 7. Kredi temerriit Takas Sozlesme Isleyisi

Z
Tahwvil Y Prim .
X . Kredi
. Borg il
Referans v or% t‘“ﬁ““n-ul
Sirketi Nakit reret Koruma Swap
e Sirket — Aracis

Y Firmasmin X sirketinden tahvil satin aldigin1 diisiinelim. Burada X Sirketi, Kredi
temerriit swaplar piyasasindaki ifade ile “referans sirket” olarak tanimlanmaktadir. Tahvil satis1
tamamlandiginda Y Firmasi artik X sirketinin kredi riskini tasimaktadir. Eger Y

Firmas1 X Sirketinin kredi riskini tasimak istemezse onilinde 2 secenegi vardir: Ya

tahvili satacak ya da kredi riskini transfer edecektir. Ancak vergi, aktif yonetimi, likidite

37



politikas1 vs nedenlerle tahvil satmak istememekte ve bu nedenle de X sirketi kredi riskini kredi
temerriit swap sozlesmesi yaparak transfer etmeyi planlamaktadir.

Bu ornekte referans sirket X, Koruma Alicist Y, koruma saticis1 Z’dir.

Kredi temerriit piyasasi bir aracilar piyasasidir ve bu nedenle islemler aracilar
vasitasiyla tezgah tistiinde yapilir. Bu nedenle referans sirket X’in temerriit riskine karsi koruma
satin alindiginda, Y nin islemleri, arac1 Z iledir. Y sirketi Z Sirketine koruma satin aldigi igin
periyodik donemler boyunca prim 6demelerinde bulunacaktir. Araci Z, eger X Sirketi temerriit
ederse (taraflar arasinda belirlenen kredi olay1 gerceklesirse) tahvilin nominal tutarini (ya da
taraflar hangi tutarda anlasmislarsa) 6deyecektir. Arac1 Z, eger X Sirketi temerriit etmez
(taraflar arasinda belirlenen kredi olay1 ger¢eklesmezse) Kredi temerriit takas s6zlesmesi vadesi
boyunca prim geliri elde edecektir. Esas itibari ile kredi temerriit swap basit bir yapiya sahiptir.
Tipik bir kredi temerriit swap sozlesmesinde, Y Sirketinin, Z Sirketinden teminat talep etme
hakki verilmektedir. Z bir arac1 oldugunda, yiiklendigi her risk i¢in dengeleyici bir koruma satin
almak isteyecektir. Bu nedenle, kendisi de riskini transfer etmek i¢in bagka bir araci ya da sirket
ile kredi temerriit takas sozlesmesi yapacaktir.

Yukaridaki 6rnekte, taraflar arasindaki her bir islem ayri bir islemdir. Bu nedenle, eger
X temerriide diiserse Y sadece Z’ye, Z’de bir sonraki sirkete basvurabilecektir (Wallison,
2008).

Kredi temerriit takaslarini, temerriit takaslarinin altinda yatan kredi riskine dayanarak
nakit akiglarinin ve degerlerinin tiiretilmesine dayanarak kategorize edebiliriz. Bu durum kredi
temerriit takaslarmin iki ana baslik altinda incelenmesine imkéan tanimstir; tek isimli kredi
temerriit takaslar1 ve ¢cok isimli kredi temerriit takaslari. Kredi temerriit takasi tiirlerinin genis
yelpazede yer alan kismi ise, ¢ok isimli sézlesmeler basligi altindadir. Burada sepet, portfoy,
endeks ve sinifli endeks kredi temerriit takaslar1 toplanmaktadir. Tek isimli kredi temerriit
takaslari, tek bir dayanak varlik lizerine yazilir ve temel olarak adlandirilan kredi temerriit
takasidir. Cok isimli kredi temerriit takaslari ise, bu tiiriin bir grup varliktan veya bir kredi

portfoyiinden olusmasi durumunda yapilan adlandirmadir (Alper, 2011: 94).
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Sekil 8. Kredi Temerriit Takas Tiirleri

Kredi Temerrit
swaplar

Tek isimli Kredi Cok isimli Kredi Varliga Dayali
temerrit Temerrit Kredi Temerriit
Swaplan Swaplan Swaplan

Sepet/Portfay
— Kredi Temerriit
Takaslar

Endeks Kredi
— Temerrut

Swaplar

Sinif Endeks Kredi
e Temerrit
Swaplan

Sepet kredi temerriit takaslari ti¢ ile bes dayanak varliktan olusan bir sepeti temsil eden
sozlesme tirudir. Sepet kredi temerriit takaslari, belirli bir sayiya kadar temerriidi
karsilayabilecek sozlesmelerdir. Portfoy kredi temerriit takasi, sepet s6zlesmesine benzer
sekilde bir grup dayanak varliktan olugmakta ancak temerriit sayis1 yerine temerriit tutar
belirlenmektedir. Endeks kredi temerriit takaslari, kredi temerriit takaslarinda en hizli gelisen
tiir olmakta ve bir endekste yer alan referans kurumlarin tiimiine risk korumasi saglamaktadir.
Endeks temerriit takaslar1 genellikle yatirimcilarin kredi piyasasinda islem yapmalarimi
saglamaktadir. Sinifli endeks temerriit takaslari ise endekste yer alan referans kurumlari teminat
olarak kullanip, siiflara ayirmaktadir. Boylece, korumayi satan tarafin temerriit durumunda
belirli bir oranda risk almasina imkan tanimaktadir (Alper, 2011: 95-108).

2.6. KREDI TEMERRUT TAKASI iLE iLGILi LITERATUR CALISMALARI

Kredi temerriit takaslar1 hakkinda olumlu ve olumsuz bazi goriisler s6z konusudur.
2007, 2008 yillar1 arasinda yasanan ve global kriz olarak adlandirilan ve yine 2009 yili
sonlarinda Yunanistan’da baglayan ve Avrupa bor¢ krizi olarak glindeme gelen krizlerin
baslangi¢ noktasi olarak kredi temerriit takaslar1 gosterilmektedir. Subprime Mortgage iiriinlere
dayali tahvil ve bor¢clanma araglarina 6nemli miktarlarda koruma satan, AIG firmasi gibi,
sirketler bu islemler i¢in herhangi bir teminat almayarak biiyiik zararlar yasanmasina sebep

olmuslardir. Cogunluk goriise gore, kredi temerriit takaslari spekiilatif araclar olarak
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kullanilarak borg krizlerin biiylimesine olumsuz anlamda katki saglamiglardir. Bu gelismeler
tizerine takas merkezleri sistemleri hayata gegmistir. Hem Amerika Birlesik Devletlerin de hem
de Avrupa Birligi’nde takas merkezleri kurularak teminatsiz islemler yasaklanmistir. Bu siki
Oonlemler, kredi temerriit takaslarinin kullanim miktarlarini 6nemli derece azaltmistir. BIS
(Bank For International Settlement) verilerine gore 2008 yilinda 57.4 Trilyon USD olan briit
hacim, 2015 yilinda 12.3 Trilyon USD seviyelerine gerilemistir. Bu olumsuz goriislerin aksine
olumlu goriislerde bulunmaktadir. Baz1 ekonomist ve finans yazarlarma gore kredi temerriit
takaslar1 dogru kullanildiklarinda, sosyal refaha olumlu katki yaptiklarini belirtmislerdir.
Ornegin kredi temerriit takaslar: islem goren tahviller iizerine yazilmis vadeli sigorta szlesmesi
olarak ele alindiginda, kredi temerriit takaslar1 kredi risklerini en iyi karsilayabilecek
yatirimcilara tahsis etmedeki roliinii 6n plana ¢ikartarak borglanma maliyetlerinin
diisiiriilmesine olumlu katki yaptigi tespit edilmistir. Yine bor¢lanma araglarina kisa pozisyon
almak i¢in yiliksek islem ficretine katlanmadan yardimci olabilecektir. Kredi temerriit
takaslarinin tahvil ve hisse senedi piyasalarina onciiliik ettigi yapilan ¢alismalar ile anlasiimigtir
(Tamokashi ve Hamori, 2018).

Pan ve Singleton (2008), yaptiklar1 ¢alismada Meksika, Tiirkiye ve G.Kore’den olugan
farkli jeopolitik 6zelliklere sahip iilkelerdeki makroekonomik faktérlerin CDS primleri
iizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Yatirimeilarin risk istahinin CDS {iizerinde belirli
donemlerde daha belirginlestigi ve iilkelerin politik ve makroekonomik faktorlerin olusturdugu
risklerin CDS’i etkiledigi belirtilmistir.

Remolona ve digerleri (2008), CDS primleri ile iilke riskini etkileyen faktorler
arasindaki iliski 24 {ilke lizerinde yapilan ¢aligsma ile incelenmistir. Calismada regresyon analizi
kullanilmigtir. Bulgu sonuglarinda Enflasyon orani, VIX (Oynaklik) endeksi ve RTI gibi risk
tolerans gostergelerinin risk primi lizerinde etkili oldugu anlagilmistir.

Tang ve Yan (2010), CDS primleri ile makroekonomik gostergeler arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. CDS primleri ile GSYIH arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Ayrica
yatirrmcilarin risk istahinin arttigi ve sistematik riskin disiik oldugu donemlerde CDS
primlerinin azaldig1 vurgulanmigtir.

Scheicher ve Fontana (2010), yaptiklar1 ¢alismada CDS primleri ile risksiz faiz orani,
yatirimeilarin risk algisi, dis borg ve iTraxx endeksi arasindaki iliskiyi Euro bolgesinde yer alan
10 iilke icin (Avusturya, Belcika, Fransa, Ispanya, Portekiz, Hollanda, Italya, Irlanda,
Yunanistan, Almanya) incelemiglerdir. 2006-2009 dénemini kapsayan c¢alismada haftalik
veriler kullanilmistir. Go¢ riski ve AAA kredi notunu kaybetme ihtimali gibi bir takim

endiselerin CDS primlerinde artisa neden olabilecegi belirtilmistir.
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Plank (2010), calismasinda 2001-2009 dénemini kapsayan alt1 gelismekte olan iilkenin
(Macaristan, Polaonya, Rusya, Cekya ve Tiirkiye) CDS primleri ile dis ticaret, uluslararasi
rezervler ve dis borg verileri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calisma sonucunda, ihracatin ve
uluslararasi rezervlerin artmasinin CDS primlerini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Aydin, Hazar ve Ciitcli (2016), calismalarinda 2010-2015 yillarin1 kapsayan giinliik
verileri dikkate alarak CDS primleri ile gelismis ve gelismekte olan on iilkeye ait Borsa
endekslerinin getirileri arasindaki iligki incelenmistir. Analiz kisminda Regresyon Egrisi
Tahmini modelleri kullanilmistir. Gelismis iilkeler arasmnda R? degeri en yiiksek olan iilke
Irlanda, gelismekte olan iilkeler arasinda ise Brezilya olmustur. Tiirkiye agisindan ise iliski
diizeyi zayif ¢ikmistir. Bunu nedeni olarak son dénemlerde yasanilan finansal krizlerin negatif
etkisi oldugu ifade edilmistir.

Bali ve Yilmaz’in (2012) yaptiklar1 ¢alismada CDS primleri ile BIST100 Endeksi
arasindaki iliski 2002-2012 donemine ait haftalik veriler kullanilarak incelenmistir. Calisma
sonucunda ters yonlii bir iligki tespit edilmistir.

Hanci (2014), ¢alismanin amaci kredi temerriit takasi ile borsa endeksleri arasindaki
iligkinin incelenmesidir. 2008-2012 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilmistir. Analiz
yontemi olarak GARCH modeli uygulanmistir. Bulgu sonucunda, CDS primleriyle Borsa
endeksleri arasinda ters yonli bir iligki tespit edilmistir. Degiskenler arasinda volatilite ¢ok
yiikksek bulunmus, soklarin direncli oldugu ve ortalamaya geri doniislerin zaman aldig
anlagilmistir.

Degirmenci ve Papugcu (2016), yaptiklar1 calismada CDS ile BIST100 arasindaki iliski
incelenmis, yontem olarak VAR analizi, Granger nedensellik analizi ve dogrusal olmayan
otoregresif (NARX) modelleri kullanilmistir. Veriler 2010-2015 dénemini kapsayacak sekilde
giinliik olarak alinmistir. Calisma sonucunda, CDS ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Eren ve Basar (2016), ¢alismada CDS ve BIST100 endeks arasindaki iliski 2005-2014
tarithleri arasinda aylik kapanis veriler dikkate alinarak incelenmistir. Degiskenler arasindaki
kisa ve uzun donem iliski ARDL yaklasimi kullanilarak analiz edilmistir. Bulgu sonuglarina
gore kisa donemde CDS ile BIST endeksi arasinda negatif iliski tespit edilirken, uzun dénemde
herhangi bir etki bulunamamustir.

Acaravci ve Karadmer (2017), yaptiklar arastirmada CDS ile BIST 100 arasindaki iliski
incelenmis, 2012-2017 tarihleri arasindaki donem i¢in haftalik veri seti kullanilmistir. Analiz

olarak VAR modeli uygulanmis, nedensellik iligskisi Johansen Es Biitiinlesme yontemiyle
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arastirilmistir. Elde edilen bulgulara gore, CDS ile BIST 100 Endeksi arasinda uzun dénemli
bir iligkiye rastlanmamistir ve nedensellik iliskisi tespit edilememistir.

Atasever (2017), yaptig1 calismada, 2010-2016 tarihleri arasinda haftalik veriler
kullanilarak CDS primi, TCMB rezervleri, Faiz Orani, Dolar Kuru, Tahvil Faiz Oran1 ve
BIST100 Endeksi iliskisini incelenmis ve analiz olarak VAR modeli ve Johansen es biitiinlesme
testi uygulanmaigtir.

Arastirma sonuglarina gore kisa donemde CDS degiskenini, Dolar kuru ve Tahvil faiz
orani diisiik oranda belirlemektedir. CDS primi de TCMB rezervini ve BIST100’ii diisiik oranda
etkilemektedir. Degiskenler arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Bektur ve Malcioglu (2017), calismada CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki
iliski 2000-2017 tarihleri arasinda giinliik veriler kullanilarak analiz edilmistir. iki farkl
nedensellik analizi kullanilmistir. Hacker-Hatemi-J (2006) yontemiyle yapilan ¢alismada
CDS’den Borsa endeksine dogru tek yonlii iligki tespit edilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki
asimetrik iligki Hatemi-J (2012) nedensellik testi ile incelenmistir. CDS priminde olusacak
pozitif soklarin, BIST endeks degerlerini tahmin etmede olumlu bilgiler sagladigi, Endeksdeki
pozitif yonlii soklarin ise CDS primindeki pozitif soklar1 agiklamada olumlu bilgiler
saglamadig1 goriilmiistiir.

Ceylan, Tuzun ve Ekinci (2018), bu ¢alismada CDS primleri ile BIST 100 Endeksi
arasindaki dogrusal olmayan iliski MS-VAR modeli kullanilarak analiz edilmistir. Calismada,
2005-2017 yillart arasindaki aylik verileri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore CDS
primleri ile BIST100 endeksi arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Sahin ve Ozkan (2018)’1in ¢alismalarinda 2012-2017 tarihleri arasinda aylik veri
kullanilmig, CDS, Doviz kurlar1 ve BIST 100 Endeksi arasindaki iliski arastirilmastir.
Calismanin sonucunda BIST 100 Endeksi ile CDS arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit
edilmis, BIST 100 Endeksi ile doviz kurlar1 arasinda ise nedensellik tespit edilememistir.

Sadeghzadeh (2019) s6z konusu ¢alismada ABD, Fransa, G.Kore, Ingiltere, Japonya ve
Tiirkiye’nin CDS primleri ile Borsa endeksleri arasindaki iligki 2007-2018 tarihler arast donem
i¢in arastirilmistir. Analiz sonuglarina gére ABD ve Ingiltere disindaki iilkelerde CDS primleri
ile borsa endeksi arasinda uzun dénemli iliskilerin oldugu anlasilmistir. ABD ve Ingiltere icin
boyle bir iligki tespit edilememistir. G.Kore disindaki iilkelerde CDS’lerdeki artiglar borsa
endeksini negatif yonde etkilerken, G.Kore’de ise boyle bir iligkinin varlig1 gézlenmemistir.

Evci (2020)’nin galismasinda amag, CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasindaki kisa
ve uzun donemli iliskinin incelenmesidir. 2010-2019 dénemleri arasinda giinliik veriler dikkate

alimmistir. Analiz olarak uzun donemli denge iliskisi Johansen Esbiitiinlesme Ydntemi ile bu
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iliskinin yonii ise Granger nedensellik testi ile incelenmistir. Cikan bulgularda CDS primleri ile
BIST 100 endeksi arasinda uzun doénemli ve ters yonlii bir iliskinin bulundugu, CDS
primlerinden BIST100 endeksine dogru bir nedensellik oldugu anlagilmustir.

Vurur ve Ozen (2020), yaptiklari calismada CDS ve Borsa Endeksleri arasindaki iliski
Subat 2019-Agustos 2020 tarihleri arasindaki giinliik veriler dikkate alinarak yapilmis,
regresyon analizi ve Toda-Yamamoto nedensellik analizleri kullanilmigtir. Caligma sonucunda;
CDS primleri ile Borsa endeksleri arasindaki iligkinin pandemi Oncesi zayifken, pandemi
sonrasinda iliskinin kuvvetlendigi tespit edilmistir. Ilk dénem igin Ingiltere ve Ispanya’da CDS
primlerinden Borsa endekslerine dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Fransa, Almanya
ve Italya’da nedensellik iliskisi bulunamamistir. Cift yonlii nedensellik iliskisi olan sadece
Ispanya olmustur.

Pandemi sonrasi ikinci dénemde ise Italya haricinde diger iilkelerde cift yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Italya’da her iki donemde de Borsa endeksinden CDS
primlerine dogru nedensellik iligkisi bulunmustur.

Topaloglu ve Ege (2020)’nin yapmis olduklart ¢alismada 2010-2019 dénemini
kapsayan aylik veriler kullanilmis, CDS primleri ile BIST 100 Endeksi getirisi arasindaki iligki
incelenmistir. Model olarak VAR analizi kullanilmistir. Arastirma sonucunda, CDS
primlerindeki artisin BIST 100 getirisinde azalmaya neden oldugu anlagilmistir.

Sarigiil ve Sengelen (2020)’in ¢alismasinda CDS primleri ile BIST 100 Endeksi ve
bankalarin hisse senedi fiyatlar arasindaki iligki aragtirilmig, 2014-2019 arasindaki doneme ait
giinliik veriler kullamilmistir. Zaman serileri iizerindeki uzun vadeli iliskiyi tespit edebilmek
icin VAR analizine dayali Johansen Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Arastirma sonucunda,
CDS ile Garanti Bankas1 hisse senedi getirileri arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi, CDS’den
Vakifbank, Yap1 Kredi Bankas1, TSKB, Is Bankas1 ve BIST Bankacilik Endeksi ile tek yonlii,
Halkbank’dan CDS’e dogru yine tek yonlii iligki tespit edilmistir.

Erben Yavuz (2022) ise yapmis oldugu calismada, CDS, VIX, OVX ve hisse senedi
piyasasmin ortak davranislarini analiz etmistir. BRICS ve MIST iilkeleri dikkate alinarak,
2010-2021 tarihleri arasindaki donemde aylik verilerle inceleme yapilmistir. Panel Veri Analizi
yontemi uygulanan ¢alismanin sonucunda, CDS ile VIX ve OVX Endekslerinin etkilerinin
BRICS ve MIST iilkelerinde ayristig1 tespit edilmistir. Borsa endeksleri tlizerindeki iliski
konusunda OVX Endekslerinin, CDS’lerden daha fazla etkiye sahip bir gosterge oldugu
belirtilmistir.
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BOLUM I11. CDS PRIMLERININ BRICS ULKELERI VE TURKIYE’NIN
BORSA GOSTERGE VE BANKACILIK ENDEKSLERI UZERINDEKIi
NEDENSELLIK iLISKiSi

CDS primi ve borsa ve bankacilik endekleri arasindaki iliski daha 6nceki boliimde de
belirtildigi lizere literatiirde siklikla incelenmistir. Bu c¢alismada CDS primlerinin sermaye
piyasalarinin ¢esitli gostergelerine etkisi 3 farkli bakis agisi ile incelenmis ve elde edilen
bulgular sonug boliimiinde birlikte yorumlanmustir.

Bu kapsamda, ¢alismanin bu boliimiinde CDS primlerinin sermaye piyasalarina olan
etkisinin BRICS iilkeleri ve Tirkiye Ornegi iizerinde nedensellik yonii incelenmistir.
Calismanin besinci boliimiinde; CDS primlerinin Tiirkiye’deki BIST100 ve Bankacilik
endeksleri tizerindeki etkisinde Yabanci Yatirimeir Oranlarinin pay: irdelenmistir. Buradaki
amag kurumsal yatirimcilarin yatirim karari verirken CDS primlerinden ne dl¢tide etkilendigini
anlayabilmektir. Aym1 boliimde c¢alismay1 daha spesifik hale getirmek ve literatiire katki
saglamak amaciyla bir sonraki asamada ise CDS primlerinin, BIST100’deki hisse senetlerinin

hisse degerleri lizerindeki etkisinde Yabanci Yatirimci Oranlarinin pay: analiz edilmistir.

Her ii¢ ¢alismada birbirini tamamlayan, sonuglari itibariyle birbirlerini destekleyen
analizlerdir. Kurumsal Yabanci Yatirimeilarin, BIST100°deki hisse senetleri iizerinde yatirim

yaparken CDS primlerinden ne oranda etkilendikleri arastirma kapsamimiz alanindadr.

3.1. YONTEM VE METODOLOJI
Arastirmanin bu boliimiinde arastirma amaglar1 ve kapsami, arastirma modelleri,
arastirma modellerinde yer alan degiskenler ve veri analizi sirasinda kullanilan ekonometrik

yontemlere dair bilgiler sunulmustur.

3.1.1. Amag ve Kapsam

Aragtirmanin bu boliimiinde 5 adet BRICS iilkesi ve Tiirkiye ekonomileri igin kredi risk
primleri ile bankacilik endeksi ve borsa gosterge endeksleri arasindaki nedensellik iligkilerinin
tespit edilmesine iliskin analiz yer almaktadir. Bu baglamda arastirma 2011 1. ay1 ile 2021 6.

ay1 arasindaki doneme ait 5 adet BRICS iilkeleri ve Tiirkiye’yi kapsamaktadir.

3.1.2. Arastirma Modelleri
Aragtirma amaglar1 dogrultusunda denklem 1 ve denklem 2 ile ifade edilebilecek 2 adet

arastirma modeli belirlenmistir.
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Log(BINXL) = al + Bilog(CDS)) + €l (D

Log(MINXL) = al + Bilog(CDS)) + €l (2)

Denklemlerde yer alan t alt imleri zaman serisinin zaman boyutunu (ay) gostermektedir.
(t=01/2011,....06/2021) Diger yandan denklemlerin 5 adet BRICS iilkesi ve Tiirkiye i¢in ayr1
ayr1 ¢oziimlenmesi amaclandigindan ayri1 zaman serisi modelleri gosterimi igin 1 iist iminden
faydalanilmistir. (i= Turkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika). S6z konusu 6
ayr1 ekonomi icin her iki model dikkate alindiginda ayr1 ayri toplamda 12 adet zaman serisi
iizerinde arastirma gerceklestirilmistir.

Denklem 1 ve denklem 2’de yer alan o denklem sabit terimlerini, ¢ denklem hata
terimlerini ifade ederken, B bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkisini igceren
tahmin parametrelerini ifade etmektedir. Denklemde yer alan degiskenler denklemlere dogal
logaritmalar1 alinarak eklendiginden tiim degiskenlerin log parantezlerinde gosterilmesi tercih

edilmisgtir.

3.1.3. Degiskenler
Denklem 1 ve denklem 2’de yer alan degiskenler arastirma kapsaminda yer alan tutulan

tim tilkeler i¢in Tablo 2’deki tanimlamalara sahiptir.

Tablo 2. Degisken Tanimlari

Degisken Tanim

BINXTUR Tiirkiye Bankacilik Endeksi
BINXBRE Brezilya Bankacilik Endeksi
BINXRUS Rusya Bankacilik Endeksi
BINXCIN Cin Bankacilik Endeksi
BINXCAF Giiney Afrika Bankacilik Endeksi
BINXHIN Hindistan Bankacilik Endeksi
MINXTUR Tiirkiye BIST100 Endeksi
MINXBRE Brezilya Bovespa Endeksi
MINXRUS Rusya MOEX Endeksi
MINXCIN Cin Shanghai Endeksi
MINXGAF Giiney Afrika SOAF Endeksi
MINXHIN Hindistan NIFTY Endeksi
CDSTUR Tiirkiye Kredi Risk Primi
CDSERE Brezilya Kredi Risk Primi
CDSRYS Rusya Kredi Risk Primi
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CDSCNN Cin Kredi Risk Primi
CDSCAF Giiney Kredi Risk Primi

CDSHIN Hindistan Kredi Risk Primi

Tiirkiye BIST100 endeksi, Borsa Istanbul’da islem gdren hem piyasa degeri hem de
islem hacmien yiiksek 100 hisse degerinden olusur ve Pay Piyasasinin temel endeksidir.
Brezilya Bovespa endeksi, yaklasik 84 hisse senedinden olusur ve Brezilya borsasindaki
ticaretin ve piyasa degerinin ¢ogunlugunu olusturur. Rusya MOEX endeksi, Rus borsasinin
ruble cinsinden ana endeksidir. Cin Shangai endeksi, Sanghay menkul kiymetler borsasinin ana
endeksidir. Hindistan NIFTY endeksi, en biiyiik 50 Hintli sirketin agirlikli ortalamasini temsil
eden borsa endeksidir. Giiney Afrika SOAF endeksi, 40 sirketten olusan {ilkenin en 6nemli

endeksidir.

3.1.4. Veri Analizi

Arastirma kapsaminda veriler dnce Microsoft Excel programinda toplanmis, gerekli
kontrollerin yapilmasmin ardindan EVIEWS 10 siiriimiine aktarilarak ekonometrik analiz
asamalarinda gecilmistir.

Oncelikle degisken yapilar1 hakkinda fikir sahibi olmak icin degiskenlere ait tanimlayici
istatistikler ve degiskenlerin zaman seyir grafikleri incelenmistir. Daha sonra degiskenlerdeki
yapisal kirilma, mevsimsellik ve trend 6zellikleri tespit edilmistir. Degiskenlerin duraganliklari
incelenirken yapisal kirilmali birim kok testlerine de bagvurulmustur. Ayrica, bagimli
degiskendeki yapisal kirilma ve trend de analiz sirasinda dikkate alinmistir.

Sonraki boliimde degiskenlerin bir kisminda goriilen mevsimsellik etkisini bertaraf
etmek i¢in tiim degiskenler mevsimsellik testine tabi tutulmustur. Testin sonucuna gore anlamli
bir etkinin goriilmesi durumunda sahte regresyonu engellemek igin X-12 Census metodu
kullanilmis ve degiskenler mevsimsel etkilerden ayristirilmistir (Gujarati & Porter, 20009,
§.517). S6z konusu yontem ile degiskenlerin mevsimsel etkilerden arindirilmasi amaglanir,
Eviews programu igerisine yerlestirilmis bir versiyondur. X-11 ARIMA ve X-12 ARIMA
yontemlerini kapsar.

Degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinmis ve duraganlik durumlarinin tespiti igin
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testleri ile Yapisal Kirilmali Dickey Fuller (DF)
birim kok testleri yapilmustir. Bilindigi izere zaman serilerinin regresyon modellerinde yer alan
degiskenlerin duragan olmasi1 gerekmektedir. Sayet iki veya daha ¢ok duragan dis1 degisken

arasinda kurulmus olan regresyon varsa bu sahte regresyon modelidir. Ciinkii sahte regresyon
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modelinde duragan dis1 degiskenler tesadiifi olarak ayni yonde hareket eder, yiiksek R? degerine
sahip olur ve istatistiksel olarak anlamli parametreler barindirir. Ancak tahmin edilen
parametreler genellikle anlamsizdir (Seviiktekin & Cinar, 2017, 5.559).

ADF birim kok testi, Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin gelismis halidir ve serinin
duragan olup olmadigini belirleyen bir testdir. ADF birim kok testinin DF birim kok testine
gore farki otokorelasyon sorununu dikkate almasidir. ADF birim kok testi ile Yt serisi

seviyesinde duragan olup olmadigini tespit etmek i¢in ii¢ adet denklem mevcuttur.

Y, ~1(0) igin

Sabit terimsiz ve trendsiz denklem: AY, = B,Y,_; + XF_ 0;AY,_; (3)
Sabit terimli denklem LAY, = Bo + BiYey + X0 0AY, (4)
Sabitli ve trendli denklem LAY, = By + B1Yeoq + B2 Trend + X8 6;AY,_; (5)

ADF birim kok testi denklem 3, 4 ve 5’teki regresyon spesifikasyonlarindan birinin,
birkaginin veya tamaminin EKK (en kiigiik kareler) ile tahminini gerekli kilmaktadir. Serinin
duraganlig i¢in iki kosul saglanmalidir; birincisi katsay1 istatistiksel olarak anlamli olmal
ikincisi ise P1 katsayisi negatif isaretli olmali

ADF testi i¢in sifir hipotezi ve alternatif bir hipotezi su sekildedir;

Ho: Seride birim kok vardir.

H1: Seride birim kok yoktur.

Spefikasyonlarin genelinde deterministikler sabit ve trenddir. Sabit veya trend
degiskenin geregi olmadan katilmas1 testin giiclinii zayiflatmaktadir. S6z konusu sonug¢ duragan
serinin duragan olmadig1 sonucuna sebebiyet verebilir (D.Dickey & W.A.Fuller, 1979, s. 427-
431).

Zaman serilerinde olusan yapisal kirilmalar birim kok testlerinin sonuglarini
etkileyebilir. Bu nedenle ADF birim kok testinin DF birim kok testine ilave olarak uygulanmasi
kararlastirilmistir. Yapisal kirilmanin tiirtine bagli olarak 4 sekilde model olusabilir. 6-7-8 ve

9°daki denklemlerde 4 farkli model s6z konusudur.

Model 0: Trendsiz seride seviye kirilmasi

Yt = Mo + ODU(Ty,) + y¢ (6)

Model 1: Trendli seride seviye kirilmasi

Vi = Wo + Bt + 6DU(Ty) + ;¢ (7)
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Model 2: Trendli seride trend kirilmasi
Ve = Mo + B + yDT(Tp) + y¢ (8)

Model 3: Trendli seride trend ve seviye kirilmasi
Ye = Wo + Bc + ODU(Tp) + yDU(T) + y¢ )

Burada DU.(T,) kirilma zamani igin olusturulmus seviyede kirilma kukla
degiskeni, DT;(T},) kirilma zamani igin olusturulmus trend kirilmasi kukla degiskeni, y; ise
denklemlerin hata terimleri olup seriler trendden arindirilmis serilerdir. Model iki asamadan
olusmaktadir. Birinci asamada seri yukaridaki esitlikler sayesinde trendden ayristirilir.
Ikincisinde ise birim kdkiin varlig1 asagida belirtilen denklemlerle incelenir (Yamak & Erdem,
2017, s.101).

Model 0,1 ve 2 igin;
Vi = TiowiDe—i(Tp) + ayi_; + S ocibyi—; + 1 (10)

Model 3 igin;

Y = ayi i+ Yiocbyi + (11)

Regresyon modellerinde kullanilacak degiskenlerin farklari alinarak duraganlastirilmasi
yogunlukla kullanilan bir yontemdir. Ancak, Granger ve Newbold tarafindan duragan olmayan
degiskenlerin uzun donem iliskiyle ilgili bilgiyi ortadan kaldirmasi nedeniyle bu bigimde
kullanilmasinin uygun olmadig: ifade edilmistir (Granger & P.Newbold, 1977).

Caligmada degiskenler arasindaki iligkilerin incelenmesi amaciyla VAR modellerinden
faydalanilmasina karar verilmistir. VAR modeli altinda etki-tepki analizleri, varyans ayristirma
analizleri, Granger nedensellik analizleri ve Johansen es biitiinlesme analizleri tiim iilkeler i¢in
ayr1 ayr1 gerceklestirilmigtir.

Sims (1980) tarafindan literatiire kazandirilan VAR modelleri es anli denklem
sistemlerine bir alternatif olarak gelistirilmistir. VAR modelde yer alan degiskenlerin tiimii
bagimlidir ve bir degiskenin kendi gecikmeli degerleri ile diger degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin dogrusal bir fonksiyonu olarak tanimlanmaktadir. Bu durum degiskenlerin
gelecekte alacagi degerlerin, degiskenlerin cari ve ge¢mis donem degerleri, saf hata terimi ve
sistemde yer alan diger degisken veya degiskenlerin cari ve gegcmis donem degerlerinin agirlikli

ortalamasina esit oldugu anlamina gelmektedir (Sims, 1980, s.1-49).
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VAR modelinin kullanim alan1 degiskenler arasindaki etkilesimleri ortaya koymak ve
gelecege dair On raporlama yapmaktir. Diger bir ifade ile Sims (1980), Stock ve Watson
(1990)’a gore, VAR analizinin amaci degiskenler arasindaki karsilikli etkiyi ortaya koymaktir,
parametre tahminlerini belirmek gibi bir amac1 bulunmamaktadir. VAR modelinde kullanilan
degiskenlerin duragan olma kosulu buna gerek¢e olarak gosterilmektedir. Eger degiskenler
duragan dis1 iseler degiskenlerin duragan olduklari farklar1 alinarak veriler arasindaki duragan
digiliktan kaynaklanan birlikte degisim bilgisi diglanir (Becker, Enders ve Hurn 2004).

Basitlik olmas1 adina iki degiskenli bir VAR model sistemi su sekilde yazilabilir.

Yie =61 + Z?:p BriYie-1 + Zip BiiYar-1 + 1t (12)

Yor = &3¢ + Z&p B2iYie-1 + Zip B2iYar—1 + €2 (13)

Denklemlerde yer alan Y;; ve Y,; duragan degiskenler iken, &;; ve &,; temiz (saf hata
stireci) dizilerdir. p degeri ise sistem i¢in belirlenen optimal gecikmeyi ifade eder ve tiim
degiskenler i¢in p. dereceye kadar olan gecikmeler denklem sistemine eklenerek sistemin
¢oziimlenmesi amaglanir (W.Enders, 2004).

VAR modelin gecikme uzunlugunun belirlenmesinde en yaygin kullanilan bilgi
kriterleri, Akaike (AIC), Schwarz-Bayesian (BIC) ve Hannan-Quin (HQ) olmakla beraber bu
calismada diger bilgi kriterleri de incelenmis, bilgi kriterleri arasinda uyumsuzluk olmasi
durumunda yaygin olarak kullanildigr bilinen bilgi kriterlerine gore karar verilmistir
(Liitkepohl, 2005, s.46).

Dogrusal regresyon modelleri gibi VAR modellerinin de deterministik ve stokastik
olmak tizere iki bileseni vardir. Deterministik bilesen baslangi¢ kosullar1 ve deterministik
terimler, stokastik bilesen ise rastsal soklardir. VAR modelinin ¢dziimiiniin stokastik kismi,
gecmis donem soklarin agirlikli toplamidir. VAR modelinin istikrarhilik 6zelligi soklarin kalict
veya gecici olmasini belirlemekte, dolayisiyla uygulama agisindan énem arz etmektedir. Bu
bakimdan modelin istikrarinin testi gereklidir. Denklemin AR kokiiniin birim ¢ember i¢inde yer
almasi (£1 araliginda olmasi) sistemin duragan ve istikrarli oldugunu ispatlamak igin yeterli
olacaktir (Liitkepohl, 2005, s.13).

VAR modellerinin dinamik yapisi, yapisal analiz i¢in bilgi saglar. Yapisal analiz
amaciyla kullanilan yontemlerden biri etki tepki analizidir. VAR yontemi ile, modeldeki bir
degiskene uygulanan sokun diger degiskenler {izerindeki etkisini, etki tepki analizi ile gormek
miimkiindiir (Hamilton, 1994, s. 501).

Varyans ayristirma analizi ise bir degiskenin kendi soklarindan kaynaklanan degisimler

ile diger degisken soklarindan kaynaklanan degisimlerin birbirine oranin1 gostermektedir. Eger
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birinci degiskenin hata varyansi, diger ikinci degiskeninin hata varyansina orani tiim dénemler
boyunca sifir ise, ikinci degiskenin digsal oldugu sonucuna ulagilir. Tersine hata varyanslari
orani sifirdan farkli ise o zaman ikinci degiskenin i¢sel oldugu ¢ikarimi yapilabilir (Kutlar,
2000, s. 200-201).

Es biitiinlesme ilk kez 1987 yilinda Engle ve Granger tarafindan ifade edilmistir.
Duragan olmayan degiskenler arasindaki denge iliskisi es biitiinlesmeyi (Ko-entegrasyonu)
ifade etmektedir. Denge iliskisi, degiskenlerin birbirlerinden bagimsiz hareket etmemelerini
anlatmaktadir. Es biitiinlesmede degiskenlerin sahip olduklar trendler birbiri ile baglantilidir.
Yani degiskenlerin stokastik trendleri birbiri ile iligkilidir. Es biitiinlesme, uzun dénem
dengenin varligint agiklar ve duragan olmayan serilerin dogrusal kombinasyonu demektir.
Johansen es biitiinlesme yontemi birden fazla es biitlinlesme vektoriiniin olmasi durumunda
tahmin ve test yapabilmektedir. Johansen es biitiinlesme testinde tiim degiskenler bagimli ve
bunlarin hepsi kendi gecikmeli degerleri ile diger degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bir
fonksiyonu olarak ele alinir. Bu nedenle Johansen Yontemi, VAR modeli tahminine
dayanmakta ve zaman serileri arasindaki tiim es biitiinlesme vektorlerini tahmin edebilmektedir
(R.F.Engle & Granger, 1987).

Arastirmada degiskenler arasindaki karsilikli nedenselliklerin belirlenebilmesi amaciyla
Granger nedensellik analizinden faydalanilmistir. Granger nedensellik testi, iki veya daha fazla
degisken arasindaki nedensellik iligkilerinin belirlenebilmesi igin genel bir yaklasimdir. VAR
modellerinin  kullanim amagclarindan biri gelecegin 6ngoriisii oldugundan ve Granger
nedensellik analizi bir degisken veya degisken grubunun diger degiskenlerin 6ngériisii igin
yeterliligi konusunda bilgi verdiginden Granger nedensellik analizinin kullanimi fayda
saglamaktadir. Fakat Granger nedensellik kavraminin gercek nedenselligi degil 6ngorii icin

yeterliligi gosterdigini unutmamak gerekir (Zivot ve Wang, 2000, s.405).
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3.2. BULGULAR
Aragtirmanin bu boliimiinde veri analizi sonucunda ortaya ¢ikan bulgular paylasiimastir.

3.2.1. Betimsel istatistikler
Degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. Betimsel istatistikler

Degisken Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma
BINXTUR 978.850 1899.220 1374.112 204.779
BINXBRE 3066.170 13220.730 6823.389 3064.850
BINXRUS 3625.720 13220.730 6312.986 1718.209
BINXCIN 1259.150 17284.840 11982.760 2966.345
BINXGAF 3847.950 10366.000 6781.287 1723.207
BINXHIN 7968.650 7968.650 19558.530 7602.635
MINXTUR 512.670 1476.720 879.524 218.139
MINXBRE 40406.000 126802.000 70435.290 21910.080
MINXRUS 1305.840 3841.850 2027.456 612.835
MINXCIN 1979.206 4611.744 2849.682 537.179
MINXGAF 26375.820 61782.860 43825.980 8447.520
MINXHIN 4624.300 15731.500 8676.459 2672.054
CDSTUR 117.809 592.809 269.763 109.902
CDSBRE 99.450 494.939 202.267 85.4039
CDSRUs 55.133 628.390 187.537 91.678
CDSCNN 30.606 190.252 79.819 31.668
CDSCGAF 117.637 423.509 207.046 57.476
CDSHIN 61.505 360.512 162.106 81.304

Tiirkiye i¢in Bankacilik Endeksi degiskeni minimum 978.85 maksimum 1899.22
degerleri arasinda 1374.112 ortalama etrafinda 204.779 standart sapma degeri ile
dagilmaktadir. Borsa Gosterge Endeksi degiskeni minimum 512.67 maksimum 1476.720
degerleri arasinda 879.524 ortalama etrafinda 218.139 standart sapma degeri ile dagilmaktadir.
Kredi risk primi degiskeni minimum 17.809 maksimum 592.809 degerleri arasinda 269.763

ortalama etrafinda109.902 standart sapma degeri ile dagilmaktadir.
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Bankacilik endeksi i¢in zaman seyir grafikleri Grafik 1’de sunulmustur.

Grafik 1. Bankacilik Endeksi Zaman Seyir Grafikleri
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Grafikler incelendiginde Brezilya, Rusya, Cin, Giiney Afrika ve Hindistan igin
Bankacilik Endekslerinin ele aliman dénem boyunca yiikselen trendlere sahip oldugu
goriilmektedir. Diger yandan Tiirkiye i¢in ise trendin yonii belirgin degildir.

Degiskenlerdeki yapisal kirilmalar incelendiginde degiskenlerin tamaminin farkl
donemlerde pozitif ve negatif sok Ozelligi gosteren yapisal kirilmalara sahip oldugu
sOylenebilir. Yapisal kirilmalar cogu zaman ortalama ve trend kirilma seklinde goriilmektedir.
Bilindigi iizere degiskenler ¢esitli faktorler tarafindan etkilenerek zaman icinde egilim
gostermektedir. Bu egilimler trend olarak adlandirilmakta ve bazi1 donemlerde gecici nitelikte
degisiklik sergileyebilmektedir. Zaman zaman ise bu degisikliklerin kalici olma durumu séz

konusudur ki bu durum da yapisal degisiklik ya da yapisal kirilma olarak adlandirilmaktadir.
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Nitekim grafiklerde sok donemlerin oldugu ve bazi donemlerde olagan seyrin disinda asiri
hareketlerin gozlendigi dikkat ¢ekmektedir. Ornegin Tiirkiye’de 2018 yilinda Brezilya ve
Hindistan’da 2020 yilinda bu sok donemleri gézlenmektedir.

Analiz kapsamindaki ilkelerin Borsalarinin Gosterge Endeksleri i¢in zaman seyir
grafikleri Grafik 2’de sunulmustur.
Grafik 2. Borsa Gosterge Endeksleri Zaman Seyir Grafikleri
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Grafiklerde trend Ozellikleri incelendiginde Cin disindaki tiim iilkeler i¢in Borsa
Gosterge Endekslerinin artis trendine sahip oldugu goriilmektedir. Cin i¢in belirgin bir trend
gbozlemlenmemektedir.

Rusya verisi disindaki tiim degiskenlerde belirgin yapisal kirilmalar goriilmektedir.

Yapisal kirilmalar trendden ziyade ortalamaya etki eden soklar seklinde gozlemlenmektedir.
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Ozellikle pandemi déneminin basladig1 ve yogunlastign 2020-2021 yillarinda hemen hemen

biitiin {ilkelerin bu soklardan etkilendigi gortilmektedir.

Kredi risk primi i¢in zaman seyir grafikleri Grafik 3’te sunulmustur.

Grafik 3. Kredi Risk Primi Zaman Seyir Grafikleri
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Grafikler incelendiginde Tiirkiye i¢in belirgin bir yukar1 yonlii trendin varligi dikkat
cekmektedir. Cin ve Hindistan’in ise CDS’lerinde asag1 yonlii trendin varligi goriilmektedir.
Diger iilkeler icin belirgin trendler goriillmemektedir.

Yapisal kirilmalar incelendiginde ise tiim degiskenlerde belirgin yapisal kirilmalarin

goriildiigii soylenebilir. Donem boyunca belirgin trende sahip degiskenler i¢in yapisal kirilma
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soklarinin trende ve ortalamaya etki ettigi, belirgin trende sahip olmayan degiskenler i¢in ise

yapisal kirilmalarin ortalamada soklar seklinde gozlemlendigi sOylenebilir.

3.2.2. Mevsimsellik Testleri

Calisma kapsaminda degiskenlerin frekansli (yillik olmayan) veriler olmast nedeniyle
mevsimsel etkilerin olabilecegi dolayisiyla da sahte regresyon olgusunun ortaya ¢ikma
olasiligmmin oldugu disiniilmiistiir. Bu sebep ile mevsimsel etkilerin tespit edilmesi ve
gerekmesi durumunda elimine edilmesine karar verilmistir. Tiim degiskenler igin yapilan F
mevsimsel etki testi sonuglar1 Tablo 4’te sunulmustur.?

Tablo 4. Tiim Degiskenlerin Mevsimsellik Testi Bulgular:

Degisken F Sig.
BINXTUR F(11, 114)=1.834 )
Sig.>0.10
BINXBRE F(11, 114)=1.420 Sig.>0.10
BINXRUS F(11, 114)= 3.533*** Sig.<0.01
BINXCN F(11, 114)= 2.535 Sig.>0.10
BINXCAR F(11, 114)=2.344 Sig.>0.10
BINXHIN F(11, 114)=1.006 Sig.>0.10
MINXTUR F(11, 114)= 1.558 Sig.>0.10
MINXBRE F(11, 114)=1.320 Sig.>0.10
MINXRUS F(11, 114)= 4.221*** Sig.<0.01
MINXCIN F(11, 114)=1.955 Sig.>0.10
MINXGAF F(11, 114)=0.852 Sig.>0.10
MINXHIN F(11, 114)=0.842 Sig.>0.10
CDSTUR F(11, 114)=1.928 Sig.>0.10
CDSERE F(11, 114)=1.648 Sig.>0.10
CDSRUS F(11, 114)=1.106 Sig.>0.10
CDSCN F(11, 114)=1.338 Sig.>0.10
CDSCAF F(11, 114)=0.861 Sig.>0.10
CDsHN F(11, 114)=1.664 Sig.>0.10

**%(%]1) anlamlilik diizeyinde mevsimsel etkinin varligini gosterir. F: F test istatistigi, (Parantez icleri test serbestlik

derecelerini ifade eder (SD1, SD2)).
Tablo irdelendiginde Rusya icin Bankacilik Endeksi (BINXRYS) ve yine Rusya icin

Borsa Gosterge Endeksi (MINXRYS) degiskenleri igin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli mevsimsel etkilerin goriildiigi sdylenebilir (Sig.<0.01). S6z konusu iki degisken

! Mevsimsel etki testleri Logaritma alma isleminden dnce uygulanmustir.
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Census X-12 yontemi ile mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Diger degiskenler i¢in ise

istatistiksel olarak onemli mevsimsel bir etkinin olmadig1 sdylenebilir. (Sig.>0.10)

3.2.3. Birim Kok Testleri

Arastirmanin bu kisminda modellerde yer alan degiskenlerin duraganlik durumlariin

tespit edilmesi amaciyla ADF birim kok testleri ile birlikte yapisal kirilmalar1 dikkate alan

yapisal kirilmali birim kok testleri uygulanmastir.

Bankacilik Endeksi ADF birim kok testi bulgular1 Tablo 5°te gosterilmistir.
Tablo 5. Bankacilik Endeksleri Degiskenlerinin ADF Birim Kok Testi Bulgular:

Degisken Augmented Dickey-Fuller Test Istatistikleri
Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
Log(BINXTUR) -0.131501 -3,589[00xx _3.57400xxx
(0.634) (0.007) (0.036)
ALog(BINXTUR) -11.642000* -11.595001%** 1155301
(0.000) (0.000) (0.000)
Log(BINXBRE) 1.3867 -0.7821% -3.58901x
(0.958) (0.821) (0.035)
ALog(BINXERE) 10.2278h -10.328[00x* -10.294[01%x
(0.000) (0.000) (0.000)
Log(BINXRUS) 0.935% 0.18701 -1.7991
(0.906) (0.971) (0.699)
ALog(BINXRUS) -10.667(01** -10.695[01x** -11.04601x**
(0.000) (0.000) (0.000)
LogINXemy [0 277800 932100
(0.784) (0.064) (0.000)
A Log(BINXC'N) -10.281 x> -10.25202x** 10,2101
(0.000) (0.000) (0.000)
Log(BINXGAF) 08410 -2.0430% 21,9210
(0.891) (0.269) (0.638)
A Log(BINXCAF) -11.308[0k** -11.328[00%*x 11,3421
(0.000) (0.000) (0.000)
Log(BINXHN) 1.278800 -0.94710kexx -3.16201*
(0.949) (0.771) (0.097)
A Log(BINXH'N) -11.42910bxx* -11.51500** -11.487 [0l
(0.000) (0.000) (0.000)

*(%10), **(%S5), *** (%1) anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler. (parantez igleri ADF birim kok testi olasilik degerlerini
(p) icermektedir). A=Degiskenin birinci devre farkini1 simgeler. [ kdseli parantez i¢i ADF regresyonu igin segilen
optimal gecikme uzunluklarini icermektedir.]. ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu i¢in Schwarz Bilgi Kriteri

kullanilmigtir (Maks.Lag:12).

Tablo incelendiginde tiim iilkeler icin Bankacilik Endeksi (BINX') degiskenlerinin
diizey degerlerde duragan olmadigi (Sig.>0.10) fakat birinci devresel farklarin duraganlastiklari
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goriilmektedir. Degiskenlerin duraganlik durumlarindan emin olunmak amaciyla yapilan

yapisal kirilmali birim kok testi sonuglar ise Tablo 6°da gosterilmistir.

Tablo 6. Bankacilik Endeksi Degiskenleri Yapisal Kirilmah DF Birim Kok Testi

Bulgular
Model Spesifikasyonlar:
Trend ve Sabitli
Degisken Sabitli Kirilma Spesifikasyonlari
Sabitte Trendde Sabit Ve Trendde
-4.0861 -4.401 -3.976M -4.4150
Log(BINXTUR)
(0.129) (0.167) (0.184) (0.278)
_ [0]x** _ [0]*** _ [0]*** _ [0]***
ALog(BINXTUR) 11.915 11.907 11.561 11.924
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-3.161M -4.874 1% -3.7930 -5.0780*
Log(BINXERE)
(0.591) (0.048) (0.259) (0.065)
-10.678[01x** -10.643[00x** -10.33 7[00+ -10.602[01x**
A Log(BINXBRE)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-1.8390 -2.958[0 -2.9271 -3.1280
Log(BINXRUYS)
(1.000) (0.923) (0.743) (0.941)
-12.58601x** -12.617M00%** -11.295[01x** -12.336[01x**
A Log(BINXRYS)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-9.556[Lx -12.4630** -9.41 5000 -14.1660***
Log(BINXCN)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-2.683 [0 -4,21 600 -2.872[00x -4.786[01x**
Log(BINXCAF)
(0.837) (0.249) (0.769) (0.128)
-14.71 2000 -14.77800** -11.682[00** -14.25500**
A Log(BINXCAF)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-2.8140 -4.109[0 -3.498[0 -5.203[01*
Log(BINXH!N)
(0.781) (0.309) (0.407) (0.047)
-13.584[01x** -13.541 [0+ -11.568[01x** -13.194[01xx
ALog(BINX"N)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

*(%10), **(%5), *** (%1) anlamlilik diizeyinde duraganlig1 simgeler. (parantez igleri ADF birim kok testi olasilik degerlerini
(p) icermektedir). A=Degiskenin birinci devre farkini simgeler. [koseli parantez ici ADF regresyonu igin segilen
optimal gecikme uzunluklarin1 icermektedir.]. ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu i¢in Schwarz Bilgi Kriteri

kullanilmistir (Maks.Lag:12). Kirllma dénemleri se¢imi i¢in Dickey Fuller Min t istatistiginden faydalanilmistir.

Tablo incelendiginde Cin ekonomisi i¢cin Bankacilik Endeksi degiskeni disindaki tiim
degiskenlerin ADF birim kok testi bulgulart ile uyumlu bir sekilde diizeyde duragan olmayan
fakat birinci devresel farkinda duraganlasan degiskenler olduklari goriilmektedir. Yapisal

kirilmali DF birim k&k testi bulgularina gore Log(BINXC'N) degiskeni ise diizeyde duragan bir
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degiskendir.

S6z konusu uyumsuzluk

¢dziimlenmesine karar verilmistir.?

ile

ilgili kararin model

tahmini

Borsa Gosterge Endeksi ADF birim kok testi sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.
Tablo 7. Borsa Gosterge Endeksi Degiskenleri ADF Birim Kok Testi Bulgular:

Degisken

Augmented Dickey-Fuller Test istatistikleri

Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
Log(MINXTUR) (()oggf:))] -1'(10§615§;;** 3(3%(22;*

- 0 - 0 N °
. am— .
Log(MINXEBRE) ?09:954[,0)] ?0?173[;)] (20 24551[())]
R 2w
Log(MINX1S) o ) )
ey |
Log(MINXCN) (()03?:;] (10%3117[;] (20817725:;]
A Log(MINXC'N) _9'(3;32);** _9'(301,22);** _9.(301.222;**
Log(MINXGAF) %06;;9;0)] (10452686[;] (202262[;]
Pl a—
Log(MINXHIN) §08§884[,0)] ?029133;’[;] ?(’Olggg*

3 0 - 0 - °
A Log(MINXHIN) 11(.82050[0];** 11&3%(3()[(;;** 11&3%60[0];**

esnasinda

*(%10), **(%5), *** (%1) anlamlilik diizeyinde duraganlig1 simgeler. (parantez igleri ADF birim kok testi olasilik degerlerini

(p) igermektedir). A=Degiskenin birinci devre farkini simgeler. [kdseli parantez i¢i ADF regresyonu i¢in segilen

optimal gecikme uzunluklarini icermektedir.]. ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu i¢in Schwarz Bilgi Kriteri

kullanilmistir (Maks.Lag:12).

Tablo incelendiginde tiim iilkeler icin Borsa Gosterge Endeksi (Log(MINXY)

degiskenlerinin diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel farkinda duraganlasan

degiskenler olduklar1 gériilmektedir. Degiskenlere uygulanan DF yapisal kirilmali birim kok

testi sonuglart Tablo 8’de gosterilmistir.

2 Calismada VAR modelinin uygulanmasi amaglanmaktadir. Bu baglamda duragan olmayan degiskenler ile

yapilacak VAR modeli analizinde AR Karakteristik Polinomu Ters Koklerinin birim ¢ember disinda olacagi

(Sistem duraganlik kosulunun saglanmayacagi) bilinmektedir. A AR Karakteristik Polinomu Ters Koklerinin

mutlak degerce 1’in iistiinde olmas1 durumunda degiskenin 1.devresel farki ile modellenmesi uygun olacaktir.
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Tablo 8. Borsa Gosterge Endeksi Degiskenleri Yapisal Kirilmahh DF Birim Kok Testi

Bulgular
Model Spesifikasyonlar:
Trend ve Sabitli
Degisken Sabitli Kirilma Spesifikasyonlar:
Sabitte Trendde Sabit ve Trendde
Log(MINXTUR) -2.9821 -4.1011 -3.8311 -3.9931
(0.696) (0.313) (0.243) (0.526)
-12.921 [0 -12.154[00%x -11.45500%x* -12.199[00x**
ALog(MINXTFF) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
L oa(MINXERE -2.986!"! -3.466L -4,998M1** -5, 7750*x*
og( ) (0.694) 0.713) (0.013) (0.000)
ALog(MINXERE) -11,1530*= -11.489M** -4,998 [ -11.011 [
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Log(MINXRS) -1.3481 -4.0971 4499101 -4.625!
(1.000) (0.314) (0.054) (0.183)
ALog(MINXRUS) -13.215[H** -13.345[01%%** -12.35501%*x* -13.543[01**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Log(MINXCE™N) -4,5020H* -4.64841* -3.1631 -4.54914
(0.043) (0.089) (0.612) (0.216)
A Log(MINXC) -9.90Q 1= -10.42401%%* -9.41 40155 -10.64501**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Log(MINXCSA) -2.5871 -3.789 -4.006 -4.0741
(0.874) (0.507) (0.171) (0.472)
A Log(MINXCA®) -14.42801%** -14.597 [Ol%+x -12.92401%%x -14.56501**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Log(MINXHM) -1.6181 -3.6691" -3.4781 -4.935100
(1.000) (0.584) (0.419) (0.089)
-15.105[00%** -15.031 0% -12.169[01x** -14.681 [0
A Log(MINX") (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

*(%10), **(%5), *** (%1) anlamlilik diizeyinde duraganlig1 simgeler. (parantez igleri ADF birim kok testi olasilik degerlerini
(p) igermektedir). A=Degiskenin birinci devre farkini simgeler.[kdseli parantez i¢i ADF regresyonu igin segilen

optimal gecikme uzunluklarini igermektedir.] ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu igin Schwarz Bilgi Kriteri

kullanilmistir (Maks.Lag:12). Kirllma dénemleri se¢imi i¢in Dickey Fuller Min t istatistiginden faydalanilmistir.

Tablo incelendiginde tiim {iilkeler i¢in borsa gdsterge endeksi degiskenlerinin ADF
birim kok testi bulgular1 ile uyumlu bir sekilde diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel

farkinda duraganlasan degiskenler olduklari goriilmektedir. ADF birim kok testi ile DF yapisal

kirilmali birim kok testi bulgulari arasinda herhangi bir uyusmazlik gézlemlenmemistir.

Kredi Risk Primi degiskenleri i¢in yapilan ADF birim kdk testi bulgular1 Tablo 9’daki

gibidir.
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Tablo 9. Kredi Risk Primi Degiskenleri ADF Birim Kok Testi Bulgulari

Augmented Dickey-Fuller Test Istatistikleri

Degisken
Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
Log(CDS™'R) 0.3141 -2.379[00%*x -3.349101xx
(0.314) (0.149) (0.063)
111,340 111,314 000 111 26801
ALog(CDSTUR
0g( ) (0.000) (0.000) (0.000)
Log(CDS™ ) 00178 2,555 24710
g (0.675) (0.105) (0.342)
£10.012000x5 -10.7570bx 110,747 00xx
ALog(CDSERE
0g( ) (0.000) (0.000) (0.000)
-0.44410 -2.12200 2 82700
RUS
Log(ebs™) (0.521) (0.237) (0.191)
~11.36300x* 8,041 2% 8,095
ALog(CDSRUS
0g( ) (0.000) (0.000) (0.000)
Log(CDSCEN) -0.616M -1.843M0 -3.50401%
g (0.449) (0.358) (0.043)
-13.509[01*** -13.4871 [01%*=* -13.482[015
A Log(CDSCEN
08( ) (0.000) (0.000) (0.000)
Log(CDSCAF) 0.026" -3,283000 341200
(0.690) (0.018) (0.054)
~12.40700x% ~12.361 00 112 3401
A Log(CDSCA
08( ) (0.000) (0.000) (0.000)
Log(CDS"N) -1.0250% -1.7690° -3.7590h
g (0.273) (0.394) (0.022)
~11.482000x% ~11,50800x 1145701
A Log(CDSHN
08( ) (0.000) (0.000) (0.000)

*(%]10), **(%5), *** (%1) anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler. (parantez igleri ADF birim kok testi olasilik degerlerini
(p) igermektedir). A=Degiskenin birinci devre farkin1 simgeler. [koseli parantez i¢i ADF regresyonu i¢in segilen
optimal gecikme uzunluklarini icermektedir.]. ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu i¢in Schwarz Bilgi Kriteri

kullanilmigtir (Maks.Lag:12).

Tabloda goriildiigi tizere tiim tlkeler i¢in kredi risk primi Log(CDS) degiskenlerinin
diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel farklarinda duraganlasan degiskenler olduklari
goriilmektedir.

Degiskenlere uygulanan yapisal kirilmali birim kok testi bulgulari Tablo 10°da

gosterilmistir.

Tablo 10. Kredi Risk Primi Degiskenleri Yapisal Kirtlmal DF Birim Kok Testi

Bulgular
Model Spesifikasyonlar:
Degisk - Trend ve Sabitli
eglskelt Sabitli -
Kirilma Spesifikasyonlari
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Sabitte Trendde Sabit ve Trendde

Log(CDS™ 4.493201 4,440 3.83100 13,7390
(0.044) (0.159) (0.243) (0.283)

11,9780 [11.93801% 11,0780 11,8730
ALog(CDS™™) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Log(CDS™) -3.14700 -3.647001 -3.593001 411400
(0.599) (0.599) (0.354) (0.448)

ALog(CDS™) 12 31 2000w 11233801 10,7690 12,11 000w
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Log(CDS™™ 3571001 418100 415201 14,6730
(0.349) (0.269) (0.128) (0.166)

ALog(CDS™) _13.546000 11183401 11,3020 13,3780
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Log(CDS™ 41380 4.49301 4.42900 4.83300
(0.115) (0.133) (0.065) (0.115)

A LOg(CDSC'N) -14.80701%** -14.838[01x*%* -13.544[01x** -14.,9071 [01%**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
Log(CDS™) -3.85100 454101 -3.76700 4.6990
(0.214) (0.118) (0.271) (0.158)

14,7560 14,7410 T12. 47801 14,2940
A Log(CDS®) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

R 377700 5165000 ~4.337000% 6.068[01x
0g( ) (0.246) (0.019) (0.083) (0.000)

~13.961 00 713.89801* T11.45401%% ~13.00200
A Log(CDS™) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

*(%10), **(%5), *** (%1) anlamlilik diizeyinde duraganlig1 simgeler. (parantez igleri ADF birim kok testi olasilik degerlerini
(p) igermektedir). A=Degiskenin birinci devre farkini simgeler. [kdseli parantez i¢i ADF regresyonu i¢in segilen

optimal gecikme uzunluklarini icermektedir.]. ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu i¢in Schwarz Bilgi Kriteri

kullanilmistir (Maks.Lag:12). Kirllma dénemleri se¢imi i¢in Dickey Fuller Min t istatistiginden faydalanilmistir.

Tabloda gortldiigi tizere Kredi Risk Primi degiskenleri DF yapisal kirilmali birim kok
testi bulgular1t ADF birim kok testi bulgular1 ile uyumlu bir sekilde diizeyde duragan olmayan
fakat birinci devresel farkinda duraganlasan degiskenlere isaret etmektedir.

Birim kok testi bulgulari birlikte incelendiginde zaman serisi modellerinde yer alan tim
degiskenlerin diizey degerlerde duragan olmayan fakat birinci
duraganlasan I(1) degiskenler olduklar1 goriilmektedir. Bilindigi iizere zaman serisi
analizlerinde duragan disiliktan kaynaklanacak sahte regresyonlarn Onlenmesi amaciyla
degiskenlerin duragan olma kosullar1 bulunmaktadir. Arastirma kapsaminda kullanilacak tiim
degiskenler i¢in 1. devresel farklarin alinmasi ile duraganlik kosullarimin saglandigi
gorilmiistiir. Bu sebeple modellerde yer alan tiim degiskenlerin 1. devresel farklar ile

kullanilmasina karar verilmistir. Bu bakimdan duraganlik kosullarinin saglanmasi amaciyla

devresel farklarinda

denklem 1 ve denklem 2’nin asagidaki gibi yenilenmesi gerektigi sdylenebilir.
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ALog(BINX}) =

ALog(MINXL) =

3.2.4. Model Tahminleri

ol + BiAlog(CDS)) + &l

ol + Bl Alog(CDSY) + €l

1)

)

VAR modelleri i¢in optimal gecikmelerin segilebilmesi amaciyla modellerde farkli

gecikme uzunluklari i¢in hesaplanan bilgi kriterleri denetlenmis, en iyi bilgi kriteri degeri veren

gecikme uzunluklarinin modeller i¢in optimal gecikme uzunluklart oldugu varsayilmistir.

Gecikme uzunluklar bilgi kriteri karsilastirmalar1 ekte sunulmustur (EK1). Segilen gecikme

uzunluklar ile ilgili bilgiler ise tablodaki gibidir.?

Tablo 11. VAR Modelleri i¢cin Secilen Optimal Gecikme Uzunluklar

Ulke Model Optimal Gecikme
Model 1: Bagimli Degisken: BINX 2
Tiirkiye
Model 2: Bagimli Degisken: MINX 1
) Model 1: Bagimli Degisken: BINX 4
Brezilya
Model 2: Bagimli Degisken: MINX 3
Model 1: Bagimli Degisken: BINX 4
Rusya
Model 2: Bagimli Degisken: MINX 3
Ci Model 1: Bagimli Degisken: BINX 2
in
Model 2: Bagimli Degisken: MINX 2
Model 1: Bagimli Degisken: BINX 3
Giiney Afrika
Model 2: Bagimli Degisken: MINX 2
o Model 1: Bagimli Degisken: BINX 2
Hindistan By .
Model 2: Bagimli Degisken: MINX 1

3.2.4.1. Tiirkiye Orneklemi I¢in Model Tahminleri

Tablo 11’de yer alan optimal gecikmeler ile kurulan VAR modellerinde sistem

duraganlik kosulunun incelenmesi amaciyla AR Karakteristik Polinomu Ters Koklerine ait

3 Optimal Gecikmelerin Secilmesi Amactyla EK1’deki 12’ye gecikmeye kadar hesaplanan bilgi kriterleri

karsilastirilmistir.
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grafikler birim ¢ember ile birlikte ¢izdirilerek ters koklerin mutlak degerce 1°den kiiglik olup
olmadigi denetlenmistir. Diger yandan modellerdeki otokorelasyon yapilarinin incelenmesi
amaciyla ise 12. gecikmeye kadar hesaplanan LM testi istatistikleri sunulmustur.

Tirkiye 6rneklemi igin gergeklestirilen VAR 1 ve VAR 2 modeli i¢in AR Karakteristik
Polinomu Ters Kokleri Sekil 9°deki gibidir.

Sekil 9. Tiirkiye Orneklemi VAR Modelleri Denklem Karakteristik Ters Kokleri
1 A: Model 1 AR Karakteristik Polinomu 1 B: Model 2 AR Karakteristik Polinomu

Ters Kokleri Ters Kokleri
AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
15 15
1.0 1 1.0 1
0.5 | 0.5 |
0.0 | 0.0 P
05 - : -0.5
-1.0 1 -1.0
-1.5 T T T T T -15 T T T T T
-15 -10 -05 0.0 0.5 1.0 15 -15 -10 -05 0.0 0.5 1.0 15

Sekilde goriildiigii iizere her iki VAR modeli i¢in hesaplanan AR karakteristik polinomu
ters kokleri birim ¢ember iginde yer almaktadir. Bu durumda s6z konusu iki model icin de
sistem duraganlik kosullarinin saglandig1 sdylenebilir.

Tiirkiye 6rneklemi i¢cin LM otokorelasyon sinamasi bulgular1 Tablo 12°deki gibidir.

Tablo 12. Tiirkiye Orneklemi VAR Modelleri i¢in LM Otokorelasyon Sinamalari

Lag Model 1 Model 2
F S.D. Sig. F S.D. Sig.
1 1.983914* (4, 230) 0.0978 1.437089 (4, 230) 0.8377
2 1.682958 (8, 226) 0.1035 7.930814 (8, 226) 0.4403
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3 1.321664 (12, 222) 0.2073 20.75805 | (12, 222) 0.5400
4 1.098319 (16, 218) 0.3579 26.14755 | (16, 218) 0.5200
5 0.910225 (20, 214) 0.5745 2852792 | (20, 214) 0.0975
6 0.892700 (24, 210) 0.6120 31.42261 | (24,210) 0.1420
7 1.278429 (28, 206) 0.1688 34.65995 | (28,206) 0.1800
8 1.118902 (32, 202) 0.3131 38.70854 | (32,202) 0.1926
9 1.051014 (36, 198) 0.3998 40.80059 | (36, 198) 0.2676
10 1.016673 (40, 194) 0.4518 46.34538 | (40, 194) 0.2270
11 1.179200 (44, 190) 0.2248 50.47527 | (44, 190) 0.2329
12 1.120548 (48, 186) 0.2924 54.07497 | (48, 186) 0.2536

*(%10) anlamhlik diizeyinde istatistiksel anlamliligi simgeler, F:F Test Istatistigi, S.D: Serbestlik Derecesi(S.D.1,S.D.2)
Tablo incelendiginde Model 1 i¢in 1. gecikmede %10 anlamlilik diizeyinde anlamli bir

otokorelasyon goriiliirken, bunun disinda Model 1 ve Model 2 igin 12. gecikmeye kadar

istatistiksel olarak anlamli herhangi bir otokorelasyona rastlanmamistir. Bu durumda her iki

model i¢in de ciddi bir otokorelasyon sorununun olmadig: sdylenebilir.

3.24.1.1.
Tiirkiye 6rneklemi icin Model 1 etki tepki grafikleri Grafik 4’teki gibidir.

Grafik 4. Tiirkiye Orneklemi Model 1 i¢in Etki Tepki Grafikleri

Tiirkiye Orneklemi i¢in Etki-Tepki Analizleri

Bankacilik Endeksinin Kredi Risk Primine Tepkisi

08

06

04

02

00 4= oot

-02 4

05 +

00 L —_—

-.08 4

Grafik 4’te Bankacilik Endeksinin kredi risk primine tepkisi incelendiginde oldukca
kisitl bir tepkinin oldugu goriilmektedir. Kredi risk priminde olusturulan 1 birimlik pozitif bir
sok karsisinda iilke bankacilik endeksi 2. donemden 3. doneme kadar bir artis ile tepki

vermektedir. Tepkinin 3. donem sonunda sifirlandigi goriilmektedir.
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Kredi Risk Priminin Bankacilik endeksine verdigi tepki ise ¢ok daha yiiksek diizeydedir.

Bankacilik

doénem ile 4

Endeksinde olusturulan 1 birimlik pozitif bir sok karsisinda Kredi Risk Primi 1.

. donem arasinda azalis ile tepki vermektedir. S6z konusu tepki siiresi 3 donemdir.

Tiirkiye 6rneklemi igin Model 2 etki tepki grafikleri Grafik 5’teki gibidir.
Grafik 5. Tiirkiye Orneklemi Model 2 Icin Etki Tepki Grafikleri

Borsa Gosterge Endeksinin Kredi Risk Primine Tepkisi

.06

.04

.02

.00

15+

10+

.05 ~

.00

Kredi Risk Priminin Borsa Gosterge Endeksine Tepkisi

-.05

7 8 9 10

Grafikte Borsa Gosterge Endeksinin Kredi Risk Primine verdigi tepkinin kisitl bir tepki

oldugu goriilmektedir. Kredi risk primine verilen 1 birimlik pozitif soka karsilik Borsa Gosterge

Endeksi negatif bir sok ile tepki vermektedir. S6z konusu tepki 1. donem ile 3. donem arasinda

surmektedir.

Borsa Gosterge Endeksinde olusturulan 1 birimlik pozitif bir sok karsisinda kredi risk

primi negatif bir sok ile tepki gostermektedir. S6z konusu tepki 1. donem ile 3. donem arasinda

devam etmektedir.

3.24.1.2.

Tiirkiye Orneklemi I¢cin Varyans Ayristirma Analizleri

Model 1 i¢in varyans ayrigtirma bulgular1 Tablo 13’deki gibidir.
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Tablo 13. Tiirkiye Orneklemi i¢cin VAR 1 Modeli Varyans Ayristirmasi

BINX i¢in Varyans Ayristirmasi CDS I¢in Varyans Ayristirmasi
Periyot
S.H BINX CDS SH BINX CDS
1 0.092897 100.0000 0.000000 0.102360 0.054563 99.94544
2 0.093098 99.80575 0.194250 0.153902 49.97248 50.02752
3 0.093269 99.50970 0.490296 0.157722 52.17223 47.82777
4 0.093726 99.46334 0.536665 0.158840 52.32889 47.67111
5 0.093733 99.46085 0.539148 0.158897 52.34390 47.65610
6 0.093738 99.45287 0.547134 0.159064 52.44224 47.55776
7 0.093740 99.45219 0.547808 0.159083 52.45329 47.54671
8 0.093740 99.45220 0.547802 0.159083 52.45318 47.54682
9 0.093741 99.45217 0.547831 0.159085 52.45399 47.54601
10 0.093741 99.45217 0.547831 0.159085 52.45401 47.54599
11 0.093741 99.45217 0.547833 0.159085 52.45402 47.54598
12 0.093741 99.45217 0.547833 0.159085 52.45402 47.54598
Tabloda CDS tarafindan BINXTUR degisken varyansinin aciklanan kismi

incelendiginde ikinci dénemde %0.2’ye yakin bir varyans agiklama orani goriiliirken, soz
konusu oran 12 dénem sonunda %0.54 civarinda kalmaktadir. Etki-Tepki analizindekine benzer

sekilde Tirkiye drnekleminde Kredi Risk Priminin Bankacilik Endeksi iizerindeki agiklayiciligi

oldukea diisiiktiir.

BINX degiskeni tarafindan CDS degiskeninin varyansimin agiklanan kismu ise ilk
donem itibari ile %0.05 iken, ikinci donemden itibaren %49.9, 12. donem sonunda ise %52.45’i

bulmaktadir. Yine etki tepki analizlerinde oldugu gibi Bankacilik Endeksi degiskeninin Kredi

Risk Primi degiskeni tizerindeki agiklayiciliginin oldukga yiiksek oldugu goriilmektedir.

Model 2 i¢in varyans ayrigtirma bulgular1 Tablo 14°deki gibidir.

Tablo 14. Tiirkiye Orneklemi i¢cin VAR 2 Modeli Varyans Ayristirmasi

Periyot

MINX i¢in Varyans Ayristirmasi

CDS i¢in Varyans Ayristirmasi

SH

MINX

CDS

S.H

MINX

CDS
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1 0.066288 100.0000 0.000000 0.150066 42.86373 57.13627
2 0.066368 99.90863 0.091373 0.156856 44.15102 55.84898
3 0.066375 99.89896 0.101038 0.157560 44.28215 55.71785
4 0.066376 99.89795 0.102047 0.157633 44.29572 55.70428
5 0.066376 99.89785 0.102152 0.157640 44.29713 55.70287
6 0.066376 99.89784 0.102163 0.157641 44.29728 55.70272
! 0.066376 99.89784 0.102164 0.157641 44.29729 55.70271
8 0.066376 99.89784 0.102164 0.157641 44.29730 55.70270
9 0.066376 99.89784 0.102164 0.157641 44.29730 55.70270
10 0.066376 99.89784 0.102164 0.157641 44.29730 55.70270
11 0.066376 99.89784 0.102164 0.157641 44.29730 55.70270
12 0.066376 99.89784 0.102164 0.157641 44.29730 55.70270

Tablo incelendiginde Tiirkiye Ornekleminde kredi risk primi degiskeninin Borsa

Gosterge Endeksi iizerinde oldukca kiigiik bir aciklayiciliginin oldugu goriilmektedir. S6z

konusu oran 2. dénemde %0.09 iken 12 donem sorunda %0.1 civarindadir. Diger yandan Borsa

Gosterge Endeksinin kredi risk primleri tizerinde 1. donem itibari ile %42.86 olan varyans

aciklama oran1 12. donem sonunda %42.29’a dismektedir. Borsa Gosterge Endeksi

degiskeninin kredi risk primi degiskeni tlizerindeki agiklayiciliginin oldukg¢a yiliksek oldugu

goriilmektedir. S6z konusu bulgular etki-tepki analizleri ile uyumludur.

3.24.1.3.

Tiirkiye Orneklemi i¢in Johansen Es Biitiinlesme Analizleri

Tiirkiye Orneklemi i¢in yapilan Johansen Es Biitiinlesme Analizi bulgulari Tablo

15°deki gibidir.

Tablo 15. Tiirkiye Orneklemi i¢in Johansen Es Biitiinlesme Testi Bulgular

Es-Biitiinlesme

Model 1

Model 2

Trace Istatistigi | %35 Kritik Deger | Sig. |Trace Istatistigi| %5 Kritik Deger |  Sig.
Hic 119.476*** 12.321 0.000 115.952 12.321%** 0.001
En Fazla 1 40.052*** 4.129 0.000 51.983 4.1299*** 0.001

**%(%1) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler.

67




Tabloda VAR 1 Modeli i¢in hesaplanan es biitiinlesme test istatistigi incelendiginde
Tiirkiye agisindan Bankacilik Endeksi degiskeni ile Kredi Risk Primi degiskeni arasinda %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak dnemli bir uzun dénem denge iliskisinin oldugu yani
degiskenlerin birbirinden bagimsiz hareket etmedigi sdylenebilir (Sig.<0.01). Benzer sekilde
VAR 2 Modeli i¢in de es biitiinlesme iligkisinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli oldugu goriilmektedir (Sig.<0.01). Bu durumda Tiirkiye 6rneginde Borsa Gosterge
Endeksi degiskeni ile Kredi Risk Primi degiskeni arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlaml1 bir uzun dénem denge iliskisinin oldugu sdylenebilir.

3.2.4.1.4. Tiirkiye Orneklemi i¢in Granger Nedensellik Analizi Bulgulari

Tiirkiye oOrneklemi icin model 1 ve model 2’deki VAR sistemleri iizerinden
gergeklestirilen Granger Nedensellik Analizi Bulgulari Tablo 16’da sunulmustur.
Tablo 16. Tiirkiye Orneklemi I¢cin Granger Nedensellik Testi Bulgular

Model 1 Model 2
Nedensellik 1 2(02) Sig. Nedensellik 1 2(02) Sig.
CDS->BINX 1.771 0.413 CDS>MINX 0.133 0.715
BINX->CDS 167.311*** 0.000 MINX->CDS 12.219%** 0.001

**%(%1) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler.

Tablo incelendiginde model 1°de hesaplanan Kredi Risk Priminin Bankacilik Endeksi
iizerindeki nedensellik testi bulgularina gore Tiirkiye 6rneklemi i¢in Kredi Risk Priminin
Bankacilik Endeksi degiskeninin nedeni olmadigi sdylenebilir (Sig.>0.10). Diger yandan
Bankacilik Endeksinin kredi risk priminin nedeni oldugu seklindeki Granger nedensellik analizi
hipotezinin ise %! anlamlilik diizeyinde kabul edildigi goriilmektedir (Sig.<0.01). Kisaca,
Tiirkiye 6rnekleminde Bankacilik Endeksi degiskeninin Kredi Risk Primi degiskeninin nedeni
oldugu sdylenebilir.

Model 2 bulgularinda Kredi Risk Primi degiskeninin Borsa Gosterge Endeksi
degiskeninin nedeni olmadig1 yoniindeki sifir hipotezinin kabul edildigi (Sig.>0.10), Borsa
Gosterge Endeksi degiskeninin Kredi Risk Primi degiskeninin nedeni olmadig1 yoniindeki sifir
hipotezinin ise reddedilip nedensellik iligskisinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir (Sig.<0.01). Kisaca, Borsa Gosterge Endeksi degiskeni Kredi Risk Primindeki
degisikliklere neden olmakta, fakat kredi risk priminin Borsa Gosterge Endeksindeki

degisimlerin nedeni oldugu sdylenememektedir.
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Tirkiye 6rneklemi i¢in yapilan ¢ikarimsal analizlerden Etki-Tepki, Varyans Ayristirma,

Johansen Eg biitiinlesme ve Granger Nedensellik analizleri birlikte degerlendirildiginde

degiskenler arasindaki nedensel iligkinin yoniiniin Kredi Risk Primlerinden endekslere degil,

Endekslerden Kredi Risk Primlerine dogru oldugu goriilmiistiir.

3.2.4.2. Brezilya Orneklemi Icin Model Tahminleri

Brezilya 6rnekleminde VAR1 modeli i¢in 4, VAR 2 modeli i¢in 3 gecikme ile kurulan

modellerde VAR modellerinde sistem duraganlik kosulunun incelenmesi amaciyla AR

Karakteristik Polinomu Ters Kokleri Sekil 10°da sunulmustur.

Sekil 10. Brezilya Orneklemi VAR Modelleri Denklem Karakteristik Ters Kokleri

2 A: Model 1 AR Karakteristik Polinomu

Ters Kokleri

15
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2 B:
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Model 2 AR Karakteristik Polinomu
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Sekilde goriildiigii lizere amaciyla AR karakteristik polinomu ters koklerinin tamami

birim ¢ember i¢inde yer almaktadir. Bu durumda s6z konusu iki model i¢in de sistem duraganlik

kosullarmin saglandig1 sdylenebilir.

Brezilya 6rneklemi igin LM otokorelasyon sinamasi bulgulart Tablo 17°deki gibidir.
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Tablo 17. Brezilya Orneklemi VAR Modelleri Icin LM Otokorelasyon Simamalari

Model 1 Model 2
Lag
F S.D Sig. F S.D Sig.
1 1.873912 (4, 218.0) 0.1160 0.541285 (4, 224.0) 0.7056
2 1.478836 (4, 218.0) 0.2096 0.868860 (4, 224.0) 0.4834
3 1.851498 (4, 218.0) 0.1201 0.881601 (4, 224.0) 0.4757
4 0.746059 (4, 218.0) 0.5616 0.757906 (4, 224.0) 0.5537
5 2.475278 (4, 218.0) 0.0453 0.664018 | (4, 224.0) 0.6176
6 0.695033 (4, 218.0) 0.5961 1.431700 | (4,224.0) 0.2244
7 0.506255 (4, 218.0) 0.7312 1.866759 (4, 224.0) 0.1172
8 1.854486 (4, 218.0) 0.1195 1.286405 | (4,224.0) 0.2762
9 0.706409 (4, 218.0) 0.5883 1.489128 | (4,224.0) 0.2064
10 0.911473 (4, 218.0) 0.4581 0.678746 | (4,224.0) 0.6073
11 1.557315 (4, 218.0) 0.1868 1.372393 | (4,224.0) 0.2444
12 0.421693 (4, 218.0) 0.7929 0.997595 | (4, 224.0) 0.4097

Tablo 17°de goriildiigi tizere Model 1 ve Model 2 igin 12. gecikmeye kadar istatistiksel
olarak anlamli herhangi bir otokorelasyona rastlanmamistir. Bu durumda her iki model i¢in de

herhangi bir otokorelasyon sorununun olmadigi sdylenebilir.

3.2.4.2.1. Brezilya Orneklemi icin Etki-Tepki Analizleri
Brezilya 6rneklemi igin Model 1 etki tepki grafikleri Grafik 6’daki gibidir.
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Grafik 6. Brezilya Orneklemi Model 1 I¢cin Etki Tepki Grafikleri
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Grafik 6’da Bankacilik Endeksinin kredi risk primine kisith bir tepkisinin oldugu
goriilmektedir. Kredi risk priminde olusturulan 1 birimlik pozitif bir sok karsisinda bankacilik
endeksi 2. donemden 3. doneme kadar bir azalis ile tepki vermektedir. Tepkinin 3. dénem
sonunda sifirlandig1 goriilmektedir.

Kredi Risk Priminin Bankacilik Endeksine verdigi tepkinin ¢ok daha yiiksek diizeyde
oldugu gozlemlenmektedir. Bankacilik Endeksinde olusturulan 1 birimlik pozitif bir sok
karsisinda Kredi Risk Primi 1. donem ile 4. donem arasinda azalis ile tepki vermektedir. Tepki
4. donem sonunda sifirlanmaktadir.

Brezilya 6rneklemi i¢in Model 2 etki tepki grafikleri Grafik 7°deki gibidir.
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Grafik 7. Brezilya Orneklemi Model 2 I¢cin Etki Tepki Grafikleri
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Borsa Gosterge Endeksinin Kredi Risk Primine anlamli bir tepki vermedigi
goriilmektedir. 2. donem ile 4. donem arasinda Kredi Risk Primindeki bir birimlik bir sok Borsa
Gosterge Endeksinde pozitif bir tepki ile karsilanmaktadir. Tepki 4. donem sonunda

sifirlanmaktadir.

3.24.22. Brezilya Orneklemi I¢in Varyans Ayristirma Analizleri
Model 1 i¢in varyans ayristirma bulgulari tablo 18’deki gibidir.

Tablo 18. Brezilya Orneklemi i¢in VAR 1 Modeli Varyans Ayristirmasi

Perivot BINX i¢in Varyans Ayristirmasi CDS i¢in Varyans Ayristirmasi
y S.H BINX CDS S.H BINX CDS
1 0.078316 100.0000 0.000000 0.114840 1.689155 98.31084
2 0.078471 99.77271 0.227295 0.163541 49.37726 50.62274
3 0.079564 99.74100 0.258999 0.164223 49.64551 50.35449
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4 0.081160 99.63289 0.367111 0.165091 49.36446 50.63554
5 0.081282 99.39254 0.607462 0.166714 49.23298 50.76702
6 0.081290 99.37573 0.624273 0.167814 49.81905 50.18095
7 0.081340 99.34718 0.652816 0.167884 49.79735 50.20265
8 0.081349 99.34436 0.655637 0.167970 49.83239 50.16761
9 0.081351 99.34354 0.656463 0.167995 49.82816 50.17184
10 0.081351 99.34325 0.656748 0.168023 49.83400 50.16600
11 0.081352 99.34238 0.657618 0.168029 49.83297 50.16703
12 0.081353 99.34238 0.657620 0.168031 49.83435 50.16565

Tablo incelendiginde kredi risk primi tarafindan Bankacilik Endeksinin agiklanan
varyansi 1. dénem sifir iken 12. doneme dogru artarak %0.65’¢ ulagmaktadir. Diger yandan
kredi risk priminin varyansinda Bankacilik Endeksi tarafindan agiklanan varyans oranlari
incelendiginde ise ilk donemde %1.7 civarinda olan oraniin 2. dénemden itibaren %49.4’e
ulastig1 goriilmektedir. 12 donem sonunda Bankacilik Endeksi tarafindan agiklanan varyansin
ise %49.8 oldugu gozlemlenmektedir.

Model 2 i¢in varyans ayrigtirma bulgular1 Tablo 19’daki gibidir.

Tablo 19. Brezilya Orneklemi i¢in VAR 2 Modeli Varyans Ayristirmasi

Perivot BINX ig:in Varyans Ayristirmasi CDS ig:in Varyans Ayristirmasi
eriye SH MINX CDS SH MINX CDS
1 0.066731 100.0000 0.000000 0.161973 56.22111 43.77889
2 0.067131 99.99719 0.002810 0.165119 56.18923 43.81077
3 0.068640 99.10202 0.897980 0.165507 55.99555 44.00445
4 0.068990 99.11015 0.889853 0.165704 55.94996 44.05004
5 0.069003 99.07308 0.926924 0.165779 55.97458 44.02542
6 0.069021 99.07348 0.926515 0.165780 55.97509 44.02491
7 0.069025 99.07358 0.926421 0.165790 55.97737 44.02263
8 0.069025 99.07350 0.926504 0.165791 55.97719 44.02281
9 0.069026 99.07342 0.926575 0.165791 55.97722 44.02278
10 0.069026 99.07342 0.926581 0.165791 55.97723 44.02277
11 0.069026 99.07341 0.926588 0.165791 55.97723 44.02277
12 0.069026 99.07341 0.926588 0.165791 55.97723 44.02277

Tabloda yer aldig1 iizere 1. donem itibari ile Borsa Gosterge Endeksi degiskeninin
varyansinin kredi risk primi tarafindan aciklanan kisminin sifir oldugu goriilmektedir. S6z
konusu oran 12. dénem sonunda da %1’in altinda %0.92 olarak ger¢eklesmektedir. Kredi risk
priminde Borsa Gosterge Endeki tarafindan agiklanabilen kisim ise ilk donemde %56.22 iken
12 donem sonunda bir miktar azalarak %55.9 olarak gergeklesmistir.
3.24.2.3. Brezilya Orneklemi i¢in Johansen Es-Biitiinlesme Analizleri

Brezilya 6rneklemi i¢in VAR 1 modeli ve VAR 2 modeli i¢in Johansen Es Biitiinlesme

testi bulgular1 Tablo 20’de sunulmustur.
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Tablo 20. Brezilya Orneklemi Icin Johansen Es Biitiinlesme Testi Bulgulari

Model 1 Model 2

Es-Biitiinlesme
Trace Istatistigi | %5 Kritik Deger | Sig. | Trace Istatistigi| %5 Kritik Deger|  Sig.

Hic 65.85963 20.26184*** ] 0.000 68.39132 12.321%** 0.001
En Fazla 1 18.60178 9.164546*** | 0.000 31.39998 4.1299*** 0.001

***(%]1) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler.

Tablo 20°de goriildiigii tizere her iki model i¢in yapilan Johansen es biitiinlesme testi
bulgularina gore de degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 bir uzun
donem iligkisine sahip oldugu sdylenebilir (Sig.<0.01).
3.24.2.4. Brezilya Orneklemi i¢cin Granger Nedensellik Analizi Bulgular

Brezilya 6rneklemi i¢in VAR 1 modeli ve VAR 2 modeli i¢in Granger nedensellik testi
bulgular1 Tablo 21°de sunulmustur.

Tablo 21. Brezilya Orneklemi i¢in Granger Nedensellik Testi Bulgular

Model 1 Model 2
Nedensellik 1 2(04) Sig. Nedensellik 1 2(03) Sig.
CDS->BINX 0.996723 0.9103 CDS>MINX 1.190599 0.7553
BINX->CDS | 120.0311*** 0.000 MINX->CDS 4.914830*** 0.007

**%(%1) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler.

Tablo incelendiginde Kredi risk primlerinden Bankacilik Endeksine ve Borsa Gosterge
Endeksine dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskinin saptanamadigi
goriilmektedir (Sig.>0.10). Diger yandan Bankacilik Endeksi ve Borsa Gosterge Endeksinden
kredi risk primine dogru %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedensellik
iliskilerinin bulundugu goézlemlenmistir (Sig.<0.01).

Etki tepki, varyans ayristirma, Johansen es biitlinlesme ve Granger nedensellik analizi
bulgular1 dogrultusunda Brezilya 6rnekleminde endekslerden kredi risk primine dogru giicli
iligkilerin saptandig: fakat kredi risk priminden endekslere dogru giiglii iliskilerin goriilmedigi
sOylenebilir.
3.2.4.3. Rusya Orneklemi icin Model Tahminleri

Rusya 6rnekleminde gergeklestirilen VAR 1 ve VAR 2 modeli i¢in AR Karakteristik
Polinomu Ters Kokleri Sekil 11°deki gibidir.
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Sekil 11. Rusya Orneklemi VAR Modelleri Denklem Karakteristik Ters Kokleri

3 A: Model 1 AR Karakteristik
Polinomu Ters Kokleri

3 B: Model 2 AR Karakteristik
Polinomu Ters Kokleri
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Sekil 11 incelendiginde goriilecegi tlizere her iki VAR modeli i¢in hesaplanan AR

karakteristik polinomu ters kokleri birim ¢cember i¢inde yer almaktadir. Bu durumda s6z konusu

iki model i¢in de sistem duraganlik kosullarinin saglandigi sdylenebilir.

Rusya 6rneklemi igin LM otokorelasyon sinamasi bulgular1 Tablo 22°deki gibidir.
Tablo 22. Rusya Orneklemi VAR Modelleri icin LM Otokorelasyon Sinamalari

Lag Model 1 Model 2
F S.D Sig. F S.D Sig.
1 0.710563 (4, 218.0) 0.5855 0.578150 (4, 224.0) 0.6788
2 0.579311 (4, 218.0) 0.6779 0.115926 (4, 224.0) 0.9768
3 1.715199 (4, 218.0) 0.1476 0.357665 (4, 224.0) 0.8385
4 1.079563 (4, 218.0) 0.3675 0.617856 (4, 224.0) 0.6502
5 0.527439 (4, 218.0) 0.7157 0.259942 (4, 224.0) 0.9034
6 1.178570 (4, 218.0) 0.3211 0.203190 (4, 224.0) 0.9364
7 0.911390 (4, 218.0) 0.4581 0.612285 (4, 224.0) 0.6542
8 0.889483 (4, 218.0) 0.4710 0.876266 (4, 224.0) 0.4789
9 0.406005 (4, 218.0) 0.8042 0.188391 (4, 224.0) 0.9443
10 0.926610 (4, 218.0) 0.4493 0.371389 (4, 224.0) 0.8289
11 0.138889 (4, 218.0) 0.9677 0.278239 (4, 224.0) 0.8919
12 1.008065 (4, 218.0) 0.4042 1.688448 (4, 224.0) 0.1536

Tablo 22°de goriildiigi tizere Model 1 ve Model 2 igin 12. gecikmeye kadar istatistiksel

olarak anlamli herhangi bir otokorelasyona rastlanmamistir. Bu durumda her iki model i¢in de

ciddi bir otokorelasyon sorununun olmadigi sdylenebilir.
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3.2.4.3.1. Rusya Orneklemi I¢in Etki-Tepki Analizleri

Rusya drneklemi VAR 1 modeli i¢in yapilan etki tepki analizi bulgular1 Grafik 8’deki
gibidir.
Grafik 8. Rusya Orneklemi Model 1 i¢in Etki Tepki Grafikleri
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Grafik incelendiginde Rusya drnekleminde Bankacilik Endeksinin kredi risk primine 1.
ve 3. donemler arasinda oldukga kiiciik ve pozitif bir tepki verdigi goriilmektedir. Daha agik bir
ifade ile kredi risk primindeki 1 birimlik bir sok sonucunda Bankacilik Endeksinin bir miktar
artis ile tepki verdigi soylenebilir. Kredi risk priminin Bankacilik Endeksine olan tepkisi ise
daha yiiksek ve negatiftir. Bankacilik Endeksine verilen 1 birimlik bir sok 1. donem itibari ile
kredi risk primi tarafindan azalis ile karsilanmakta ve s6z konusu tepki 3. doneme kadar
stirmektedir.

Rusya 6rneklemi VAR 2 modeli igin yapilan etki tepki analizi bulgular1 Grafik 9’daki
gibidir.
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Grafik 9. Rusya Orneklemi Model 2 i¢cin Etki Tepki Grafikleri
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Rusya 6rnekleminde Borsa Gosterge Endeksi kredi risk primine 2. donemden 4. doneme
kadar pozitif tepki vermektedir. Daha agik bir ifade ile kredi risk priminde meydana gelen 1.
birimlik bir sok borsa endeksinde 2. donem ile 4. donem arasinda artis ile tepki gérmektedir.

Kredi risk priminin ise Borsa Gosterge Endeksine anlamli bir tepki gostermedigi saptanmuistir.

3.24.3.2.

Rusya 6rneklemi VAR 1 modeli igin varyans ayristirma bulgular1 Tablo 23°deki gibidir.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Rusya Orneklemi icin Varyans Ayristirma Analizleri

Tablo 23. Rusya Orneklemi icin VAR 1 Modeli Varyans Ayristirmasi
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Perivot BINX i¢in Varyans Ayristirmasi CDS icin Varyans Ayristirmasi
eriyoe SH BINX CDS SH BINX CDS
1 0.062272 100.0000 0.000000 0.153734 0.202555 99.79744
2 0.062422 99.58922 0.410784 0.159622 7.403593 92.59641
3 0.062483 99.58803 0.411974 0.159825 7.631638 92.36836
4 0.062632 99.58970 0.410305 0.161829 8.753781 91.24622
5 0.063101 99.09111 0.908888 0.162493 8.684940 91.31506
6 0.063118 99.07342 0.926581 0.162834 9.027897 90.97210
7 0.063119 99.07253 0.927466 0.162865 9.036050 90.96395
8 0.063120 99.07187 0.928134 0.162991 9.089195 90.91081
9 0.063129 99.05234 0.947664 0.163001 9.090894 90.90911
10 0.063130 99.05236 0.947642 0.163009 9.096744 90.90326
11 0.063130 99.05236 0.947642 0.163012 9.096692 90.90331
12 0.063130 99.05219 0.947806 0.163017 9.098651 90.90135

Tablo 23’te goriildiigii tlizere kredi risk primleri tarafindan Bankacilik Endeksinin
varyansindaki agiklanan kisim 1. donemde sifir iken 12. donem sonunda %0.95 gibi olduk¢a
kiigiik bir orandir. Bankacilik Endeksinin kredi risk primindeki agikladigi kisim ise 1. donem

%0.2 iken 2. donem %7.4 ve 12. donem sonunda %9.09 a kadar artmaktadir.

Rusya 6rneklemi VAR 2 modeli igin varyans ayristirma bulgular1 Tablo 24°deki gibidir.
Tablo 24. Rusya Orneklemi icin VAR 2 Modeli Varyans Ayristirmasi

Perivot BINX i¢in Varyans Ayristirmasi CDS I¢in Varyans Ayristirmasi
eryo SH MINX CDS S.H MINX CDS
1 0.044177 100.0000 0.000000 0.186154 23.37946 76.62054
2 0.044373 99.99944 0.000564 0.186284 23.34670 76.65330
3 0.046104 97.67689 2.323106 0.186957 23.73919 76.26081
4 0.046490 97.30523 2.694770 0.191836 22.56007 77.43993
5 0.046542 97.14972 2.850284 0.191908 22.54492 77.45508
6 0.046607 97.06693 2.933072 0.191938 22.56892 77.43108
7 0.046611 97.06740 2.932596 0.192164 22.52766 77.47234
8 0.046615 97.06705 2.932952 0.192169 22.52924 77.47076
9 0.046617 97.06530 2.934700 0.192170 22.52969 77.47031
10 0.046617 97.06448 2.935525 0.192185 22.52665 77.47335
11 0.046617 97.06442 2.935581 0.192185 22.52665 77.47335
12 0.046617 97.06410 2.935898 0.192185 22.52666 77.47334

Kredi risk primi tarafindan Borsa Gosterge Endeksinde agiklanan kisim ilk periyotlarda
olduk¢a diisiik iken 12. donem sonunda %?2.9’a ulagsmaktadir. Borsa Gosterge Endeksi
tarafindan kredi risk primi agiklayiciligi ¢ok daha fazla olup 1. donem itibari ile %23.37, 12.
donem sonunda ise %55.52 olarak hesaplanmustir.
3.2.4.3.3.

Rusya orneklemi i¢in Johansen es biitiinlesme testi bulgular1 Tablo 25’deki gibidir.

Rusya Orneklemi I¢in Johansen Es-Biitiinlesme Analizleri

Tablo 25. Rusya Orneklemi icin Johansen Es Biitiinlesme Testi Bulgular
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Model 1 Model 2
Es-Biitiinlesme
Trace Istatistigi | %5 Kritik Deger | Sig. | Trace Istatistigi| %5 Kritik Deger | Sig.
Hic 68.57623*** 12.321 0.001
40.43231*** 12.32090 0.000
En Fazla 1 23.93658 4.1299 0.001
18.80203*** 4.129906 0.000

***(%]1) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler

Tablo 25’de goriildiigii tizere VAR 1 ve VAR 2 modelinde yer alan degiskenler arasinda

%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli uzun dénem denge iliskileri saptanmigtir

(Sig.<0.01).
3.2.4.3.4.

Rusya Orneklemi icin Granger Nedensellik Analizi Bulgular

Rusya orneklemi i¢in Granger nedensellik analizi bulgular1 Tablo 26°daki gibidir.

Tablo 26. Rusya Orneklemi i¢in Granger Nedensellik Testi Bulgular

Model 1 Model 2
Nedensellik ¥ 2(04) Sig. Nedensellik ¥ 2(03) Sig.
CDS->BINX 1.011847 0.9080 CDS>MINX 3.871638 0.2757
BINX->CDS 10.96026™ 0.0270 MINX->CDS 2.199774 0.5320

**(%5) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler.

Tablo incelendiginde Bankacilik Endeksinden kredi risk primine dogru %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iliskisinin saptandigi goriilmektedir
(Sig.<0.05). Diger yandan diger nedensellik analizi bulgulari ise degiskenler arasinda

nedensellik iligkilerinin olmadig1 yoniindedir (Sig.>0.10).

3.2.4.4. Cin Orneklemi icin Model Tahminleri
Cin 6rneklemi icin 2’ser gecikme ile gergeklestirilen VAR 1 ve VAR 2 modeli igin AR
Karakteristik Polinomu Ters Kokleri Sekil 12°deki gibidir.

Sekil 12. Cin Orneklemi VAR Modelleri Denklem Karakteristik Ters Kokleri

4 B: Model 2 AR Karakteristik Polinomu
Ters Kokleri

4 A: Model 1 AR Karakteristik Polinomu
Ters Kokleri
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Sekilde goriildiigii lizere tim AR kokleri birim ¢ember i¢inde yer almaktadir. Bu
durumda sz konusu iki model i¢in de sistem duraganlik kosullarinin saglandig1 s6ylenebilir.
Modellere ait otokorelasyon bulgulart Tablo 27°deki gibidir.
Tablo 27. Cin Orneklemi VAR Modelleri i¢in LM Otokorelasyon Sinamalari

Lag Model 1 Model 2
F S.D Sig. F S.D Sig.
1 1.519523 (4, 230.0) 0.1973 0.399273 (4, 230.0) 0.8091
2 2.527080 (4, 230.0) 0.0715 1.565322 (4, 230.0) 0.1844
3 2.989717 (4, 230.0) 0.0597 0.552726 (4, 230.0) 0.6972
4 0.320352 (4, 230.0) 0.8642 0.763521 (4, 230.0) 0.5500
5 0.649608 (4, 230.0) 0.6277 0.786405 (4, 230.0) 0.5350
6 0.265534 (4, 230.0) 0.8999 0.872011 (4, 230.0) 0.4814
7 0.091240 (4, 230.0) 0.9851 0.257680 (4, 230.0) 0.9048
8 0.097892 (4, 230.0) 0.9831 1.336428 (4, 230.0) 0.2572
9 0.034435 (4, 230.0) 0.9977 1.530306 (4, 230.0) 0.1942
10 0.502309 (4, 230.0) 0.7341 0.508619 (4, 230.0) 0.7294
11 0.524064 (4, 230.0) 0.7181 0.557533 (4, 230.0) 0.6937
12 0.859630 (4, 230.0) 0.4889 0.338142 (4, 230.0) 0.8521

Tabloda goriildiigli tizere Model 1°de 2.ve 3. gecikmelerde %10 anlamhilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli kismi otokorelasyonlar goriiliirken, her iki model i¢in de baska bir
otokorelasyon yapisina rastlanmamaktadir. Bu sartlarda her iki model i¢in de ciddi bir
otokorelasyon sorununun olmadigi soylenebilir.
3.24.4.1. Cin Orneklemi icin Etki-Tepki Analizleri

Cin 6rneklemi i¢in Model 1 etki tepki grafikleri Grafik 10°daki gibidir
Grafik 10. Cin Orneklemi Model 1 Icin Etki Tepki Grafikleri
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Bankacilik Endeksinin Kredi Risk Primine Etkisi
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Grafik incelendiginde Cin 6rneklemi igin Bankacilik Endeksinin kredi risk primine

manidar bir tepki gostermedigi, kredi risk priminin Bankacilik Endeksine ise 1. donemden

baslayarak 2 donem boyunca negatif bir tepki gosterdigi sdylenebilir.

Cin 6rneklemi i¢in Model 2 etki tepki grafikleri Grafik 11°deki gibidir
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Grafik 11. Cin Orneklemi Model 2 i¢in Etki Tepki Grafikleri

Borsa Gosterge Endeksinin Kredi Risk Primine Tepkisi
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Grafiklerden goriildiigii iizere Cin ekonomisinde Borsa Gosterge Endeksinin kredi risk
primine 1 donem boyunca pozitif tepki gosterdigi, kredi risk priminin ise Borsa Gosterge

Endeksine 1 donem boyunca negatif tepki verdigi sdylenebilir.

3.24.4.2. Cin Orneklemi i¢cin Varyans Ayristirma Analizleri
Model 1 i¢in varyans ayristirma bulgular1 Tablo 28°deki gibidir.

82



Tablo 28. Cin Orneklemi icin VAR 1 Modeli Varyans Ayristirmasi

BINX icin Varyans Ayristirmasi CDS i¢in Varyans Ayristirmasi
Periyot

SH BINX CDS SH BINX CDS
1 0.260202 100.0000 0.000000 0.160557 0.540966 99.45903
2 0.307718 99.84449 0.155510 0.164663 0.952939 99.04706
3 0.308585 99.83874 0.161265 0.164743 0.984333 99.01567
4 0.310561 99.76935 0.230654 0.164827 1.055211 98.94479
5 0.311813 99.75197 0.248033 0.164868 1.105028 98.89497
6 0.311895 99.75210 0.247901 0.164870 1.107277 98.89272
7 0.311918 99.75039 0.249613 0.164872 1.108767 98.89123
8 0.311948 99.74979 0.250215 0.164873 1.110152 98.88985
9 0.311952 99.74978 0.250220 0.164873 1.110285 98.88971
10 0.311952 99.74975 0.250247 0.164873 1.110299 98.88970
11 0.311952 99.74974 0.250264 0.164873 1.110329 98.88967
12 0.311953 99.74974 0.250265 0.164873 1.110335 98.88966

Tablo incelendiginde kredi risk primlerinin  Bankacilik Endeksi iizerinde

aciklayiciliginin ¢ok diisiik oldugu, 12 donem sonunda varyansta agiklanan toplam oranin
%0.25 oldugu goriilmektedir. Benzer sekilde Cin ekonomisi i¢in Bankacilik Endeksinin kredi

risk priminde acikladig1 kisim da oldukca diisiik olarak 12 dénem sonunda %1.11 olarak

hesaplanmastir.

Model 2 i¢in varyans ayrigtirma bulgular1 Tablo 29°daki gibidir.
Tablo 29. Cin Orneklemi icin VAR 2 Modeli Varyans Ayristirmasi

BINX icin Varyans Ayristirmasi CDS icin Varyans Ayristirmasi
Periyot
S.H MINX CDS SH MINX CDS
1 0.059514 100.0000 0.000000 0.156070 6.558119 93.44188
2 0.060872 99.39178 0.608221 0.156458 6.689028 93.31097
3 0.061335 98.53303 1.466968 0.159011 7.085859 92.91414
4 0.061422 98.38495 1.615052 0.159091 7.102291 92.89771
5 0.061442 98.32049 1.679508 0.159154 7.121175 92.87883
6 0.061445 98.30996 1.690040 0.159162 7.121458 92.87854
7 0.061446 98.30757 1.692429 0.159163 7.122013 92.87799
8 0.061446 98.30724 1.692764 0.159163 7.121979 92.87802
9 0.061446 98.30717 1.692835 0.159163 7.121992 92.87801
10 0.061446 98.30716 1.692839 0.159163 7.121990 92.87801
11 0.061446 98.30716 1.692841 0.159163 7.121991 92.87801
12 0.061446 98.30716 1.692841 0.159163 7.121991 92.87801

Tabloda goriildiigii tizere kredi risk primi Borsa Gosterge Endekinin varyansinin 12

doénem sonunda %1.69’unu agiklayabiliyorken, Borsa Gosterge Endeksi kredi risk priminin

varyansinin %7.12’sini agiklayabilmektedir.
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3.24.43.

Cin Orneklemi icin Johansen Es-Biitiinlesme Analizleri

Cin 6rneklemi i¢in Johansen es biitiinlesme testi bulgular1 Tablo 30°da sunulmustur.

Tablo 30. Cin Orneklemi icin Johansen Es Biitiinlesme Testi Bulgulan

Model 1 Model 2
Es-Biitiinlesme
Trace istatistigi | %5 Kritik Deger | Sig. |Trace Istatistigi| %5 Kritik Deger |  Sig.
Hic 118.4542 12.321 0.000 84.63382 12.321*** 0.000
En Fazla 1 39.53462 4.129 0.000] 36.66876 4.1299*** 0.000

**%(%1) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler

Tabloda goriildiigii iizere her iki model i¢in hesaplanan es biitiinlesme testi anlamlilik
degerleri de %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesmenin oldugu yoniindeki hipotezlerin kabul
edildigini gostermektedir (Sig.<0.01). Kisaca, Cin ekonomisinde modellerde yer alan
degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli uzun dénem denge

iliskileri s6z konusudur.

3.24.4.4.

Cin 6rneklemi i¢in Granger nedensellik analizi bulgular: Tablo 31°de sunulmustur.

Cin Orneklemi I¢cin Granger Nedensellik Analizi Bulgulari

Tablo 31. Cin Orneklemi i¢in Granger Nedensellik Testi Bulgular

Model 1 Model 2
Nedensellik 1 %(02) Sig. Nedensellik 1 2(02) Sig.
CDS->BINX 0.457291 0.7956 CDS>MINX 2.304141 0.3160
BINX->CDS 0.941024 0.6247 MINX->CDS 0.500632 0.7786

Tablo incelendiginde tiim nedensellik analizi bulgularinin degiskenler arasinda %1
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedensellik iliskileri olmadig1 yoniinde oldugu
goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile iki model i¢in de modellerde yer alan degiskenler

arasinda istatistiksel olarak dnemli bir nedensel iliskiye rastlanmamustir.
3.2.4.5. Giiney Afrika Orneklemi Icin Model Tahminleri

Giiney Afrika 6rneklemi i¢in 2’ser gecikme ile tahmin edilen VAR 1 ve VAR 2
modelleri igin AR Karakteristik Polinomu Ters Kokleri Sekil 13’teki gibidir.
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Sekil 13. Giiney Afrika Orneklemi VAR Modelleri Denklem Karakteristik Ters Kokleri

5 A: Model 1 AR Karakteristik Polinomu

Ters Kokleri

AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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5 B: Model 2 AR Karakteristik Polinomu
Ters Kokleri
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Sekilde goriildiigii izere her iki VAR modeli i¢in hesaplanan AR karakteristik polinomu

ters kokleri birim ¢ember iginde yer almaktadir. Bu durumda s6z konusu iki model igin de

sistem duraganlik kosullarinin saglandig soylenebilir.

Giiney Afrika orneklemi igin LM otokorelasyon sinamasi bulgulart Tablo 32’deki

gibidir.
Tablo 32.Giiney Afrika Orneklemi VAR Modelleri I¢in LM Otokorelasyon Sinamalari
Model 1 Model 2
Lag
F S.D Sig. F S.D Sig.
1 0.489603 (4, 224.0) 0.7434 0.473974 | (4,230.0) 0.7548
2 0.165669 (4, 224.0) 0.9556 0.834684 (4, 230.0) 0.5043
3 0.372145 (4, 224.0) 0.8284 0.783283 | (4,230.0) 0.5371
4 0.187262 (4, 224.0) 0.9449 1.279626 (4, 230.0) 0.2788
S 0.440461 (4, 224.0) 0.7793 2.068524 (4, 230.0) 0.0858
6 1.880685 (4, 224.0) 0.1147 1.462690 (4, 230.0) 0.2144
7 1.546178 (4, 224.0) 0.1898 2.133857 (4, 230.0) 0.0774
8 0.704012 (4, 224.0) 0.5899 1.619371 | (4,230.0) 0.1702
9 0.509358 (4, 224.0) 0.7289 1.215893 | (4, 230.0) 0.3048
10 0.749255 (4, 224.0) 0.5594 0.184301 (4, 230.0) 0.9464
11 0.739451 (4, 224.0) 0.5660 0.796641 (4, 230.0) 0.5284
12 0.486035 (4, 224.0) 0.7460 1571767 | (4,230.0) 0.1827

85



Model 1 ve Model 2 i¢in 12. gecikmeye kadar istatistiksel olarak anlamli herhangi bir
otokorelasyona rastlanmamistir. Bu durumda her iki model i¢in de ciddi bir otokorelasyon
sorununun olmadig sdylenebilir.

3.245.1. Giiney Afrika Orneklemi I¢in Etki-Tepki Analizleri

Giiney Afrika drneklemi i¢cin Model 1 etki tepki grafikleri Grafik 12°deki gibidir.

Grafik 12. Giiney Afrika Orneklemi Model 1 i¢in Etki Tepki Grafikleri

Bankacilik Endeksinin Kredi Risk Primine Tepkisi
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Grafikler incelendiginde Bankacilik Endeksinin kredi risk primine 3 dénem boyunca
pozitif tepki verdigi, kredi risk priminin ise Bankacilik Endeksine 4 donem boyunca negatif

tepki verdigi goriilmektedir.
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Giiney Afrika 6rneklemi i¢in Model 2 etki tepki grafikleri grafik 13’teki gibidir.

Grafik 13. Giiney Afrika Orneklemi Model 2 i¢cin Etki Tepki Grafikleri

Borsa Gosterge Endeksinin Kredi Risk Primine Tepkisi
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Grafikler incelendiginde goriilecegi lizere Borsa Gosterge Endeksinin kredi risk primine
3 donem boyunca pozitif tepki verdigi, kredi risk priminin ise Borsa Gosterge Endeksine 2

donem boyunca negatif tepki verdigi goriilmektedir.

3.24.5.2. Giiney Afrika Orneklemi i¢in Varyans Ayristirma Analizleri
Model 1 i¢in varyans ayristirma bulgular1 Tablo 33’deki gibidir.
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Tablo 33. Giiney Afrika Orneklemi Icin VAR 1 Modeli Varyans Ayristirmasi

Periyot BINX i¢in Varyans Ayristirmasi CDS i¢in Varyans Ayristirmasi
S.H BINX CDS S.H BINX CDS
1 0.066181 100.0000 0.000000 0.110136 0.920601 99.07940
2 0.066433 99.27615 0.723850 0.138221 31.03596 68.96404
3 0.067002 98.39184 1.608164 0.140548 32.60198 67.39802
4 0.067363 97.35225 2.647745 0.141361 32.33407 67.66593
5 0.067402 97.31407 2.685928 0.142219 32.45683 67.54317
6 0.067420 97.31307 2.686932 0.142256 32.48062 67.51938
7 0.067434 97.29126 2.708743 0.142286 32.50768 67.49232
8 0.067436 97.28987 2.710131 0.142334 32.51253 67.48747
9 0.067436 97.28979 2.710213 0.142338 32.51498 67.48502
10 0.067436 97.28932 2.710684 0.142338 32.51527 67.48473
11 0.067436 97.28901 2.710990 0.142339 32.51494 67.48506
12 0.067436 97.28901 2.710990 0.142340 32.51528 67.48472

Tabloda goriildiigi iizere kredi risk primlerinin Bankacilik Endeksi lizerinde ilk donem
sifir olan varyans agiklayiciligr 12. donem sonunda %2.71’e kadar yiikselmektedir. Bankacilik

Endeksinin kredi risk primi iizerinde ise ilk donem %0.92 olan varyans agiklama orani 12

donem sonunda %32.51 e kadar yiikselmektedir

Model 2 i¢in varyans ayrigtirma bulgular1 Tablo 34’deki gibidir.

Tablo 34. Giiney Afrika Orneklemi i¢cin VAR 2 Modeli Varyans Ayristirmasi

BINX i¢in Varyans Ayristirmasi CDS i¢in Varyans Ayristirmasi
Periyot
S.H MINX CDS S.H MINX CDS
1 0.039941 100.0000 0.000000 0.136471 14.60425 85.39575
2 0.040572 99.04013 0.959872 0.140172 15.69553 84.30447
3 0.040674 98.65608 1.343917 0.140450 15.88628 84.11372
4 0.040695 98.60645 1.393550 0.140452 15.88805 84.11195
5 0.040697 98.60553 1.394473 0.140454 15.88796 84.11204
6 0.040697 98.60539 1.394614 0.140454 15.88811 84.11189
7 0.040697 98.60533 1.394666 0.140454 15.88813 84.11187
8 0.040697 98.60533 1.394673 0.140454 15.88813 84.11187
9 0.040697 98.60533 1.394674 0.140454 15.88813 84.11187
10 0.040697 98.60533 1.394674 0.140454 15.88813 84.11187
11 0.040697 98.60533 1.394674 0.140454 15.88813 84.11187
12 0.040697 98.60533 1.394674 0.140454 15.88813 84.11187

Tabloda goriildiigii lizere kredi risk primlerinin Borsa Gosterge Endeksi iizerinde ilk
donem sifir olan varyans agiklayiciligr 12. donem sonunda %1.39’a kadar ¢ikmaktadir. Borsa

Gosterge Endeksinin kredi risk primi iizerinde ise ilk donem %14.60 olan varyans agiklama

orani 12 donem sonunda %15.88 olarak gerceklesmistir.
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3.2.45.3. Giiney Afrika Orneklemi i¢in Johansen Es Biitiinlesme Analizleri
Giliney Afrika 6rneklemi igin yapilan Johansen Es Biitiinlesme testi bulgular1 Tablo
35°te sunulmustur.

Tablo 35. Giiney Afrika Orneklemi I¢in Johansen Es Biitiinlesme Testi Bulgular

Model 1 Model 2
Es-Biitiinlesme
Trace istatistigi | %5 Kritik Deger | Sig. |Trace Istatistigi| %5 Kritik Deger |  Sig.
Hic 63.84237 12.321 0.000] 83.47441 12.321*** 0.000
En Fazla 1 19.44016 4.129 0.000]  31.35362 4.1299*** 0.000

**%(%1) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler

Tabloda gorildiigii tizere Gliney Afrika 6rneklemi icin VAR 1 ve VAR 2 modellerinde

yer alan degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde uzun

donem denge iliskisinde olduklari s6ylenebilir (Sig.<0.01).

3.245.4.

Giiney Afrika Orneklemi I¢cin Granger Nedensellik Analizi Bulgular

Giiney Afrika 6rneklemi igin yapilan Granger nedensellik analizi bulgular1 Tablo 36°da

sunulmustur.

Tablo 36. Giiney Afrika Orneklemi i¢in Granger Nedensellik Testi Bulgular

Model 1 Model 2
Nedensellik 1 2(03) Sig. Nedensellik 1 2(02) Sig.
CDS->BINX 3.504350 0.3202 CDS>MINX 1.930566 0.3809
BINX>CDS | 68.91334*** 0.000 MINX->CDS 4.787401* 0.0913

**%(%1) ,*(%10)anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamliligi simgeler

Tablo incelendiginde goriilecegi tizere kredi risk primlerinin Borsa Gosterge Endeksi ve
Bankacilik Endeksi iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir nedenselligi saptanmamistir
(Sig->0.10). Diger yandan Bankacilik Endeksi ve Borsa Gosterge Endeksi degiskenlerinin kredi
risk primi degiskeni {izerindeki nedensellikleri sirasiyla %1 ve %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamlidir.

VAR modelleri altinda yapilan etki tepki analizleri, varyans ayristirma analizleri,
Johansen es biitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi sonuglari neticesinde kredi risk
priminden Bankacilik ve Borsa Gosterge Endeksine anlamli bir iliski goriilmezken,

endekslerden kredi risk primine dogru nedensellikler tespit edilmistir.

3.2.4.6. Hindistan Orneklemi i¢cin Model Tahminleri
Hindistan 6rneklemi i¢in 4 ve 2 gecikme ile gergeklestirilen VAR 1 ve VAR 2 modeli
icin AR Karakteristik Polinomu Ters Kokleri Sekil 14°deki gibidir.
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Sekil 14. Hindistan Orneklemi VAR Modelleri Denklem Karakteristik Ters Kokleri
6 A: Model 1 AR Karakteristik Polinomu 6 B: Model 2 AR Karakteristik Polinomu
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Sekilde gortldigl iizere tim AR kokleri birim ¢ember icinde yer almaktadir. Bu
durumda sz konusu iki model i¢in de sistem duraganlik kosullarinin saglandig1 sdylenebilir.
Modellere ait otokorelasyon bulgular1 Tablo 37°deki gibidir.
Tablo 37. Hindistan Orneklemi VAR Modelleri icin LM Otokorelasyon Sinamalari

Lag Model 1 Model 2
F S.D Sig. F S.D Sig.
1 0.306932 (4, 230.0) 0.8732 2.310288 (4, 236.0) 0.1586
2 0.450867 (4, 230.0) 0.7717 1.547758 (4, 236.0) 0.1891
3 0.390900 (4, 230.0) 0.8151 1.191083 (4, 236.0) 0.3154
4 0.519724 (4, 230.0) 0.7213 0.311563 (4, 236.0) 0.8701
5 0.974795 (4, 230.0) 0.4220 0.663400 (4, 236.0) 0.6180
6 0.778597 (4, 230.0) 0.5401 1.164097 (4, 236.0) 0.3274
7 1.402428 (4, 230.0) 0.2340 0.428475 (4, 236.0) 0.7880
8 1.807307 (4, 230.0) 0.1282 4.053621 (4, 236.0) 0.1034
9 1.702349 (4, 230.0) 0.1503 0.930033 (4, 236.0) 0.4472
10 1.584237 (4, 230.0) 0.1793 1.632094 (4, 236.0) 0.1669
11 0.364018 (4, 230.0) 0.8341 0.350778 (4, 236.0) 0.8433
12 1.993119 (4, 230.0) 0.1964 2.153740 (4, 236.0) 0.1750

Tabloda goriildiigli iizere model 12 ye kadar hi¢bir gecikmede %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli otokorelasyon goriilmemektedir. Bu sartlarda her iki

model i¢in de ciddi bir otokorelasyon sorununun olmadigi sdylenebilir.
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3.2.4.6.1. Hindistan Orneklemi I¢in Etki-Tepki Analizleri
Hindistan 6rneklemi i¢in Model 1 etki tepki grafikleri Grafik 14°deki gibidir
Grafik 14. Hindistan Orneklemi Model 1 I¢in Etki Tepki Grafikleri
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Grafikler incelendiginde kredi risk priminde yaratilan bir birimlik bir sokun Bankacilik
Endeksinde 1. donem sonunda ortaya ¢ikan 3. donemde ortadan kalkan negatif bir tepki ile
karsilanmasi s6z konusudur. Diger yandan kredi risk primleri ise Bankacilik Endeksine daha

yiiksek 1. donem sonu ile 3. donem sonu arasinda negatif tepki ile karsilandig1 goriilmektedir.

Hindistan 6rneklemi i¢in Model 2 etki tepki grafikleri grafik 15°teki gibidir
Grafik 15. Hindistan Orneklemi Model 2 i¢in Etki Tepki Grafikleri
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Borsa Gosterge Endeksinin Kredi Risk Primine Tepkisi
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Grafikler incelendiginde Bankacilik Endeksi degiskeninin kredi risk primi degiskenine
1. dénem sonu ile 3. donem sonu arasinda pozitif tepki verdigi goriiliirken, kredi risk priminin

Bankacilik Endeksi degiskenine ayn1 donemlerde negatif tepki verdigi goriilmektedir.

3.24.6.2. Hindistan Orneklemi i¢in Varyans Ayristirma Analizleri
Model 1 i¢in varyans ayristirma bulgular1 Tablo 38’deki gibidir.

92



Tablo 38. Hindistan Orneklemi i¢cin VAR 1 Modeli Varyans Ayristirmasi

Perivot BINX i¢in Varyans Ayristirmasi CDS l¢in Varyans Ayristirmasi
eryo SH BINX CDS SH BINX CDS
1 0.082508 100.0000 0.000000 0.128190 0.964955 99.03505
2 0.082610 99.86233 0.137673 0.156205 33.11565 66.88435
3 0.082696 99.80774 0.192255 0.157784 32.98910 67.01090
4 0.082700 99.80381 0.196194 0.159106 34.09574 65.90426
5 0.082702 99.80127 0.198726 0.159141 34.10165 65.89835
6 0.082702 99.80120 0.198797 0.159173 34.12825 65.87175
7 0.082702 99.80115 0.198849 0.159174 34.12866 65.87134
8 0.082702 99.80115 0.198851 0.159174 34.12907 65.87093
9 0.082702 99.80115 0.198851 0.159174 34.12909 65.87091
10 0.082702 99.80115 0.198852 0.159174 34.12910 65.87090
11 0.082702 99.80115 0.198852 0.159174 34.12910 65.87090
12 0.082702 99.80115 0.198852 0.159174 34.12910 65.87090

Tabloda goriildiigi {izere kredi risk primleri tarafindan Bankacililik Endeksi
degiskeninin varyansinda ikinci donem %0.137 olan agiklama oran1 12 dénem sonunda %0.198
gibi kiigiik bir oran olarak gerceklesmistir. Kredi risk primlerinin varyansinda Bankacilik
Endeksi tarafindan agiklanan oran ise 2. donemde %33.11 iken 12 donem sonunda %34.12
olarak ger¢eklesmistir.

Model 2 i¢in varyans ayrigtirma bulgular1 Tablo 39°daki gibidir.

Tablo 39. Hindistan Orneklemi icin VAR 2 Modeli Varyans Ayristirmasi

Perivot BINX i(;in Varyans Ayristirmasi CDS ig:in Varyans Ayristirmasi
eriye SH MINX CDS SH MINX CcDS
1 0.051144 100.0000 0.000000 0.153808 32.66556 67.33444
2 0.051617 98.74394 1.256058 0.157018 33.36817 66.63183
3 0.051637 98.70690 1.293102 0.157167 33.49384 66.50616
4 0.051638 98.70693 1.293068 0.157169 33.49348 66.50652
5 0.051638 98.70688 1.293118 0.157170 33.49352 66.50648
6 0.051638 98.70688 1.293119 0.157170 33.49353 66.50647
7 0.051638 98.70688 1.293119 0.157170 33.49353 66.50647
8 0.051638 98.70688 1.293119 0.157170 33.49353 66.50647
9 0.051638 98.70688 1.293119 0.157170 33.49353 66.50647
10 0.051638 98.70688 1.293119 0.157170 33.49353 66.50647
11 0.051638 98.70688 1.293119 0.157170 33.49353 66.50647
12 0.051638 98.70688 1.293119 0.157170 33.49353 66.50647

Tabloda goriildiigii tizere kredi risk primleri tarafindan borsa gosterge endeksi
degiskeninin varyansinda ikinci donem %1.25 olan agiklama oran1 12 dénem sonunda %1.29
gibi kiigiik bir oran olarak gerceklesmistir. Kredi risk primlerinin varyansinda borsa gosterge
endeksi tarafindan agiklanan oran ise 2. donemde %33.66 iken 12. donem sonunda %34.49

olarak gerceklesmistir.
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3.2.4.6.3.

Hindistan Orneklemi i¢in Johansen Es Biitiinlesme Analizleri

Hindistan orneklemi i¢in Johansen es biitiinlesme testi bulgulari Tablo 40’da

sunulmustur.

Tablo 40. Hindistan Orneklemi i¢in Johansen Es Biitiinlesme Testi Bulgular

Model 1 Model 2
Es-Biitiinlesme
Trace istatistigi | %5 Kritik Deger | Sig. |Trace Istatistigi| %5 Kritik Deger |  Sig.
Hic 92.45641*** 12.321 0.000] 132.6436*** 12.321 0.000
En Fazla 1 33.99422*** 4.129 0.000] 55.17581*** 4.1299 0.000

**%(%1) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler.

Tabloda goriildiigii iizere her iki model i¢in hesaplanan es biitiinlesme testi anlamlilik
degerleri de %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesmenin oldugu y6niindeki hipotezlerin kabul
edildigini gostermektedir. (Sig.<0.01) Daha agik bir ifade ile Hindistan ekonomisinde VAR 1
ve VAR 2 modellerinde yer alan degiskenler arasinda %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli uzun dénem denge iliskileri saptanmistir.
3.2.4.6.4.

Hindistan orneklemi igin Granger nedensellik analizi bulgular1 Tablo 41’de

Hindistan Orneklemi i¢in Granger Nedensellik Analizi Bulgular

sunulmustur.

Tablo 41. Hindistan Orneklemi icin Granger Nedensellik Testi Bulgular

Model 1 Model 2
Nedensellik 1 %(02) Sig. Nedensellik 1 2(01) Sig.
CDS->BINX 0.247421 0.8836 CDS>MINX 1.652306 0.1986
BINX->CDS | 57.65129*** 0.0000 MINX->CDS 5.178149** 0.0229

***(%1) ,**(%5) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler

Tablo incelendiginde kredi risk primlerinin Borsa Gosterge Endeksi ve Bankacilik
Endeksi lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir nedenselligi saptanmamuigstir (Sig.>0.10). Diger
yandan Bankacilik Endeksi ve Borsa Gosterge Endeksi degiskenlerinin kredi risk primi
degiskeni iizerindeki nedensellikleri sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamlidur.

Hindistan 6rneklemi i¢in VAR modelleri altinda yapilan etki tepki analizleri, varyans
ayristirma analizleri, Johansen es biitlinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi sonuglari
neticesinde kredi risk priminden Bankacilik ve Borsa Gosterge Endeksine anlamli bir iliski

goriilmezken, Endekslerden kredi risk primine dogru nedensellikler tespit edilmistir.
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BOLUM IV. CDS PRIMLERININ TURKIYE’DEKI BIiST100 ENDEKSI VE
BANKACILIK ENDEKSLERI iLE BiST100 HiSSE DEGERLERI UZERINDEKI
ETKIiSINDE YABANCI YATIRIMCI ORANLARININ PAYI

Aragtirmanin bu kisminda 6ncelikle CDS primlerinin BIST100 ve Bankacilik
Endeksleri iizerindeki Yabanci Yatirimei Oranlarinin paymin etkisi analiz edilmistir. Daha
sonra ise CDS primlerinin, BIST100’deki 97 adet hisse senedi getirileri iizerinde yabanci

yatirimci oranlarinin moderator etkisi incelenmistir.

4.1. CDS PRIMLERININ TURKIYE’'DEKI BiST100 VE BANKACILIK
ENDEKSLERI UZERINDEKiI ETKISINDE YABANCI YATIRIMCI
ORANLARININ PAYI

Bu bélimde CDS primlerinin Tiirkiye’deki borsa gosterge endeksleri ve bankacilik
endeksleri tizerindeki etkisinde yabanci yatirimci oranlarin paymnin katkisi aragtirilmistir. Bu
asamada aylik kapanis verileri lizerinden elde edilen verilerle ARDL modeli uygulanmais, 126

adet gbzlem iceren zaman serisi olusturulmustur.

4.1.1. Arastirma Modelleri

Arastirma kapsaminda denklem 1 ve denklem 2’de yer alan modellerin ¢6ziimlenerek
Tiirkiye ekonomisi i¢in kredi risk primlerinin Borsa Gosterge Endeksi ile Bankacilik Endeksleri
iizerindeki direkt etkisine ek olarak, borsadaki Yabanci Yatirimcir Orani ile kredi risk primi

etkilesiminin s6z konusu endeksler iizerindeki etkilerinin incelenmesi amag¢lanmaktadir.
Log(BINX;) = a + 3;Log(CDS;) + B,Log(CDS; * YAB,) + & 1)
Log(MINX;) = a + [3;Log(CDS;) + B,Log(CDS; * YAB;) + & (2
Denklem 1 ve 2°de yer alan t alt imleri zaman boyutunu (ay) ifade ederken, a sabit terim,

¢ hata terimlerini ifade etmektedir. Log ifadesi tiim degiskenlerin dogal logaritmalarini

gostermektedir. Modelde yer alan degiskenlere ait tanimlar Tablo 42°de gosterilmistir.
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Tablo 42. Degisken Tamimlar:

Degisken Tanim
BINX t donemi i¢in Bankacilik Endeksi degeri
MINX t donemi i¢in Borsa Gosterge Endeksi degeri
CDS t donemi i¢in Kredi Risk Primi degeri
YAB t donemi i¢in Borsadaki Yabanci Yatirimci Orani
CDS*YAB Kredi Risk Primi ile Yabanci Yatirimer Orani Etkilesim degiskeni

Tablo 42°deki tim degiskenlere ait 2011 1. ay1ile 2021 6. ay1 arasindaki aylik gozlemler

eksiksiz olarak toplanarak 126 adet gozlem igeren bir zaman serisi olugturulmustur.

Arastirma kapsaminda veriler 6nce Microsoft Excel programinda toplanmis, gerekli
kontrollerin yapilmasinin ardindan EVIEWS 10 siiriimiine aktarilarak ekonometrik analiz

asamalarinda gecilmistir.

Oncelikle degisken yapilar1 hakkinda fikir sahibi olmak i¢in degiskenlere ait tanimlayict
istatistikler ve degiskenlerin zaman seyir grafikleri incelenmistir. Daha sonra degiskenlerdeki
yapisal kirilma, mevsimsellik ve trend 6zellikleri tespit edilmistir. Degiskenlerin duraganliklari
incelenirken yapisal kirilmali birim kok testlerine de bagvurulmustur. Ayrica, bagimlh

degiskendeki yapisal kirilma ve trend durumu analiz sirasinda dikkate alinmistir.

Sonraki boliimde degiskenlerin bir kisminda goriilen mevsimsellik etkisini bertaraf
etmek i¢in tiim degiskenler mevsimsellik testine tabi tutulmustur. Testin sonucuna gore anlamli
bir etkinin goriilmesi durumunda sahte regresyonu engellemek amaciyla X-12 Census metodu
kullanilmis ve degiskenler mevsimsel etkilerden ayristirilmistir (Gujarati & Porter, 20009,
s.517).

Degiskenlerin dogal logaritmalart alinmis ve duraganlik durumlarinin tespiti icin
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testleri ile Yapisal kirilmali Dickey Fuller (DF)
birim kok testleri yapilmistir. Bilindigi izere zaman serilerinin regresyon modellerinde yer alan
degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. Sayet iki veya daha ¢ok duragan dis1 degisken
arasinda kurulmus olan regresyon varsa bu sahte regresyon modelidir. Ciinkii sahte regresyon

modelinde duragan dis1 degiskenler tesadiifi olarak ayn1 yonde hareket eder, yiiksek R? degerine
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sahip olur ve istatistiksel olarak anlamli parametreler barindirir. Ancak tahmin edilen
parametreler genellikle anlamsizdir (Seviiktekin & Cinar, 2017, 5.559).

ADF birim kok testi, Dickey-Fuller (DF) birim kok testinin geligsmis halidir ve serinin
duragan olup olmadigini belirleyen bir testdir. ADF birim kok testinin DF birim kok testine
gore farki otokorelasyon sorununu dikkate almasidir. ADF birim kok testi ile Yt serisi

seviyesinde duragan olup olmadigini tespit etmek icin ii¢c adet denklem mevcuttur.

Calismada bazi avantajlar1 gozetilerek ARDL sinir Testi Es Biitiinlesme Testinden
faydalanilmasina karar verilmistir. Oncelikle ARDL modelin uzun doénem katsayilarin
hesaplanmasina olanak tantyan bir es biitlinlesme tiirii olmas1 denklem 1 ve denklem 2’de yer
alan direkt etki ve etkilesimli etkilerinin her ikisinin de ayr1 ayr1 anlamliliklarinin incelenmesine
olanak saglamasi arastirma modelleri 6zelinde ARDL modelin kullanilmasit konusunda

belirleyici olmustur. Diger yandan ARDL ile ilgili genel istiinliikler asagidaki gibidir;

- Uzun donem igin katsay1 vermektedir.

- Enfazla I(1) olan ve ayni derecede duragan olmayan degiskenlere uygulanabilmektedir.

- Trend ve sabit spesifikasyonlar1 olduk¢a genistir.

- Uzun donem sapmalarin dengelenmesi kosulu ile caligmaktadir ve hata diizeltme
temellidir.

- Sadece uzun donem dengesi olmas1 yetmemekte, dengeye ek olarak uzun dénemden

sapmalarin da hata diizeltme terimi tarafindan dengelenmesini gerektirmektedir.

ARDL sinir testi yaklagimi iki kissmdan olusmaktadir. Ik asamada degiskenler arasinda
uzun dénem iliskinin varlig1 sanir. Ikinci asamada ilk asamada es biitiinlesik olduklari tespit
edilen serilerin kisa ve uzun donem katsayilar1 hesaplanir. Anlasilabilirlik amaciyla iki
degiskenli bir arastirma modeli i¢in sinir testi yaklasiminda uzun dénemli iligkinin sitnanmasi

amaciyla asagidaki denklem tahmin edilir.

4 q
AY, = fo + BiYer + BoXea + ) 8:lVe g+ ) DilXe i1t (12

=1 =0

Esitlikteki,

p=bagiml degiskendeki optimal gecikme sayi1s1
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q =bagimsiz degiskendeki optimal gecikme sayisi

B0, BL, B2, d;ve i katsayilart

A = Degiskenin farkini ifade eder.

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisi i¢in sifir hipotezi su sekildedir;

Ho:B1 =P2=0
p p
Vo= Bot ) SiYi+ ) e+ it (13)
i=1 i=1

ARDL(p,q) modelinde bagimsiz degisken i¢in uzun donem katsayilari asagidaki gibi

tahmin edilir.

XNotXxpt i xp (14)
1—61+62+6q

Uzun donem katsayilarin tahmin edilmesinden sonra hata diizeltme modeli kurularak

kisa donem katsayilari elde edilir.

p q
AY; = By + P1ECi—4 + Z 8;AY_; + Z AidXe i + py (15)

i=1 =1

Denklemdeki EC hata diizeltme terimini ifade eder, bagimsiz degiskenlerden bagimli
degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligini test etmek icin hata diizeltme teriminin anlamli

ve 0 ile -2 araliginda yer almas1 gerekir.

ARDL(p,q) modeli i¢in optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in Akaike bilgi
kriteri dikkate alimmistir. Akaike bilgi kriterine gore birgok farkli gecikme uzunlugu
spesifikasyonu olusturulabilir ve karsilastirilabilir, fakat son déonemde gelistirilen ekonometrik
paket programlari belirtilen karsilastirma kriterine gére optimal gecikme uzunlugunu belirleyip

arastirmacty1 bu zahmetten kurtarmaktadir.
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4.1.2. Bulgular

Aragtirmanin bu kisminda veri analizi sonucu elde edilen bulgular paylagilmistir.

Arastirmada kullanilan degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo 43’te gosterilmistir.

Tablo 43. Degisken Betimsel Istatistikleri

Degisken Minimum Maksimum Ortalama Std. Sapma
BINX 978.850 1899.220 1374.112 204.779
MINX 512.670 1476.720 879.524 218.139
CDS 117.809 592.809 269.763 109.902
YAB 42.100 66.080 61.812 5.235

BINX degiskeni minimum 978.85 ile maksimum 1899.22 degerleri arasinda 1374.112
ortalama etrafinda 204.779 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. MINX degiskeni minimum
512.67 ile maksimum 1476.720 degerleri arasinda 879.524 ortalama etrafinda 218.139 standart
sapma degeri ile dagilmaktadir. CDS degiskeni minimum 117.809 ile maksimum 592.809
degerleri arasinda 269.763 ortalama etrafinda 109.902 standart sapma degeri ile dagilmaktadir.
YAB degiskeni minimum 42.1 ile maksimum 66.08 degerleri arasinda 61.812 ortalama

etrafinda 5.235 standart sapma degeri ile dagilmaktadir.
Degiskenlere ait mevsimsellik testi bulgular1 Tablo 44’te gosterilmistir.

Tablo 44. Degisken Mevsimsellik Testleri

Degisken F Sig.
BINX F(11, 114)=1.834 Sig.>0.10
MINX F(11, 114)=1.558 Sig.>0.10
CDS F(11, 114)=1.928 Sig.>0.10
YAB F(11, 114)=1.239 Sig.>0.10

Tablo incelendiginde degiskenlerin tamaminin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli bir mevsimsel etki icermedikleri goriilmektedir (Sig.>0.10). Bu durumda
mevsimsel etkilerden kaynaklanabilecek bir sahte regresyon beklenmedigi i¢in herhangi bir

mevsimsel diizeltme islemine gerek duyulmamistir.
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Degiskenlere ait zaman seyir grafikleri Grafik 16’da sunulmustur.

Grafik 16. Degisken Zaman Seyir Grafikleri
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Grafikler incelendiginde degiskenlerin tamaminin yapisal kirilma 6zelliklerine sahip

oldugu goriilmektedir. Etkilesim terimi zaman seyir grafigi ise Grafik 17’°deki gibidir.
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Grafik 17. Etkilesim Terimi Zaman Seyir Grafigi
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de belirgin yapisal kirilma 6zelligi gosteren bir degisken oldugu sdylenebilir.

Degiskenler arasindaki korelasyon matrisi Tablo 45’de sunulmustur.

Tablo 45. Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

1 2 3 4 5
1.000
1.Log(BINX)
0.225** 1.000
2.Log(MINX)
(0.011) -
-0.535*** 0.388*** 1.000
3.Log(CDS)
(0.000) (0.000) -
0.361*** -0.524*** -0.543*** 1.000
4.Log(YAB)
(0.000) (0.000) (0.000) -
-0.498*** 0.286*** 0.970*** -0.323*** 1.000
5.Log(YAB*CDS)
(0.000) (0.001) (0.000) (0.001) -

*¥EX(%]1), **(%5),*(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder, (parantez igleri anlamlilik

degerini (sig.) igerir.).
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Tablo incelendiginde ayn1 modelde bagimsiz degisken olarak yer alan Log(CDS) ile
Log(YAB*CDS) degiskenleri arasinda tama yakin bir korelasyon iligkisinin oldugu
goriilmektedir (RXY:0.970, Sig.<0.01). S6z konusu agiklayici degiskenler arasindaki iliskinin
tama yakin ¢oklu dogrusal bagint1 sorununa sebep olacagi aciktir. Diger yandan degiskenler
icin hesaplanan Varyans Enflasyon Faktoriiniin de 16.973 oldugu goriildiigiinden degiskenlerin
birlikte kullanildig1 bir regresyon modelinde tama yakin ¢oklu dogrusal bagint1 sorunu olacagi
sOylenebilir. Diger yandan gerek veri tipinin zaman serisi olmasi ve zaman serilerinde degisken
merkezilestirmenin tama yakin ¢oklu dogrusal bagintiy1 engellemesi gerekse tama yakin ¢oklu
dogrusal bagint1 sorunun degiskenlerin tek tek anlamliliklarini etkiledigi fakat toplu halde
anlamlilik igin sorun olusturmadig: bilindiginden degiskenler mevcut halleri ile korunmustur®
(Gujarati & Porter, 2009). Bu durumda modelin ARDL modeli ile ¢oziimlenmesi sirasinda
Otoregresif modeldeki parametrelerin teker teker anlamliliklarinin tama yakin ¢oklu dogrusal
baginti sorunundan etkilenecegi fakat es biitiinlesme varsayimi altinda Otoregresif model
parametreleri iizerinden birlikte anlamlilik testleri ile hesaplanacak ECM ve uzun donem

katsayilarinin bu durumdan etkilenmeyecegi sdylenebilir.

Degiskenlerin duraganlik durumlarinin incelenmesi amaciyla yapilan ilk birim kok testi

olan ADF birim kok testi bulgular1 Tablo 46°da sunulmustur.

Tablo 46. ADF Birim Kok Testi Bulgulari

Deisken Augmented Dickey-Fuller Test Istatistikleri
&3 Sabitsiz Sabitli Trend Ve Sabitli
-0.1315! -3.589[0x** -3 57400x*
Log(BINX) (0.634) (0.007) (0.036)
-11.642000x*x -11.5950*x -11.553[00*x
ALog(BINX) (0.000) (0.000) (0.000)
0.996M -1.181 01k -3.496[0**
Log(MINX) (0.915) (0.682) (0.044)
-11.40700x*x* -11.47300*x -11.43300*x
ALog(MINX) (0.000) (0.000) (0.000)
Log(CDS) 0.3140) 23790k -3.3490%*
g (0.314) (0.149) (0.063)

4 Merkezilestirilmis degiskenler i¢in VIF istatistikleri de benzer sekilde 16.973 olarak hesaplanmaktadir.

® Yéntem kisminda gosterildigi tizere denklem 13’teki Otoregresif modelde her degiskenin anlamlilig1 nem

tasirken, denklem 14°teki uzun donem katsayisi ve denklem 15°teki hata diizeltme modelleri degiskenlerin
birlikte anlamliligini igeren modeller oldugu i¢in tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorunundan

etkilenmemektedirler.
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-11.342[01%*%* -11.314[01%*x _11.26801%x*

ALog(CDS) (0.000) (0.000) 0.000)
-2.759[00 -2.748!%* -3.343000%

*

Log(CDS*YAB) (0.006) (0.069) 0060

-11.754[0bxx -11.711 Ok -11.672[00xx%
*
A Log(CDS*YAB) 0.000) 0.000) 0.000)

* (%10), **(%5), *** (%]1) anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler (parantez igleri ADF

testi olasilik degerlerini (p) icermektedir). A=Degiskenin birinci devre farkini1 simgeler. [koseli

parantez i¢i ADF regresyonu i¢in segilen optimal gecikme uzunluklarini icermektedir.]. ADF

regresyonu optimal gecikme uzunlugu i¢in Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmistir (Maks.Lag:12).

Tablo incelendiginde tiim degiskenlerin diizey degerlerde duragan olmadiklari

(Sig.>0.10) fakat birinci devresel farklarinda duraganlastiklari goriilmektedir. I(1) olarak

nitelendirilebilecek s6z konusu degiskenler ile herhangi bir fark islemi uygulanmaksizin ARDL

modelinin isletilebilecegi bilinmektedir.

Degiskenlerdeki yapisal kirilma 6zelliklerini de dikkate alan yapisal kirilmali DF birim

kok testi bulgulart ise Tablo 47°deki gibidir.

Tablo 47. Yapisal Kirilmali DF Birim Kok Testi Bulgulari

Model Spesifikasyonlari

Trend Ve Sabitli
Degisken Sabitli Kirilma Spesifikasyonlar
Sabitte Trendde Sabit Ve Trendde
-4.086M" -4.401 -3.976M -4.415M
Log(BINX)
(0.129) (0.167) (0.184) (0.278)
-11.915[0*x | .11.907100x* | .17 561[0bxx | _17.924[0kxx
ALog(BINX)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-2.98210 -4.101™ -3.831M -3.993M
Log(MINX)
(0.696) (0.313) (0.243) (0.526)
-12.921 0% | 19 15400%x% | _17 455[0]%* -12.19901xxx
ALog(MINX)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
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-4.4932[0 -4.42410 -3.831 -3.7391
Log(CDS)
(0.044) (0.159) (0.243) (0.283)
-11.978[00x | .171.938[0kxx | .17 278[0xx | .17 g73[0kxx
ALog(CDS)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-4,24 Ok -4,14601%%* |3 52401 -4.,446101%%*
Log(CDS*YAB)
(0.000) (0.289) (0.338) (0.261)
-12.46500** | 12.41708xx | 17 76[00xx | 12 32500k
A Log(CDS*YAB)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

*(%10), **(%S5), *** (%]1) anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler (parantez igleri ADF
testi olasilik degerlerini (p) igermektedir). A=Degiskenin birinci devre farkini simgeler. [koseli
parantez i¢i ADF regresyonu i¢in segilen optimal gecikme uzunluklarini igcermektedir.]. ADF
regresyonu optimal gecikme uzunlugu i¢in Schwarz Bilgi Kriteri kullanilmistir (Maks.Lag:12)

Kirilma dénemleri se¢imi i¢in Dickey Fuller Min t istatistiginden faydalaniimistir.

Tablo 47 incelendiginde tiim degiskenlerin ADF birim kok testi bulgulari ile uyumlu bir sekilde
diizey degerlerde duragan olmayan (Sig.>0.10) fakat birinci devresel farklarinda duraganlasan

I(1) degiskenler olduklar1 goriilmektedir (Sig.<0.01).

Degiskenlerin duraganhik diizeyleri g6z oniinde bulunduruldugunda her iki model i¢in de
ARDL simnir testi yonteminin uygun bir yontem oldugu goriilmektedir. ARDL smir testi
yonteminde Otoregresif model i¢in bagiml ve bagimsiz degiskenlerin optimal gecikmelerin
secilmesi gerekmektedir. Optimal gecikmelerin se¢ilmesi amaciyla en iyi (En Kiigiik) 20

Akaike Bilgi Kriteri degerinin hesaplandigi gecikmeler i¢in Grafik 18 olusturulmustur.
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Grafik 18. Optimal Gecikmeler i¢in Akaike Bilgi Kriteri Karsilastirmalar

Akaike Bilgi Kriteri (En lyi 20 Model) Akaike Bilgi Kriteri (En lyi 20 Model)
-2.035 4 { B ; I E— ; ; T ; T T -3.116 I T I I T ; I ; N R R
‘ [ \ [ \ ol | \ [ [ \ [ \ A
| I [ | [ I I I ‘ [ T O I R ! [
e T T O O O S R T O O S A A A A
A O A O O R R e 1 T T T T A O O I A
I V I I
.2.045,}‘\\‘\‘lli* \}\\\\}‘}}‘}ly+¢
ol N T A O T A S
1 A B B -3.1247\‘\‘\\“‘
20501 | 1| A R R A
I [ I b b v
Pl ‘ Lo R
20554 | . \l 31284 1 | | b
[ I | |
[ I }
20604 | 4 Y ¢ };4
I 3132 |
I
-2.0657} }\
‘ a1z | ¢
2070 | 1364 4
H
-2.075 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T -3.140 : : : : . . . . . . . . . . . . . . .
S5 T96T755TG95678NgETAT 65565668 a66m 9686668693
e dteodgygeo g de gAYy ey« N6 d A d N d N d NG AN NS A d o
5255453458 SE5544568 5 dsddidssdsdgsesyddd
S§555353758585635598  fgf:diciisccissgsiis
LT T LT ELICITCTECEL T < tIIcIIIIIIIII<IIRR

Grafikler incelendiginde model 1 i¢in bagimli degiskenin 7 gecikme igerdigi bagimsiz
degiskenlerin ise gecikmesiz oldugu ARDL(7, 0, 0) modelinin en kii¢iik Akaike Bilgi Kriteri
degerini verdigi goriilmektedir. Model 2 i¢in ise bagimli degiskenin 2, Log(CDS) degiskeninin
2 ve etkilesim teriminin gecikmesiz degerlerinin yer aldigit ARDL(2, 2, 0) modelinin optimal
model oldugu goriilmektedir. S6z konusu gecikmeler ile kurulan modellere ait bulgular Tablo

48’de sunulmustur.

Tablo 48. ARDL Model Bulgulari

Uzun Donem Katsayilar:

Model 1: BINX Model 2: MINX
Degisken
B SH t Sig. B S.HNW. t Sig.

Log(CDS) -0.506 0.279 -1.813* 0.073 | 0971 | 3.361 0.289 0.773

Log(CDS*YAB) 0.497 0.327 1.522 0.131 | -0.194 | 3.738 -0.052 0.959

Sabit Terim 5.217 1.736 | 3.006*** | 0.003 | 4.103 | 19.054 0.215 0.829

F Simir Testi Istatistikleri
F Kritik Degerleri
1(0) 1(1)
%l | 4.13 5.00 F=4.589** F=1.555

%5 | 3.10 3.87
%10 | 2.63 3.35

Hata Diizeltme Modeli
Degisken B SH t Sig. B SH t Sig.
ECM -0.311 0.071 | -4.343*** | 0.000 | -0.013 | 0.005 -2.489** | 0.014

Tamsal Testler

White Test F(55, 65)=1.269 Sig.=0.179 F(27,96)=3.154*** | Sig.=0.000
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Lag(0) F(1, 108)=0.139 Sig.=0.709 F(1,115)=0.409 Sig.=0.523
Lag(3) F(3, 106)=1.218 Sig.=0.307 F(3,113)=3.622** | Sig.=0.015
LM Test Lag(6) F(6, 103)=1.664 Sig.=0.331 F(6,110)=2.247** | Sig.=0.044
Lag(9) F(9, 100)=1.096 Sig.=0.373 F(9,107)=1.597 Sig.=0.125
Lag(12) | F(12, 97)=1.260 Sig.=0.255 F(12,104)=1.597 Sig.=0.131

*(%5) anlamlilik diizeyinde HO farksizlik hipotezinin reddini ifade eder. S.H: Standart hata,
N.W.: Newey West Direncli (Robust) Standart Hata, F: F Test Istatistigi, Parantez i¢i Test
Serbestlik Derecelerini igerir (SD1, SD2).

Tabloda model 1 i¢in LM otokorelasyon testi bulgulari incelendiginde 12. gecikmeye
kadar istatistiksel olarak anlamli bir otokorelasyonun olmadigi goriilmektedir. (Sig.>0.10).
Diger yandan model 2 igin ise 3. ve 6. gecikmelerde %35 anlamlilik diizeyinde otokorelasyonun
oldugu goriilmektedir. Modellerde White degisen varyans testi bulgular1 incelendiginde model
1’de manidar bir degisen varyans sorunu olmadigi (Sig.>0.10), model 2’de ise %1 anlamlilik
diizeyinde manidar bir degisen varyans sorununun oldugu goriilmektedir (Sig.<0.01). Bu
durumda tahmin etkinliginin saglanmasi i¢cin Modelin 1’in normal, Model 2’nin ise Newey

West Direngli Standart hatalar ile tahmin edilmesine karar verilmistir.
Tahmin edilen modeller incelendiginde;

Model 1’e ait F sinir testi istatistiginin %1 anlamlilik diizeyi i¢in 1(0) ve I(1) degerleri
arasindaki kararsizlik bolgesinde kaldigi fakat %5 anlamlilik diizeyi i¢in sinir testi istatistiginin
kritik degerden biiyiik oldugu goriilmektedir (F=4.589>3.87). Bu durumda model i¢in %]l
anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme durumu i¢in karar verilemez iken, %5 anlamlilik diizeyinde
es biitiinlesmenin oldugu sodylenebilir. Daha acik bir ifade ile modeldeki degiskenlerin %5
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem denge iliskisinde olduklari
sOylenebilir. Uzun doénem parametreleri incelendiginde ise Log(CDS)’nin uzun dénemde
Log(BINX) iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
etkisinin oldugu goriilmektedir. (f=-0.506, Sig.<0.10) Bu durumda ele alinan dénem boyunca
Tiirkiye ekonomisinde kredi risk primlerinin artis1 Bankacilik Endeksinde azalmaya neden
olmaktadir. Diger yandan etkilesim teriminin ise %10 anlamlilik diizeyinde dahi istatistiksel
olarak anlaml1 bir etkisinin saptanamadig1 goriilmektedir (§=0.497, Sig.>0.10). Bu durumda ele
alinan donem boyunca Tiirkiye ekonomisinde kredi risk primlerinin Bankacilik Endeksi
tizerindeki etkisinin Yabanci Yatirimci Orani degiskeninden bagimsiz oldugu sdylenebilir.

Model 1’e ait hata diizeltme terimi incelendiginde istatistiksel olarak anlamli ve mutlak degerce
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2’den kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu durumda modeldeki hata diizeltme mekanizmasinin
isledigi soylenebilir. Daha agik bir ifade ile uzun donem dengesinde yasanacak sapmalarin hata

diizeltme terimi tarafindan donemler boyunca tekrar uyarlanacagi goriilmektedir.

Model 2 bulgular1 incelendiginde F sinir testi istatistiginin oldukea kiiciik ve %10 kritik
degerden kiiciik oldugu goriilmektedir (F=1.555< 3.35). Bu durumda model 2 iginde yer alan
degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli bir uzun donem denge iliskisinden bahsetmek olasi
degildir. F sinir testi istatistigi ile uyumlu bir sekilde uzun donem parametrelerinin de anlamsiz
oldugu goriilmektedir. Modeldeki hata diizeltme mekanizmasi islevsel iken, es biitlinlesme

olmamasi durumu altinda herhangi bir anlam ifade etmemektedir.

Model 1 i¢in hesaplanan uzun dénem parametrelerin istikrarina yonelik test bulgulari

Grafik 19’ da sunulmustur.

Grafik 19. Model 1 icin Uzun Dénem Katsayilarin Istikrarina Dair Test Istatistikleri
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Grafikler incelendiginde gerek Cusum, gerekse Cusum Kare testlerine gore uzun
donem parametreleri %5 anlamlilik bandi igerisinde yer almaktadir. Daha acik bir ifade ile
tahmin edilen uzun donem parametreleri %5 anlamlilik diizeyinde istikrar kosulunu

saglamaktadir.

Model 2 i¢in hesaplanan uzun dénem parametrelerin istikrarina yonelik test bulgulari

Grafik 20°de sunulmustur.
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Grafik 20. Model 2 i¢in Uzun Dénem Katsayilarin Istikrarina Dair Test Istatistikleri
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Grafiklerde her iki test igin de %5 anlamlilik bandinin asilmadigi goriilmektedir. Fakat
model 2 i¢in gerek es biitiinlesmenin anlamsiz olmasi gerekse uzun donem katsayilarinin
anlamsiz olmasi sebebiyle herhangi anlamli bir parametre veya s6z konusu parametre i¢in bir

istikrar kosulundan bahsetmek olas1 degildir.

4.2. CDS PRIMLERININ BiST100 HiSSE DEGERLERI UZERINDEKIi ETKiSINDE
YABANCI YATIRIMCI ORANLARININ MODERATOR ROLU

Calismanin bu asamasinda ise CDS primlerinin, BIST100’de yer alan hisse senetlerinin
getirileri lizerindeki etkisinde Yabanci Yatirimci Oranlarinin moderator etkisi Panel Veri

Y ontemi kullanilarak ekonometrik modelle analiz edilmistir.
4.2.1. Arastirma Modeli

Aragtirma kapsaminda ¢oziimlenmesi amaglanan ana arastirma modeli denklem 1°deki

gibi ifade edilebilir.

LNBISTlt = Uit + BlitLNCDSt + BZitMEDit + Eit (1)

Denklem 1°de yer alan 1 alt imi panelin birim (firma), t alt imi panelin zaman (¢eyreklik
donemler) boyutunu ifade ederken, a denklem sabit terimini, € ise denklem hata terimlerini
ifade etmektedir. Degiskenlerin basinda yer alan LN 6n eki modeldeki tim degiskenlerin
modelde logaritmik halleri ile yer aldigini ifade etmektedir. B1 bagimsiz degiskenin bagimli

degisken tizerindeki direkt etkisini gosteren parametre iken, B2 modelde moderator etkinin
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istatistiksel anlamliligini gosteren etkilesim terimi parametresidir. Denklem 1°de yer alan tiim
degiskenlere ait gozlemler 2019 son ¢eyregi ile 2021 2. ¢eyregi arasinda BIST100°de yer alan

97 adet firma icin eksiksiz olarak toplanarak dengeli bir panel veri seti olusturulmustur.

4.2.2. Degiskenler

Modelde yer alan iktisadi degiskenler Tablo 49°daki gibidir.

Tablo 49. Degisken Tamimlari

Simge Degisken
Firmalarin Borsa Hisse Senedi Degerinin Dogal
LNBIST
Logaritmasi
LNCDS Ulke Kredi Risk Primi Degerinin Dogal Logaritmasi
Firmalarin Yabanci Yatirimei Oranlari ile Kredi Risk
LNMED

Primleri Carpiminin Dogal Logaritmasi

Tabloda yer alan etkilesim teriminde yer alan yabanci yatirimci orani degiskeni denklem

2’deki gibidir.

MED;; = LNCDS; * Yabanci Yatirimci Orani;, (2)

Goriildiigi lizere etkilesim terimi MED’in bilesenlerinden LNCDS birimlere gore
degismeyen birim sabiti bir degisken iken, yabanci yatirimer orani degiskeni hem birim hem
zamana gore degiskenlik gosterir. MED degiskenin modelde istatistiksel olarak anlamli olmasi
durumunda LNCDS’nin LNBIST iizerindeki etkisinin Yabanci Yatirimer Orani degiskeninin
farkli diizeyleri i¢in farklilastig1 iddias1 istatistiksel olarak onemli sayilabilecek bir sekilde
desteklenmis olacaktir. Bu durumda Yabanci Yatirimci Orani siirekli degiskenin farkli
diizeyleri i¢in farkli panel veri regresyonlarin ¢6ziimlenip LNCDS i¢in tahmin edilen farkli
parametrelerin karsilastirilmas: anlamli olacaktir. Yabanct Yatirimcr Orani degiskenin farkl
diizeylerinin birim boyutunda elde edilmesi ve zaman boyutunda veri siirekliliginin saglanmasi
amaciyla dnce Yabanci Yatirimer Orani degiskeni i¢in birimlerin zaman ortalamalar1 denklem

3’teki gibi hesaplanmustir.

©)
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Denklem 3 yardimiyla her bir birim i¢in elde edilen 7 donem Yabanci Yatirimer Orani
ortalamalar1 kiigiikten biiylige dogru siralanarak sira numarasinda gore 3’e boliinmiistiir. 97
adet birim iceren Panel verinin yabanci yatirimei oranina gore 3 ayri panel veri setine boliinmesi
sonucunda her bir panel i¢in yabanci yatirimci orani araliklar1 ve paneller i¢in tanimlamalar

Tablo 50°deki gibidir.

Tablo 50. Yabanci Yatirimer Oranina I¢in Diisiik, Orta ve Yiiksek Tanimlamalar:
Referans Arahliklari

Yabanc1 Yatirnmer Orani YAB; Firma Sayisi
Diisiik Oran 0.594<YAB;<9.988 32
Orta Oran 9.989<YAB;<32.305 32
Yiiksek Oran 32.306<YAB;<83.411 33

Tabloda goriildiigii lizere tiim panel veri zaman boyutunda 7’ser adet gézlem iceren 3
ayr1 panel veri setine boliinerek Yabanct Yatirimer Orant degiskeninin farkli diizeyleri igin

olabildigince esit sayida gézlem igeren 3 ayri panel veri seti olusturulmustur.
4.2.3. Veri Analizi

Arastirmada zaman boyutu (T=7) ile birlikte birim boyutu da (N=97) igeren bir adet
panel veri regresyonu ¢dziimlemesi ile yine 7 adet zaman gozlemi iceren ve sirastyla 32, 32 ve
33 adet birim igeren 3 ayr1 panel veri regresyonu ¢oziimlemesi yapilmasi amaglanmaktadir.
Goriildugi tizere ¢ozlimlenmesi gereken tiim panel veri setleri biiyiik N, kiiciik T 6zelliginde
mikro panel veri 6zelligindedir. S6z konusu 6zelligin tahmin ydntemi se¢imi ve varsayim

sinamalarinda goz onilinde bulundurulmas: gerekmektedir.
4.2.3.1. Panel Veri Analizi

Aragtirmanin zaman boyutunun 7 adet goOzlem igermesi sebebiyle panel veri
analizlerinin panel zaman serisi Ozelligi gostermedigi sOylenebilir. Bu durumda zaman
serilerinde ortaya ¢ikan duragan disilik ve zamansal boyutta hata terimleri korelasyonunu ifade
eden otokorelasyon sorunlarinin modeller igin sorun olmayacagi bilinmektedir (Baltagai, 2005,

5. 237-238).
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Genel olarak K adet agiklayic1 degiskenli genel bir panel veri modeli denklem 4’teki

gibi gosterilebilir.

K
Y = ay + Z Bueie Xicie + £i¢ i=L N t=1.T @)
k=1

Denklem 4 ile gosterilen panel veri modeli birim ile zamana gore biitiin parametreleri
degisebilen bir analizdir. Fakat panel veri analizleri birim etkisini igermesi veya birim etkisini
icermemesine gore farklilagabilmektedir. Birim etkisini igeriyorsa bu sefer de sabit veya rastsal

olarak ayrismaktadir (Tatoglu, 2012, s. 37-122).
4.2.3.2. Klasik Model

Birim etki ve s6z konusu etkinin sabit veya rastsal olma durumlarinin anlagilmasi igin
once klasik model, akabinde birim etkisi olan sabit veya rastsal etki modelleri incelenir. Klasik

model asagidaki 5. Denklemdeki sekilde gosterilebilir.

K
Y, = a+ Z Bi Xua + it i=L, N t=L.T ©)
k=1

5. Denklemden anlasilacagi gibi sabit parametre (o) ve egim parametreleri (Bk, k=1,...)
zaman ile birimler agisindan klasik modelde degismemektedir. Diger bir deyisle parametreler
biitlin analiz i¢in tahmin edilmekte, birimler i¢in ayri parametrelerin tahmin edilmesi s6z
konusu olmamaktadir. Birim etkisinin olmadig1 varsayimi altinda denklem 5°teki egim
parametreleri klasik havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi ile 6. denklemdeki gibi

varsayilabilir.

N T -1
.é = ( ngt Xit) (
i=1

t=1

N T
> i) Q

t=1

1

Modellerde birim etkisinin olup olmadiginin sinamasi amaciyla Breusch-Pagan (1980)

testinden faydalanilmistir.
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Breusch-Pagan (1980) bireysel heterojenligi bir baska ifade ile havuzlanmis en kii¢iik

kareler yonteminin uygun olup olmadigini sitnamaktadir. Test icin sifir hipotezi su sekildedir;
Ho: Birim etki varyansi sifirdir ( 6% = 0).

Breusch-Pagan LM testi 7. denklemde gosterilmistir.

2

NT %\I=1(2;r=1 u;)? -1 (7)

LM =
2(T= D] ¥iLi Xeer uf

Yapilan Breusch-Pagan (1980) LM smamalarinda tiim modellerin birim etkisi igerdigi
goriilmistlir. Bu durumda modeller i¢in Klasik Havuzlanmis En Kiiciik Kareler yonteminin
uygun olmadigi, birim etkilerini hesaba katan birim etkisinin tiiriine gore segilecek tahmin

yontemlerinin etkin ve tutarli olacagi sdylenebilir.

Birim etkisinin tiirline karar verilmesi amaciyla modellere Hausman (1978) testi

uygulanmistir.

Hausman (1978) testi sonucu denklem 1’de yer alan moderator etki modeli i¢in sabit
etkiler modelinin, yabanci yatirimci orani1 degiskenine gore 3’e ayrilmis olan panel veri
setlerindeki tahminler i¢in ise rastsal etkiler modellerinin etkin ve tutarli olacag: goriilmiistir.
Bu sebepten tiim panel birimlerini igeren modelin tahmininde sabit etkiler modeli, yabanci
yatirime1 oranina gore olusturulan 3 adet panel veri modeli tahmininde ise rastsal etkiler modeli

kullanilarak tahminler gergeklestirilmistir.

4.2.3.3.Varsayim Sinamalari

Arastirma modellerinde birimlerin regresyonu sonucu elde edilen hata terimleri
arasindaki korelasyonu ifade eden yatay kesit bagimlilik durumlarinin incelenmesi amaciyla
Pesaran (2004) ve Friedman (1937) testlerinden faydalanilmistir (Pesaran, 2004) (Friedman,
1937). Gerek Pesaran (2004) gerekse Friedman (1937) testleri sonucu 4 model igin de yatay
kesit bagimliligin oldugu yoniindeki hipotezlerin kabul edildigi goriilmiistiir.

Sabit etkiler modelinde heteroskedastise sorununun denetlenmesi amaciyla Modifiye

Edilmis Wald testi, rastsal etkiler modelinde heteroskedastise sorununun denetlenmesi
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amaciyla ise Levene, Bronwn ve Forsythe testinden faydalanilmistir (Greene, 2000), (Brown &
Forsythe, 1974).

Panel data setinin zaman boyutunda 7 gozlem icermesi sebebiyle hata terimlerinin
zaman boyutundaki korelasyon yapilar ile ilgili olan otokorelasyon sorununun incelenmesi
miimkiin olmamaktadir. Diger yandan zaman boyutundaki otokorelasyon sorununun biiyiik
saylda zamansal gozlem igeren makro panel veri setlerinde ortaya ¢iktigir da bilinmektedir
(Calzolari & Magazzini, 2016, s. 3). Buna ¢k olarak tiim modellerin birim boyutunda
kolerasyonlu (yatay kesit bagimlilik) oldugu goriildiigiinden birim boyutundaki korelasyonlarin
ortaya ¢ikaracag etkinlik kaybinin 6nlenmesi i¢in kullanilan kiimelenmis Arellano, Froot ve
Rogers (Cluster) standart hatalarin ayni zamanda zaman boyutundaki otokorelasyon sorununa
ve degisen varyans sorununa karsi da direngli olduklar1 bilindiginden modellerin tahmini
sirasinda otokorelasyon kaynakli bir etkinlik kaybi beklenmemektedir (Arellano, 1987) (Froot,
1989) (Rogers, 1993).

4.2.3.4. Moderator Etki Analizi

Moderator (Diizenleyici) etki kavramii ilk defa Baron ve Kenny (1986) ortaya
koymustur. ki degisken arasindaki iliskinin hangi durumlarda degistigini incelemek igin
moderatdr etki analizi kullanilmaktadir. Moderatoér degisken, tahmin degiskeni ile sonug
degiskeni arasindaki iliskinin siddetini ve/veya yOniinii tayin eden degiskendir. Bu durumda
moderator etkinin aslinda etkilesimsel etkiyi vurguladigi kesindir. Moderator etkiyi olusturan
degisken bagimsiz degisken ve diizenleyici degiskenin ¢arpimindan ortaya ¢ikan etkilesimsel
terimdir. S6z konusu degiskenlerin ¢arpimindan olusan etkilesimsel terim moderator
degiskenin farkli diizeyleri i¢in bagimsiz degiskenin bagimli degisken {iizerindeki etkisini

incelemeyi miimkiin kilan bir iletken gibidir (Baron & Kenny, 1986, s. 1173-1182).

Moderator etki sekil 15°te ifade edilmistir.
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Sekil 15. Moderator Etki Model Gosterimleri

l.a Kuramsal Gosterim 1.b Istatistiksel Gosterim

W

WX =ﬁ2 Y

— = =~

Kaynak: Baron & Kenny, 1986, s. 1173-1182.

Sekil 15’te yer alan l.a bolimiinde moderator etkinin kuramsal gdsterimi
sekillendirilmistir, kuramsal gosterime gore Y lizerinde X’in etkisini W degiskenine baglidir.
1.b’de ise moderatdr etkiyle ilgili istatistiksel model gosterilmektedir. Istatistiksel modelde B1
bagimsiz degiskenin (X) bagimli degiskene direkt etkisini, B2 bagimsiz degisken ile diizenleyici
degiskenin carpimindan olusan (W*X) etkilesim teriminin bagimli degisken {izerindeki
etkisini, B3 ise moderator degiskenin (W) bagimli degiskene dogrudan etkisini gostermektedir.
Moderator etkinin varlig etkilesim teriminin anlamli olmasiyla ilintilidir. Bir degiskenin (W)
belirli bir modelde diizenleyici etkiye sahip olabilmesi i¢in tahmin degiskeninin (X) sonucu ya
da sonug¢ degiskeninin (Y) onciilii olmasi sart degildir. Etkilesim teriminin modelde anlamli
olarak yer bulmasi diizenleyici etkinin varligina yeter sart olarak kabul edilmelidir. Sekil
15’teki 1.b’deki gosterim denklem 23°teki gibi ifade edilebilir.

Y =Bg + B X+ BW+ B3X*xW (23)

Etkilesimsel terimin 6nemi Denklem 23’in tekrar diizenlenip 24’teki sekliyle
gosterilmesiyle daha iyi anlasilacaktir.
Y =B+ (Br + BsW)X + B, W (24)

Denklem 24’te B2 parametresinin anlamli olmasi durumunda W degiskenin farkli
diizeyleri i¢in X’in Y iizerindeki etkisi farklilagacaktir. Baron ve Kenny (1986) tarafindan sz

konusu etki diizenleyici etki seklinde tanimlanmistir (Hayes, 2018).
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Regresyon yontemine dayali diizenleyici etki modelinde bagimsiz degisken ile
diizenleyici degiskenin carpimindan elde edilen etkilesimsel terimin gerek bagimsiz degisken
gerekse diizenleyici degisken ile yakindan ilintilidir. Ayni regresyon modelinde bagimsiz
degisken olarak tanimlanan degiskenler arasinda yiiksek dereceli iligkilerin olmasi tama yakin
coklu dogrusal bagint1 problemine yol agmaktadir. Tama yakin ¢oklu dogrusal bagint1 problemi
normalde anlaml1 olan regresyon katsayilarinin anlamsiz tahmin edilmesine yol agabilir. Hayes
(2018) tama yakin ¢oklu dogrusal bagint1 probleminin 6niine gecilebilmesi i¢in degiskenlerin
ortalamalarindan farki alinarak merkezilestirilmesini Onermektedir. Bu sebeple g¢alismada
degiskenler arasindaki iliskiler korelasyon analizi ile incelenip moderator (diizenleyici)
degisken i¢in birim ortalamalarinin donem farklari alinmak suretiyle merkezilestirilen degisken

kullanilmigtir (Hayes, 2018).
4.3. BULGULAR
Verilerin analizi sonucu elde edilen bulgular bu béliimde yer almaktadir.
4.3.1. Birim Etki Testleri
Arastirmada yer alan tahmin modellerinde birim etkisinin olup olmadigini sinamak

amaciyla yapilan Breusch-Pagan (1980) LM testi bulgular1 Tablo 51’de gosterilmistir.

Tablo 51. Breusch-Pagan (1980) LM Testi Bulgulari

Moderator Diisiik Oran Orta Oran Yiiksek Oran
Model
ﬂ-ﬁ ﬂ‘ll ﬂ-ﬁ ﬂ.II ﬂ-ﬁ ﬂ.II ﬂ-ﬁ ﬂ.il

LNCDS | 1.842 1.357 2.236 1.495 1.804 1.343 1.204 1.097

5 0.159 0.399 0.254 | 0504 | 0.156 | 0.394 | 0.078 | 0.279

n 1.593 1.262 2.038 1.428 1.694 1.301 1.154 1.074

Test | y%(01)=1628.97*** | 42(01)=528.26** | y2(01)=561.23*** | 42(01)=606.33***

Sig. 0.000 0.000 0.000 0.000

#%%(%1) anlamlilik diizeyinde birim etkisinin istatistiksel olarak dnemli oldugunu gésterir, ¥ Ki-Kare test istatistigi, (parantez

icleri test serbestlik derecesini igerir.). u: Birim etkisi, €: Hata terimi,o;2: Varyans, 1/ = o, Standart Sapma
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Tablo 51°’de 4 model igin ayr1 ayr1 bagiml degisken, hata terimi ve birim etkisi i¢in
hesaplanan varyans, standart sapma Breusch-Pagan (1980) LM test istatistikleri ve test
anlamlilik degerleri yer almaktadir. Breusch-Pagan (1980) LM testi test istatistikleri
incelendiginde tiim modeller i¢in birim etkisinin sifir oldugu yoniindeki LM testi sifir
hipotezlerinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi goriilmektedir (Sig.<0.01). Kisaca,
aragtirma kapsaminda tahminin gergeklestirilmesi amaglanan 4 panel veri modelinde de %]l
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde birim etkilerinin saptandigi
sOylenebilir. Diger yandan birim etkisi (i) varyansi ve standart sapma degerlerinin de sifir
degerinden biiyiik olduklar1 goriilmektedir. S6z konusu bulgu LM test istatistigi anlamlilik

degerleri ile uyumlu bir sekilde birim etkisinin sifirdan farkli oldugunu gostermektedir.

Aragtirma modellerinin tamaminda birim etkisinin saptanmasi sonucunda birim
etkisinin dogru modellenebilmesi amaciyla sabit veya rastsal birim etki modellerinden

hangisine uygun oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir.
4.3.2. Birim Etki Tiirii Testleri

Breusch-Pagan (1980) LM testi dogrultusunda saptanan birim etkilerinin tiirlerinin
belirlenmesi amaciyla uygulanan Hausman (1978) testi sonucu elde edilen bulgular Tablo

52’deki gibidir.

Tablo 52. Hausman (1978) Testi Bulgular

Moderator Diisiik Oran Orta Oran Yiiksek Oran
Model

fe(b) | re(B) | b-p | fe(b) | re(B) | b-B | fe(b) | re(B) | b-B | fe(b) | re(B) | b-p

LNCDS | -0.099 | -0.101 | 0.002 | -0.005 | 0.005 | 0.000 | -0.114 | -0.114 | 0.00 | -0.201 | -0.201 | 0.000

MED -0.016 | -0.011 | -0.005
Test x2(02)=14.55*** x2(01)=0.000 x2(01)=0.000 xz(Ol):0.000
Sig. 0.001 1.000 1.000 1.000

#%%(%1) anlamhlik diizeyinde birim etkisinin sabit etkiler modeline uygun oldugunu ifade eder, ¥* Ki-Kare test istatistigi,
(parantez igleri test serbestlik derecesini igerir.). fe(b): Sabit Etkiler tahmini parametresi, re(B): Rastsal Etkiler tahmin
parametresi, b-B: Sabit Etkiler ile Rastsal Etkiler tahmin parametreleri arasindaki fark, - alt modellerde etkilesim terimi (MED)

yer almaktadir.
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Tablo 52’de 4 model i¢in de sabit etkiler model tahminleri rastsal etkiler tahminleri,
tahmin yontemleri arasindaki parametre farklari, Hausman (1978) test istatistikleri ile test

anlamlilik degerleri goriilmektedir.

Tablo 52°de Moderator etki modeli i¢in sabit etkiler modeli parametresi, rastsal etkiler
modeli parametresi ve parametreler arasindaki fark incelendiginde iki farkli yontem arasindaki
parametre farkinin sifir degerinden farkli oldugu goriilmektedir. Diger yandan Ki-Kare test
istatistigi anlamlilik degeri incelendiginde ise sabit etkiler model tahmini ile rastsal etkiler
modeli tahmini arasinda anlamli bir fark olmadig1 yoniindeki sifir hipotezinin %1 anlamlilik
diizeyinde reddedildigi goriilmektedir (Sig.<0.01). Bu durumda iki tahmin yontemi arasindaki
farkin istatistiksel olarak anlamli oldugu ve sabit etkiler modeli tahmininin model i¢in daha
tutarli bulgular verecegi sdylenebilir. Daha acik bir ifade ile tiim panel birimlerinin yer aldig1
moderatdr etki modeli i¢cin dogru tahmin ydnteminin sabit etkiler modeli oldugu sonucuna

ulagilmistir.

Tablo 52°de diger modeller igin hesaplanan sabit etkiler modeli, rastsal etkiler modeli
ve iki model arasindaki parametre farklari incelendiginde s6z konusu farklarin tamaminin sifir
oldugu goriilmektedir. Diger yandan Ki-Kare test istatistigi anlamlilik degeri incelendiginde ise
sabit etkiler model tahmini ile rastsal etkiler modeli tahmini arasinda manidar bir fark olmadigi
yoniindeki sifir hipotezinin %10 anlamlilik diizeyinde dahi kabul edildigi gorilmektedir
(Sig.>0.01). Bu durumda s6z konusu 3 panel veri modeli i¢in sabit etkiler modeli ile rastsal
etkiler modeli arasinda istatistiksel olarak 6nemli farklarin bulunmadigi ve farklarin istatistiksel
olarak 6nemsiz olmasi dogrultusunda rastsal etkiler modelinin daha etkin tahminciler liretecegi
sOylenebilir. Daha agik bir ifade ile s6z konusu 3 modelin tahmini i¢in rastsal etkiler modelinin

kullanilmasinin daha uygun olacag: sonucuna ulagilmigtir.
4.3.3. Varsayim Sinamalari

Arastirma kapsaminda belirlenen tahmin yontemleri (Sabit Etkiler ve Rastsal Etkiler)
icin panel veri analizi varsayimlarinin s6z konusu tahmin yontemleri i¢in Onerilen testler ile
yapilmasi gerekmektedir. Aragtirmanin bu kisminda bu baglamda Sabit Etkiler Modeli ve

Rastsal Etkiler Modelleri i¢in dnerilen varsayim sinamalari yer almaktadir.
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4.3.3.1. Moderator Etki Denklemi I¢in Sabit Etkiler Modeli Varsayim Sinamalan

Sabit Etkiler modeli i¢in heteroskedastise (degisen varyans) sorunun incelenmesi

amaciyla onerilen Modifiye Edilmis WALD testi bulgular1 Tablo 53’teki gibidir.

Tablo 53. Modifiye Edilmis Wald Testi (2000) Bulgular

Test Test Istatistigi Sig.
Modifiye Edilmis Wald
. 12(97)=11490.07*** 0.000
Testi (2000)

*%%(9%1) anlamhlik diizeyinde heteroskedastise sorununun varligim gosterir, % Ki-Kare test istatistigi, (parantez igleri test

serbestlik derecesini igerir.).

Tablo incelendiginde Modifiye Edilmis Wald Testi (2000) anlamlilik degerine gore
Moderator etki incelemesini igeren model i¢in %1 anlamlilik degerinde heteroskedastise
sorununun olmadig1 yoniindeki sifir hipotezinin reddedildigi goriilmektedir. ¥2(97)=11490.07,
Sig.<0.01). Kisaca, modelde %1 anlamlilik diizeyinde heteroskedastise sorununun oldugu

sOylenebilir.

Yontem kisminda bahsedildigi tizere modelde zaman boyutunda otokorelasyon sorunu
beklenmez iken, zaman kalintilarinin korelasyonunu test etmek iizere dnerilen otokorelasyon
sorunlarinin incelenmesi i¢in Onerilen otokorelasyon testlerinin uygulanmasi i¢in yeterli zaman

g6zlemi de bulunmamaktadir (Nguyen, 2021).

Modeldeki birim boyutundaki gdzlem sayisinin (N=97) oldukca fazla olmasi sebebiyle
ise birimlerin hata terimleri arasindaki korelasyona isaret eden yatay kesit bagimlilig1 olduk¢a
onem kazanmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi amaciyla yapilan Pesaran

(2004) ve Friedman (1937) test istatistikleri bulgular1 Tablo 54°teki gibidir.

Tablo 54. Pesaran (2004) ve Friedman (1937) Test Istatistikleri Bulgular

Test Test Istatistigi Sig.
Pesaran (2004) J2(4656)=92.498%** 0.000
Friedman (1937) 42(06)=277.352%%* 0.000
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*#%(041) anlamlilik diizeyinde heteroskedastise sorununun varligimi gosterir, ¥2: Ki-Kare test istatistigi, (parantez igleri test
y gint g X gL, (p

serbestlik derecesini igerir.).

Tablo 54 incelendiginde moderator etki modeli i¢in gerek Pesaran (2004) gerekse
Friedman (1937) testi anlamlilik degerlerine gére modelde yer alan birimlerin hata terimleri
arasinda korelasyon olmadigr yoniindeki sifir hipotezlerinin reddedildigi goriilmektedir

(Sig.<0.01). Kisaca, modelde birimler arasinda yatay kesit bagimlilik s6z konusudur.

4.3.3.2. Diisiik Orta ve Yiiksek Yabanc1 Yatirimer Oran1 Denklemleri icin Rastsal

Etkiler Modeli Varsayim Sinamalar

Rastsal Etkiler modeli i¢in heteroskedastise (degisen varyans) sorunun incelenmesi

amaciyla Onerilen Levene, Bronwn Ve Forsythe testi bulgular1 Tablo 55°teki gibidir.

Tablo 55. Levene, Bronwn ve Forsythe Testi Bulgulari

Model WO W50 W10
F 4,992*** 3.031*** 4,993***
Diisiik Yabanc
S.D (31,192) (31,192) (31,192)
Oram
Sig. 0.000 0.000 0.000
F 4,732*** 2.553*** 4,732%**
Orta Yabanci
S.D (31,192) (31,192) (31,192)
Oram
Sig. 0.000 0.000 0.000
F 5.561*** 2.912*** 5.561***
Yiiksek
S.D (32,192) (32,192) (32,192)
Yabanci Orani
Sig. 0.000 0.000 0.000

**%(%1) anlamlilik diizeyinde heteroskedastise sorununun varligini gosterir, F: F test istatistigi, (parantez i¢leri test serbestlik

derecesini igerir (S.D 1, S.D2)).

Tablo incelendiginde diisiik, orta ve yiiksek yabanci yatirimei oranlari i¢in olusturulan
panel veri setlerinde heteroskedastise sorununu inceleyen Levene, Bronwn ve Forsythe testi
anlamlilik degerlerine gore 3 model i¢in de heteroskedastise olmadigt yoniindeki sifir

hipotezlerinin %1 anlamlilik diizeyinde reddedildigi ve heteroskedastise sorununun varligini
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oOne siiren alternatif hipotezlerin kabul edildigi goriiliir (Sig.<0.01). Daha a¢ik bir ifade ile soz

konusu 3 panel veri modelinde heteroskedastise sorunu bulunmaktadir.

Yatay kesit bagimliliginin tespit edilmesi amaciyla yapilan Pesaran (2004) ve Friedman

(1937) test istatistikleri bulgular1 Tablo 56°daki gibidir.

Tablo 56. Pesaran (2004) ve Friedman (1937) Test Istatistikleri Bulgular

Pesaran Test Friedman Test
Model . - . :
Test Istatistigi Sig. Test Istatistigi Sig.

Diisiik Yabanci

¥2(512)=39.630*** 0.000 12(06)=127.888*** 0.000
Yatirnmeir Orani
Orta Yabanc1 Yatirimel

¥2(512)=34.087*** 0.000 12(06)=102.348*** 0.000
Oram
Yiiksek Yabanci

x2(528):28.298*** 0.000 x2(06):83.675*** 0.000
Yatirnmci Oram

#%%(%1) anlamlilik diizeyinde heteroskedastise sorununun varligim gosterir, % Ki-Kare test istatistigi, (parantez igleri test

serbestlik derecesini igerir.).

Tablo 56 incelendiginde 3 model igin de hem Pesaran (2004) hem Friedman (1937) testi
anlamlilik degerlerine gére modellerde yer alan birimlerin hata terimleri arasinda korelasyon
olmadig1 yoniindeki sifir hipotezlerinin reddedildigi goriilmektedir (Sig.<0.01). Daha agik bir

ifade ile modellerde birimler arasinda yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur.

Sabit etkiler modelinde oldugu gibi Rastsal etkiler modelleri i¢in de zaman boyutlarinda
otokorelasyon sorunu beklenmez iken, otokorelasyon sorunlarinin incelenmesi i¢in dnerilen
otokorelasyon testlerinin uygulanmasi i¢in yeterli zaman goézlemi de bulunmamaktadir

(Nguyen, 2021).
4.3.4. Model Tahminleri

Arastirmanin bu kisminda birim etkisi, birim etki tiirli, yatay kesit bagimlilik ve
heteroskedastise yapilar1 gozetilerek secilen uygun tahmin yontemleri sonucu elde edilen model

tahmin bulgular1 yer almaktadir.
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4.3.4.1.Moderator Etki Panel Veri Modeli Tahmini

Moderator etki modeli i¢in birim etkisinin var oldugu, s6z konusu birim etkisinin
modellenmesi i¢in sabit etkiler modelinin uygun oldugu gosterilmisti. Diger yandan modelin
yatay kesit bagimlilig1 ve heteroskedastise sorunlari oldugu ise varsayim sinamalart kisminda
gosterilmistir. Bu sartlar altinda yatay kesit bagimlilik ve heteroskedastise sorununa karsi
direngli Arellano, Froot ve Rogers (Cluster) standart hatalar1 ile Sabit etki modeli tahminin
uygun oldugu bilinmektedir. Modelde otokorelasyon sorunu beklenmemesine ragmen
Arellano, Froot ve Rogers (Cluster) standart hatalarin otokorelasyon sorununa karsi da direngli

oldugunu belirtmek faydali olabilir.

Moderator Etki modeli igin Arellano, Froot ve Rogers (Cluster) standart hatalar ile
yapilan Sabit Etkiler Modeli tahmini sonucu elde edilen bulgular Tablo 57°de paylagilmistir.

Tablo 57. Moderator Etki Modeli Sabit Etkiler Tahmin Bulgulari

Bagimh Degisken: LNBIST

Degisken B SH z Sig.

LNCDS -0.099 0.031 -3.28*** 0.001
MED -0.016 0.009 -1.68* 0.096
Sabit Terim 3.168 0.221 15.07*** 0.000

Tanisal istatistikler

F Test F(2,96)=8.46*** Sig.=0.001
LNCDS 1.000
VIF
MED 1.000
Gozlem N=97 T=7

*(%10),***(%1) anlamlilik diizeyinde anlamliliklar1 ifade eder, S.H: Standart Hata F:F test istatistigi, Parantez igleri test
serbestlik derecelerini igerir. (S.D 1, S.D 2), VIF: Varyans Enflasyon Faktorii

Tablo incelendiginde tahmin edilen modelde tama yakin coklu dogrusal baginti
sorununa yonelik bir kusku olmadigi (VIF<10) goriilmektedir. Modelin bir biitiin olarak
anlamliligin1 sinayan F istatistiginin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. (F(2,96)=8.46, Sig<0.01). Daha acik bir ifade ile tahmin edilen model

%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlaml1 bir modeldir.

Tahmin edilen parametreler incelendiginde;
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- LNCDS degiskenin LNBIST degiskeni lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml1 ve negatif bir etkisinin saptandigi goriilmektedir (31=-0.099, Sig.<0.01).
Daha agik bir ifade ile ele alinan 97 adet firma igin ele alinan donem boyunca iilke kredi
risk priminde ortaya ¢ikan artislar hisse senedi degerlerinde azalisa, azalislar ise artisa
neden olmaktadir.

- Moderator etkinin varhigmi gosteren MED etkilesim terimi i¢in hesaplanan
parametrenin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
gorilmektedir ($2=-0.016, Sig.<0.10). Bu durumda LNCDS’nin LNBIST {izerindeki
etkisinin firmalarin Yabanct Yatirimci Orani degiskeninin farkli diizeyleri %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilastigi sdylenebilir.
Bagka bir ifade ile s6z konusu 97 firma i¢in ele alinan donem boyunca LNCDS’nin
LNBIST iizerindeki etkisinde Yabanci Yatirimer Orani degiskeninin %10 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir moderatdr (diizenleyici) bir rolii saptanmastir.

4.3.4.2. Diisiik, Orta ve Yiiksek Yabanc1 Yatirnmei Oranlar icin Panel Veri Model

Tahminleri

Moderator etki modeli ile benzer sekilde 3 ayr1 panel veri modelinde de yatay kesit
bagimlilik ve heteroskedastise sorunlarinin varligi gosterilmisken, diisiik, orta ve yiiksek
Yabanci Yatirimcil Oranlart i¢in olusturulan panel veri modelleri i¢in uygun olan tahmin
yonteminin rastsal etkiler modeli oldugu gosterilmisti. Bu sartlar altinda uygun oldugu bilinen
Arellano, Froot ve Rogers (Cluster) standart hatalar1 ve Rastsal Etkiler Modeli tahmini sonucu

elde edilen bulgular Tablo 58’de paylasilmistir.

Tablo 58. Diisiik, Orta ve Yiiksek Yabanc1 Yatirimer Oranlari icin Panel Veri Rastsal
Etkiler Model Tahmin Bulgular:

Bagimh Degisken: LNBIST
Model Diisiik Yabanci Orta Yabanci Yiiksek Yabanci
ode

Yatirnomci Orani Yatiromer Oram Yatiriomci Orani

0.006 -0.114 -0.200

(0.053) (0.054) (0.045)

LNCDS
[0.11] [-2.11]** [-4.46]***
0.916 0.035 0.000
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1.946 2.876 3.951

Sabit (0.417) (0.436) (0.316)

Terim [4.67]*** [6.60]*** [12.48]***
0.000 0.000 0.000

Tanisal istatistikler

Wald Test | 32(01)=0.01 | Sig.=0.916 | y%(01)=4.46** | Sig.=0.035 | »2(01)=19.89*** | Sig.=0.000

Gozlem N=32 T=7 N=32 T=7 N=33 T=7

**(%5)***(%]1) anlamlilik diizeyinde anlamliliklar ifade eder, S.H: Standart Hata y%Ki-Kare test istatistigi, Parantez igleri

test serbestlik derecelerini icerir.

Tabloda modeller ayr1 ayr1 incelendiginde;

- Diisiik Yabanct Yatirimc1 Orani i¢in olusturulan panel veri modelinin anlamliligini
simnayan Wald testi istatistigine gére modelin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamsiz bir model oldugu gériilmektedir (}?(01)=0.01, Sig.>0.10). Tek
aciklayict degiskenli model i¢in beklendigi lizere tahmin edilen tek parametre de
istatistiksel olarak anlamsizdir (B=0.006, Sig.>0.10). S6z konusu bulgular
dogrultusunda diisiik Yabanci Yatirimer Oranina sahip 32 adet firma igin ele alinan
donem boyunca Ulke kredi risk priminin (LNCDS) hisse senedi fiyatlar1 (LNBIST)
iizerinde istatistiksel olarak 6nemli bir etkisinin olmadig1 sdylenebilir.

- Orta Yabanct Yatirimci Orani i¢in olusturulan panel veri modelinin %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir model oldugu goriilmektedir (y2(01)=4.46,
Sig.<0.05). Modelde tahmin edilen parametrenin ise %35 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu belirlenmistir (3=-0.114, Sig.<0.05). Daha
acik bir ifade ile orta Yabanci Yatirimci Oranina sahip 32 adet firma icin ele alinan
donem boyunca Ulke kredi risk primlerinde (LNCDS) ortaya ¢ikan artislar firma hisse
senedi fiyatlarinda (LNBIST) azalisa, azalislar ise artiglara neden olmaktadir.

- Yiiksek Yabanci Yatirimci Orani igin olusturulan panel veri modelinin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir model oldugu gériilmektedir (x?(01)=19.89,
Sig.<0.01). Modelde tahmin edilen parametrenin ise %] anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu belirlenmistir (p=-0.200 Sig.<0.01). Daha
acik bir ifade ile yiiksek Yabanci Yatirimc1 Oranina sahip 33 adet firma i¢in ele alinan
donem boyunca Ulke kredi risk primlerinde (LNCDS) ortaya ¢ikan artislar firma hisse

senedi fiyatlarinda (LNBIST) azalisa, azalislar ise artiglara neden olmaktadir.
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Modellere ait bulgular birlikte degerlendirildiginde etkilesim teriminin parametresinin
anlamli oldugu yani moderator etkinin var oldugu seklindeki bulgu ile uyumlu bir sekilde
firmalarin yabanci yatirimer oranlarmin artmasi, Ulke kredi risk primlerinin hisse senedi

tizerindeki olumsuz etkilerini artirmakta oldugu goriilmektedir.

Modellerde tahmin edilen denklemler koordinat sisteminde uygun egim ile birlikte

cizdirildiginde pozitif eksendeki goriiniim Sekil 16°daki gibidir.

Sekil 16. Denklem Bulgularimin Sekilsel Gosterimleri

\ r————————
W ALNBIST | Diisiik Yabanci I
I Yatirimer Orani I
I $=0.006=0 :
pd Sig>0.10 |
/
f(BIST)=(CDS) i '
e
R Orta Yabanci
Yiiksek Yabanci Yatirimei Orani
Yatirimer Orant =-0.114<0
=-0.200<0 Sig<0.05
Sig<0.01
ALNCDS

Denklemlerde birer adet aciklayict degisken oldugu hatirlanirsa diger degiskenlerin
sabit olma varsayimi yapilmaksizin modeller i¢in denklemlerin sekilsel gosterimlerinin
yorumlanabilecegi sdylenebilir. Tahmin edilen modellerden diisiik yabanci yatirimei Orani i¢in
modelin ve parametrenin anlamsiz olmasi tahmin edilen parametrenin sifira esit oldugu
yoniindeki sifir hipotezinin kabulii anlamina gelmektedir. S6z konusu denkleme ait bulgular
sekilde gosterilmesine ragmen denklemdeki LNCDS parametresi istatistiksel olarak sifirdir.
Diger yandan orta ve yiiksek yabanci yatirimci oranlari i¢in olusturulan panel veri modellerinde

parametreler istatistiksel olarak sifirdan farkhidir. S6z konusu fark mutlak degerce
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incelendiginde farkin yiiksek yabanc1 yatirimci oranina sahip panel veri firmalari lehine oldugu
goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile firmalarin yabanci yatirimer orani artikga Ulke kredi risk

priminin hisse senedi fiyat1 iizerindeki olumsuz etkisi de artmaktadir denilebilir.
SONUC

CDS primlerinin bir iilkede yiiksek olmasi o iilkenin riskinin yiiksek, kredi derecesinin
diisiik oldugunu gosterir. Kurumsal yatirimcilar, yatirim karar1 alirken o iilkenin CDS primleri

ne bakarak yatirimlarina yon verebilmektedir.

Uluslararasi yatirimcilar tarafindan bir lilkeye yapilan dogrudan ve portfdy yatirimlari
kararinda CDS primleri ¢ok 6nem verilen kriterler arasindadir. Ornek olarak; iilkedeki politik
istikrarsizliklar veya ekonomik ve finansal gostergelerdeki olumsuz degisiklikler o iilkenin
kredi riskinin artmasina dolayisiyla risk priminin yiikselmesine yol acabilir. Bu durum
uluslararasi yatirimcilarin tahvil, bono ve hisse senedi piyasalarini terk etmesine ve dolayisiyla
piyasalarda likidite sikintilarinin olusmasina yol acabilir. Diger taraftan iilkelerin kredi riski,
bir iilkenin finansa krizlere karsi direncini, ekonomik ve finansal dayanikliligini gésteren
onemli bir kriterdir. Ayrica iilkenin fonlama maliyetini de dogrudan etkileyen bir gostergedir

(Kilet, 2017:72).

CDS primleri ile borsalar arasindaki korelasyonu analiz eden kapsami oldukg¢a genis bir
literatlir sozkonusudur. Caligmalar agirlikli olarak geligsmis iilkeler i¢in yapilmis olmakla
birlikte son zamanlarda gelismekte olan tilkeler i¢in de yogunlagmaya baslamistir. CDS ile ilgili
yapilan ¢aligmalar literatiirde iki grupta incelenmistir. Birinci grup CDS yayilinu ile sektorel
diizeyde borsa arasindaki iliskiyi analiz eden ¢alismalardir. Ikinci grupta ise iilke CDS’leri ile
borsa arasindaki iliski analiz edilmistir. 2008-2009 global mali kriz ve 2010-2012 Avrupa
tilkelerinin borg krizi akabinde borsalar ve kredi temerriit takaslari (CDS) spreadleri arasindaki
iliski daha yogun bir ilgi gormiis ve ¢aligmalarda siklikla kullanilmistir. Bu donemde krizlerle
baglantis1 nedeniyle Berkshire Hathaway yatirim sirketinin CEO'su Warren Buffett tarafindan
CDS'lere “kitle imha silahlar1” betimlemesi yapilmistir (Erben Yavuz, A., 2022).

Risk egilimi diisiik olan yatirimcilar CDS primlerinin yani iilke riskinin diisiik oldugu
iilkelerin piyasalarini tercih ederler. Bu durum pay piyasalarina olan ilgiyi azaltmakta ve piyasa

getirilerine olumsuz etki yapmaktadir. Diger taraftan spekiilatif yatirimcilar ise iilke riskinin
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yiiksek oldugu piyasalara yonelip, taleple birlikte fiyatlar1 yiikseltip getiriyi artirabilirler ancak
uzun vadede getirinin diismesi ile bu etki negatife doniisebilir (Topaloglu, E.A. ve Ege, 1. 2020).

Bu c¢alismada CDS primlerinin sermaye piyasalarinin ¢esitli gostergelerine etkisi 3

farkli bakis acist ile incelenmis ve elde edilen bulgular yorumlanmustir.

Calismanin analiz boliimiinde 6ncelikle; Tirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve
Giiney Afrika’dan olusan 6 iilkeye ait 2011 1. ay1 ile 2021 6. ay1 arasindaki doneme ait aylik
kapanis verileri iizerinden CDS primleri, Borsa Gosterge Endeksi ve Bankacilik Endeksleri
arasindaki nedensellik iliskileri arastirilmistir. Gosterge Endeks olarak Tiirkiye icin BIST100,
Brezilya icin Bovespa, Rusya i¢cin MOEX, Hindistan i¢in NIFTY, Cin i¢in Shangy, Giiney
Afrika i¢in SOAF endeksleri kullanilmistir. 12 adet zaman serisi lizerinde arastirma
gerceklestirilmis, VAR Modeli uygulanmistir. VAR modeli altinda etki-tepki analizleri,
varyans ayristirma analizleri, Johansen es biitiinlesme analizleri ve Granger Nedensellik

analizleri tiim tlkeler i¢in ayr1 ayr1 gergeklestirilmistir.

Log(BINX!) = ol + Bllog(CDS)) + €l (D

Log(MINX!) = al + Bllog(CDS)) + €l (2)

Her 2 modelde yer alan degiskenlere ait betimsel istatistikler ve zaman yolu
grafiklerinde; Brezilya, Rusya, Cin, G. Afrika ve Hindistan i¢in bankacilik endekslerinin ele
alinan donem boyunca yiikselen trendlere sahip oldugu goriilmektedir. Tiirkiye i¢in ise trend

yonii belirgin degildir.

Degiskenlerdeki yapisal kirilmalar incelendiginde ise degiskenlerin tamaminin farkl
donemlerde pozitif ve negatif sok Ozelligi gosteren yapisal kirilmalara sahip oldugu
sOylenebilir. Borsa Gosterge Endekslerinde ise grafiklerde trend 6zellikleri incelendiginde Cin
disindaki tiim ilkeler icin Borsa Gosterge Endekslerinin artis trendine sahip oldugu
goriilmektedir. Cin i¢in ise belirgin bir trend gézlemlenmemistir. Rusya verisi digindaki tiim
degiskenlerde belirgin yapisal kirilmalar goriilmektedir. Yapisal kirilmalar trendden ziyade

ortalamaya etki eden soklar seklinde gdzlemlenmektedir.

Kredi risk primi i¢in zaman seyir grafikleri Grafik 3’te sunulmustur. Burada da Tiirkiye

icin belirgin bir yukar1 yonli trendin varhigi dikkat ¢cekmektedir. Cin ve Hindistan CDS
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primlerinde ise asag1 yonlii trendin varligi goriilmektedir. Diger iilkeler i¢in belirgin trendler

gozlenmemistir.

Yapisal kirilmalar incelendiginde ise tiim degiskenlerde belirgin yapisal kirilmalarin
goriildiigli soylenebilir. Donem boyunca belirgin trende sahip degiskenler i¢in yapisal kirilma
soklarinin trende ve ortalamaya etki ettigi, belirli trende sahip olmayan degiskenler igin ise

yapisal kirilmalarin ortalamada soklar seklinde gézlemlendigi sdylenebilir.

Tiim degiskenler icin yapilan F mevsimsel etki testi sonuglarinda ise Rusya ig¢in
Bankacilik ve Borsa Gosterge Endeksleri degiskenlerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak mevsimsel etkilerin goriildiigii soylenebilir (Sig.<0.01). Soézkonusu iki degisken
mevsimsel etkilerden armdirilmistir. Diger degiskenler igin ise istatistiksel olarak onemli

mevsimsel bir etkinin olmadig1 sdylenebilir (Sig.>0.10).

Tiirkiye 6rneklemi i¢in Model 1 ve Model 2’de bir otokorelasyon sorununun olmadigi
sOylenebilir. Tiirkiye’de CDS’lerin bankacilik endeksi iizerindeki agiklayiciligi Etki-Tepki
analizindeki ile benzer bir sekilde olduke¢a diigiiktiir. Bankacilik Endeksi degiskeninin, CDS
primi degiskeni lizerindeki agiklayiciliginin ise oldukea yiiksek oldugu goriilmektedir. CDS
primi degiskeninin Borsa Gosterge Endeksi {izerinde oldukca kiigiikk, Borsa Gosterge
Endeksinin, CDS primi degiskeni iizerinde ise yiiksek bir agiklayiciliginin oldugu tespit

edilmistir.

Tiirkiye 6rneklemi i¢in Tablo 16 incelendiginde Kredi Risk Priminin Bankacilik endeksi
tizerindeki nedensellik testi bulgularina gore Kredi Risk Priminin Bankacilik Endeksinde
degisimin nedeni olmadigi sylenebilir (Sig.>0.10). Diger yandan Bankacilik Endeksinin kredi
risk priminin nedeni oldugu seklindeki Granger nedensellik analizi hipotezinin ise %1
anlamlilik diizeyinde kabul edildigi gortilmektedir (Sig.<0.01). Daha agik bir ifade ile Tiirkiye
ornekleminde Bankacilik Endeksi degiskeninin Kredi Risk Primi degiskeninin nedeni oldugu

sOylenebilir.

Kredi Risk Primi degiskeninin Borsa Gosterge Endeksi degisiminin nedeni olmadigi
yoniindeki sifir hipotezinin kabul edildigi (Sig.>0.10), Borsa Gosterge Endeksi degiskeninin
Kredi Risk Primi degiskeninin nedeni olmadigi yoniindeki sifir hipotezinin ise reddedilip

nedensellik iligkisinin %1 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir (Sig.<0.01).
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Daha agik bir ifade ile Borsa Gosterge Endeksi degiskeni Kredi Risk Primine neden olmaktadir
fakat Kredi Risk Priminin Borsa Gosterge Endeksine neden oldugu sdylenememektedir.

Tiirkiye 6rneklemi igin yapilan ¢ikarimsal analizlerden Etki-Tepki, Varyans Ayristirma,
Johansen Eg biitiinlesme ve Granger Nedensellik analizleri birlikte degerlendirildiginde
degiskenler arasindaki nedensel iligkinin yoniiniin Kredi Risk Primlerinden Endekslere degil,

Endekslerden Kredi Risk Primlerine Dogru Oldugu gorilmiistiir.

Brezilya orneklemi igin; Kredi risk primlerinden Bankacilik endeksine ve Borsa
Gosterge Endeksine dogru istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin saptanamadigi
goriilmektedir. (Sig.>0.10) Diger yandan Bankacilik Endeksi ve Borsa Gosterge Endeksinin
kredi risk primine dogru %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedensellik

iligkilerinin bulundugu gézlemlenmistir. (Sig.<0.01)

Etki tepki, varyans ayrigtirma, Johansen es biitiinlesme ve Granger nedensellik analizi
bulgular1 dogrultusunda herhangi bir otokorelasyon sorununun olmadig séylenebilir. Brezilya
ornekleminde endekslerden kredi risk primine dogru giiclii iliskilerin saptandig: fakat kredi risk

priminden endekslere dogru giiclii iliskilerin goriilmedigi sOylenebilir.

Rusya oOrneklemi igin; istatistiksel olarak anlamli herhangi bir otokorelasyona
rastlanmamistir. Bankacilik Endeksinden Kredi risk primine dogru %35 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik iligkisinin saptandigi goriilmektedir. (Sig.<0.05)
Diger yandan diger nedensellik analizi bulgular1 ise degiskenler arasinda nedensellik

iliskilerinin olmadig1 yoniindedir. (Sig.>0.10)

Cin 6rnekleminde; her iki model i¢in de ciddi bir otokorelasyon sorununun olmadigi
sOylenebilir. Tablo 31 incelendiginde tiim nedensellik analizi bulgularinin degiskenler arasinda
%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli nedensellik iligkileri olmadig1 yoniinde
oldugu goriilmektedir. Daha acik bir ifade ile iki model i¢in de modellerde yer alan degiskenler

arasinda istatistiksel olarak 6nemli bir nedensel iliskiye rastlanmamustir.

Giiney Afrika orneklemi igin; tablo 36 incelendiginde goriilecegi tizere kredi risk
primlerinin Borsa Gosterge Endeksi ve Bankacilik Endeksi tizerinde istatistiksel olarak anlamli
bir nedenselligi saptanmamistir (Sig.>0.10). Diger yandan Bankacilik Endeksi ve Borsa
Gosterge Endeksi degiskenlerinin kredi risk primi degiskeni tizerindeki nedensellikleri sirasiyla

%1 ve %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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VAR modelleri altinda yapilan etki tepki analizleri, varyans ayristirma analizleri,
Johansen es biitiinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi sonuglari neticesinde, her iki
model i¢in de ciddi bir otokorelasyon sorununun olmadigi séylenebilir. Kredi risk priminden
Bankacilik ve Borsa Gosterge Endeksine dogru anlamli bir iliski goriillmezken, endekslerden

kredi risk primine dogru nedensellikler tespit edilmistir.

Hindistan 6rneklemi i¢in; kredi risk primlerinin Borsa Gosterge Endeksi ve Bankacilik
Endeksi tlizerinde istatistiksel olarak anlamli bir nedenselligi saptanmamuistir (Sig.>0.10). Diger
yandan Bankacilik endeksi ve Borsa Gosterge Endeksi degiskenlerinin kredi risk primi
degiskeni lizerindeki nedensellikleri sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamlidir.

Hindistan 6rneklemi i¢in VAR modelleri altinda yapilan etki tepki analizleri, varyans
ayristirma analizleri, Johansen es biitlinlesme analizi ve Granger nedensellik analizi sonuglari
neticesinde, her iki model ig¢in 6nemli bir otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Kredi risk
priminden Bankacilik ve Borsa Gosterge Endeksine anlamli bir ilisgki goériilmezken,

endekslerden kredi risk primine dogru nedensellikler tespit edilmistir.

Analizin 2. asamasinda; CDS primlerinin Tiirkiye’deki Borsa Gosterge ve Bankacilik
Endeksleri iizerindeki etkisinde Yabanci Yatirimci Oranlarin payinin katkisi aragtirilmistir. Bu
asamada da 2011 1. ay ile 2021 6.ay kapanis verileri alinmagstir, 126 adet gézlem iceren zaman

serisi olusturulmus, ARDL modeli kullanilmastir.

Bankacilik Endeksine ait etkilerinin incelendigi modelde F sinir testi istatistiginin %1
anlamlilik diizeyi icin 1(0) ve I(1) degerleri arasindaki kararsizlik bolgesinde kaldig: fakat %5
anlamlilik diizeyi i¢in sinir testi istatistiginin kritik degerden biiyiik oldugu goriilmektedir.
(F=4.589>3.87). Bu durumda model i¢in %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesme durumu i¢in
karar verilemez iken, %5 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesmenin oldugu sdylenebilir. Daha agik
bir ifade ile modeldeki degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir

uzun donem denge iligkisinde olduklar1 sdylenebilir.

Uzun donem parametreleri incelendiginde ise Log(CDS)’nin uzun ddnemde
Log(BINX) iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
etkisinin oldugu goriilmektedir (f=-0.506, Sig.<0.10). Bu durumda ele alinan dénem boyunca

Tiirkiye ekonomisinde kredi risk primlerinin artis1 Bankacilik Endeksinde azalmaya neden
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olmaktadir. Diger yandan etkilesim teriminin ise %10 anlamlilik diizeyinde dahi istatistiksel
olarak anlaml1 bir etkisinin saptanamadig1 goriilmektedir (§=0.497, Sig.>0.10). Bu durumda ele
alinan donem boyunca Tiirkiye ekonomisinde kredi risk primlerinin Bankacilik Endeksi
iizerindeki etkisinin Yabanci Yatirimci Orani degiskeninden bagimsiz oldugu sdylenebilir.
Model 1’e ait hata diizeltme terimi incelendiginde istatistiksel olarak anlamli ve mutlak degerce
2’den kiiciik oldugu goriilmektedir. Bu durumda modeldeki hata diizeltme mekanizmasinin
isledigi soylenebilir. Daha agik bir ifade ile uzun donem dengesinde yasanacak sapmalarin hata

diizeltme terimi tarafindan donemler boyunca tekrar uyarlanacagi goriilmektedir.

Borsa Gosterge Endeksine ait etkilerin incelendigi modelin bulgulart ise, F sinir testi
istatistiginin oldukca kiigiik ve %10 kritik degerden kii¢lik oldugu goriilmektedir. (F=1.555<
3.35) Bu durumda model 2 i¢inde yer alan degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli bir uzun
donem denge iliskisinden bahsetmek olas1 degildir. F sinir testi istatistigi ile uyumlu bir sekilde
uzun donem parametrelerinin de anlamsiz oldugu goriilmektedir. Modeldeki hata diizeltme
mekanizmasi iglevsel iken, es biitiinlesme olmamasi durumu altinda herhangi bir anlam ifade

etmemektedir.

Analizin 3. asamasinda ise CDS’lerin BIST 100 hisse degerleri iizerindeki etkisinde
Yabanci Yatirime1 Oranlarinin moderator rolii tizerine ekonometrik bir uygulama yapilmaistir.
Bu modelde tiim degiskenlere ait gozlemler 2019 son ¢eyregi ile 2021 2. ¢eyregi arasinda BIST

100’de yer alan 97 adet firma verileri ¢calismada kullanilmistir.

LNBISTlt = Uit + BlitLNCDSt + BZitMEDit + Eit (1)
MED;; = LNCDS; * Yabanc1 Yatirimci Orani;, (@)
____ YAB;
YAB, = — ®)

Her bir birim i¢in elde edilen 7 donem yabanci yatirimc ortalamalart kiiglikten biiyiige
dogru siralanarak sira numarasina gore 3’e boliinmiistiir. Yabanci Yatirimcer degiskeninin farkl
diizeyleri i¢in olabildigince esit sayida gézlem igeren 3 ayr1 panel veri seti olusturulmustur.
Birim etkisi, birim etki tiirii, yatay kesit bagimlilik ve heteroskedastise yapilar1 gozetilerek

secilen uygun tahmin yontemleri sonucu model bulgularina ulagilmistir.

130



Diisiik Yabanci Yatirimci Orani igin olusturulan panel veri modelinin anlamliligin
sinayan Wald testi istatistigine gore modelin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamsiz bir model oldugu goériilmektedir. (¥2(01)=0.01, Sig.>0.10). Tek aciklayici degiskenli
model i¢in beklendigi tlizere tahmin edilen tek parametre de istatistiksel olarak anlamsizdir
(B=0.006, Sig.>0.10). S6z konusu bulgular dogrultusunda diisiik Yabanci Yatirimc1 Oranina
sahip 32 adet firma i¢in ele alman dénem boyunca Ulke kredi risk priminin (LNCDS) hisse
senedi fiyatlar1 (LNBIST) {izerinde istatistiksel olarak Onemli bir etkisinin olmadigi

sOylenebilir.

Orta Yabanci Yatirimcr Orani i¢in olusturulan panel veri modelinin %35 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir model oldugu goriilmektedir (y2(01)=4.46,
Sig.<0.05). Modelde tahmin edilen parametrenin ise %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlaml1 ve negatif oldugu goriilmektedir (3=-0.114, Sig.<0.05). Daha agik bir ifade ile
orta Yabanci Yatirrmeir Oranina sahip 32 adet firma icin ele alinan dénem boyunca Ulke kredi
risk primlerinde (LNCDS) ortaya c¢ikan artiglar firma hisse senedi fiyatlarinda (LNBIST)

azalisa, azalislar ise artiglara neden olmaktadir.

Yiiksek Yabanci Yatirimei Orani igin olusturulan panel veri modelinin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir model oldugu goriilmektedir (¥2(01)=19.89,
Sig.<0.01). Modelde tahmin edilen parametrenin ise %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir (f=-0.200 Sig.<0.01). Diger bir deyisle yiiksek
Yabanci Yatirimer Oranina sahip 33 adet firma igin ele alman donem boyunca Ulke kredi risk
primlerinde (LNCDS) ortaya ¢ikan artislar firma hisse senedi fiyatlarinda (LNBIST) azalisa,

azaliglar ise artigslara neden olmaktadir.

Modellere ait bulgular birlikte degerlendirildiginde etkilesim teriminin parametresinin
anlamli oldugu yani moderator etkinin var oldugu seklindeki bulgu ile uyumlu bir sekilde
firmalarin Yabanci Yatirimer Oranlarinmn artmasi, Ulke kredi risk primlerinin hisse senedi

iizerindeki olumsuz etkileri artirmakta oldugu goriilmektedir.

Tiirkiye, Brezilya, G. Afrika ve Hindistan’da benzer sekilde Bankacilik Endeksi ve
Borsa Gosterge Endeksi degiskeninin Kredi Risk Priminde degisikliklere neden oldugu
gorliilmiis, degiskenler arasindaki nedensel iliskinin yoniiniin Endekslerden Kredi Risk

Primlerine dogru oldugu anlasilmistir.
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Rusya’da diger iilkelerden biraz daha farkli olarak sadece Bankacilik Endeksinden,

Kredi Risk Primleri degiskenlerine dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Cin’de ise istatistiksel olarak degiskenler arasinda anlamli bir nedensellik iligkisi
gozlenmemistir. Cin’in CDS’lerinin ilgili donemdeki ortalamasi ve standart sapmasi diistiktiir.
CDS’in oynakliginin diigiik olmas1 nedeniyle Bankacilik ve Borsa Gosterge Endekslerine tepki

vermemesi normal karsilanabilir.
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EKLER

EK 1: Optimal Gecikme Uzunlugu Se¢imleri

EK 1: A Tiirkiye I¢in VAR Modelleri Optimal Gecikme Uzunlugu Se¢imi

Model | Lag Tiirkiye Orneklemi
LogL LR FPE AlIC SC HQ

0 158.9548 NA 0.000213 -2.777960 -2.729688 -2.758372
% 1 204.1927 88.07386 0.000103 -3.507835 -3.363018 -3.449070
E 2 216.6677 23.84608 8.84e-05* -3.657836* -3.416474* -3.559894*
'—E 3 220.2718 6.761652 8.91e-05 -3.650829 -3.312922 -3.513710
é 4 223.4864 5.917043 9.03e-05 -3.636927 -3.202476 -3.460631

s

) 5 224.1398 1.179678 9.59e-05 -3.577696 -3.046700 -3.362223
éi 6 226.6766 4.489894 9.85e-05 -3.551798 -2.924258 -3.297149
E’D 7 227.7416 1.847308 0.000104 -3.499852 -2.775767 -3.206026
E 8 228.5200 1.322503 0.000110 -3.442832 -2.622202 -3.109829
;%D 9 230.2776 2.924115 0.000115 -3.403143 -2.485968 -3.030963
= 10 231.5431 2.060692 0.000121 -3.354745 -2.341026 -2.943388
% 11 234.2737 4.349567 0.000124 -3.332277 -2.222013 -2.881744
= 12 238.9909 7.347230 0.000123 -3.344972 -2.138163 -2.855262

0 231.1915 NA 5.93e-05 -4.056487 -4.008215* -4.036899
o 1 237.6678 12.60859 5.68e-05* -4.100315* -3.955497 -4.041549*
2
2 2 238.3039 1.216020 6.03e-05 -4.040778 -3.799416 -3.942835
% 3 243.2751 9.326440 5.93e-05 -4.057966 -3.720060 -3.920847
é 4 248.4440 9.514439* 5.81e-05 -4.078655 -3.644204 -3.902359
_“:" 5 252.5901 7.485047 5.80e-05 -4.081241 -3.550245 -3.865769
;§ 6 253.5797 1.751501 6.12e-05 -4.027960 -3.400419 -3.773310
i 7 255.8876 4.003031 6.31e-05 -3.998011 -3.273925 -3.704184
,En 8 257.1488 2.142973 6.63e-05 -3.949537 -3.128907 -3.616534
f] 9 258.9943 3.070321 6.90e-05 -3.911403 -2.994229 -3.539223
z 10 261.5500 4.161529 7.10e-05 -3.885841 -2.872121 -3.474484
§ 11 263.3751 2.907210 7.40e-05 -3.847347 -2.737083 -3.396813

12 266.8369 5.391846 7.49e-05 -3.837821 -2.631012 -3.348111




EK 1: B Brezilya icin VAR Modelleri Optimal Gecikme Uzunlugu Secimi

Model | Lag Brezilya Orneklemi
LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -109.5968 NA 0.024285 1.957838 2.005841 1.977320
% 1 183.9063 571.5586 0.000151 -3.121163 -2.977153 -3.062717
E 2 219.3215 67.72390 8.71e-05 -3.672308 -3.432290* -3.574898*
'—E 3 223.4298 7.711921 8.70e-05 -3.674206 -3.338182 -3.537833
é 4 228.1309 8.659987 8.60e-05* -3.686507* -3.254476 -3.511170
s
) 5 229.1300 1.805407 9.07e-05 -3.633860 -3.105822 -3.419559
éi 6 234.5073 9.528105* 8.86e-05 -3.658022 -3.033977 -3.404757
E’D 7 236.4772 3.421429 9.19e-05 -3.622407 -2.902354 -3.330178
E 8 238.4397 3.339802 9.54e-05 -3.586662 -2.770603 -3.255469
;%D 9 243.0892 7.749120 9.44e-05 -3.598056 -2.685990 -3.227900
= 10 243.9096 1.338483 0.000100 -3.542273 -2.534200 -3.133153
% 11 246.7435 4524278 0.000102 -3.521815 -2.417735 -3.073731
= 12 249.6353 4.515283 0.000105 -3.502373 -2.302286 -3.015325

0 -64.34817 NA 0.010979 1.164003 1.212006 1.183485
o 1 241.1734 594.9631 5.54e-05 -4.125850 -3.981839* -4.067404*
2
2 2 2445860 6.525870 5.59e-05 -4.115545 -3.875527 -4.018135
% 3 249.4476 9.126040 5.51e-05* -4.130659* -3.794635 -3.994286
é 4 250.8708 2.621731 5.77e-05 -4.085453 -3.653421 -3.910115
_“:" 5 252.7891 3.466367 5.99e-05 -4.048931 -3.520893 -3.834630
;§ 6 254.8418 3.637234 6.20e-05 -4.014768 -3.390723 -3.761503
i 7 261.8452 12.16376* 5.89e-05 -4.067459 -3.347407 -3.775230
)En 8 265.1888 5.690116 5.96e-05 -4.055944 -3.239885 -3.724752
f.: 9 268.0302 4.735619 6.10e-05 -4.035618 -3.123551 -3.665461
z 10 272.5088 7.307217 6.06e-05 -4.044014 -3.035941 -3.634894
§ 11 273.7181 1.930680 6.38e-05 -3.995055 -2.890975 -3.546971

12 277.1994 5.435588 6.46e-05 -3.985954 -2.785867 -3.498906




EK 1: C Rusya i¢cin VAR Modelleri Optimal Gecikme Uzunlugu Secimi

Model | Lag Rusya Orneklemi
LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -67.24434 NA 0.011551 1.214813 1.262816 1.234295
% 1 201.8096 523.9472 0.000110 -3.435257 -3.291247 -3.376811
E 2 212.3318 20.12139 9.85e-05 -3.549681 -3.309664* -3.452272*
é 3 213.1887 1.608410 0.000104 -3.494538 -3.158514 -3.358164
é 4 222.6485 17.42599* 9.46e-05* -3.590324* -3.158293 -3.414987
<
/M 5 223.9726 2.392711 9.92e-05 -3.543379 -3.015341 -3.329078
—sﬂi 6 224.3208 0.616932 0.000106 -3.479312 -2.855267 -3.226047
;é:n 7 225.9016 2.745717 0.000111 -3.436871 -2.716819 -3.144642
E 8 228.8235 4.972268 0.000113 -3.417956 -2.601897 -3.086763
;%b 9 230.2517 2.380333 0.000118 -3.372837 -2.460770 -3.002680
i 10 231.1192 1.415374 0.000125 -3.317880 -2.309807 -2.908760
% 11 232.7615 2.622010 0.000131 -3.276518 -2.172438 -2.828434
= 12 233.6033 1.314290 0.000139 -3.221110 -2.021023 -2.734062

0 -59.56369 NA 0.010095 1.080065 1.128068 1.099547
- 1 248.8396 600.5748 4.84e-05 -4.260343 -4.116333* -4.201898*
é 2 251.1095 4.340808 4.99e-05 -4.229992 -3.989975 -4,132582
% 3 257.2665 11.55781* 4.80e-05* -4.267833* -3.931809 -4,131460
é 4 260.1697 5.347953 4.90e-05 -4.248591 -3.816560 -4.073254
E 5 261.8964 3.120221 5.10e-05 -4.208709 -3.680671 -3.994408
§§; 6 262.1551 0.458433 5.45e-05 -4.143072 -3.519027 -3.889807
i 7 263.9752 3.161109 5.67e-05 -4,104827 -3.384775 -3.812598
’E” 8 266.6991 4.635552 5.81e-05 -4.082441 -3.266382 -3.751248
: 9 267.4796 1.300691 6.16e-05 -4.025957 -3.113891 -3.655801
3z 10 267.4998 0.033083 6.62e-05 -3.956137 -2.948064 -3.547017
§ 11 268.0554 0.886941 7.05e-05 -3.895709 -2.791629 -3.447624

12 270.1082 3.205328 7.32e-05 -3.861548 -2.661461 -3.374500




EK 1: D Cin i¢cin VAR Modelleri Optimal Gecikme Uzunlugu Secimi

Model | Lag Cin Orneklemi
LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -73.59922 NA 0.012914 1.326302 1.374306 1.345784
‘% 1 48.25294 237.2911 0.001634 -0.741280 -0.597269* -0.682834*
E 2 53.37380 9.792518* 0.001602* -0.760944* -0.520926 -0.663534
E 3 55.55578 4.096007 0.001654 -0.729049 -0.393024 -0.592675
é 4 56.50248 1.743919 0.001746 -0.675482 -0.243451 -0.500145
<
=) 5 57.79060 2.327655 0.001832 -0.627905 -0.099867 -0.413604
éi 6 58.66806 1.554793 0.001936 -0.573124 0.050921 -0.319859
Eﬂ 7 59.36262 1.206338 0.002054 -0.515134 0.204919 -0.222905
E 8 59.87928 0.879231 0.002187 -0.454022 0.362037 -0.122830
;%h 9 60.22665 0.578953 0.002336 -0.389941 0.522125 -0.019785
':'. 10 60.75664 0.864725 0.002488 -0.329064 0.679009 0.080056
§ 11 61.12803 0.592916 0.002659 -0.265404 0.838676 0.182680
= 12 63.35774 3.481483 0.002751 -0.234346 0.965741 0.252702

0 -28.05970 NA 0.005809 0.527363 0.575367 0.546845
- 1 222.8390 488.5922 7.64e-05 -3.804193 -3.660183* -3.745747*
é 2 228.0502 9.965282* 7.48e-05* -3.825442* -3.585425 -3.728033
% 3 228.8873 1.571408 7.91e-05 -3.769953 -3.433929 -3.633580
é 4 230.4324 2.846276 8.26e-05 -3.726885 -3.294854 -3.551548
E 5 231.0825 1.174668 8.76e-05 -3.668114 -3.140076 -3.453813
§§) 6 234.2713 5.650245 8.89e-05 -3.653882 -3.029836 -3.400617
i 7 234.6941 0.734346 9.48e-05 -3.591124 -2.871072 -3.298895
,En 8 234.9093 0.366278 0.000101 -3.524724 -2.708665 -3.193532
: 9 235.5193 1.016687 0.000108 -3.465251 -2.553185 -3.095095
3z 10 238.8953 5.508263 0.000109 -3.454304 -2.446231 -3.045184
§ 11 240.8976 3.196522 0.000113 -3.419255 -2.315175 -2.971171

12 241.2377 0.531084 0.000121 -3.355047 -2.154960 -2.867999




EK 1: E Giiney Afrika Icin VAR Modelleri Optimal Gecikme Uzunlugu Secimi

Model | Lag Giiney Afrika Orneklemi
LogL LR FPE AIC SC HQ

0 13.62317 NA 0.002796 -0.203915 -0.155912 -0.184433
‘% 1 220.8890 403.6230 7.90e-05 -3.769983 -3.625972 -3.711537
E 2 242.3030 40.94953 5.82e-05 -4.075491 -3.835474 -3.978081
E 3 252.0881 18.36861* 5.26e-05 -4.176985 -3.840960* -4.040611*
é 4 256.1650 7.509961 5.26e-05* -4.178333* -3.746301 -4.002996
<
/M 5 258.3306 3.913252 5.43e-05 -4.146150 -3.618112 -3.931849
éi 6 259.1135 1.387362 5.75e-05 -4.089711 -3.465666 -3.836446
Eﬂ 7 262.5636 5.992193 5.81e-05 -4.080063 -3.360010 -3.787834
E 8 264.9392 4.042728 5.99e-05 -4.051565 -3.235506 -3.720372
;%h 9 267.2978 3.931045 6.18e-05 -4.022769 -3.110703 -3.652612
':'. 10 267.5117 0.348978 6.61e-05 -3.956346 -2.948273 -3.547225
§ 11 268.1086 0.952963 7.04e-05 -3.896643 -2.792562 -3.448558
= 12 271.1632 4.769393 7.18e-05 -3.880056 -2.679969 -3.393008

0 48.11437 NA 0.001527 -0.809024 -0.761021 -0.789542
- 1 286.4915 464.2081 2.50e-05 -4.920903 -4.776893* -4.862458*
é 2 292.0259 10.58328 2.43e-05* -4,947822* -4.707805 -4.850413
% 3 292.4812 0.854697 2.59e-05 -4.885635 -4.549610 -4.749261
é 4 293.5032 1.882712 2.73e-05 -4.833390 -4.401359 -4.658053
E 5 295.9091 4.347461 2.81e-05 -4.805423 -4.277384 -4.591122
§§) 6 301.4999 9.906494 2.73e-05 -4.833331 -4.209286 -4.580066
i 7 308.3279 11.85920* 2.60e-05 -4.882946 -4.162894 -4.590717
,En 8 311.6844 5.711934 2.64e-05 -4.871656 -4.055597 -4.540464
: 9 313.5521 3.112786 2.74e-05 -4.834247 -3.922181 -4.464091
3z 10 314.5049 1.554627 2.90e-05 -4.780788 -3.772715 -4.371668
§ 11 315.0822 0.921689 3.09e-05 -4.720741 -3.616661 -4.272657

12 316.0344 1.486642 3.27e-05 -4.667269 -3.467182 -4,180221




EK 1: F Hindistan I¢in VAR Modelleri Optimal Gecikme Uzunlugu Secimi

Model | Lag Hindistan Orneklemi
LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -23.08547 NA 0.005323 0.440096 0.488099 0.459578
% 1 198.0975 430.7248 0.000118 -3.370132 -3.226122 -3.311687
E 2 212.2605 27.08364 9.86e-05* -3.548431* -3.308413* -3.451021*
E 3 213.1509 1.671360 0.000104 -3.493875 -3.157851 -3.357502
é 4 213.7880 1.173561 0.000111 -3.434877 -3.002845 -3.259539
<
= 5 214.6723 1.597910 0.000117 -3.380215 -2.852177 -3.165914
.Eti 6 218.8778 7.451841 0.000117 -3.383820 -2.759775 -3.130555
Eﬁ 7 218.9208 0.074787 0.000125 -3.314400 -2.594348 -3.022171
E 8 223.9644 8.582974 0.000123 -3.332709 -2.516650 -3.001516
;%h 9 225.6224 2.763387 0.000128 -3.291622 -2.379556 -2.921465
':" 10 228.7998 5.184037 0.000130 -3.277189 -2.269116 -2.868068
% 11 232.6947 6.218229 0.000131 -3.275346 -2.171265 -2.827261
= 12 236.1651 5.418648 0.000133 -3.266054 -2.065967 -2.779006

0 4.497443 NA 0.003281 -0.043815 0.004189 -0.024333
- 1 259.6548 496.8855* 4.00e-05 -4.450085 -4.306075* -4.391639*
é 2 263.7346 7.801581 4.00e-05* -4.451484* -4.211466 -4.354074
% 3 265.3950 3.116911 4.17e-05 -4.410438 -4.074414 -4.274065
é 4 266.6821 2.371012 4.37e-05 -4.362844 -3.930813 -4.187507
E 5 267.5779 1.618656 4.62e-05 -4.308384 -3.780345 -4.094082
§§; 6 268.0967 0.919389 4.91e-05 -4.247311 -3.623266 -3.994046
i 7 271.5937 6.073674 4.96e-05 -4.238486 -3.518434 -3.946257
’E” 8 273.3746 3.030651 5.17e-05 -4,199554 -3.383495 -3.868362
: 9 278.6467 8.786846 5.06e-05 -4.221872 -3.309806 -3.851715
3z 10 280.6526 3.272795 5.25e-05 -4.186888 -3.178815 -3.777767
§ 11 282.2646 2.573594 5.49e-05 -4.144994 -3.040914 -3.696909

12 283.5173 1.955872 5.78e-05 -4.096794 -2.896707 -3.609746




EK 2: VAR Modeli Sistem Bulgulari

EK 2 A-1 Tiirkiye Orneklemi VAR 1 Modeli Sistem Bulgular:

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 10/02/21 Time: 15:33

Sample: 2011M04 2021M06
Included observations: 123
Total system (balanced) observations 246
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc@) -0.047842 0.091247 -0.524308 0.6006
C(2) 0.072804 0.122952 0.592135 0.5543
C(@3) 0.040097 0.072467 0.553313 0.5806
C4) 0.066112 0.053725 1.230570 0.2197
C(5) -0.001986 0.008398 -0.236492 0.8133
C(6) -1.180190 0.100542 -11.73829 0.0000
C( -0.846554 0.135476 -6.248731 0.0000
C(8) -0.362697 0.079849 -4.542294 0.0000
C9) -0.016297 0.059198 -0.275292 0.7833
C(10) 0.008057 0.009254 0.870605 0.3849
Determinant residual covariance 8.32E-05
Equation: D(LNBINXTUR) = C(1)*D(LNBINXTUR(-1)) + C(2)
*D(LNBINXTUR(-2)) + C(3)*D(LNCDSTUR(-1)) + C(4)
*D(LNCDSTUR(-2)) + C(5)
Observations: 123 |
R-squared 0.017933| Mean dependent var -0.001236
Adjusted R-squared -0.015357| S.D. dependent var 0.092192
S.E. of regression 0.092897| Sum squared resid 1.018325
Durbin-Watson stat 1.982507
Equation: D(LNCDSTUR) = C(6)*D(LNBINXTUR(-1)) + C(7)
*D(LNBINXTUR(-2)) + C(8)*D(LNCDSTUR(-1)) + C(9)
*D(LNCDSTUR(-2)) + C(10)
Observations: 123 |
R-squared 0.586782| Mean dependent var 0.007028
Adjusted R-squared 0.572774| S.D. dependent var 0.156604
S.E. of regression 0.102360| Sum squared resid 1.236358

Durbin-Watson stat

2.094712




EK 2 A-2 Tiirkiye Orneklemi VAR 2 Modeli Sistem Bulgular:

System: UNTITLED [

Estimation Method: Least Squares

Date: 10/02/21 Time: 15:34

Sample: 2011M03 2021M06

Included observations: 124

Total system (balanced) observations 248

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) -0.064980 0.115133 -0.564389 0.5730
C(2) -0.017686 0.048507 -0.364608 0.7157
C(3) 0.006959 0.006037 1.152708 0.2502
C(4) -0.911109 0.260645 -3.495594 0.0006
C(5) -0.260649 0.109812 -2.373584 0.0184
C(6) 0.014061 0.013668 1.028801 0.3046

Determinant residual covariance 5.38E-05

Equation: D(LNMINXTUR) = C(1)*D(LNMINXTUR(-1)) + C(2)

*D(LNCDSTUR(-1)) + C(3)

Observations: 124 |

R-squared 0.002630| Mean dependent var 0.006407
Adjusted R-squared -0.013855| S.D. dependent var 0.065833
S.E. of regression 0.066288| Sum squared resid 0.531679
Durbin-Watson stat 1.986364

Equation: D(LNCDSTUR) = C(4)*D(LNMINXTUR(-1)) + C(5)

*D(LNCDSTUR(-1)) + C(6)

Observations: 124 |

R-squared 0.092292| Mean dependent var 0.006222
Adjusted R-squared 0.077288| S.D. dependent var 0.156224
S.E. of regression 0.150066| Sum squared resid 2.724881

Durbin-Watson stat 2.019920




EK 2 B-1 Brezilya Orneklemi VAR 1 Modeli Sistem Bulgulari

System: UNTITLED [

Estimation Method: Least Squares

Date: 10/02/21 Time: 16:33

Sample: 2011M06 2021M06
Included observations: 121
Total system (balanced) observations 242
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C@) 0.034897 0.095103 0.366934 0.7140
C(2) -0.214333 0.134328 -1.595597 0.1120
C(3) -0.177825 0.132521 -1.341863 0.1810
C4) -0.009878 0.132886 -0.074332 0.9408
C(5) -0.032856 0.064504 -0.509361 0.6110
C(6) 0.007838 0.063793 0.122865 0.9023
C(@) 0.016794 0.062803 0.267409 0.7894
C(8) 0.039553 0.046612 0.848552 0.3970
C) 0.013552 0.007864 1.723309 0.0862
C(10) -1.495040 0.139457 -10.72046 0.0000
Cc(11y -0.445636 0.196975 -2.262394 0.0246
C(12) -0.363589 0.194326 -1.871029 0.0626
C(13) -0.052177 0.194861 -0.267767 0.7891
C(14) -0.210378 0.094587 -2.224183 0.0271
C(15) -0.149475 0.093545 -1.597898 0.1115
C(16) 0.092877 0.092092 1.008526 0.3143
c@7n -0.085090 0.068351 -1.244905 0.2145
C(18) 0.028251 0.011531 2.449930 0.0151
Determinant residual covariance 6.81E-05
Equation: D(LNBINXBRE) = C(1)*D(LNBINXBRE(-1)) + C(2)
*D(LNBINXBRE(-2)) + C(3)*D(LNBINXBRE(-3)) + C(4)
*D(LNBINXBRE(-4)) + C(5)*D(LNCDSBRE(-1)) + C(6)
*D(LNCDSBRE(-2)) + C(7)*D(LNCDSBRE(-3)) + C(8)
*D(LNCDSBRE(-4)) + C(9)
Observations: 121 |
R-squared 0.073118| Mean dependent var 0.010234
Adjusted R-squared 0.006912| S.D. dependent var 0.078588
S.E. of regression 0.078316| Sum squared resid 0.686937
Durbin-Watson stat 1.954617
Equation: D(LNCDSBRE) = C(10)*D(LNBINXBRE(-1)) + C(11)
*D(LNBINXBRE(-2)) + C(12)*D(LNBINXBRE(-3)) + C(13)
*D(LNBINXBRE(-4)) + C(14)*D(LNCDSBRE(-1)) + C(15)
*D(LNCDSBRE(-2)) + C(16)*D(LNCDSBRE(-3)) + C(17)
*D(LNCDSBRE(-4)) + C(18)
Observations: 121 |
R-squared 0.533002| Mean dependent var 0.003490
Adjusted R-squared 0.499645| S.D. dependent var 0.162351
S.E. of regression 0.114840| Sum squared resid 1.477093
Durbin-Watson stat 1.997723




EK 2 B-2 Brezilya Orneklemi VAR 2 Modeli Sistem Bulgulari

System: UNTITLED [

Estimation Method: Least Squares

Date: 10/02/21 Time: 16:33

Sample: 2011M05 2021M06
Included observations: 122
Total system (balanced) observations 244
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.103447 0.138829 0.745143 0.4569
C(2) -0.093927 0.136394 -0.688645 0.4917
C(3) -0.046314 0.137997 -0.335619 0.7375
C(4) -0.003321 0.057322 -0.057927 0.9539
C(5) 0.060281 0.057260 1.052768 0.2936
C(6) 0.003163 0.056917 0.055570 0.9557
C(7) 0.005233 0.006262 0.835694 0.4042
C(8) -0.721662 0.336969 -2.141626 0.0333
C(9) -0.181736 0.331059 -0.548952 0.5836
C(10) 0.019610 0.334951 0.058545 0.9534
C(11) -0.199961 0.139134 -1.437180 0.1520
C(12) -0.139929 0.138983 -1.006806 0.3151
C(13) 0.055570 0.138150 0.402247 0.6879
C(14) 0.008657 0.015199 0.569551 0.5695
Determinant residual covariance 4.54E-05
Equation: D(LNMINXBRE) = C(1)*D(LNMINXBRE(-1)) + C(2)
*D(LNMINXBRE(-2)) + C(3)*D(LNMINXBRE(-3)) + C(4)
*D(LNCDSBRE(-1)) + C(5)*D(LNCDSBRE(-2)) + C(6)
*D(LNCDSBRE(-3)) + C(7)
Observations: 122 |
R-squared 0.065178| Mean dependent var 0.005336
Adjusted R-squared 0.016405| S.D. dependent var 0.067286
S.E. of regression 0.066731| Sum squared resid 0.512105
Durbin-Watson stat 2.011163
Equation: D(LNCDSBRE) = C(8)*D(LNMINXBRE(-1)) + C(9)
*D(LNMINXBRE(-2)) + C(10)*D(LNMINXBRE(-3)) + C(11)
*D(LNCDSBRE(-1)) + C(12)*D(LNCDSBRE(-2)) + C(13)
*D(LNCDSBRE(-3)) + C(14)
Observations: 122 |
R-squared 0.046205| Mean dependent var 0.003362
Adjusted R-squared -0.003558| S.D. dependent var 0.161685
S.E. of regression 0.161973| Sum squared resid 3.017044

Durbin-Watson stat 1.985135




EK 2 C-1 Rusya Orneklemi VAR 1 Modeli Sistem Bulgulari

System: UNTITLED [

Estimation Method: Least Squares

Date: 10/02/21 Time: 16:34

Sample: 2011M06 2021M06
Included observations: 121
Total system (balanced) observations 242
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C@) 0.023604 0.093740 0.251808 0.8014
C(2) 0.061322 0.097251 0.630550 0.5290
C(3) 0.064819 0.096730 0.670101 0.5035
C4) -0.119168 0.097930 -1.216864 0.2249
C(5) 0.026050 0.038022 0.685138 0.4940
C(6) 0.001642 0.037449 0.043844 0.9651
C(@) -0.002528 0.037440 -0.067512 0.9462
C(8) 0.030294 0.037861 0.800137 0.4245
C) 0.005380 0.005770 0.932438 0.3521
C(10) -0.686686 0.231422 -2.967254 0.0033
Cc(11y 0.131200 0.240090 0.546462 0.5853
C(12) 0.357054 0.238802 1.495192 0.1363
C(13) -0.045840 0.241766 -0.189605 0.8498
C(14) -0.016873 0.093868 -0.179750 0.8575
C(15) 0.025924 0.092451 0.280412 0.7794
C(16) -0.114671 0.092431 -1.240602 0.2161
c@7n -0.109472 0.093469 -1.171214 0.2428
C(18) 0.010167 0.014245 0.713682 0.4762
Determinant residual covariance 7.84E-05
Equation: D(LNBINXRUS) = C(1)*D(LNBINXRUS(-1)) + C(2)
*D(LNBINXRUS(-2)) + C(3)*D(LNBINXRUS(-3)) + C(4)
*D(LNBINXRUS(-4)) + C(5)*D(LNCDSTUR(-1)) + C(6)
*D(LNCDSTUR(-2)) + C(7)*D(LNCDSTUR(-3)) + C(8)
*D(LNCDSTUR(-4)) + C(9)
Observations: 121 |
R-squared 0.026687| Mean dependent var 0.006031
Adjusted R-squared -0.042835| S.D. dependent var 0.060979
S.E. of regression 0.062272| Sum squared resid 0.434309
Durbin-Watson stat 1.972832
Equation: D(LNCDSTUR) = C(10)*D(LNBINXRUS(-1)) + C(11)
*D(LNBINXRUS(-2)) + C(12)*D(LNBINXRUS(-3)) + C(13)
*D(LNBINXRUS(-4)) + C(14)*D(LNCDSTUR(-1)) + C(15)
*D(LNCDSTUR(-2)) + C(16)*D(LNCDSTUR(-3)) + C(17)
*D(LNCDSTUR(-4)) + C(18)
Observations: 121 |
R-squared 0.110595| Mean dependent var 0.006850
Adjusted R-squared 0.047066| S.D. dependent var 0.157484
S.E. of regression 0.153734| Sum squared resid 2.647010

Durbin-Watson stat 1.972623




EK 2 C-2 Rusya Orneklemi VAR 2 Modeli Sistem Bulgulari

System: UNTITLED [

Estimation Method: Least Squares

Date: 10/02/21 Time: 16:34

Sample: 2011M05 2021M06
Included observations: 122
Total system (balanced) observations 244
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.092919 0.106174 -0.875162 0.3824
C(2) -0.155133 0.102579 -1.512325 0.1318
C(3) 0.130382 0.102774 1.268627 0.2059
C(4) 0.000647 0.024704 0.026187 0.9791
C(5) 0.043208 0.024671 1.751348 0.0812
C(6) 0.024258 0.024895 0.974405 0.3309
C(7) 0.007410 0.004181 1.772059 0.0777
C(8) -0.090752 0.447398 -0.202845 0.8394
C(9) 0.211506 0.432250 0.489314 0.6251
C(10) -0.574791 0.433072 -1.327242 0.1857
C(11) -0.042832 0.104098 -0.411457 0.6811
C(12) -0.047376 0.103960 -0.455715 0.6490
C(13) -0.263691 0.104905 -2.513611 0.0126
C(14) -0.001104 0.017619 -0.062676 0.9501
Determinant residual covariance 4.60E-05
Equation: D(LNMINXRUS) = C(1)*D(LNMINXRUS(-1)) + C(2)
*D(LNMINXRUS(-2)) + C(3)*D(LNMINXRUS(-3)) + C(4)
*D(LNCDSRUS(-1)) + C(5)*D(LNCDSRUS(-2)) + C(6)
*D(LNCDSRUS(-3)) + C(7)
Observations: 122 |
R-squared 0.102113| Mean dependent var 0.006499
Adjusted R-squared 0.055266| S.D. dependent var 0.045451
S.E. of regression 0.044177| Sum squared resid 0.224433
Durbin-Watson stat 2.023302
Equation: D(LNCDSRUS) = C(8)*D(LNMINXRUS(-1)) + C(9)
*D(LNMINXRUS(-2)) + C(10)*D(LNMINXRUS(-3)) + C(11)
*D(LNCDSRUS(-1)) + C(12)*D(LNCDSRUS(-2)) + C(13)
*D(LNCDSRUS(-3)) + C(14)
Observations: 122 |
R-squared 0.061675| Mean dependent var -0.003057
Adjusted R-squared 0.012718| S.D. dependent var 0.187349
S.E. of regression 0.186154| Sum squared resid 3.985115

Durbin-Watson stat 2.053834




EK 2 D-1 Cin Orneklemi VAR 1 Modeli Sistem Bulgulari

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 10/02/21 Time: 16:35

Sample: 2011M04 2021M06
Included observations: 123
Total system (balanced) observations 246
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C@) -0.626166 0.088032 -7.112931 0.0000
C(2) -0.299134 0.088093 -3.395668 0.0008
C(3) 0.075784 0.148853 0.509124 0.6111
C4) 0.079649 0.148525 0.536269 0.5923
C(5) 0.008238 0.023512 0.350369 0.7264
C(6) -0.051796 0.054320 -0.953527 0.3413
C() -0.033526 0.054358 -0.616770 0.5380
C(8) -0.217804 0.091849 -2.371319 0.0185
C(9) -0.069857 0.091647 -0.762242 0.4467
C(10) -0.007314 0.014508 -0.504160 0.6146
Determinant residual covariance 0.001598
Equation: D(LNBINXCIN) = C(1)*D(LNBINXCIN(-1)) + C(2)
*D(LNBINXCIN(-2)) + C(3)*D(LNCDSCIN(-1)) + C(4)
*D(LNCDSCIN(-2)) + C(5)
Observations: 123 |
R-squared 0.303660| Mean dependent var 0.002948
Adjusted R-squared 0.280055| S.D. dependent var 0.306662
S.E. of regression 0.260202| Sum squared resid 7.989180
Durbin-Watson stat 2.118783
Equation: D(LNCDSCIN) = C(6)*D(LNBINXCIN(-1)) + C(7)
*D(LNBINXCIN(-2)) + C(8)*D(LNCDSCIN(-1)) + C(9)
*D(LNCDSCIN(-2)) + C(10)
Observations: 123 |
R-squared 0.051557| Mean dependent var -0.005991
Adjusted R-squared 0.019407| S.D. dependent var 0.162138
S.E. of regression 0.160557| Sum squared resid 3.041877
Durbin-Watson stat 2.003368




EK 2 D-2 Cin Orneklemi VAR 2 Modeli Sistem Bulgulari

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 10/02/21 Time: 16:35

Sample: 2011M04 2021M06
Included observations: 123
Total system (balanced) observations 246
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C@) 0.220594 0.093612 2.356476 0.0193
C(2) -0.151600 0.093756 -1.616958 0.1072
C(3) 0.031467 0.035548 0.885193 0.3770
C4) -0.042937 0.035672 -1.203676 0.2299
C(5) 0.001398 0.005397 0.259101 0.7958
C(6) -0.146342 0.245487 -0.596131 0.5517
C() 0.118613 0.245866 0.482428 0.6299
C(8) -0.059697 0.093222 -0.640372 0.5226
C(9) -0.168099 0.093546 -1.796967 0.0736
C(10) -0.014450 0.014153 -1.021044 0.3083
Determinant residual covariance 7.42E-05
Equation: D(LNMINXCIN) = C(1)*D(LNMINXCIN(-1)) + C(2)
*D(LNMINXCIN(-2)) + C(3)*D(LNCDSHIN(-1)) + C(4)
*D(LNCDSHIN(-2)) + C(5)
Observations: 123 |
R-squared 0.061755| Mean dependent var 0.001660
Adjusted R-squared 0.029950| S.D. dependent var 0.060426
S.E. of regression 0.059514| Sum squared resid 0.417953
Durbin-Watson stat 1.999331
Equation: D(LNCDSHIN) = C(6)*D(LNMINXCIN(-1)) + C(7)
*D(LNMINXCIN(-2)) + C(8)*D(LNCDSHIN(-1)) + C(9)
*D(LNCDSHIN(-2)) + C(10)
Observations: 123 |
R-squared 0.038449| Mean dependent var -0.011905
Adjusted R-squared 0.005854| S.D. dependent var 0.156529
S.E. of regression 0.156070] Sum squared resid 2.874243
Durbin-Watson stat 2.028543




EK 2 E-1 Giiney Afrika Orneklemi VAR 1 Modeli Sistem Bulgular

System: UNTITLED [

Estimation Method: Least Squares

Date: 10/02/21 Time: 16:36

Sample: 2011M05 2021M06
Included observations: 122
Total system (balanced) observations 244
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.026539 0.093028 -0.285274 0.7757
C(2) 0.137146 0.111926 1.225330 0.2217
C(3) 0.103712 0.117472 0.882873 0.3782
C(4) 0.051557 0.055517 0.928669 0.3540
C(5) 0.075238 0.054759 1.373981 0.1708
C(6) -0.039831 0.044312 -0.898882 0.3697
C(7) 0.003518 0.006111 0.575659 0.5654
C(8) -1.102964 0.154815 -7.124414 0.0000
C(9) -0.695897 0.186263 -3.736099 0.0002
C(10) -0.239946 0.195492 -1.227393 0.2209
C(11) -0.310329 0.092389 -3.358926 0.0009
C(12) -0.146578 0.091128 -1.608483 0.1091
C(13) -0.110561 0.073742 -1.499303 0.1352
C(14) 0.016178 0.010170 1.590774 0.1130
Determinant residual covariance 4.68E-05
Equation: D(LNBINXGAF) = C(1)*D(LNBINXGAF(-1)) + C(2)
*D(LNBINXGAF(-2)) + C(3)*D(LNBINXGAF(-3)) + C(4)
*D(LNCDSGAF(-1)) + C(5)*D(LNCDSGAF(-2)) + C(6)
*D(LNCDSGAF(-3)) + C(7)
Observations: 122 |
R-squared 0.036847| Mean dependent var 0.004926
Adjusted R-squared -0.013404| S.D. dependent var 0.065742
S.E. of regression 0.066181| Sum squared resid 0.503690
Durbin-Watson stat 2.007383
Equation: D(LNCDSGAF) = C(8)*D(LNBINXGAF(-1)) + C(9)
*D(LNBINXGAF(-2)) + C(10)*D(LNBINXGAF(-3)) + C(11)
*D(LNCDSGAF(-1)) + C(12)*D(LNCDSGAF(-2)) + C(13)
*D(LNCDSGAF(-3)) + C(14)
Observations: 122 |
R-squared 0.400300| Mean dependent var 0.003559
Adjusted R-squared 0.369012| S.D. dependent var 0.138650
S.E. of regression 0.110136] Sum squared resid 1.394944

Durbin-Watson stat 2.017327




EK 2 E-2 Giiney Afrika Orneklemi VAR 2 Modeli Sistem Bulgular

System: UNTITLED

Estimation Method: Least Squares

Date: 10/02/21 Time: 16:36

Sample: 2011M04 2021M06
Included observations: 123
Total system (balanced) observations 246
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C@) -0.106947 0.099622 -1.073533 0.2841
C(2) 0.072323 0.101261 0.714222 0.4758
C(3) 0.031519 0.029166 1.080669 0.2809
C4) 0.029903 0.028650 1.043750 0.2977
C(5) 0.005922 0.003748 1.580191 0.1154
C(6) -0.743631 0.340389 -2.184648 0.0299
C() -0.109103 0.345991 -0.315335 0.7528
C(8) -0.203703 0.099656 -2.044074 0.0421
C(9) -0.060097 0.097891 -0.613919 0.5399
C(10) 0.009392 0.012805 0.733453 0.4640
Determinant residual covariance 2.34E-05
Equation: D(LNMINXGAF) = C(1)*D(LNMINXGAF(-1)) + C(2)
*D(LNMINXGAF(-2)) + C(3)*D(LNCDSGAF(-1)) + C(4)
*D(LNCDSGAF(-2)) + C(5)
Observations: 123 |
R-squared 0.036811| Mean dependent var 0.005922
Adjusted R-squared 0.004161| S.D. dependent var 0.040024
S.E. of regression 0.039941| Sum squared resid 0.188242
Durbin-Watson stat 2.012092
Equation: D(LNCDSGAF) = C(6)*D(LNMINXGAF(-1)) + C(7)
*D(LNMINXGAF(-2)) + C(8)*D(LNCDSGAF(-1)) + C(9)
*D(LNCDSGAF(-2)) + C(10)
Observations: 123 |
R-squared 0.055486| Mean dependent var 0.003343
Adjusted R-squared 0.023468| S.D. dependent var 0.138101
S.E. of regression 0.136471] Sum squared resid 2.197668
Durbin-Watson stat 2.013887




EK 2 F-1 Hindistan Afrika Orneklemi VAR 1 Modeli Sistem Bulgular:

System: UNTITLED [

Estimation Method: Least Squares

Date: 10/02/21 Time: 16:37

Sample: 2011M04 2021M06

Included observations: 123

Total system (balanced) observations 246

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C@) -0.029327 0.092266 -0.317850 0.7509
C(2) -0.067971 0.109763 -0.619253 0.5363
C(3) -0.024027 0.057432 -0.418361 0.6761
C4) 0.013207 0.047951 0.275432 0.7832
C(5) 0.009775 0.007569 1.291389 0.1978
C(6) -1.070645 0.143351 -7.468693 0.0000
C() -0.204906 0.170536 -1.201540 0.2307
C(8) -0.052951 0.089231 -0.593420 0.5535
C(9) -0.177908 0.074499 -2.388051 0.0177
C(10) -0.003024 0.011760 -0.257114 0.7973
Determinant residual covariance 0.000102
Equation: D(LNBINXHIN) = C(1)*D(LNBINXHIN(-1)) + C(2)
*D(LNBINXHIN(-2)) + C(3)*D(LNCDSHIN(-1)) + C(4)*D(LNCDSHIN(
-2)) + C(5)
Observations: 123
R-squared 0.004742| Mean dependent var 0.008963
Adjusted R-squared -0.028995| S.D. dependent var 0.081337
S.E. of regression 0.082508| Sum squared resid 0.803298
Durbin-Watson stat 2.005055
Equation: D(LNCDSHIN) = C(6)*D(LNBINXHIN(-1)) + C(7)
*D(LNBINXHIN(-2)) + C(8)*D(LNCDSHIN(-1)) + C(9)*D(LNCDSHIN(
-2)) + C(10)
Observations: 123
R-squared 0.351303| Mean dependent var -0.011905
Adjusted R-squared 0.329313| S.D. dependent var 0.156529
S.E. of regression 0.128190| Sum squared resid 1.939067
Durbin-Watson stat 2.028947




EK 2 E-2 Hindistan Orneklemi VAR 2 Modeli Sistem Bulgular1

System: UNTITLED [

Estimation Method: Least Squares

Date: 10/02/21 Time: 16:37

Sample: 2011M03 2021M06

Included observations: 124

Total system (balanced) observations 248

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0.002838 0.108262 0.026218 0.9791
C(2) 0.045835 0.035658 1.285421 0.1999
C(3) 0.009227 0.004655 1.982040 0.0486
C(4) -0.740873 0.325579 -2.275555 0.0237
C(5) -0.176903 0.107234 -1.649680 0.1003
C(6) -0.007500 0.014000 -0.535726 0.5926

Determinant residual covariance 3.97E-05

Equation: D(LNMINXHIN) = C(1)*D(LNMINXHIN(-1)) + C(2)

*D(LNCDSHIN(-1)) + C(3)

Observations: 124 |

R-squared 0.019029| Mean dependent var 0.008723
Adjusted R-squared 0.002814| S.D. dependent var 0.051217
S.E. of regression 0.051144| Sum squared resid 0.316506
Durbin-Watson stat 1.955392

Equation: D(LNCDSHIN) = C(4)*D(LNMINXHIN(-1)) + C(5)

*D(LNCDSHIN(-1)) + C(6)

Observations: 124 |

R-squared 0.042623| Mean dependent var -0.011680
Adjusted R-squared 0.026798| S.D. dependent var 0.155912
S.E. of regression 0.153808| Sum squared resid 2.862502

Durbin-Watson stat 2.025835




EK 3: Johansen Ko-Entegrsayon Testi Model Spesifikasyon Secimi icin Model Ozetleri

EK 3: A-1 Tiirkiye Orneklemi VAR 1 Modeli Johansen Ko-Entegrsayon Testi
Model Spesifikasyon Se¢imi I¢in Model Ozetleri

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 170.6279 170.6279 170.6310 170.6310 170.6372

1 210.3399 210.6722 210.6746 211.0582 211.0619

2 230.3661 230.8381 230.8381 231.2263 231.2263

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -2.666030 -2.666030 -2.633295 -2.633295 -2.600610

1 -3.251474 -3.240528 -3.224175 -3.214069 -3.197736

2 -3.514198* -3.489149 -3.489149 -3.462726 -3.462726
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -2.482160 -2.482160 -2.403457 -2.403457 -2.324804

1 -2.975669 -2.941739 -2.902402 -2.869312 -2.829995

2 -3.146457* -3.075441 -3.075441 -3.003050 -3.003050

EK 3: A-2 Tiirkiye Orneklemi VAR 2 Modeli Johansen Ko-Entegrsayon Testi Model

Spesifikasyon Secimi Icin Model Ozetleri

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 193.7547 193.7547 193.7598 193.7598 193.7893

1 225.7392 229.4687 229.4699 229.7591 229.7603

2 251.7309 255.4685 255.4685 255.7762 255.7762

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -3.085443 -3.085443 -3.053005 -3.053005 -3.020964

1 -3.540475 -3.584856 -3.568617 -3.5657058 -3.540818

2 -3.898064 -3.926318* -3.926318 -3.898800 -3.898800
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -2.993990 -2.993990 -2.915825 -2.915825 -2.838058

1 -3.357569 -3.379087 -3.339984 -3.305562 -3.266458

2 -3.623705* -3.606232 -3.606232 -3.5632987 -3.532987




EK 3: B-1 Brezilya Orneklemi VAR 1 Modeli Johansen Ko-Entegrsayon Testi Model

Spesifikasyon Sec¢imi I¢in Model Ozetleri

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Log Likelihood
by Rank (rows)
and Model
(columns)
0 206.5093 206.5093 206.5203 206.5203 206.5832
1 223.3278 230.1383 230.1482 230.8717 230.8729
2 232.4431 239.4392 239.4392 240.2528 240.2528
Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -3.175156 -3.175156 -3.142006 -3.142006 -3.109719
1 -3.388796 -3.485638 -3.469136 -3.464529 -3.447881
2 -3.474052 -3.5657319 -3.5657319* -3.5637546 -3.537546
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -2.803490 -2.803490 -2.723882 -2.723882 -2.645137
1 -2.924214 -2.997827* -2.958096 -2.930260 -2.890383
2 -2.916554 -2.953363 -2.953363 -2.887131 -2.887131

EK 3: B-2 Brezilya Orneklemi VAR 2 Modeli Johansen Ko-Entegrsayon Testi Model

Spesifikasyon Secimi Icin Model Ozetleri

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 226.0393 226.0393 226.0490 226.0490 226.1226

1 244.5350 245.7592 245.7596 248.1089 248.1674

2 260.2349 262.6123 262.6123 264.9617 264.9617

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -3.537839 -3.5637839 -3.504942 -3.504942 -3.473101
1 -3.777437 -3.781144 -3.764622 -3.786923 -3.771361
2 -3.970826 -3.977062 -3.977062 -3.982838* -3.982838*

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -3.260571 -3.260571 -3.181462 -3.181462 -3.103410

1 -3.407746 -3.388347 -3.348720 -3.347915 -3.309247

2 -3.508711* -3.468737 -3.468737 -3.428301 -3.428301




EK 3: C-1 Rusya Orneklemi VAR 1 Modeli Johansen Ko-Entegrsayon Testi Model

Spesifikasyon Sec¢imi I¢in Model Ozetleri

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 207.1813 207.1813 207.2032 207.2032 207.2051

1 217.9965 218.1900 218.2118 218.9782 218.9800

2 227.3975 228.0545 228.0545 229.7888 229.7888

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -3.186355 -3.186355 -3.153387 -3.153387 -3.120085

1 -3.299941 -3.286500 -3.270197 -3.266304 -3.249666

2 -3.389958* -3.367575 -3.367575 -3.363146 -3.363146
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -2.814690 -2.814690 -2.735263 -2.735263 -2.655503

1 -2.835359* -2.798689 -2.759156 -2.732035 -2.692168

2 -2.832460 -2.763619 -2.763619 -2.712731 -2.712731

EK 3: C-2 Rusya Orneklemi VAR 2 Modeli Johansen Ko-Entegrsayon Testi Model

Spesifikasyon Secimi Icin Model Ozetleri

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 224.8116 224.8116 224.8210 224.8210 224.8435

1 247.1314 247.1523 247.1605 248.2037 248.2204

2 259.0997 261.0498 261.0498 265.1237 265.1237

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
0 -3.517546 -3.517546 -3.484645 -3.484645 -3.451958
1 -3.820353 -3.804171 -3.787777 -3.788491 -3.772238
2 -3.952061 -3.951237 -3.951237 -3.985515 -3.985515*

Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -3.240278 -3.240278 -3.161165 -3.161165 -3.082267

1 -3.450662 -3.411374 -3.371875 -3.349483 -3.310124

2 -3.489946* -3.442911 -3.442911 -3.430978 -3.430978




EK 3: D-1 Cin Orneklemi VAR 1 Modeli Johansen Ko-Entegrsayon Testi Model

Spesifikasyon Sec¢imi I¢in Model Ozetleri

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 -10.53853 -10.53853 -10.53623 -10.53623 -10.52923

1 28.92129 28.96962 28.97073 28.97284 28.97480

2 48.68859 48.86173 48.86173 49.30830 49.30830

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 0.303910 0.303910 0.336659 0.336659 0.369332

1 -0.277398 -0.261797 -0.245422 -0.229063 -0.212702

2 -0.535879* -0.505930 -0.505930 -0.480464 -0.480464
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 0.487781 0.487781 0.566497 0.566497 0.645137

1 -0.001593 0.036992 0.076351 0.115694 0.155039

2 -0.168138* -0.092222 -0.092222 -0.020788 -0.020788

EK 3: D-2 Cin Orneklemi VAR 2 Modeli Johansen Ko-Entegrsayon Testi Model

Spesifikasyon Secimi Icin Model Ozetleri

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 190.8619 190.8619 190.8622 190.8622 190.8654

1 214.8444 215.4174 215.4174 215.4175 215.4175

2 233.1788 233.7612 233.7612 234.0692 234.0692

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -2.997736 -2.997736 -2.964954 -2.964954 -2.932219

1 -3.325318 -3.318318 -3.301925 -3.285532 -3.269139

2 -3.560308* -3.537070 -3.5637070 -3.5609332 -3.509332
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -2.813866 -2.813866 -2.735116 -2.735116 -2.656414

1 -3.049513 -3.019529 -2.980152 -2.940776 -2.901399

2 -3.192568* -3.123362 -3.123362 -3.049656 -3.049656




EK 3: E-1 Giiney Afrika Orneklemi VAR 1 Modeli Johansen Ko-Entegrsayon Testi

Model Spesifikasyon Secimi Icin Model Ozetleri

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 190.8619 190.8619 190.8622 190.8622 190.8654

1 214.8444 215.4174 215.4174 215.4175 215.4175

2 233.1788 233.7612 233.7612 234.0692 234.0692

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -2.997736 -2.997736 -2.964954 -2.964954 -2.932219

1 -3.325318 -3.318318 -3.301925 -3.285532 -3.269139

2 -3.560308* -3.537070 -3.537070 -3.509332 -3.509332
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -2.813866 -2.813866 -2.735116 -2.735116 -2.656414

1 -3.049513 -3.019529 -2.980152 -2.940776 -2.901399

2 -3.192568* -3.123362 -3.123362 -3.049656 -3.049656

EK 3: E-2 Giiney Afrika Orneklemi VAR 2 Modeli Johansen Ko-Entegrsayon Testi

Model Spesifikasyon Secimi Icin Model Ozetleri

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 261.1327 261.1327 261.1391 261.1391 261.1948

1 287.1931 287.1946 287.2009 287.5253 287.5545

2 302.8699 304.9943 304.9943 305.6350 305.6350

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -4.149717 -4.149717 -4.117034 -4.117034 -4.085160

1 -4.511362 -4.494993 -4.478704 -4.467628 -4.451713

2 -4.702786 -4.704824* -4.704824* -4.682542 -4.682542
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -3.965846 -3.965846 -3.887196 -3.887196 -3.809355

1 -4.235557 -4.196204 -4.156931 -4.122871 -4.083973

2 -4.335045* -4.291116 -4.291116 -4.222866 -4.222866




EK 3: F-1 Hindistan Orneklemi VAR 1 Modeli Johansen Ko-Entegrsayon Testi Model

Spesifikasyon Sec¢imi I¢in Model Ozetleri

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 166.9531 166.9531 166.9540 166.9540 166.9571

1 196.1842 196.1874 196.1880 196.3775 196.3782

2 213.1813 214.2079 214.2079 214.4064 214.4064

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -2.605788 -2.605788 -2.573017 -2.573017 -2.540280

1 -3.019413 -3.003071 -2.986689 -2.973402 -2.957019

2 -3.232480* -3.216523 -3.216523 -3.186990 -3.186990
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -2.421918 -2.421918 -2.343179 -2.343179 -2.264475

1 -2.743607 -2.704282 -2.664916 -2.628645 -2.589279

2 -2.864740* -2.802815 -2.802815 -2.727314 -2.727314

EK 3: F-2 Hindistan Orneklemi VAR 2 Modeli Johansen Ko-Entegrsayon Testi Model

Spesifikasyon Secimi Icin Model Ozetleri

Information Criteria by Rank and Model

Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept
No. of CEs No Trend No Trend No Trend Trend Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)

0 210.6658 210.6658 210.6686 210.6686 210.7029

1 249.3997 249.8007 249.8021 250.7293 250.7454

2 276.9876 279.1128 279.1128 280.2858 280.2858

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -3.360420 -3.360420 -3.327944 -3.327944 -3.295983

1 -3.925199 -3.915459 -3.899222 -3.898038 -3.882040

2 -4.308742 -4.310777* -4.310777* -4.297330 -4.297330
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)

0 -3.268967 -3.268967 -3.190765 -3.190765 -3.113076

1 -3.742293 -3.709689 -3.670589 -3.646542 -3.607680

2 -4.034383* -3.990691 -3.990691 -3.931517 -3.931517




