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ARTICLEINFO

Finansal varliklar i¢inde pay senetleri riskli varliklardir ve yabanci pay senedi yatirimeilari yatirimla ilgili risk
degerlemesi yaparak yatirim karar1 vermektedirler. Kredi risk primleri finansal arag, firma ve iilke risklerinin
gostergesi olarak finansal piyasalarda yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu galismada, kredi risk prim gostergesi
olan kredi temerriit takaslari (CDS) ile yabanci pay senetleri yatirimlari arasindaki iliski arastirilmugtir.
Calismada, 11 Eyliil 2020 — 24 Haziran 2022 doneminde, Tiirkiye’ye ait 5 yillik CDS primleriyle yabanci pay
senetleri yatirimlart verileri kullanilarak Fourier Granger nedensellik analizi gergeklestirilmistir. Caligmada
CDS’ler ile yabanci pay senetleri yatirimlari arasinda tek yonlii yani CDS primlerinden yabanci pay senetleri
yatirimlarina dogru bir nedensellik tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, yatirimcilar, isletmeler, ekonomik
ve finansal karar alicilar1 agisindan kullanilabilirlik tagimaktadir.
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Stocks are risky assets among financial assets, and foreign stock investors make investment decisions by
evaluating the risk related to the investment. Credit risk premiums are widely used in financial markets as an
indicator of financial instrument, firm and country risks. In this study, it was investigated that the relationship
between credit default swaps (CDS), which is a credit risk premium indicator, and foreign stock investments.
In the study, Fourier Granger causality analysis was carried out using the data of 5-year CDS premiums and
foreign stock investments in Turkey for the period of 11 September 2020 — 24 June 2022. In the study,
unidirectional causality was determined between CDSs and foreign stock investments, that is, from CDS
premiums to foreign stock investments. The results obtained are usable for investors, businesses, economic
and financial decision makers.
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EXTENDED ABSTRACT

Investors in international stock markets consider the risks associated with countries and companies. CDS is one of
the most important risk indicators that investors can use. CDS is an important indicator for international stock
investors because CDS markets are dynamic, with many buyers and sellers participating, and all types of information
that may affect financial markets are quickly reflected on CDS prices.

In general, developing economies have insufficient savings and capital stock. While developing countries require
foreign portfolio investments for a variety of reasons, including financing investments, economic growth, financial
stability, financing the current account balance, and increasing the value of financial assets, international portfolio
investors act to maximize returns, diversify, and manage portfolio risk. Foreign portfolio investments are a vital source
of funding for countries suffering from financing and current account deficits.

Significant increases in international capital movements in the global arena have occurred as a result of the removal
of barriers to capital movements through financial liberalization. According to World Bank (WB) data, while high-
income countries received 634 billion dollars in foreign stock inflows in 2000, middle-income countries received 14,8
billion dollars in foreign stock inflows. Foreign stock inflows to high-income countries increased by 67% between
2000 and 2020, to 1.056 billion dollars, while inflows to middle-income countries increased by 272%, to 55 billion
dollars.

The relationship between CDS premiums and foreign stock investments has been examined in this paper. Some
aspects of the study set it apart from the rest of the literature. Only the stocks of foreign portfolio investments
comprised of stocks and debt instruments have been considered in this paper. Foreign portfolio investments were
carried out across all financial instruments in the papers of Sevil and Unkaracalar (2020), Koy and Karaca (2018),
Yildirim and Sakizer (2019) and Kahilogullari (2018) in the literature. The relationship between stock investments,
the most risky financial instrument, and CDS, an important risk indicator, is investigated in this study, which includes
investments in foreign stocks. The frequency range of the data is the second feature. This study relied on weekly data.
Quarterly frequencies were used in the studies of Sevil and Unkaracalar (2020) and Yildirim and Sakize1 (2019),
monthly frequencies in Kahilogullari (2018), and weekly frequencies in Koy and Karaca (2018). As can be seen, the
weekly time interval is only found in Koy and Karaca (2018)'s study, and this study differs from Koy and Karaca
(2018)'s study in terms of purpose and sampling period. The last feature is the sampling period. This study covers the
period of 11th September,2020 to 24th June, 2022. This is the period in Turkey when volatility increased and financial
stability decreased in economic and financial indicators such as interest rates, exchange rates, BIST indices, and CDS
premiums. In this regard, this paper demonstrates the relationship between CDSs and foreign stock investments during
the recent volatility period. Furthermore, CDSs can be used to demonstrate systematic risks. As a result, the study can
be interpreted as demonstrating the relationship between systematic risk and foreign stock investments.

Stock investments in non-residents' portfolios from the Central Bank of the Republic of Turkey (CBRT) data system
and Turkey 5-year CDS premiums from Refinitive Eikon & Datastream were used in this paper. The working period
is from September 11, 2020 to June 24, 2022. Non-resident stock investments are then recorded in the CBRT data
system beginning September 11, 2020. The study sample includes economic and financial indicators such as CDS
premiums, BIST indices, foreign exchange, interest, and inflation in Turkey during the recent high volatility period.

The Fourier Kwiatkowski-Phillips-Schmith-Shin (FKPSS) stationarity test and the Fourier Granger causality test
developed by Becker, Enders and Lee (2006) have been used in the study. The Fourier Granger causality test revealed
that HO could not be rejected in the causality relationship from foreign stock investments to CDS premiums, but HO
was rejected in the causality relationship from CDS to foreign stock investments. As a result, it was discovered that
there is a one-way causality running from CDS premiums to foreign stock investments. The study's findings are
consistent with the findings of Yildirim and Sakizci (2019), which show one-way causality from CDS to foreign
portfolio investments in the literature; however, have some similarities with the findings of llter and Gok (2021),
which show mutual causality between CDSs and foreign portfolio investments. CDS premiums, which can be
regarded as a systematic risk factor, have been identified as one of the reasons for foreign stock investments. The
findings support the importance of CDS markets, which are becoming increasingly more common. These findings
are critical for portfolio investors, companies looking to increase their market value, the economy, and financial
decision makers looking to create financial market stability.
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Giris

Pay senetleri yatirnmlarinda temel ve teknik analiz siireglerindeki degerlendirmeler
sonucunda yatirim kararia ulasilmaktadir. Uluslararasi pay piyasalarinda yatirimcilar tilke ve
firmalara iliskin riskleri dikkate almaktadirlar. Yatirimcilarin risk degerlemelerinde
kullanabilecekleri en dnemli gostergelerden birisi CDS’lerdir. CDS piyasalari ¢ok sayida alici
ve saticinin katilimiyla, finansal piyasalar1 etkileyebilecek her tiirlii bilginin hizli bir sekilde
CDS fiyatlarina yansidigi dinamik piyasalar oldugundan CDS’ler uluslararasi pay yatirimcilari
icin onemli bir gostergedir.

Finansal piyasalarda tilkelerin ve sirketlerin risklilik diizeylerini tespit etmek ve
gostermek icin farkli gostergeler kullanilmistir. Kredi derecelendirme notlart da bunlardan
biridir. Yatirimcilarin yiiksek kayiplar yasamasina neden olabilen ve dezenformasyona yol agan
hatali veya olmasi gerekenden yiiksek kredi derecelendirmelerine sahip sirketlerin finansal
sikintilar yasamasi alternatif risk gostergeleri arayisina yol agmistir (Baykut, 2020, s.30-31).

CDS'ler 1990'larin sonlari, 2000'lerin baslarinda ticari bankalarin bilangolarindan
kaynakl1 riskleri tiglincii kisilere, temel olarak sigorta sirketlerine ve yatirimcilara transfer
etmek amaciyla ortaya ¢ikan sigorta aracidir (Mateev, 2019, s. 681). CDS primleri son
zamanlarda finansal piyasalarda 6nemli bir gosterge haline gelmistir. Doviz kurlari, pay
senetleri, tahvil ve bono gibi finansal araglarin analiz ve degerlemelerinde CDS'ler yaygin
olarak kullanildigindan iilkeler, firmalar ve piyasalar acisindan CDS'ler énemli bir risk
gostergesi haline gelmistir.

CDS'ler riskten korunma (hedging) araci olarak kullanilabilirken ayni zamanda
spekiilasyon araci olarak da kullanilabilmektedir (Fung, Sierra, Yau ve Zhang 2008, s. 2).
Tahvilden kaynakli temerriit riskine karsin tahvil yatirimcis: agisindan CDS'ler riskten korunma
aractyken 6te yandan bu CDS'lerin ikincil piyasada alinip satilmasi ise spekiilasyon amacini
ortaya ¢ikarmaktadir. CDS’lerin ikincil piyasada alinip satilmasi CDS piyasalarinin zamanla
gelismesine zemin hazirlamistir. Tamakoshi ve Hamori’ye gore (2018) kredi temerriit takaslari,
kredi riskini aktarmay1 saglayan ve yatirnrmcinin iflasina kars1 koruma gorevi goren tiirev bir
uriindiir.

80000

60000

40000

20000

0
T o~ 0 0 = N Mmoo e~ D o
""l":_";'al- '_-.LJL:TCJ"""I‘::'_‘.—
= 2 S B &3 8 oo 25 2 =S E
1:~f".3:_"_'::_>I,31 = < o & =

Sekil 1: CDS Islem Hacmi (Milyar USD)
Kaynak: https://www.bis.org/ Erisim: 30.07.2022

CDS piyasalar1 2008 kiiresel krizine kadar hizli bir sekilde yiikselmis, islem hacmi
Haziran 2008'de 60 trilyon dolarin iizerine ¢iktiktan sonra kiiresel kriz sonrasinda azalig
gostermis, CDS piyasalarinda 2021 Aralik ayinda 8,8 trilyon dolar islem hacmi gerceklesmistir
(Sekil 1).

Finansal serbestlesme ile sermaye hareketleri Oniindeki engellerin kaldirilmasi
sonucunda kiiresel arenada uluslararasi sermaye hareketlerinde 6nemli artislar meydana
gelmistir. Diinya Bankas1 (WB) verilerine gore, 2000 yilinda ytiksek gelirli iilkelere 634 milyar
dolar yabanci pay senedi akisi1 s6z konusuyken orta gelirli iilkelere ise 14,8 milyar dolar yabanci
pay senedi girisi olmustur. 2000 - 2020 yillar1 arasinda yiiksek gelirli tilkelere yonelen yabanci
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pay senedi girisi %67 artisla 1.056 milyar dolara ¢ikarken, orta gelirli iilkelere yonelen yabanci
pay senedi girisi ise %272 artigla 55 milyar dolar olmustur. Gelismekte olan piyasalarda goriilen
ekonomik gelismelere paralel olarak bu iilkelerin finansal piyasalarina sermaye akislarinda
onemli artiglar olmustur. Gelismekte olan iilkelerde goriilen yiiksek biiyiimeye baglh olarak
ortaya ¢ikan yiiksek finansman ihtiyaci ile bu iilkelerin yatirimcilara sagladiklar: yiiksek risk
primlerine paralel gelismekte olan iilkelere yonelen sermaye hareketlerinde artislar yasanmistir
(Koy ve Karaca, 2018, s. 92).

Genel olarak gelismekte olan ekonomilerde diisiik tasarruf ve yetersiz sermaye stoku
s0z konusudur. Yatirimlarin finansmani, ekonomik biiyiime, finansal istikrar, cari islemler
dengesinin finansmani, finansal varlik degerlerinin artirilmasi gibi amaglarla gelismekte olan
iilkeler yabanci portfdy yatirimlarina ihtiya¢ duyarlarken, uluslararasi portfoy yatirimcilari ise
getiri elde etme, cesitlendirme ile portfoy riskini yonetme amaciyla hareket etmektedirler.
Finansman ve cari islemler aci1g1 olan iilkeler i¢in yabanci portfoy yatirimlari 6nemli finansman
kaynagidir. Yabanci pay senedi yatirnmlarinin iilke finansmanindaki alternatifi yurt disi
bor¢lanmadir. Bor¢la finansmanda vadenin olmasi, finansman imkani yetersiz iilkeler i¢in
bor¢lanma maliyetinin yiliksek olmasi gibi etkenler yabanci pay senedi yatirimlarini daha
onemli hale getirmektedir.

Yabanci pay senetleri yatirimlart cari islemler hesabini, pay piyasalarindaki
fiyatlamalari, doviz kurlarimi dogrudan etkileyebilmektedir. Asagida yabanci pay senetleri
yatirimlart ile cari islemler hesab1 ve Borsa Istanbul (BIST)’da ortaya ¢ikan fiyatlama iliskisi
grafikler yardimiyla ifade edilmistir.
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Sekil 2: Cari Islemler Hesabi ile Yabanci Pay Senetleri Yatirimlari (Milyon ABD Dolarr)
Kaynak: Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB)

Cari iglemler hesabi, ¢alisma 6rneklemi olan Eyliil 2020 — Nisan 2022 donemi iginde
Ekim 2021 ayinda 3.229 milyon Amerika Birlesik Devletleri (ABD) dolar ile en yiiksek cari
islemler fazlasi verirken, Ocak 2022 ayinda 7.499 milyon ABD dolar1 en fazla cari islemler
ac1g1 gostermistir (Sekil 2). Aym1 donemde yabanci yatirnmeilarin Tiirkiye’de yaptiklar pay
senetleri net degisimlerine bakildiginda en yiiksek net pay senedi yatirim girisi 1.213 milyon
ABD dolar1 ile Kasim 2020 ayinda olurken, en yiiksek net pay senedi yatirim ¢ikisi ise 1.655
milyon ABD dolar1 ile Mayis 2022 ayinda olmustur. Sekil 2°de goriildiigii tizere; drneklem
doneminde genellikle cari islemler hesabindaki agik ve cari islemler hesabiyla pay senetleri net
degisimi arasinda iligki s6z konusudur. Yabanci pay senetlerinde net girislerin oldugu
donemlerde cari islemler hesabindaki agik azalmakta ya da fazlaya dogru bir yonelim
olmaktadir. Haliyle Tiirkiye i¢in yabanci pay senetleri yatirimlarinin cari islemler agiginin
finansmaninda 6nemli oldugu sdylenebilir.
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Sekil 3: Yabanci Yatirimei Orani ile BIST Fiyatlamasi
Kaynak: Merkezi Kayit Kurulusu ve BIST

Yabanci pay senetleri yatirimlari ile BIST te ortaya ¢ikan fiyatlama iliskisine bakmak
gerekirse, Sekil 3’de BIST te yabanci yatirimer orani ile BIST100 endeksi fiyat/kazang (F/K)
oranlar1 goriilmektedir. BIST teki yabanci yatirime1 oraninin Eyliil 2020°de %50 civaridayken
Eylil 2022°de %33’lere diistiigli, F/K oranmin ise 2020 sonbahar doneminde 7,5’ler
civarindayken 2021 baslarinda 5,5’lar seviyelerine kadar diistiigii daha sonra toparlanarak 2021
Nisan ve Eyliil aylarinda 6,5 seviyelerinin {lizerine ¢iktig1r goriilmektedir. Sekilde goriildigi
iizere BIST te yabanci yatirime1 oranindaki azalmaya paralel sekilde BIST100 endeksindeki
fiyatlamalarin da kismen azaldig1 sdylenebilir.

Sekil 2 ve Sekil 3’teki grafiklere gore yabanci pay senetleri yatirimlarinin cari agigin
finansmaninda ve BIST te ortaya ¢ikan fiyatlamalarda etkilerinin oldugu degerlendirilmektedir.
Bunlarin yaninda yabanci pay senedi yatirimlariin déviz kuru, finansal istikrar, yatirimlarin
finansmani, ekonomik biiyiime gibi ekonomik ve finansal kosullar etkiledigi sdylenebilir. Bu
caligsmada, gelismekte olan ekonomi 6zelligi tasiyan ve yabanci pay senetleri yatirimlarina
ihtiya¢ duyan Tiirkiye’de yabanci pay senetleri yatirimlari ile CDS primleri arasindaki iligki
arastirilmastir.

Bu ¢alismay literatiirden ayiran bazi 6zellikler s6z konusudur. Bu ¢aligmada pay
senetleri ve bor¢lanma araglar1 yatirimlarindan meydana gelen yabanci portfoy yatirimlarinin
sadece pay senetleri kismi dikkate alimmistir. Literatiirdeki Sevil ve Unkaracalar (2020), Koy
ve Karaca (2018), Yildirim ve Sakizc1 (2019) ve Kahilogullar1 (2018) ¢alismalarinda yabanci
portfoy yatirimlari pay, bor¢lanma araglari ve diger olmak iizere tiim finansal araglar tizerinden
yuriitiilmistiir. Bu ¢alismada yabanci pay senetleri yatirnmlar1 dikkate alinarak finansal araglar
icindeki en riskli ara¢ niteligine ve ayni1 zamanda {ilke ekonomisine ve sirketlerine duyulan
giivenin gostergesi olan pay yatirimlariyla dnemli bir risk gostergesi olan CDS arasindaki iliski
incelenmistir. Ikinci ozellik ise verinin frekans araligidir. Bu calismada haftalik veri
kullanilmustir. Literatiirde Sevil ve Unkaracalar (2020) ve Yildinm ve Sakizer (2019)
caligmalar1 ¢ceyrek donemlik, Kahilogullar1 (2018) aylik, Koy ve Karaca (2018) ¢alismasi ise
haftalik frekanslar kullanilmistir. Goriildiigii tizere haftalik zaman aralig1 sadece Koy ve Karaca
(2018) calismasinda bulunmakta olup amag ve 6rneklem donemi bakimindan bu ¢alisma Koy
ve Karaca (2018) calismasindan ayrilmaktadir. Son 6zellik ise 6rneklem donemidir. Bu ¢aligma
11 Eyliil 2020 — 24 Haziran 2022 dénemini kapsamaktadir. Bu donem Tiirkiye’de faiz, kur,
BIST endeksleri, CDS primleri gibi ekonomik ve finansal gdstergelerde volatilitenin arttigi,
finansal istikrarin azaldigi donemdir. Caligsma bu bakimdan son donemde gergeklesen volatilite
doneminde CDS’ler ile yabanci pay senetleri yatirimlar: arasindaki iligkiyi gostermektedir.
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Ayrica, CDS'ler sistematik riskleri gosteren bir ara¢ olarak degerlendirilebilir. Calisma bu
nedenle sistematik riskle yabanci pay senetleri yatirimlari arasindaki iliskiyi gdsterme niteligine
sahip oldugu diisiintilebilir.

Literatiir

Bu ¢alismayla iligkili literatiire bakildiginda; CDS’ler ile yabanci portfoy yatirimlar
arasindaki iligkilerle ilgili caligmalar, CDS’ler ile borsalar arasindaki iligkilere odaklanan
caligmalar, yabanci portfoy yatirimlarinin belirleyicilerine yonelik calismalar ve CDS ile
yabanci portfoy yatirimlariyla diger ekonomik ve finansal gostergeler arasindaki iligkileri
arastiran ¢alismalar goriilmektedir.

CDS’ler ile yabanct portfoy yatirimlari arasindaki iliskilere yonelik calismalar Fei,
Fuertes ve Kalotychou (2017), Koy ve Karaca (2018), Kahilogullar1 (2018), Yildirim ve Sakizci
(2019), Sevil ve Unkaracalar (2020), ilter ve Gok (2021) seklindedir. Bu ¢alismalardan Fei vd.,
(2017) harig digerleri Tiirkiye ile ilgilidir.

Fei vd. (2017) 9 Eyliil 2005 - 11 Mart 2011 doneminde Avrupa 600, Avrupa 600 finans
ve Avrupa 600 otomobil ve parcalar1 endeksleriyle ayni endekslere ait iTraxx CDS primleri
arasindaki iligkileri arastirmislardir. Calismada, CDS'ler ile borsa endeks getirileri arasinda

negatif ve dnemli bir hareketin oldugu, iliskinin zamana gore degistigi ve dogrusal olmadigi
belirlenmistir.

Kahilogullart (2018) Ocak 2005 - Aralik 2017 donemine ait verilerle Tiirkiye
ornekleminde yaptig1 ¢calismada yabanci portfoy yatirimlariyla CDS primleri arasinda hem kisa
donemde hem de uzun donemde negatif yonde iliski oldugu goriilmiistiir. Benzer sekilde
Yildirirm ve Sakizer (2019) Ocak 2010 - Eylil 2018 ¢eyrek donemlik verilerle CDS risk
primleriyle net portfoy yatirimlar1 arasindaki iliski arastirmasinda CDS primleriyle yabanci
portfdy yatirimlari arasinda kisa donemde negatif yonlii bir iliski oldugu ve CDS primlerinden
yabanci portfoy yatirimlarina dogru nedensellik tespit edilmistir.

Koy ve Karaca (2018) daralma ve genisleme donemlerinde Tirkiye'ye yonelen
uluslararas1 portfoy yatirimlarini etkileyen faktorlere yonelik 2013-2016 donemi verileriyle
yaptiklari caligmada net portfoy yatirimlari ile CDS primleri arasinda negatif iligki gortilmiistiir.
Sevil ve Unkaracalar (2020) portfoy yatirimlari ile CDS primleri arasindaki iliskiyi 2010-2018
donemine ait licer aylik verilerle arastirmislardir. Calismada, CDS ile portfdy yatirimlari
arasinda uzun donemde iliskinin oldugu, bu iliski katsayisinin negatif oldugu, portfoy
yatirrmlarindan CDS primlerine dogru nedenselligin bulundugu belirlenmistir. Ilter ve Gok
(2021) 2005Q4 - 2019Q3 doénemine ait Tirkiye verileriyle CDS'ler ile yabanci portfoy
yatirimlari arasindaki iliskiyi aragtirdiklar: calismada CDS primleri yabanci portfoy yatirimlari
arasinda karsilikli nedensellik iliskisi belirlenmistir. Fei, Fuertes ve Kalotychou (2017), Koy ve
Karaca (2018), Kahilogullari (2018), Yildirim ve Sakizci (2019), Sevil ve Unkaracalar (2020),
[liter ve Gok (2021) galismalarmin hepsinde CDS’ler ile yabanci portfdy yatirimlar: arasinda
esbiitiinlesme veya nedensellik olmak iizere bir iliski oldugu, Ilter ve Gok (2021) calismasi
hari¢ diger caligmalarda yapilan iliskinin derecesine yonelik tahminlerde CDS’ler ile yabanci
portfdy yatirimlar1 arasinda negatif yonde iliski oldugu goriilmiistiir.

CDS’ler ile borsalar arasindaki iliskilere yonelik ¢alismalar Fung vd., (2008), Norden
ve Weber (2009), Mateev (2019), Sarigiil (2020), Senol (2021), Ibhagui (2021), Avsarligil ve
Turgut (2021) seklindedir.

Norden ve Weber (2009) ile Mateev (2019) calismalarinda firmalara iligkin CDS verileri
kullanilmistir. Norden ve Weber (2009) 2000-2002 doéneminde 58 firmadan elde ettikleri
giinliik verilerle yaptiklar1 calismada, pay getirileri CDS primleriyle negatif sekilde iliskili ve
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bu iliski pay getirileriyle tahvil arasindaki iliskiden daha belirgin, CDS primlerinin pay
getirilerine duyarliligi firmalarin kredi kalitesi ve tahvil ihra¢ tutarlarina gore degismekte
oldugu ortaya ¢ikmistir. Mateev (2019) 1 Ocak 2012 - 29 Ocak 2016 déoneminde, 125 yatirim
yapilabilir Avrupa sirketi drnekleminde yaptig1 ¢alismada, 33 sirkette CDS primleriyle pay
fiyat1 arasinda karsilikli, 32 sirkette CDS primlerinden pay fiyatlarina dogru ve 11 sirkette ise
pay fiyatlarindan CDS primlerine dogru bir oynaklik yayilimi oldugu anlasilmistir.

Fung vd., (2008) Ocak 2001 - Aralik 2007 doneminde yaptiklar1 ¢alismada yiiksek
getirili CDS'ler ile S&P500 endeks getirisi arasinda karsilikli nedenselligin oldugunu
belirlemislerdir. Avsarhigil ve Turgut (2021) Nisan 2015 - Mart 2019 déneminde kirilgan besli
iilkeleri 6rneginde yaptiklar1 ¢aligmada, Hindistan'da borsa endeksiyle CDS primleri arasinda
karsilikli nedensellik, Tirkiye'de ise CDS primlerinden borsa endeksine dogru tek yonlii
nedensellik ve Tiirkiye i¢in CDS primleriyle borsa endeksi arasinda uzun dénem iligki tespit
etmislerdir. Ibhagui (2021) Birlesik Krallik, Euro Bolgesi, Japonya ve Avustralya iilkeleri i¢in
2008-2019 doneminde VAR ve Granger nedensellik yontemleriyle CDS primleriyle borsa
performanslari arasindaki iligkileri arastirmistir. Calismada, CDS piyasalarinda meydana gelen
soklarin borsa performanslarini azalttigi, buna karsin borsa performanslarinda meydana gelen
artislarin CDS primlerini diisiirdigii goriilmiistiir.

Sarigiil (2020) Ocak 2016 - Temmuz 2019 doneminde 14 gelismekte olan iilkenin
verileriyle CDS'ler ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada, Arjantin,
Gliney Afrika ve Tiirkiye'de CDS'ler ile borsa endeksleri arasinda iliski ile Yunanistan ve
Giiney Kore hari¢ diger iilkelerde CDS'ler ile borsa endeksleri arasinda nedensellik iligkisi
oldugu belirlenmistir. Senol (2021) 2 Ocak 2010 - 10 Nisan 2020 donemine ait Tiirkiye
verileriyle yaptigi g¢alismada BIST ve CDS primlerinin kargilikli olarak birbirlerinin
oynakliklarini etkiledikleri ve BIST ile CDS primleri arasinda negatif yonde oynaklik iliskisi
oldugu goriilmiistiir. Yukaridaki ¢alismalardan anlasildig: izere CDS’ler ile borsalar arasinda
genellikle negatif yonde iliski oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Yabanci portfoy yatirnmlarimin belirleyicilerine yonelik ¢alismalar ise Vita ve Kyaw
(2007), Garg ve Dua (2014), Senol ve Kog¢ (2018), Akin (2020), Kiiciikkocaoglu ve Cakir
(2021) ve Ustaoglu (2021) calismalaridir. Bunlardan Vita ve Kyaw (2007), Kiiclikkocaoglu ve
Cakir (2021) ve Ustaoglu (2021) calismalari ¢oklu iilke 6rneklemleriyle yapilmistir.

Vita ve Kyaw (2007) 1976Q1 - 2001Q2 déneminde Brezilya, Giiney Kore, Meksika,
Filipinler ve Giiney Afrika'dan meydana gelen bes gelismekte olan ekonomi 6rnekleminde
yaptiklar1 ¢alismada iiretim, verimlilik, déviz kuru ve faiz orani gibi ekonomik faktorlerin
yabanci portfoy yatirimlarini etkiledigi goriilmiistiir. Kiiglikkocaoglu ve Cakir (2021) 1961-
2018 yillart arasinda 168 iilke verisiyle yaptiklar1 ¢alismada yabanci portfoy yatirimlarini
belirleyen makroekonomik faktorleri arastirmiglardir. Calismada kredi derecelendirmenin
yabanci portfdy yatirimlar {izerine pozitif etkisi oldugu goriilmiistiir. Kredi derecelendirme
riski temsil etmekte ve normalde katsayinin pozitif degil negatif olmas1 beklenirdi. Calismada
katsayinin pozitif ¢ikmasinin nedeni Kiiglikkocaoglu ve Cakir'in (2021) diisiik riske yiiksek,
yiiksek riske diisiik notlandirma yapmasidir. Harf notuyla temsil edilen kredi derecelendirmede
yiiksek kredi derecelendirme diisiik riski temsil ederken yiiksek kredi derecelendirme notuna
diisik riski temsil ettigi icin diisiik risk degerlendirmesi yapilmis olsayd: kredi
derecelendirmenin katsayis1 negatif ¢ikacakti. Kredi derecelendirmeyle ilgili bagka bir
caligmada Keskin (2021) 1998: QI - 2019Q3 doneminde Tirkiye'ye wverilen kredi
derecelendirme notlar1 ile yabanci portfoy yatirimlart arasindaki iliskiyi arastirmistir.
Calismada kredi derecelendirme notlarinin yabanci portfdy yatirimlari tizerinde pozitif ancak
sinirli bir etkisinin oldugu belirlenmistir. Ustaoglu (2021) 2000-2017 doéneminde 11 gelismis
ve 17 gelismekte olan iilke 6rnekleminde yaptigi ¢alismada yabanci portfdy yatirimlariin
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belirleyicilerini aragtirmis ve gelismis lilkelerde ekonomik biiylime ve Ozgiirliik seviyesinin
gelismekte olan tilkelerde ise faiz orani, doviz kuru ve borsa piyasa degerinin yabanci portfoy
yatirimlarini etkiledikleri goriilmiistiir.

Garg ve Dua (2014) 1995 - 2011 déneminde Hindistan'da yaptiklari galismada kur riski,
borsa getirisi, ekonomik biiylime gibi degiskenlerin yabanci portfoy yatirimlarini etkiledigini
buna karsin {ilke riskinin etkilemedigini belirlemislerdir. Senol ve Kog¢ (2018) 2006Q1 -
2016Q4 donemine ait verilerle Tiirkiye'ye yoOnelen yabanci portfdy yatirimlarinin
makroekonomik belirleyicilerini arastirmiglardir. Varyans ayristirmast sonuglarina gore
yabanc1 portfoy yatirimlarini en fazla aciklayan degiskenlerin déviz kuru, BIST endeksi ve faiz
oldugu buna karsin yabanci portfdy yatirimlarinin en fazla agikladigi degiskenlerin BIST
endeksi ve doviz kuru oldugu anlagilmistir. Akin (2020) 199Q4 — 2018Q3 donemine ait
verilerle Tiirkiye'ye yonelen yabanci portfoy yatirimlarini etkileyen faktorleri arastirmistir.
Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi sonug¢larina gore, dolar kurundan yabanci portfoy
yatirimlarma dogru bir nedensellik goriilmistiir. Yukaridaki yabanci portfoy yatirimlarimin
belirleyicilerine yonelik calismalarda, doviz kuru, faiz orani, kredi derecelendirme, borsa
endeksi, borsa piyasa degeri, ekonomik biiytime, liretim ve verimlilik gibi ekonomik ve finansal
gostergelerin yabanci portfoy yatirimlarini etkiledigi anlasilmaktadir.

Hamurcu (2021) 2012 - 2020 yillarina ait ¢eyrek donemlik Tiirkiye verileriyle yaptigi
caligmada tiiketici giiven endeksinden yabanci portfy yatirimlarina dogru bir nedenselligin
oldugunu, regresyon analizinde ise iligki katsayisinin pozitif oldugu anlasilmistir. Zhang, Zhang
ve Helwege (2020) 2001 - 2014 donemine ait aylik veriler kullanarak tilke risk iligkilerini
arastirdiklar1 calismada yabanci portfoy yatirimlarinin Cin ile diger iilke ekonomileri arasindaki
CDS iliskilerini etkiledikleri goriilmiistiir.

Veri ve Metodoloji

Bu c¢alismada TCMB veri sisteminden elde edilen yurt dist yerlesiklerin
portfoylerindeki pay senedi yatirimlari ve Refinitive Eikon&Datastream’den elde edilen
Tiirkiye 5 yillik CDS primleri kullanilmigtir. Calisma dénemi 11 Eyliil 2020 — 24 Haziran 2022
seklindedir. TCMB veri sisteminde yurt dis1 yerlesiklere ait pay senedi yatirimlari verileri 11
Eylil 2020 tarihinden baslamaktadir. Bu nedenle orneklemde daha Onceki tarihlere
gidilememistir. Calisma 6rneklemi Tiirkiye’de CDS primleri, BIST endeksleri, ddviz, faiz,
enflasyon gibi ekonomik ve finansal gostergelerde son zamanlarda yasanan yiiksek volatilite
donemini kapsamakta, bu bakimdan ¢alisma yiiksek volatilite doneminde CDS’ler ile yabanci
pay senetleri yatirimlar1 arasindaki iliskiyi gostermektedir.
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Sekil 4’de ¢alisma verileri goriilmektedir. CDS’lerin azaldigr Kasim 2020 — Mart 2021
donemlerinde yabanci pay senetleri yatirimlarinin arttigir, buna karsin CDS’lerin Kasim
2021°den itibaren artmasiyla birlikte yabanci pay senetleri yatirimlarinin da azaldigi
anlagilmaktadir. CDS’ler ortalama olarak 434, en diisiik 283, en yiiksek 837 seklindedir.
Gelismekte olan iilkelerdeki CDS’lerin 100 — 250 arasinda oldugu diisiiniildiiglinde Tiirkiye’nin
kredi risk puani olan CDS’lerin yliksek oldugu ortaya ¢ikmaktadir. CDS’ler ile yabanci pay
senetleri yatirimlari arasindaki korelasyon katsayisi -0,83 ve katsay1 anlamlidir. Buna gore CDS
primlerindeki artigin yabanci pay senetleri yatirimlarini 6nemli derecede azalttig1 sdylenebilir.

Becker vd. (2006) Fourier Duraganhk Testi

Becker vd., (2006) (BEL), Fourier fonksiyonunu kullanarak bilinmeyen fonksiyonlarin
hareketini; hem ani hem de yavas degisimleri yakalayabilen ve yapisal degisimlerin sayisi,
konumu ve biciminin testin giiciinii etkilemedigi yeni bir duraganlik testini literatiire
kazandirmislardir. Becker vd., (2006) (BEL) 1 ve 2 numaral1 denklemdeki veri yaratma siirecini
dikkate almistir:

Ve=Xef+Ziy+r +& 1)
Tp =Tp—q T U 2)

1 numarali denklemde yer alan &, duragan hata terimini, o;2 ise varyansla bagimsiz,
benzer dagilan hata terimini gostermektedir. Deterministik terimde bir kirilma yakalamak igin
trigonometrik terimleri iceren vektorii gosteren, 3 numarali denklemde k frekans terimini, t
trend terimini, T ise 6rnek biiyiikliigiini ifade etmektedir.

7= o (22) o (2] ®

Duraganhigin temel hipotezi (H, : 62 = 0) seklindedir. Bu hipotezi test etmek igin 4 ve
5 numarali denklemlerden elde edilen kalint1 degerleriyle test istatistigi hesaplanmaktadir.

Yt=a+¥1 Sin (Zﬂk ) +72 COS( ) +e 4)
Vi=a+Be+ V1 sm( zk ) +72 COS( ) +e ®)
Test istatistigi de 6 numarali denklemle hesaplanmaktadir:

7, (K)veyat, (k) = %221;—2(1‘{)2 (6)

6 numarali denklemde S ¢ (k)2:2§=1 e, ve g ise 1, (k) ve 4 numarali denklemden ve
7, (k) ig¢in 5 numarali denklemden elde edilen kalintilardir. BEL (2006), uzun dénem
varyansinin parametrik olmayan tahminini o>, parcali gecikme parametresinin I, bir agirhiklar
dizisinden wj,j=1,...,I secilerek 7 numarali denklemde elde edilmesini onermislerdir:

2 =70 +2XW¥; ()

7 numarali denklemde ¥;, (4) ve (5) numarali denklemden elde edilen kalintilarin j.
orneklem otokovaryansini gostermektedir. Frekansin (k) optimal sayisimi belirlemek i¢in
minumum kalint1 kareler toplamin1 veren deger se¢ilmektedir. Veri yaratma siirecinde dogrusal
olmayan trend yoksa, standart KPSS testi ile daha gii¢lii sonuglar elde etmek miimkiindiir. Bu

nedenle, dogrusal olmayan trendin yoklugunu test etmek gerekmektedir (Ho: y1=y2=0). Bu
hipotez icin, belirli bir k frekansi ile F-test istatistigi 8 numarali denklem ile hesaplanmaktadir

(Becker vd., 2006: 390-391):
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(SSRo -SSR 1(K))/2 .
Fill) = =ssrrtoya—a) =kt

(8)

SSR1(K), 4 veya 5 numarali denklemlerden elde edilen Kalint1 Kareler Toplamini, SSRo
ise trigonometrik terimler olmaksizin elde edilen Kalinti Kareler Toplamini, q da regresor
sayisini ifade etmektedir.

Fourier Granger Nedensellik Analizi

Enders ve Jones (2016), Fourier fonksiyonlarin1i VAR’a ekleyerek Fourier-Granger
nedensellik analizini gergeklestirmistir. Granger (1969)’in gelistirdigi nedensellik testine ait
VAR(i) modeli Denklem 9’da yer almaktadir.

9)

Denklem 9'da igsel degiskenler y; ile, sabit terimler 0, katsayilar matrisi ¢ ve hata
terimleri de u; ile gosterilmistir. Enders ve Jones (2016) tarafindan Fourier trigonometrik
fonksiyonlart denklem 10'da yer almaktadir.

=)+ paxcos (57)

Denklem 10'daki Fourier trigonometrik fonksiyonlar1 Denklem 9’da yer alan VAR’a
eklenerek Denklem 11'de yer aldig1 gibi Fourier-Granger nedensellik testi elde edilmektedir.

Ve= 0+ P1ye1+. . +Py Y + U

6, = 6y + gy sin (I (10)

Ve= 6o + @1k sm( )+§02k 05( )+ G1Ye-1 +oH iy Hug (11)
Denklem 11'de nedensellik iligkisinin olmadigini belirten sifir hipotezi test edilmekte
ve bu hipotezin reddedilmesi durumunda analizde yer alan degiskenler arasinda yapisal

degisimlerle birlikte bir nedensellik iligkisinin olduguna karar verilmektedir.
Bulgular

[lk olarak, yurt dis1 yerlesiklerin portfoylerindeki pay senedi yatirimlar1 ve Tiirkiye 5
yillik CDS primleri degiskenlerinin 6zet istatistiki bilgilerine ve korelasyon sonuglarina yer
verilmistir.

Tablo 1: Ozet Istatistik ve Korelasyon Sonuglari

Ortalama | Maksimum | Minimum Std. Gozlem YPSY CDS
Sapma Sayisi
YPSY 21.210 31.378 15.210 3.859 94 1
-0,83
CDS 434 837 283 126 94 (-14.81)° 1
Not: “sembolii %1 dnem diizeyini gostermektedir.

Ikinci olarak, Becker vd., (2006) tarafinda gelistirilen Fourier Kwiatkowski-Phillips-
Schmith-Shin (FKPSS) duraganlik testi ile serilere birim kok analizi yapilmistir. Bu test sadece
ani degisimleri degil aym1 zamanda yavas degisimleri de tespit edebilmekte ve yapisal
degisimlerin konumu, sayis1 ve bi¢imi testin giiclinii etkilememektedir.
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Sekil 5: KPSS Fourier KPSS Birim Kok Testi

Sekil 5’e gore Fourier tahminlerinin makul oldugu ve serilerdeki uzun salinimlari
yakalamada isabetli oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Fourier KPSS Duraganlik Testi Sonuglari

Degisken Frekans (K) Min SSR FKPSS Ft
Sabitli Model CDS 1 544380.6 0.293  (6) 78.667
Sabitli ve trendli CDS 1 356554.5 0.053*(6) 57.867
Model
Sabitli Model YPSY 1 6.59E+08 0.124 (6) 50.103
Sabitli ve trendli YPSY 3 4.29E+08 0.126*(6) 34.83
Model

Not: Parantez igerisindeki degerler Bandwidth yontemiyle elde edilmis olan bant genisligini géstermektedir.
Ft icin % 5 kritik deger 4.972°dir. FKPSS testi i¢in uygun frekans sayilar1 1 ve 3 olarak elde edilmistir.
FKPSS testi i¢in % 5 kritik deger 1 ve 3 frekans degerleri i¢in sirastyla 0.054 ve 0.142°dir.

Fourier terimlerinin anlamlilig1 i¢in F test istatistigi hesaplanmistir. Kritik degerlerle
karsilastirilarak fourier terimlerinin anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Bu sayede duraganlik
sinamasinda fourier yapisinin uygun oldugu sdylenebilir. Elde edilen Fourier KPSS test
istatistigi kritik degerlerden kii¢iik oldugu i¢in temel hipotez reddedilememistir. FKPSS
duraganlik testi sonucuna gore temel hipotezin reddedilememesi serinin duragan oldugunu
gostermektedir. CDS degiskeni ve yabanci pay senetleri yatirimlar: degiskeni sabitli ve trendli
model i¢in seviyede duragan ¢ikmustir. F test istatistiginin giicli veri duragan olmadig1 zaman
azaldig1 i¢in, F testi ancak duraganlik temel hipotezinin reddedilmesi halinde kullanilabilir. F
testinde temel hipotezin reddedilmemesi halinde, diger bir ifadeyle trigonometrik terimlerin
anlamsiz olmasi halinde, bu yontem KPSS test istatistigini verecektir. Test i¢in gerekli olan
kritik degerler Becker vd. (2006)’nin ¢alismasinda tablolastiritlmistir (Y1lanci, 2017:56-57).

Tablo 3. Fourier Granger Nedensellik Analizi Sonuglari

Optimal | Optimal | Asimptotik p | Bootsrap p . Wald Sonug
Gecikme | Frekans degeri degeri Istatistigi
YPSY 4 CDS 3 3 0.739 0.690 1.258 Ho Kabul
CDS »4 YPSY 3 3 0.001*** 0.000*** 17.402 Ho Red

Tablo 3'te verilen Fourier Granger nedensellik testi sonuglarina gore yabanci pay senedi
yatirimlarindan CDS primlerine dogru olan nedensellik iligkisinde Ho reddedilememisken
CDS’den yabanci pay senedi yatirimlarina olan nedensellikte Ho reddedilmistir. Buna gore
CDS primlerinden yabanci pay senedi yatirimlarina dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugu
ortaya ¢cikmistir. Dolayisiyla artan CDS primleri azalan yabanci pay senetleri yatirimlarinin
nedenidir. Calisma sonuglart CDS primlerinin énemini yiiksek volatilite donemleri i¢in test
etmigtir. Sistematik risklerin yabanci pay senedi yatirimlar: i¢in 6nemli bir gosterge oldugu
belirlenmistir. Yabanci pay senetleri yatirimlarinin tek nedeni CDS primleri degildir. Bu
arastirma konusuna girmeyen diger nedenlerle birlikte CDS’lerin yabanci pay senetleri
yaturmlart i¢in 6nemli bir belirleyici oldugu ortaya cikmistir. Ayrica orneklem doénemi
COVID-19 salginina rastlamaktadir. Salginla miicadele kapsaminda uygulanan ekonomik ve
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finansal politikalarin da bu iliskide belirleyici oldugu degerlendirilmektedir. Calisma sonuglari
literatiirdeki CDS’den yabanci portfoy yatirimlarina dogru tek yonlii nedensellik ortaya koyan
Yildirim ve Sakizei (2019) sonuglariyla ayni, CDS’ler ile yabanci portfoy yatirimlar1 arasinda
karsilikl1 nedensellik ortaya koyan Ilter ve Gok (2021) calismasiyla kismi benzerlik gosterirken
Sevil ve Unkaracalar’in (2020) portfdy yatirrmlarindan CDS primlerine dogru nedensellik
sonucundan farklilik gostermektedir.

Sonuc¢

Tiirkiye ekonomisinde genel olarak goriilen dis ticaret agig1, cari islemler acig1, yetersiz
sermaye stoku ve diisiik tasarruf oranindan dolay1 yabanci sermaye girisleri ekonomik yap1 ve
finansal piyasalar agisindan 6nemli hale gelmektedir. CDS’ler 2000°1i yillardan sonra hizla
gelisen kredi risk gostergesi olmasinin yaninda finansal piyasalar ve finansal araglarin analiz
ve degerlemesinde kullanilan 6nemli bir risk gostergesidir. Bu ¢aligmada, 11 Eyliil 2020 — 24
Haziran 2022 doneminde Tiirkiye’ye ait 5 yillik CDS primleriyle yabanci pay senetleri
yatirimlart arasindaki iliski fourier nedensellik testiyle incelenmistir. Elde edilen sonuglar CDS
primlerinden yabanci pay senedi yatirimlarina dogru tek yonlii bir nedenselligin oldugunu
ortaya ¢ikarmistir. Sistematik risk unsuru olarak degerlendirilebilecek CDS primlerinin yabanci
pay senedi yatirimlarinin sebeplerinden biri oldugu goriilmistiir. Sonuglar, kullanimu stirekli
olarak artan CDS piyasalarinin 6nemini teyit etmistir. Ortaya ¢ikan bu bulgular portfoy
yatirimcilari, piyasa degerlerini artirmak isteyen firmalar, finansal piyasalarda istikrar
olusturmak isteyen ekonomi ve finansal karar alicilar agisindan 6nem tasimaktadir. lerleyen
caligmalarda daha fazla iilke verilerinden olusturulacak panel veri setleriyle daha kapsayici
sonuglar elde edilecek ¢alismalar yapilabilir.
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