Kredi Temerriit Swaplarinin (CDS) Dogrudan
Yabanai ve Portfdy Yatinmlar Uzerindeki Etkisi:
Tiirkiye Ornegi’

Sener ILTER? - Remzi GOK?

Makale Gonderim Tarihi: 23 Aralik 2020
Makale Kabul Tarihi: 20 Ocak 2021

Oz

Bu calismada 2005Q4 ve 2019Q3 periyodunda kredi temerrit
takasinin (CDS) dogrudan yabanci (DY) ve portfdy yahrimlari (PY) Gze-
rindeki etkileri incelenmistir. Test sonuclarina gére CDS oranlarindaki
degismeler ile diger iki degisken arasinda yiksek dizeyde anlamli ve
negatif, yahrim degiskenleri arasinda ise 1% anlamlilik seviyesinde gig-
10 ve pozitif iliski tespit edilmistir. Ayrica, DY degiskeninden CDS degis-
kenine dogru tek yonli nedensellik bulunurken, CDS degiskeninin DY
uzerinde herhangi bir nedensellik iliskisine sahip olmadigr saptanmistir.
Diger taraftan, CDS ve PY degiskenleri arasinda 5% anlamlilik seviye-
sinde cift yonli nedensellik bulgusuna rastlanmistir. Test sonuglari hem
finansal hem de iktisadi istikrarin/biyimenin saglanmasinda, politika
karar alicilarina dnemli bilgi sunmaktadir.
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The Impact of Credit Default Swaps (CDS) On Foreign Direct and
Portfolio Investment: The Case of Turkey

Abstract

This paper investigates the effect of credit default swaps (CDS)
on foreign direct (FDI) and portfolio investments (FPI) by using quarterly
observations during the period 2005Q4-2019Q3 in Turkey. The
findings indicate the changes in CDS correlate negatively with the FDI
and FPI while the correlation coefficient between the last two variables is
significantly positive at the 1% level. The changes in FDI Granger-cause
the movements in CDS with no reverse direction. The test, however,
detects a bidirectional causal relationship between the changes in
FPI and CDS. The results yield important implications for sustainable
financial stability and economic growth for policymakers.

Keywords: CDS, FDI, FPI, Fourier Causality.
JEL Classification: F32; G11

1. Giris

24 Ocak 1980 kararlari ile birlikte Turkiye'de ithal ikameci poli-
tikalardan vazgecilerek serbest piyasa mekanizmasi benimsenmistir. Bu
kapsamda finansal piyasalarda da deregilasyon politikalari izlenerek
sermaye hareketlerinin dnindeki engeller asamali olarak kaldirilmaya
baslanmistir. Bu dénemde déviz kuru, faiz orani, dis ticaret ve yabaci
sermaye politikalarinda kaklo degisikliklere gidilmistir. Ayrica Sermeye
Piyasasi Kanunu yenilenmis, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve In-
terbank kurulmus ve Merkez Bankasi acik piyasa islemlerine baslamis-
tir. 1989 yilinda cikarhlan Turk Parasinin Kiymetini Koruma Hakkinda
32 sayili karar ve 1990 yilinda Turk lirasinin konvertibl olmasiyla tam
anlamiyla finansal serbestlesme saglanmistir. Sermaye hareketlerinin
énundeki engellerin kaldirimasiyla birlikte 1990 yilindan sonra zaman
icinde Tirkiye'de dogrudan yabanci ve portfdy yatirimlarinda ciddi ar-
hslar olmustur. 1980’den sonra Tirkiye, dogrudan ve dolayli sermaye
yatirimlarinin dniindeki engelleri kaldirarak yabanci sermayenin Glkeye
gelmesini tesvik etmistir. Turkiye'ye gelen yabanci yatrimlar cari agigin
finansmaninda, ekonominin uretim kapasitesinin artirilmasinda, Uretim
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ve istihdamin artirilmasinda, yeni teknoloji ve yonetim bilgisi getirmesi
gibi nedenlerden dolayi desteklenmektedir.

Bir firmanin dretimini, kurulu oldugu tlkenin disina tasryarak farkli
Ulkelerde Uretim tesisi kurmasi veya o ilkede bulunan Uretim tesislerini
satin almasi dogrudan yabanci sermaye yatirimi olarak adlandirilmak-
tadir. Dogrudan yabanci sermaye yatirmlari cok uluslu sirketler tarafin-
dan yapilmaktadir. Bu sirketler yabanci ilkede dogrudan sermaye yati-
rimi yaparken genellikle o Ulkeye ddviz transfer etmekle birlikte bazen
de Uretimde kullanmak icin makine, donanim gibi fiziki retim araclari
ile lisans, teknik bilgi, know-how gibi maddi olmayan haklar ile giris
yaparlar. Dolaysiz sermaye yatirimi yapan sirketler Glke disindaki tesisin
milkiyetine kismen ya da tamamen sahip olur ve o tesisin yonetim veya
denetimini ellerinde bulundururlar. Ulke disindaki isletme ana sirketin sa-
hip oldugu teknoloji, ticari sirlar, yénetim bilgileri ve teki imkanlardan
yararlanir ve karsiliginda karin bir kismini ya da tamamini, ham madde,
yari islenmis veya mamul mallari ana merkeze aktarirlar (Seyidoglu,

2015, s5.649-651).

Portféy yahrimlari; yabanci finansal kurumlar, kurumsal yatinmer-
lar ve bireysel yatinmcilar tarafindan bir Glkenin borsasinda islem géren
hisse senetlerine, yatinm fonlarina, bono ve tahvil gibi finansal araclari-
na yapilan kisa vadeli yatirmlardir (Karluk, 2013, 5.757). Dolayl yati-
rim veya sicak para olarak da adlandirilan portfdy yatirimlarinin amaci
kisa sirede yiksek getiri elde etmektir. Dolayisiyla bir iGlkede yatirim
ortamini etkileyen ekonomik ve siyasi kosullarin olumlu yénde seyretmesi
tlkeye yapilan portféy yatinimlarini artirirken; beklentilerin olumsuz ydn-
de seyretmesi ise Ulkeden ani ve biyik miktarda sermaye ¢ikisina neden
olmaktadir. Portfdy yatirmlarinin bir Glkeyi ani ve biytk miktarlarda terk
etmesi o Ulkede yasanmakta olan krizi derinlestirmektedir.

Kredi Temerrit Swapi (Credit Default Swap, CDS), borg¢lu tarafin
borcunu ifa etmeme riskine karsilik alacakli tarafindan yapilan bir tir
sigorta islemidir. Bu islemde sdzlesme satin alan taraf, kredi temerrit
riskini Uslenen karsi tarafa, sézlesme vadesi boyunca belirlenen tutarda
prim der. Diger taraftan, s6zlesmeyi satan taraf ise CDS islemine konu
tutarin kismen veya tamamen &den(e)memesi durumunda karsilasilan
zarari ddemek zorundadir. Son kiresel kriz déneminde 61.24 trilyon
dolarlik bir piyasa hacmine ulasan CDS piyasasi, 2017 yilinin ikinci
yarisinda 9.35 trilyon dolarin altina inmistir (Aldasoro ve Ehlers, 2018).
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Kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi notlarin, Glke ve kurum
risklerini saglikl bir sekilde yansitamadigi ortaya cikinca, yatirmeilarin
alternatif Grin arayislari CDS piyasasinin gelisiminde biyuk rol oyno-
mistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin belirli periyotlarda hizmet
vermesi ve son kiresel krizde gorildigu Uzere riskleri 6lcmede yetersiz
kalmalari, ayrica risk seviyesindeki degisimlere yonelik anlik bilgi ihti-
yaci, yatinmeilart CDS Grinlerini kullanmaya itmistir. Bir Glkenin yurtici
ve/veya yurtdisi kaynakli gelismelere karsi, cesitli sebeplerle, yuksek du-
yarlilik géstermesi, o Glkenin risk priminin diger tlkelerin risk primlerine
gore yiksek olmasi olasidir. 2018 Agustos ayinda son on yilin en yik-
sek degerine ulasan (576,62) Turkiye 5 yillik CDS primi, 2020 yilinin ilk
ayinda kiresel ve yurtici gelismelere paralel olarak 237.85 puana inse
de kiresel capta etkisini sirdiren korona virisi salgin endisesi, tarihi
dip seviyelere inen ABD tahvil faizleri, 1700$/ons fiyahna yaklasan al-
hin fiyatlari ve petrol fiyatlarinda gérilen buyik dususler nedeniyle tekrar
yukselmeye baslamis, 9 Mart 2020°de 391.41 puandan kapanmistir.
Bu durum, ayni anda hem cari ve bitce acigindan hem de 6zel kesim ta-
sarruf agigindan mustarip olan Tirkiye'nin benzer dzelliklere sahip kiril-
gan ekonomiler listesinde en yiksek dizeyde yer almasi hem dogrudan
hem de dolayli tirden yabanci yatinmlarin tlkeye girislerinin azalmasi-
na ve/veya mevcut yahrimlarin ¢cikislarinin artmasina sebep olmaktadir.

Bu ¢alismada Turkiye'nin kredi temerrit swaplari ile dogrudan ya-
banci sermaye yatirimlari ve portféy yatinmlari arasindaki iliski, zaman
serisi analizi kullanilarak incelenmistir. Bu dogrultuda ¢alismamizda i-
teratirde yer alan calismalar ézetlendikten sonra analizde kullanilan
veri seti ve ekonometrik yontemler tanitilarak elde edilen bulgulara yer
verilmis ve sonuc ve oneriler siralanmistir.

2. Literatur

CDS primleri ile dogrudan ve portféy yatirimlari arasindaki iliski-
leri arastiran literatir incelendiginde genellikle bu degiskenler ile birlikte
farkli makroekonomik degiskenlerin kullandigi gérilmektedir. Yapilan
calismalarda genellikle CSD primleri ile borsa endeksleri, hisse senedi
piyasasi, tahvil piyasasi ve portféy yatirimlar degiskenleri arasindaki
iliski incelenmektedir. Yapilan ¢alismalar incelendiginde benzer sonuc-
lar elde edildigi gorilmektedir, yani CDS primi artinca, bu durum ilkeye
gelen yabanci yatrimlarin azalmasina sebep olmaktadir. Yapilan ¢alis-
malarin bir kisminda zaman serisi analizleri kullanilirken bir kisminda
da panel veri analiz teknikleri kullanilmistir. Bu ¢alismada dogrudan
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sermaye ve portfdy yatrimlari ile CDS primleri arasindaki iliski zaman
sersisi analizi kullanilarak incelenmektedir.

Culha (2006), 1992M1-2005M12 ddénemini kapsayan ¢alisma-
sinda, aylk veriler kullanilarak Turkiye'ye sermaye akisini belirleyen itici
ve cekici faktorlerin ne oldugunu yapisal vektdr otoregresyon (SVAR) tek-
nigi kullanilarak belirlemeye ¢calismistir. Bu baglamda yapilan ¢alisma
1992M1-2005M12 tim dénem ve 1992M1-2001M12 ve 2002M1-
2005M12 olmak Gzere ¢alisma iki alt dénemle ayrilmistir. Etki tepi ana-
lizi sonuglarina gére, tim dénemde yurt ici faiz soklari Tirkiye'ye yaban-
ci sermaye hareketlerini azaltirken, yurt disi (ABD) faiz soklarinin yaban-
ci sermaye hareketlerini artirdidi tespit edilmistir. Bu durum 1990larda
ekonomide yasanan yiksek faiz ve yiksek enflasyon ile karakterize
edilen istikrarsizliga baglanmaktadir. Ote yandan 2002M1-2005M12
déneminde ekonominin normallestigi ic faiz soklarinin sermaye girisine
neden oldugu ve dis faiz soklarinin sermaye cikisina neden oldugu so-
nucuna varilmistir. Ayrica etki tepi analizi sonuglari, ABD sanayi Gretim
endeksinde meydana soklar ile Tirkiye'ye sermaye girisleri arasinda
pozitif iliski oldugunu gdstermektedir.

2001M1-2008M2 ddnemine ait aylik verilerin kullanildigi ¢alis-
mada, Fung, Sierra, Yau ve Zhang (2008) i¢ Kuzey Dogu Asya ilkesi
(Cin, Japonya ve Kore) ile dort Gineydogu Asya ilkesinde (Endonezya,
Malezya, Filipinler ve Tayland) CDS primleri ile hisse senedi fiyatlari
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen bulgulara gére, Cin harig
diger Asya ilkelerinde CDS primleri ve hisse senedi endeksi arasinda
yuksek, anlamli ve negatif korelasyon oldugu tespit edilmistir. Esbitin-
lesme test sonuclarina gore, Tayland, Kore ve Cin’de iki degiskenin uzun
dénemde esbitinlesik oldugu bulgusuna rastlanmighir.

Ghosh ve Herwadkar (2009) tarafindan yapilan ¢alismada
1998M04-2008MO03 periyodunda aylik veriler kullanilarak kiresel fi-
nansal krizden (KFK) énceki on yilda portfdy hareketlerinin Hint finans
piyasalarinin gesitli segmentleri Gzerindeki etkisi analiz edilmistir. Kore-
lasyon analizi ve nedensellik testi sonuglari, portfdy hareketlerinin hisse
senedi fiyatlarinda ve déviz kurlarinda degisikliklere neden oldugunu
gostermektedir. Kisa vadede, VAR ve etki tepki fonksiyonlari net portféy
hareketlerindeki pozitif bir sokun genellikle hisse senedi fiyatlarini artir-
digi, déviz kurunu degerlendirdigi ve faiz oranlarini da disirdigini
gostermektedir.
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Norden ve Weber (2009), 2000-2002 dénemini kapsayan ca-
lismalarinda gunlik, haftalik ve aylik verileri kullanarak CDS, tahvil ve
hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Elde edilen
bulgulara gore (i) hisse senedi piyasasindaki dalgalanmalarin CDS ve
tahvil marijlarini zit yénde etkiledigi, (i) CDS primlerindeki degismele-
rin tahvil piyasasini etkileme sayisinin tahvil piyasasinin CDS piyasasini
etkileme sayisindan daha fazla oldugu ve (iii) CDS piyasasinin hisse
senedine duyarlilik seviyesinin tahvil piyasasina gére daha yuksek oldu-
Ju sonucuna varlmishr. Varlik fiyatlarinin tespitinde, CDS piyasasinin
tahvil piyasasindan daha yiksek katkida bulundugu ve bu katkinin Av-
rupa menseli firmalardan daha cok ABD menseli firmalardan saglandig
tespit edilmistir.

Ismailescu ve Kazemi (2010) tarafindan yapilan bu ¢alismada,
kredi derecelendirme notu ve kredi gérinim duyurularinin 22 gelismek-
te olan Ulke CDS primleri Uzerindeki etkisi incelenmis ve CDS piyasa-
larinin kredi derecelendirme olaylarina asimetrik reaksiyon gésterdigi-
ne dair anlamli sonuglara ulasilmistir. ilgili Glke notlari ile ilgili sadece
olumlu haberlerin CDS piyasalari Gzerinde anlamli etkiye sahip oldugu
ve bu etkinin iki gunlik periyotta diger ilke piyasalarina da sigradigi
bulgusuna rastlanmistir. Diger taraftan kredi notlarina iliskin olumsuz
haberlerin, CDS piyasalari Gzerinde hicbir etkisinin olmadigi bulgusuna
ulasilmistir. Bu bulgu, gelismekte olan ekonomilerdeki kredi yikseltme-
sinin kredi indirmesinden daha fazla bilgi tasidigini disindirmektedir.
CDS primleri, negatif derecelendirme olaymin olma olasiligini tahmin
etmede yararli bilgiler saglarken, pozitif derecelendirme olayinin olma
olasiligini tahmin edememektedir. Bu bulgunun dnemli bir sonucu, CDS
primlerini kullanarak piyasa katlimcilarinin, gelismekte olan piyasalar-
da kredi kalitesindeki olumsuz degisiklikler hakkinda tahminler elde ede-
bilmeleridir.

1977M01-2007M12 dénemine ait aylik frekanstaki verilerin kul-
lanildigi ¢calismada, Egly, Johnk ve Liston (2010) net yabanci portféy
yatirim girislerinin yatinimei riskten kaginma ve ABD borsasi Uzerine et-
kisini incelemislerdir. VAR modelinin kullanildigi bu arastirmaya gére,
borsaya yonelik olumlu soklarin net kurumsal bono akimi Gzerinde an-
lamsiz ancak net kurumsal hisse senedi akimi Uzerinde ise kisa vade-
li ve anlamli pozitif tepki verdigi sonucuna ulasilmishr. Diger taraftan,
riskten kaginma faktérindeki degismelerin net kurumsal hisse yatirmlari
Uzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamsiz, net kurumsal tahvil yo-
hrimlari Gzerinde ise orta vadede gecerli anlamli bir etki birakhg tespit
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edilmistir. Yazarlar (2010), ilkeye 6zgi i¢ faktérlerin yabanci portféy
girislerini etkileyebilecegi sonucuna ulasmislardir.

Turkiye'ye yonelik 1989-2011 déneminde yapilan sermaye akim-
larinin hacmi ve kompozisyonun incelendigi ¢alismada, Karahan ve
ipek (2013) finansal yatirimlarin toplam yatirimlardaki payinin yiksek
oldugunu ve olduk¢a oynak ve dalgali seyir izleyen bu tir spekilatif yo-
trimlarinin, Turkiye ekonomisinin krizlere karsi kirilganhgini artirdigini
goézlemlemislerdir.

Hanci (2014) Ocak 2008-Aralik 2012 dénemine ait gunlik
Bist100 ve CDS primlerini kullanarak degiskenler arasindaki olasi iliski-
nin varligi, yéni ve derecesini arashrmishr. Elde edilen bulgulara gére
her iki degisken arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugu tespit edilir-
ken, degiskenler arasindaki volatilitenin ¢ok yiksek ve soklarin direngli
cikhigr ve ortalamaya geri dénuslerin zaman aldigi sonucuna varilmistir.

JP Morgan EMBI endeksine dahil olan, Tirkiye'nin de aralarinda
oldugu 12 gelismis tlkeye ait CDS primleri ile borsa endeksi ve déviz
kuruna ait aylik gézlemlerin kullanildigi bir calismada, Basarir ve Keten
(2016) degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénemli potansiyel iliski-
yi arashrmistir. Panel esbitinlesme test sonuglarina gére degiskenlerin
uzun dénemde birlikte hareket ettikleri saptanmasina ragmen, herhangi
bir nedensellik bulgusuna rastlanmamishir. Diger taraftan, 2010-2016
déneminde, CDS ve borsa endeksi arasinda gegerli cift yonli, CDS
primlerinden déviz kuruna dogru %10 anlamlilik dizeyinde tek yonlu
nedensellik bulunmustur.

20102015 dénemine ait gunlik frekanstaki verilerin kullanil-
digi ¢alismada, Degirmenci ve Papugcu (2016) BIST100 endeksi ve
Turkiye'nin 5 yilik CDS primleri arasindaki iliskiyi, etkitepki analizi,
Granger nedensellik testi ve yapay sinir agi tabanli, dogrusal olmayan
otoregresif (NARX) modeller kurularak incelemislerdir. Etki-tepki analizi-
ne gore degiskenlerin volatilitesinde en biytk payin ilgili degiskene ait
soklara ait oldugu gézlenmistir. Granger nedensellik test sonuclarina
gore her iki degisken arasinda cift yonli bir iliskinin varlig tespit edil-
mistir. Nedensellik sonuclarina gére olusturulan NARX modeli, borsa
endeksine ait degismelerin CDS primlerinin tahmininde gicli ve anlamli
bir etkiye sahip oldugu bulgusuna rastlanmistir.

Caporale, Ali, Spagnolo ve Spagnolo (2017), Ocak 1993-Kasim
2012 ddnemine ait aylik gdzlemdeki verileri kullanarak kisa vadeli (his-
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se senedi ve tahvil) portfdy yahrimlarinin déviz kuru oynakhigi Gzerine
etkisini, ABD ve Asya’nin sekiz gelisen ve gelismekte olan Ulkesinde
(Hindistan, Endonezya, Giney Kore, Pakistan, Hong Kong, Tayland,
Filipinler ve Tayvan) arashrmislardir. Déviz kuru oynakligini modellemek
icin MARKOV rejim degisim modelinin kullanildigi ¢alismada, net kisa
vadeli portféy girislerinin déviz kuru oynakligini artirdigi tespit edilmis-
tir. Ozellikle net tahvil girislerinin Pakistan, Tayland ve Filipinler piyasao-
sinda ddviz kuru oynakhginin distk dizeyde kalma olasiligini artirdigs;
Endonezya’da ise ddviz kurunun daha yiksek dizeyde oynak kalma-
sina neden oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica Hindistan, Endonezya,
Giney Kore, Hong Kong ve Tayvan'dan ABD'ye net sermaye girisinin
oynakh@in yiksek dizeyde kalma olasiligini artirdigi saptanmistir.

Conkar ve Vergili (2017), tarafindan yapilan ¢alismada, 4 Ocak
2010-31 Agustos 2015 dénemini kapsayan ginluk veri seti kullanilarak
Turkiye'nin CDS primleri ile Dolar/TL kuru ve Euro/TL kuru arasindaki
iliskinin yonU ve derecesi arastirilmistir. Yapilan test sonuclarina gére
degiskenler arasinda herhangi bir uzun dénemli iliski bulunmazken;
Dolar/TL kuruna ait gecikmeli degerlerin CDS primlerinin cari degerle-
ri Uzerinde 5% anlamlilik dizeyinde anlamli bir etkisinin oldugu tespit
edilmistir.

Altintas ve Okuyan (2019) Tirkiye'nin de aralarinda bulundu-
gu bir grup tlkeye ait biyime oranlarinin CDS primlerinden etkilenip
etkilenmedigi konusu incelenmistir. Ucer aylik verilerin kullanildigi bu
calismada, Turkiye, Arjantin ve Misir icin cift tarafli, Katar ve Pakistan
icin biyume oranlarindan CDS primlerine dogru tek yanli nedensellik
bulgusuna rastlanmistir. Diger taraftan, Danaci vd. (2017) tarafindan
2009-2015 periyodu icin gecerli iki degisken arasinda ¢ift yonli neden-
sellik sonucu elde edilmistir.

Politik risklerin dogrudan yabanci yatirmlarin Gzerindeki etkisini
inceleyen Benghoul (2019), basta dizenleyici kalite ve hikimet etkinligi
gibi faktorlerin Tunus'ta dogrudan yabanci yahrimlarin Gzerinde kritik
dneme sahip oldugu sonucuna ulasmistir. Yazar (2019), siyasi risklerin
ve belirsizlikleri azaltlmasi ve yabanci yahrimeilarin tesvik edilmesi ve
Tunus siyasi sistemine olan givenlerini korunmasi yatirim politikalarinin
guncellemesinin son derece gerekli oldugunu belirtmektedir. Benzer de-
Jiskenler arasindaki iliskiyi Turkiye drneginde inceleyen Gokmenoglu,
Kirikkaleli ve Eren (2019) ise, ekonomik riskteki degismelerin, dogrudan
yabanci yatinm girislerinde énemli degisikliklere yol ag¢hdi sonucuna
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ulasmishr. Diger bir ifadeyle, ekonomik risk degiskeninden dogrudan
yabanci yatinmlara dogru tek yonli nedensellik kanih elde etmistir. Kro-
nik cari acik sorunu, yiksek enflasyon ve disik kredi notlari yizinden
ekonomik risk dizeyi artan Ulkede, politika yapicilarinin iktisadi faali-
yetlere katilimi tesvik etmek icin belirleyici para ve maliye politikalari
vygulamalari gerektigini, ayrica cok uluslu sirketlere yatinm kolaylig,
kurumsal vergi ve sibvansiyonlu krediler gibi ek tesviklerin verilmesi ileri
surmuslerdir.

Sadeghzadeh (2019), panel veri analizi yéntemini kullanarak
ABD, Fransa, Ingiltere, Japonya, Cin, G. Kore ve Tirkiye'nin bes yillik
CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Test so-
nuglarina gére, ABD ve Ingiltere’de CDS ve borsa endeksleri arasinda
herhangi bir anlamli esbitinlesme iliskisi bulunamazken; Fransa, Japon-
ya, Cin ve Turkiye'de risk primindeki artisin borsa endeksini zit yoénde,
G. Kore'de ise ayni yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Yildirm ve Sakizer (2019), 2010Q1-2018Q3 periyodunda yer
alan ceyreklik verileri kullanarak Turkiye'de CDS primleri ile portfdy ya-
hrimlart arasindaki iliskiyi zaman serisi analizi araciligiyla incelemisler-
dir. Yapilan ARDL sinir test sonucuna gére, iki degiskenin kisa dénemde
zit ydnde hareket ettigi ancak iliskinin uzun dénemde gecerli olmadig:
bulgusuna rastlanmistir. Diger taraftan, CDS primlerinden portfdy yati-
rimlarina dogru tek yonli nedensellik iliskisi oldugu saptanmishr.

3. Veri ve Metodoloji
3.1. Veri

Bir Ulkenin risk priminde meydana gelen degismeler o ilkeye ya-
hrim yapan yabaci yatinimeilarinin tercihini etkilemektedir. Ulkenin risk
priminde meydana gelen atis o Ulkeye yatirim yapma istegini azaltirken,
risk priminde meydana gelen azalis ise o Ulkeye yatirim yapma istegini
artirmaktadir. Bu calismada da dogrudan yabaci sermaye yatirimlari
ve portfdy yatrmalari ile CDS primleri arasinda iliskiler ekonometrik
yonden incelenmektedir. Bu dogrultuda 2005Q4-2019Q3 ddénemini
kapsayana 56 ceyreklik veri seti kullanilmistir. Dogrudan yabanci ser-
maye yatrimlari, portfdy yatirimlari ve CDS primleri Amerikan Dolari
cinsinden hesaplanmigtir. CDS verileri Bloomberg terminalinden diger
degiskenler ise TCMB EDVS’den alinmishr. Calismada kullanilan zaman
serilerinin logaritmasi alinmis ve uygulama kisminda Eviews ve Gauss
paket programlari kullaniimishr.
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Zaman serileri ile yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgularin gi-
venilir sonuclar vermesi icin kullanilan serilerin birim kok icermemesi
gerekir. Bu kapsamda calismada kullanilan serilerin birim kak icerip
icermedigini tespit etmek icin Fourier ADF birim kok testi kullanilmis-
tir. Enders ve Lee (2012) tarafindan gelistirilen birim kak testi birden
fazla yapisal degisimin dusik frekansl Fourier fonksiyonlariyla tahmin
edilmesine olanak saglamaktadir. Bu birim kok testinde diger birim kok
testlerinin aksine yapisal degisimin sayi ve konumunun bilinmesine ge-
rek yoktur. ilerleyen asamada degiskenler arsindaki iliskileri tespit etmek
amaci ile Fourier Granger nedensellik testi kullanilmishr.

2007 yilinin ikinci yarisinda baslayan ve 2009 yilinin ilk yari-
sinda etkisi azalmaya baslayan kiresel finansal kriz (KFK) déneminde,
Turkiye'nin CDS primleri artarak 400 baz puanin izerine ¢ikmis ve kri-
zin etkisi azalmaya baslamasi ile birlikte CDS primleri azalmaya bas-
lamis ve krizden 6nceki seviyelere dénmistir. Ayrica kriz déneminde
Tirkiye'de hem dogrudan sermaye yahrimlari hem de portféy yatirimlar
krizin baslamayla birlikte dismeye baslamis ve krizin etkilerinin hafifle-
meye baslamasiyla hem dogrudan sermaye yatirimlari hem de portféy
yatirimlari artmaya baslamistir. 2009'un sonunda baslayan ve 2012 yi-
linin ikici yarisina kadar devam eden Avrupa Borg Krizi (irlanda, ispan-
ya, Italya ve Yunanistan), Tirkiye'de CDS primleri, dogrudan sermaye
yahrimlari ve portfdy yatirimlari Gzerinde fazla bir etki yaratmamistir. Bu
dénemde CDS primleri bir miktar artarken, dogrudan sermaye yatirim-
larinda da arhis gdzlemis ve portfdy yahrimlari ise kriz boyunca belli bir
dizeyde seyretmistir. Turkiye’de meydana gelen siyasi ve ekonomik ge-
lismeler neticesinde 2018 yilinin agustos ayinda Turkiye'de kur krizinin
yasanmasina neden olmustur. 2018 yilinin basindan beri Tirkiye'nin
CDS primleri artis gosterirken, dogrudan sermaye yatinmlari ve portfoy
yatirmlari ise azalmaya baslamistir. Bu dénemde Glkenin CDS primleri
Kiresel Finans Krizi'ndeki seviyelere yikselmis ve dogrudan sermaye
yatinimlari ile portfdy yatinmlari da 2018 &ncesine gore dusis goster-
mistir.
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Sekil 1: 2005Q4-2019Q3 Dénemi CDS, DY ve PY Serileri

Tirkiye 5 Yil Vadeli CDS Primleri (cDs)
T T T T T T

300

200

100

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

10 ° Tiirkiye Dogrudan Sermaye Yatinmlari (DYY)

| | | Il
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

108 Tiirkiye Portfoy Yatmlan (FPY)

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

KFK: Kiresel Finans Krizi [2007 Agustos — 2009 Mart], ABK: Avrupa Birligi Bor¢ Krizi [2009 Kasim - 2012
Eylil], TEK: Tirkiye Ekonomik Krizi [2018 Ocak — 2019Q3]

3.2. Metodoloji
3.2.1. Enders ve Lee (2012) Fourier ADF Birim Kok Testi

Arastirma kapsaminda yer alan degiskeneler arasindaki iliskiyi in-
celemede yapilan ilk adim olan birim kak testi i¢in Enders ve Lee (2012)
tarafindan ortaya ahlan Fourier fonksiyonlarina dayanan Fourier ADF
(FADF) tipi birim kok testi kullanilmistir. Bu testte, FADF fonksiyonuna ait
bir frekans bileseni kullanilarak modelin deterministtik bileseni tahmin
edilebilmektedir. Tahmin sirecinde ¢oklu yapisal kirilmalari elde etmek
icin dogrusal olmayan yéntemin izlenmesiyle birlikte, modele kukla de-
Jiskenlerin eklenmesi durumunda yasanacak, olasi gi¢ kaybindan ka-
cinilmaktadir. Lagrange ¢arpani (LM) metodolojisine dayanan bu teste
ilk asamada asagidaki birinci farki alinmis model tahmin edilmektedir:

2mkt 2kt (])
T )+ 9:(:05( T )+ur

Ay, = 6y + 6, Asin (
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1 no’lu denklemde elde edilen tahmini katsayilarin 8,, 8,, ve 8,
olarak belirlenmesinden sonra trendden arindinlmis asagidaki serileri
tahmin asamasina gecilmektedir:

2mkt . 2wkt
T )—G:CDS(T), t=2,..,T (2)

Daha sonra, trendden arindirilmis seriler kullanilarak asagida ki
model olusturulur:

ﬁ, =¥ — 5— éot - élsin(

Ay, = Ri,_y + ho + hyAsin(

2mkt 2mkt
’;_ )+h:cas(r; )+€, (3)

3 no'lu denklemde t trendi, k frekansi, T 6rneklem sayisini ifade
etmektedir. Burada her bir k = 1,...,5 icin model tahmin edilirken, en
kicuk kalinti kareler toplamini veren k degerinin optimal frekans boyutu
olduguna karar verilir. Uygun modeldeki hata terimine ait kalintilarin
otokorelasyon icerip icermedigi test edilir. R=0 olmasi durumunda y,
degiskeninin duragan olmadigi sonucuna varilirken yukaridaki modele
M, parametresinin gecikmeli degerleri eklenir:

o arke amkty o
Ay, = RM,,l+h°+h1Asm( )-Hl:ms( ) +ZM,,J+£, (4)
I

T T

Testin son asamasinda sifir hipotezi, 8, = & = 0, k frekansl dog-
rusal olmayan trende sahip alternatif hipoteze karsi test edilir. Eger F(k)
istatistik degerleri yeterince biyukse, diger bir ifadeyle sifir hipotezi red-

dedilirse, dogrusal olmayan FADF testi (ty,), aksi durumda ise standart
ADF testi kullanilir.

3.2.2. Fourier Granger Nedensellik Testi

Misir ve petrol piyasalar arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alisma-
da, Enders ve Jones (2016) asagidaki VAR modelini tahmin etmislerdir:

11
z,:y+ZE:-z,_i+e, (5)
i=1

Denklemde y parametresi sabit katsayilari gésteren (4x1) vektord,
B; (4x4) katsayi vekidri ve e, ise degismeleri temsil eden dik vektors
temsil etmektedir.

Yapilan etkitepki analiz sonuclari makul bulunsa da yazarlar
(2016) iki &nemli sorun bulundugu belirtmektedirler. ilk sorun, olasi
yapisal kirllmalarin dahil edilmemesi nedeniyle 5 no’lu denklemde yer
alan sistemin yanhs tanimlanmis olmasindan kaynaklanmaktadir. ikin-
cisi, kisitsiz VAR modelinin gereginden fazla parametre barindirmasi,
guven araliklarinin gereksiz yere genis olmasina yol agacaktir. Yazarlar
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(2016), dolayisiyla, deterministtik regresérlerin asagidaki gibi belirlen-
mesini dnermektedirler:

z=y(t) +Z BiZe—i + €, (6)
y(©) = [y (0,72 (0,73, va (O (7)

7 no’lu denklemde yer alan her bir sabit y;, parametresinin denk-
lemdeki gibi n adet Fourier frekansina bagh oldugunu disinirsek

) ruscos(F) 9

modeli elde edilecektir. Bu modele yapisal kirilmalari temsilen Fourier
terimlerinin kullaniimasi, yazarlara (2016) gére degiskenler arasinda
daha gicli iliskinin tespit edilmesiyle sonuglanmaktadir.

yi(t) = @y + it "'Z rp,-ksz‘ﬂ(
=1

4. Bulgular

Bu bolimde, arastirma kapsamindaki degiskelere ait tanimlayici
istatistik bilgileri ile degiskenlerin birim kok icerip icermedigini sinamak
icin kullanilan Fourier ADF birim kok testi ve degiskenler arasindaki iliski-
nin yoninu belirlemek icin kullanilan Fourier Granger nedensellik testine
ait analiz sonuglari yer almaktadir.

Tablo 1: Tanimlayici istatistik

Degiskenler (%A) CDS FDI FPI
Ortalama 1.4275 1.4371 1.1674
Medyan 2.036 2.766 1.1378
Maksimum 49.8307 39.6685 24.346
Minimum -45.4951 -37.4103 -30.67
Standart Sapma 20.6996 15.079 11.3488
Carpiklik 0.4919 -0.1269 -0.472
Basiklik 3.1774 3.1776 3.3965
Normal Dagilim (JB) 2.29 0.22 2.4
Gozlem Sayisi 55 55 55

Tablo 1'de Turkiye’de CDS primi, yabanci dogrudan sermaye yo-
tirimlari ve portfdy yatinmlari arasindaki iliskiler test edilmeden dnce bu
degiskenlere ait temel istatistiki gdstergeler incelenmis ve yorumlanmis-
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tir. Incelenen dénemde CDS primi maksimum degere 2018Q3 periyo-
dunda, 2009Q2 periyodunda ise en disik degere ulasmishir. Dogrudan
sermaye yatiri maksimum degere 2008Q4 ceyreginde maksimum de-
Jere ulasmis ve 2009Q2 ceyreginde minimum degere ulasmistir. Port-
féy yatinmlari ise dogrudan sermaye yatirimlari ile benzer dénemlerde
maksimum ve minimum degerlere ulasmistir. Degiskenler arasindaki ilis-
kilerin incelendigi bu dénemde CDS primi serisinin standart sapmasinin
diger seriler gore yiksek olmasi bu serinin oynakliginin diger serilerin
oynakligindan yiksek oldugunu géstermektedir. JB normallik test sonucu-
na gdre serilerin tamami normal dagilima sahiptir.

Tablo 2: Fourier ADF Birim Kok Test Sonuclar

Sabit Sabit ve Trend
Diizey (Log) Gecikme Fourier(k) —T-istatistik Gecikme Fourier(k)  Tstatistik
CDS 2 1 -3.077 2 1 3711
FDI 5 4 -2.728* 3 1 5.262***
FPI 5 1 83.911** 3 1 -4.378**
Sabit Sabit ve Trend
Birinci Fark Gecikme Fourier  T-statistik Gecikme  Fourier  Tstatistik
CDS 3 4 -4.524%** 3 4 -4.518***
FDI 5 4 -4.325%** 5 4 -4.576***
FPI 4 1 4 497 *** 4 2 4. 444%*

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir. Kritik
degerler Enders ve Lee (2012), calismasindan elde edilmistir.

Tablo 2'de Fourier ADF birim kok test sonuglari yer almaktadir.
Fourier ADF birim kok testi sonuglarina gore, dizey degerlerinde, sabit
modelde FDI serisi %10 dnem dizeyinde, FPI serisi ise %5 dnem dize-
yinde duragan iken sabit ve trendli modelde FDI serisi %1 énem dize-
yinde, FPI serisi ise yine %5 dnem dizeyinde duragandir. CDS serisi
ise hem sabit hem de sabit ve trendli modelde birim kok icermektedir.
Serilerin birinci farklari alindiktan sonra yapilan testlerde ise serinin bi-
rim kok icerdigini ifade eden bos hipotez reddedilerek serilerin duragan
I(1) oldugunu ifade eden alternatif hipotez kabul edilmistir. Calismada
kullanilan CDS, FDI ve FPI serilerinin tim birinci farki alindiginda dura-
gan hale gelmektedir.
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Tablo 3: Fourier Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Optimal ~ Optimal  Asimptotik Boostrap Kritik Degerler

Gecikme  Frekans Test Istatistigi  Test Istatistigi %10 %5 %1
DL.CDS = DL FDI 5 3 1.559 1.559 10.099 12.312 18.137
DL_FDI + DL CDS 5 3 11.368** 11.368* 10.054 12.349 18.511
DL_.CDS = DL FPI 2 3 8.09** 8.09** 4.809 6.453 10.523
DL_FPI + DL.CDS 2 3 8.103** 8.103** 4.868 6.594 10.624

Not: ***, ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi ifade etmektedir.

Tablo 3, Enders ve Jones (2016) Fourier Granger nedensellik test
sonuglarini géstermektedir. Analiz bulgularina gére, DL_CDS ve DL_FPI
degiskenleri arasinda %5 anlamlilik dizeyinde cift yonli nedensellik bu-
lunmaktadir. Buna gore, her bir degiskene ait cari degerlerin modele
dahil edilmesiyle, digerinin gelecekteki degerini tahmin etmek olasidir.
Diger taraftan, DL_CDS ve DL_FDI degiskenleri arasindaki nedenselligin
yonu ise, dogrudan yabanci yatrimlardaki degismeden CDS primlerin-
deki degismeye dogru gergeklesmistir. Bulgular, Fung vd. (2008), Degir-
menci ve Papuccu (2016) ve Yildirim ve Sakizei'nin (2019) ¢calismalarin-
da elde ettigi sonuglar ile paralellik géstermektedir.

Sekil 2: Getiri Degiskenleri Arasindaki Zamanla Degisen Koreldsyon iliskisi

Zamanla Degigen Korelasyon (cos, Foi}

Zamania Degjigen Korelasyon (cos, FY)
T T T T T T T

A 1 \I/\/\\ 1 1 1 1 1

2006 2007 2008 2009 2010 20m 01z 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2013

Zamanla Defiigen Korelasyon (DL, FP1)

—_— T I T T T T

0 I 1 L 1 I I I 1 1 L L I I
2008 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2012 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Not: Gri gélgeli alan %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamliligi g&stermektedir. Pencere uzunlugu (w) 8
ceyrektir.
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Sekil 2, degiskenler arasinda sekiz ceyreklik periyotta gecerli
zamanla degisen korelasyon iliskisini icermektedir. ilk iki panelde g&-
rilecegi Uzere, DL_CDS ve DL_FPI ile DL_CDS ve DL_FDI degiskenleri
arasinda, literatire paralel sekilde, zit yonli; en alttaki panele gore DL_
FPI ve DL_FDI degiskenleri arasinda ise pozitif yonde gegerli iliski elde
edilmistir. Ulke risk primindeki artisla birlikte, hem dogrudan hem de
portfdy yatinmlarinda bir azalmanin gerceklesmesi kaginilmazdir. Son
kiresel finans krizi sonrasi (2007 Agustos — 2009 Mart) periyotta, Glke
risk primi ile dogrudan yabanci yatinmlar arasinda ¢cok yiksek dizey-
de (= —0.94) ve %1 anlamlilik dizeyindeki negatif yonli iliski, yabanci
yatirimlarin Glke risk primine ne kadar hassas oldugunu gdstermektedir.
Diger bir ifadeyle, 200 puanin altinda disen CDS primi ile birlikte,
2009Q3'te 137,7 milyar $ olan yabanci yahrim tutari, 2010Q3'te 193
milyar $ olmustur. Benzer sekilde, yurtdisi yerlesiklerin portfdy yatirim
tutari 88,3 milyar $'dan 120,5 milyar $'a yikselmistir. Diger taraftan,
2013 Mayis déneminde FED tarafindan yapilan genislemeci politikanin
(QE3) yil sonunda bitirilecegine dair agiklama ile birlikte, tim dinyada
oldugu gibi Turkiye CDS primlerinde de arhs yasanmis ve hem dogrudan
hem de portfdy yatinm tutarlarinda ciddi miktarlarda azalma meydana
gelmistir. 1 no’lu sekilde de gérilecegi zere, son yillarda ABD-Tirkiye
cephesinde yasanan gerilimle birlikte CDS primleri, 2006 sonrasi dé-
nemde, 2019Q2'te en yiksek degere, 445,68, ulasirken, degiskenler
arasinda ¢ok yiksek dizeyde zit yonde ve %10 anlamlilik dizeyinde
bir korelasyon iliskisine rastlanmistir. Bu sonuglar, yurtdisi yerlesiklere ait
yatirimlarin kriz dénemlerinde yani yurtdisi ve yurtici gelismelere siddetli
tepki verdigini ortaya koymaktadir.

5. Sonug

Tirkiye'de 1980’den sonra izlenen liberal politikalar kapsaminda
yabanci sermaye hareketleri dnindeki engeller asamali olarak kaldiril-
maya baslanmistir. 1990 yilinda TL'nin konvertibl olmasiyla birlikte ser-
maye hareketlerinin 6nindeki engeller tamamen kaldirilmistir. 1990"dan
sonra Turkiye'ye yapilan dogrudan sermaye yatirimlari ve portféy yati-
rimlarinda zamanla icinde artmaya baslamistir. Tirkiye gibi gelismekte
olan Glkelere sermaye girisleri bir taraftan ekonomik aktiviteyi canlanir-
ken diger taraftan ciddi makroekonomik dalgalanmalara neden olmak-
tadir. Turkiye ve diger gelismekte olan ilke deneyimleri gostermistir ki
tlkeye sermaye girislerinin tersine dénmesi ekonomi izerinde ciddi etki-
ler yaratmakta hatta finansal krizlere neden olmaktadir. Bundan dolay:
sermaye hareketlerini ydnlendiren temel faktérleri anlamak &nemlidir.
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Bu faktérler anlasiimasi ani sermaye cikislarinin istenmeyen sonuclarinin
dnlenmesine yardimei olacaktir.

Bu ¢alismada da 2005Q4-2019Q3 periyodunda ceyreklik veri-
ler kullanilarak CDS primleri ile yurtdisi yerlesiklere ait dogrudan (FDI)
ve portfdy yahrimlari (FPI) arasindaki iliski incelenmistir. Bu kapsamda
calismada kullanilan serilerin birim kok sinamasi Fourier ADF birim kok
testi kullanilarak yapilmishir. Fourier ADF birim kok testi sonuncuna gére,
dizey degerlerinde CDS serisi birim kok icerirken FDI ve FPI serileri
ise duragan bulunmustur. Serilerinin tamamini duragan hale getirmek
icin serilerin birinci farklar alinmis ve farki alinan serilerden CDS ve
FDI serisi %1 6nem dizeyinde, FPl ise %5 6nem dizeyinde duran hale
gelmistir. Fourier Granger Nedensellik testi ile seriler arasindaki iliski-
lerin yonu belirlenmeye calisiimistir. Elde edilen bulgulara gére FDI ile
CDS primleri arasinda, dogrudan yabanci yatirimlardan CDS primleri-
ne dogru olmak Uzere, tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu
sonug, yurtdisi yerlesiklere ait dogrudan yatirmlarinda meydan gelen
cari degismelerin CDS primlerini etkileyecegini gostermektedir. Diger
taraftan CDS ve FPI arasinda ise ¢ift yonli nedensellik iliskisi bulgusuna
rastlanmistir. Buna gére, CDS primlerinde meydana gelen degismelerin
portfdy yahrimlarini etkileyecegini; benzer sekilde portfdy yatirmlarin-
da meydan gelen degisimlerin de CDS primlerini etkileyecegini sdyle-
mek mimkindir. Elde edilen sonuglara gére, her iki degiskenin cari
degerleri, digerinin gelecekteki degerlerini tahmin etmede istatistiksel
olarak faydali bilgiler sunmaktadir. Ayrica, degiskenler arasinda lite-
ratirde elde edilen sonuglara paralel, ézellikle kriz sonrasi dénemde
cok yiksek seviyede anlamli ancak zit yonli iliskinin var olmasi, yurtdisi
yerlesiklerin CDS primlerindeki degismelere ne kadar énem verdigini
ortaya koymaktadir.

Elde edilen test sonuclari, hem finansal hem de iktisadi istikro-
rin/blyimenin saglanmasinda, politika karar alicilarina énemli bilgi
sunmaktadir. Analiz sonuglari Tirkiye ekonomisi i¢cin, CDS primleri ile
yurtdisi yerlesiklere ait yatirmlar arasinda anlamli |||sk|n|n var oldugunu
gostermektedir. Ulkeye yapilacak yabanci yatirimlari ve dolayisiyla milli
geliri arirmak icin, politika yapicilarinin tlke risk primlerini distrmek
icin politikalar gellshrme5| gerektigini ortaya koymaktadir. Ulke risk di-
zeyinin disurilmesi icin atilacak adimlarini kararlilikla takip edilmesi,
yurtici/yurtdisi yatirimeilarinin givenlerini kaybettirecek uygu|omc1|c1r-
dan vazgecilmesi ve en nemlisi de hukuk ve finansal istikrar alaninda
yapisal reformlarin yapilmasi gerekmektedir.
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