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Bu ¢alismanin amaci Caldara ve lacoviello (2018) tarafindan gelistirilmis olan jeopolitik risk endeksi ile CDS primleri
arasindaki iliskiyi TUrkiye icin kesfetmektir. Bu arastirmada Mart 2010 ve Ekim 2020 tarihleri arasindaki Tirkiye’nin
jeopolitik risk endeksi (Geopolitic Risk -GPR) ve 5 yillik CDS primleri aylik verileri kullanilmistir. GPR ve CDS
degiskenleri arasindaki iliskileri tespit edebilmek igin ilk olarak serilerin duraganlik durumlari Lee-Strazicich birim
kok testleri ile yapisal kirilmalar da dikkate alinarak test edilmistir. Akabinde degiskenler arasinda Hatemi-J
nedensellik testi ile herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunup bulunmadigi, nedensellik iliskisi bulunmussa
iliskilerin yonuniin ne sekilde oldugu tespit edilmistir. Arastirmaya gore, Turkiye’de gergeklesen jeopolitik riskteki
artis ve azalisin 5 yillik CDS primleri tzerinde etkili oldugu gérilmustir. Ayrica CDS primlerinde meydana gelen
artisin veya azalisin Turkiye’de jeopolitik risk tizerinde herhangi bir nedensellik etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Jeopolitik risk, CDS, Hatemi-J asimetrik nedensellik.

ABSTRACT

The purpose of this study is to explore the relationship among geopolitical risk index (GPR) improved by the Caldara
and lacoviello (2018) and CDS for Turkey. In this study, it was used monthly dates of Turkey's geopolitical risk index
and 5 year CDS between March 2010 and October 2020. In order to investigate the relationship between variables,
it was first tested whether the series were stationary or not, and applied the Lee-Strazicich unit root tests, which
also took structural breaks into account. Then, with the Hatemi-J causality test, it was investigated whether there is
a causality relationship between variables, and if there is causality, the direction of the relationship was
determined. According to our study, it was seen that the increase and decrease of geopolitical risks of Turkey effect
the 5 year CDS. Furthermore, it was identified that the increase or the decrease occurring in Turkey's 5 year CDS
have no causal effect on geopolitical risk of Turkey.
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1. GIRiS

Diinya eckonomilerinde 1980°den sonraki hizli degisim finansal serbestlesmeyi
beraberinde getirmistir. Teknoloji alanindaki gelismelerin de hiz kazanmasiyla
sermayenin {ilkeler arasindaki gecisi daha da kolaylagmistir. Piyasa aktorlerinin
(yatinmcilar ve isletmeler vs.) finansal serbestlesmeyle birlikte ortaya ¢ikan risk
faktorlerinin {stesinden gelmesi gerekmektedir. Finans terminolojisinde kavramsal
acidan risk “sistematik ve sistematik olmayan risk” olmak {tzere iki sekilde
degerlendirilmektedir. Isletmeler kendi i¢c yapisindan kaynaklanan birtakim riskleri
yonetebilir. Fakat bazi riskler vardir ki her ne kadar bu risk tiirleri hedge iiriinleri
sayesinde minimize edilse de 6ngoriilmesi ve yonetilmesi olduk¢a zordur. Politik risk
tiirlerine benzeyen bu risk tiirlerinden birisi de “Jeopolitik risktir”. Politik risk, “lilkeye
ait igsel (i¢ karigiklik, seg¢imler vs.) igermekteyken”, jeopolitik risk ise “gevresel
sorunlardan kaynaklanan cografi riski” kapsamaktadir.

Tiirk Dil Kurumu, “Bir devlette bir bolgede uygulanan politikayla o yerin cografyasi
arasindaki iligkisini” jeopolitik olarak tanimlamaktadir. Tiirkiye cografya itibariyle,
Asya ve Avrupa kitalarinin kesisme noktasinda 6nemli bir konumdadir. Tarih boyunca
cok farkli siyasi rejimlere sahit olmus bu cografyada sorunlar hi¢cbir zaman eksik
olmamustir. Ozellikle 2010 yilindan itibaren Arap Baharmin da etkisi ile Tiirkiye’ nin
bulundugu cografya etrafinda yasanan terdr ve savas durumlari, iilkeye gelen finansal

yatirimlart olumsuz etkilemistir.

CDS (Credit Default Swap) Kredi temerriit risk primleri; Portfoyiinde tahvil benzeri
finansal araglara sahip yatirimcilarin, vade bitimindeki alacaklarini belirli bir tutar
Odeyerek, tahsil edememe riskini ortadan kaldirmaya yarayan bir finansal ara¢ olarak
ifade edilebilir. CDS primleri ise; CDS sirketleri iilkelerin borg yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe riskine karsi baska bir deyisle iflas riskine karsi alacak sahibinin
alacaklarini garanti altina almaya yonelik bir sigorta s6zlesmesi satar ve bu sézlesme ile
alacak sigortalanmis olur, ortaya ¢ikan sigorta bedeli ise iilkenin CDS primi olarak
tanimlanir.

Ulkelerin veya sirketlerin CDS primleri ne kadar yiiksek gergeklesirse borglanma
maliyetleri de buna paralel olarak o derece yiikselmektedir. Bunun dogal sonucu olarak
prim faizlere yansimaktadir. CDS primleri, uluslararasi yatirimlar ve yatirimcilar
tarafindan bir risk gostergesi olarak degerlendirilmekte ve 6zellikle tilkelerin kredi risk
durumlarinin  6l¢lilmesinde dikkate alinmaktadir. Yatirimcilar tarafindan ilkelere
yapilan portfoy yatirimlari ve dogrudan yatirim kararlarinda, ilkelerin kredi riskinin
uygun ve dogru bir sekilde degerlendirilmesi biiyiik 6nem arz etmektedir. Ornegin, bir
iilkede yasanan finansal ve ekonomik gostergelerde meydana gelen bozulma veya siyasi
bir istikrarsizlik sonucu ilkenin kredi risklerindeki artig, risk priminin de artmasina
neden olmaktadir. Bu durum 6zellikle uluslararast yatirimeilarin hisse senedi ve tahvil
bono piyasalarindan ¢ikis yonlii hareket etmesine ve piyasalarda likidite sorunlarinin
olusmasina sebep olmaktadir.

Ulkelerin kredi riski, ekonomisinin ve finansal performansmnin bir gdstergesidir. O
iilkenin ekonomik ve finansal soklara karsi dayanikliliginin en temel Olgiilerinden
birisidir. Bu nedenle dis borglanmalarda kaynak maliyetini etkilemektedir. CDS
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primindeki degisiklik, ekonomik birimlerin kredi maliyetlerindeki gelismeleri net bir
sekilde yansitmakta olup, reel ekonominin de performansina yonelik onemli bir
gostergedir. Ulkede faaliyet gosteren reel ve finansal kuruluslarm risk primi ve
dolayisiyla finansman maliyetleri arasinda kuvvetli bir iliski bulunmasi nedeniyle, CDS
fiyatlamalarinda etkili olan ve CDS priminde degismelere yol agan unsurlart dogru
tespit etmek, finansal istikrarin saglanmasi agisindan biiyiik 6nem arz etmektedir.

Bu ¢aligma ii¢ boliimde ele alinmaktadir. Caligmanin birinci boliimiinde literatiirde yer
alan calismalar incelenmektedir. ikinci boliimde Tiirkiye’nin jeopolitik riskinin CDS
primleri {izerindeki etkisi arastirilmaktadir. Ugiincii boliimde ise yapilan analizlerin
sonuglar1 verilmektedir.

2. LITERATUR INCELEMESI
2.1. Jeopolitik Risk ile lgili Yapilmis Calismalar
Jeopolitik risk endeksinin kullanildig1 giincel ¢aligmalara agagida yer verilmektedir.

Baur ve Smales (2018) SP500, bakir ve degerli metaller (altin, giimiis, platin,
paladyum), ile GPR endeksinin aylik verilerini kullanarak degigskenler arasindaki
iligkiyi OLS regresyon analizi ile arastirmislardir. Elde edilen bulgulara gore altinin,
jeopolitik riskle pozitif olarak iliskili oldugu bulunmustur. Ayrica bulgular altinin artan
jeopolitik risklere karst giivenli bir liman gorevi gordiigii fikrini desteklemektedir.

Wang vd. (2018) arastirmalarinda jeopolitik risk endeksi ile yatirimlar arasindaki
iligkiyi 1987 — 2016 tarihleri arast 3 aylik verileri kullanarak incelemiglerdir.
Calismanin sonuglarina gore firma diizeyindeki kurumsal yatirimla jeopolitik risk
endeksi arasinda gii¢lii negatif bir iligski bulunmustur.

Akadiri vd. (2019) calismalarinda jeopolitik risk endeksi, turizm ve ekonomik bilyiime
arasindaki iliskiyi 1985Q1-2017Q4 tarihleri arasi ¢eyreklik frekans verilerini kullanarak
nedensellik yoniinden incelemistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina gore
jeopolitik risk endeksinden ekonomik bilyiimeye ve jeopolitik risk endeksinden turizme
uzanan tek yonlii bir nedensellik tespit etmislerdir.

Sharif vd. (2020) 21 Ocak-30 Mart 2020 tarihleri arasindaki verileri kullanarak COVID-
19'un son dénemdeki yayilimi, petrol fiyatlarindaki dalgalanmalar, jeopolitik risk borsa,
Amerika’daki ekonomik politika belirsizligi arasindaki iligkileri dalgacik tabanli
Granger nedensellik testleri ile analiz etmislerdir. Analiz sonuglarina gére COVID-
19'un jeopolitik risk tizerindeki etkisinin, ABD'min ekonomik belirsizliginden daha
yiiksek oldugunu ortaya koymuslardir. Ayrica Jeopolitik risk endeksinin ABD’de hisse
senedi piyasasina, petrol fiyatlarina ve segilen tiim frekans bantlarinda ekonomi
politikasi belirsizligine neden oldugunu tespit etmislerdir.

Triki ve Ben Maatoug (2020) Amerika’daki pay senedi piyasastyla, altin fiyatlar
arasinda bulunan iligkiyi jeopolitik risk ve g¢atismalarin varligi altinda MV-GARCH
modeliyle incelemistir. Calismada Ocak 1985- Aralik 2018 tarihleri arasi1 aylik veriler
kullanilmigtir. Analiz sonuglarina gore jeopolitik risk endeksinin diisik oldugu
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donemde S&P 500’{in altinla daha az ve karisik siyasi olaylarin oldugu donemlerde ise
daha fazla iligkili oldugu tespit edilmistir. Bu sonuglar aynit zamanda risklerin arttigi
donemde altinin giivenli liman oldugunu gostermektedir.

Lee vd. (2020) jeopolitik risklerin uluslararasi turizm talebini nasil etkiledigini 16
iilkenin 2005-2017 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, artirilmis bir turizm talebi
fonksiyonu gelistirerek panel veri analiziyle incelemislerdir. Elde edilen bulgular
jeopolitik riskin turizm talebinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ve jeopolitik riskin
turizm talebini olumsuz etkiledigini gostermistir.

Bouri vd. (2020) jeopolitik risk endeksi ile kripto paralarin (Bitcoin, Ethereum, Ripple,
Litecoin, Stellar) arasindaki iligkiyi 30 Nisan 2013- 31 Ekim 2019 tarihleri giinliik
frekanstaki verilerini kullanarak arastirmiglardir. Analiz sonuglart Bitcoin ’deki fiyat
sigramalariin jeopolitik risk endeksindeki sigramalara bagli oldugunu géstermektedir.
Ayrica bu sonug, Bitcoin ‘in siyasi risklere kars1 bir liman olarak kullanilma olasiligini
destekleyen kanitlar sunmaktadir.

Ugler ve Ozsahin (2020) 9 gelismekte olan iilkenin Aralik 1987-Agustos 2018 dénemi
verileri yoluyla Caldara ve Iacoviello’nun gelistirdigi jeopolitik risk dl¢iitiinii temel alip
borsa endeksi ve jeopolitik risk arasindaki iliskiyi panel veri analizlerinden
yararlanarak, Kénya (2006) bootstrap nedensellik analiziyle arastirmiglardir. Elde edilen
sonuglara gore Arjantin, Brezilya, Meksika ve Tayland’da jeopolitik risk endeksinden
borsaya dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu bulunmustur.

Lee & Wang (2021) ¢lismalarinda jeopolitik risklerin Cinli firmalarin nakit varliklarini
etkileyip etkilemedigini arastirmuslardir. Caligmanin sonuglarina gore firmalarin
jeopolitik riskle karsi karsiya kaldiklarinda ihtiyatli davranarak daha fazla nakit
biriktirme egiliminde olduklari bulunmustur. Ayrica mali olarak kisitli olan isletmeler
jeopolitik riske karsi tampon olarak nakit rezervlerini muhafaza etmektedir.

Sahin ve Arslan (2021) arastirmalarinda jeopolitik risklerin borsa getirileri ve doviz
kurlar1 iizerindeki etkilerini 18 gelismekte olan iilkenin aylik verilerini kullanarak
parametrik olmayan Nedensellik-Quantiles test etme yaklagimini kullanarak analiz
etmislerdir. Analiz sonuglarina gore jeopolitik risklerin, ¢aligmada kullanilan iilkelerin
yaklagik yarisinda borsa ve kur getirileri iizerinde etkili oldugu, ayrica jeopolitik
risklerin biitiin iilkelerin borsalar1 ve kur dalgalanmalar1 {izerinde 6nemli bir etkisinin
oldugu tespit edilmistir.

2.2. CDS ile ilgili Yapilmus Cesitli Cahsmalar

Litratiir incelendiginde CDS primleriyle ilgili olarak yapilmis literatiirde pek ¢ok sayida
calisma yer almaktadir. Calismalarin agirlikli olarak CDS primleri ile hisse senetleri
arasindaki iligkiler tizerinde yogunlastigi goriilmektedir. Tablo 1’de CDS ile yapilmis
olan ¢aligmalara iliskin bir 6zet sunulmustur.
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Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazarlar Ulke Yontem Bulgular
Fung vd. ABD VAR Analizi CDS ile borsa arasinda karsilikli geri
(2008) besleme iliskisi tespit edilmistir.

Webber ve Hisse senetlerinin, CDS ve tahvil ihracinda
Norden 58 Farkh Firma VAR Analizi meydana gelen degisiklikleri yonlendirdigi
(2009) tespit edilmistir.

Fontana ve 10 Avrupa EKK véntemi Kiiresel risk algisindaki artigm  CDS

Scheicler (2010) Ulkesi Y tizerinde artiga neden oldugu bulunmustur.
CDS primlerinin yurtigi degiskenlerden
Longstaff vd. 26 Ulke EKK yontemi | daha cok VIX ile iliskili oldugu tespit
(2011) na §o gu tesp
edilmistir.
Yilmaz ve Balt Tiirkive Korelasyon ve IMKB-100 ile CDS arasinda yénii ters olan
(2012) Y Regresyon Analizi | bir korelasyon iliskisi bulunmustur.
. Kredi notlartyla, CDS arasinda iliski
Liu Elzeol;-/lst;l’ley 13 Ulke Panel Veri Analizi | oldugunu gosteren ¢ok az kanit oldugu tespit
edilmistir.
Vashkevich ve } CDS ve hisse senedi piyasalari arasinda

Basazinew Asya Ulkeleri VAR Analizi iilkeler bakimindan negatif yonde iliski

(2013) oldugu bulunmustur.
Hanet Tiirkive GARCH Borsadaki sirketlerin hisse senetleriyle CDS
(2014) 4 primleri arasinda ters yonde iliski vardir.
Sit vd. Politik riskin ve CDS  primlerinin
Tiirkiye VAR Analizi Tiirkiye’de  borsa  iizerinde  etkisinin
(2014) olmadig: tespit edilmistir.
Polonya,
Bulgaristan,
Asandului vd. Macaristan Johansen-Es CDS primlerinin, pay piyasalar iizerinde
' Biitiinlesme kriz 6ncesi ve kriz sonrasi dénemde etkili
(2015) Cek s oldugu tespit edilmistir.
Cumhuriyeti,
Romanya
: Granger CDS primlerinin, Fransa ve Italya’da tahvil
Koy (2015) 8 Avrupa Ulkesi ; primlerini yonlendirdigine iligkin bulgular
Nedensellik g
Analiz ortaya ¢ikarilmistir.
Esen vd. 13 G20 Yedi iilkenin CDS primleri ile borsa
o Panel Veri Analizi | endeksleri arasmnda nedensellik  tespit
(2015) Ulkesi edilmistir.
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Tirkiye,
. Alt1 {ilkenin ikisinde CDS ile kapanis
Yenice ve Hazar Brezilya, Reeresvon Esrisi endeks fiyatlar1 arasinda 6nemsiz bir iligki
Endonezya g Tai,]minig tespit edilirken diger iilkelerde bulunan
(2015) ' iligkilerin ise onemli sayilabilecek diizeyde
Arjantin, oldugu ortaya konmustur.
Cin, Malezya
Eren ve Basar CDS primlerinin hisse senedi fiyatlar
Tiirkiye ARDL iizerindeki etkisi negatif olarak tespit
y g P
(2016) edilmigtir.
Almanya, Italya
irlanda, Fransa,
Aydin vd. Brezilya, Regresyon Egrisi | Gelismis ilkelerdeki CDS ve borsa
Malezya, o arasindaki iliskinin, gelismekte olan iilkelere
(2016) Rusya, Sili Tahmini oranla daha yiiksek oldugu bulunmustur.
Endonezya ve
Tiirkiye
Bagarir ve Keten Gelismekte . .. | CDS ile pay senetleri arasinda karsihkl bir
- Panel Veri Analizi -
Olan 12 Ulke nedensellik bulunmustur.
(2016)
Degirmenci ve VAR, Granger Hisse senetlerinin fiyatlar1 ile CDS arasinda
Pabugeu Tiirkiye Nedensellik karsihkli  nedensellik  iligkisi  tespit
(2016) Analizi edilmistir.
Bektur ve Hatemi-J .
Malcioglu . . ] CDS primlerinden BIST’e dogru tek yonli
Tiirkiye Asimetrik bir iliski tespit edilmistir.
(2017) Nedensellik
Lee CDS primlerinden borsaya dogru finansal
Giiney Kore GARCH kriz déneminde, sok ve volatilite iletimi
(2017) oldugu tespit edilmistir.
Mateev ve
Marinova 125 Avrupa VECM CDS primleri ve hisse senedi fiyatlarinin 47
Sirketi sirkette es biitiinlesik oldugu bulunmustur.
(2017)
Emtia piyasalar1 ile CDS primleri arasinda
. Gelismekte olan Emtiadan CDS primlerine dogru bir
Bouri (2017) 23 Ulke GARCH volatilite  yayilmasi oldugu  ortaya
konmustur.
Chau vd. CDS primleri ve hisse senedi fiyatlarinin
ABD g’f‘;’ﬁen nEf bire  bir es bitinlesme iliskisi
(2018) utniesme bulunamamustir.
Lovreta ve CDS likidite azlig1 faktorlerinin hisse senedi
Mladenovic Avrupa Ulkeleri | Panel Veri Analizi | ve CDS es biitiinlesme olasihigini azalttigi
(2018) tespit edilmistir.
Miinyas CDS ile BIST-100 arasinda ters yonlii bir
Tiirkiye Regresyon Analizi | iliski tespit edilmistir. BIST-100’deki artis
(2018) CDS iizerinde azaliga neden olmaktadir.
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Shahzad vd. Nonparametrik CDS primleriyle sektor endeksleri arasinda
ABD . asimetrik  ve negatif iligkiler tespit
(2018) Nedensellik edilmistir.

Sovbetov ve BIST-100 ile CDS arasinda kisa dénemde
Saka Tiirkiye ARDL ve uzun doénemde yonii negatif bir iliski
(2018) bulunmustur.

Akkus vd CDS ile bes yillik Tiirkiye devlet tahvil faiz

us va. Tiirkiye GARCH oranlar1 arasinda pozitif yiiksek korelasyon
(2018) N R
bulundugu tespit edilmistir.
fran’da ortaya c¢ikan iyi ve kotii haberlerin,
Bozkurt ve Kaya Tiirkiye Vaka Calismast Tirkiye’nin CDS primleri iizerinde etkili
(2018) 5 T
oldugu tespit edilmistir.
Granger . . .
Aksoylu ve 9 Gelismekte Nedensellik ve CD,S 11; segilen m?kroe]fonomlk
o - - degiskenlerin  arasinda  asimetrik  bir
Gormiis (2018) Olan Ulke Hatemi-J nedensellik bul -
Nedensellik edensellik bulunmustur.
Avrupa ekonomi politikast  belirsizlik
Akdag ve Tiirki Rearesyon Analizi endeksi, VIX endeksi ve Tirkiye'nin CDS
Yildirim (2019) urkaye gresy primlerinin jeopolitik riskler tizerinde pozitif
ve 6nemli bir etkisinin oldugu bulunmustur.
. VAR Analizi CDS ve gelismekte olan iilkeler arasinda
Gelismekte olan Granger . . e .
Reyhan (2019) N . anlamli  bir nedensellik iligkisi tespit
8 iilke Nedensellik o
Al edilmistir.
Analizi
Ogiidosru ve CDS ve kisa vadeli portfoy yatirimlarinin es
Zudogru v Tiirkiye ARDL biitiinlesmesine  iliskin  bulgular tespit
Zengin (2019) o
edilmistir.
Fourier Granger Tirkiye’de CDS ile cari agik/milli gelir
Kilci (2019) Tiirkiye Nedensellik orant arasinda nedensellik oldugu tespit
Analizi edilmistir.
Sadeghezadeh - - ._. | CDS ile borsa endeksleri arasinda gift yonlii
(2019) 8 Ulke Panel Veri Analizi nedensellik iliskileri ortaya konmustur.
BIST-100  endeksinde  (hisse  senedi
getirileri) meydana gelen hem pozitif hem
Akyol ve Baltac: Tiirkiye ARDL de negatif degisimlerin CDS iizerinde
(2019) o . A
anlamli ve pozitif yonde bir etkisinin
bulundugu ortaya konmustur.

Erdem vd. - Johansen TgrkllyeA .eko]r(lomlsl. perspektlﬁnden CDS

(2019) Tirkiye Esbiitiinlesme primlerinin ekonominin durumunu yansitan
bir degisken oldugu tespit edilmistir.
Tiirkiye, Brezilya ve Rusya CDS primleri
Yagcilar ve Tiirkiye ve ARDL arasinda  es  Dbitiinlesme  iliskisinin

Arslan (2020)

BRICS Ulkeleri

bulundugu ancak bu iliskinin uzun dénemde
istikrarli olmadig tespit edilmistir.
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VAR Analizi A . .
Reyhan ve Gelismekte olan Granger CDS primleriyle, gelismekte olan iilkeler
Gazel (2020) 3 iilke Nedensellik arasinda bir nedensellik iliskisi tespit
Analizi edilmistir.

Covid-19 oncesi CDS Primleri ile endeksler
arasindaki zayif sayilabilecek iliskilerin,
pandemi sonrasinda ciddi bir bigimde arttig1
tespit edilmistir.

Ozen ve Vurur

(2020) Avrupa Ulkeleri | Regresyon Analizi

Brezilya ve Meksika CDS primleri arasinda
en yiiksek korelasyonun oldugu, ikinci en
yiiksek korelasyonun ise Tiirkiye ve
Buberkoku Brezilya, Rusya’nin arasinda oldugu tespit edilmistir.
Rusya, Meksika GARCH En disiik korelasyonun ise Brezilya ile
(2020) ve Tiirkiye Rusya arasinda oldugu en disiik ikinci
korelasyonun ise Tirkiye ile Meksika
arasinda oldugu tespit edilmistir.

Literatiirde CDS primlerini konu alan c¢alismalarda, CDS primleri ile ¢esitli
makroekonomik degiskenler arasindaki iliski ¢esitli analiz yontemleriyle detayli bir
sekilde incelenmistir. Bu c¢alisma ise daha once yapilan caligmalardan hem kullanilan
degiskenler hem de yontem yoniiyle farklilik arz etmektedir. Zira tarafimizca yapilan
literatlir taramasinda Tiirkiye’nin jeopolitik riskinin CDS primlerine etkisine yonelik
yapilmig bir ¢alismaya rastlanmamistir. Bu yoniiyle yaptigimiz ¢aligmanin literatiire
katkida bulunmasi beklenmektedir.

3. METODOLOJI
3.1. Aragtirmanin Amag ve Yontemi

Bu ¢alismada Tiirkiye’nin jeopolitik riskinin CDS primleri iizerindeki etkisi arastirilmak
istenmistir. Calismanin uygulama boliimiinde Tiirkiye i¢in hesaplanan jeopolitik risk
endeksi ve yine Tiirkiye i¢in hesaplanan CDS primleri arasinda kurulan denklemlerde
her iki degiskenin bagimli ve bagimsiz olarak yer aldigr modeller kurulmustur.

Calismada kullanilan degiskenler arasinda bulunan iligkileri tespit edebilmek amaciyla
modelde yapisal kirtlmalart da barindiran ve duraganlik seviyelerini test eden Lee-
Strazicich birim kok testinden yararlanilmistir. Akabinde Schwarz Bilgi Kriter (SC)’ine
gore seriler igin optimal gecikme uzunluklart tespit edilerek analize baglanmustir.
Serilerin arasinda olasi bir nedensellik iligkisinin olup olmadig1 ve nedensellik varsa bu
iligkilerin yonlerinin ne oldugunun tespit edilebilmesi amaciyla Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik analizinden faydalamilmustir. ilgili asimetrik nedensellik testi
Gauss-10 paket programiyla gerceklestirilmistir.
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3.2. Veri Seti

Calismada kullanmilan degiskenler Tiirkiye Jeopolitik risk endeksi ve CDS primlerinden
olugsmaktadir. Jeopolitik riskin 6l¢iisii olarak kullanilan endeks, Caldara ve Iacoviello
(2018) tarafindan gelistirilmistir. Endeks dnde gelen 11 uluslararasi gazetede jeopolitik
risklerle ilgili kelimelerin sayisindan olusturulmaktadir. Jeopolitik risk endeksi,
gazetelerin elektronik arsivlerinin metin arama sonuglarini yansitmaktadir.

Mart 2010- Ekim 2020 donemlerini kapsayacak sekilde aylik frekanstaki veriler (128
gozlem) kullanilarak Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testi calistirilmustir.
Verilerin Mart 2010"dan baslamasinin nedeni, iki degiskene ait verilerin ulasilabilen en
genis aralik olarak bu tarihlerde baglamasidir.

Uygulamada kullanilan degiskenlere ait aylik veriler i¢in iki farkli kaynaktan
yararlanilmistir. Ulkelere ait Jeopolitik risk endeksi verileri policyuncertainty.com
adresinden, CDS i¢in investing.com kaynagindan faydalanilmistir. Analizde yer alan
biitiin degiskenlerin kisaltmalari, agiklamalar1 ve ilgili verilere ait bilgiler asagida tablo
2"de belirtilmistir.

Tablo 2. Veri Seti

Debiskenlerd Zaman Arahiklari
. egiskenlerin
Degiskenler Aciklamalar: ) Kaynaklar
Verilerin Periyodu
JEO o ) ) policyuncertainty.com
Jeopolitik Risk Endeksi
Ekim 2020
Tiirkiye } . .
CDS tr.investing.com
5 Yillik CDS Primi A .
ylik veri
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3.3. Arastirmanin Hipotezleri
Arastirma ile ilgili kurulan hipotezler asagidaki gibi diizenlenmistir.

Ho: JEO degiskeni ile CDS degiskeni arasinda bir nedensellik iligkisi bulunmamaktadir.
Hi: JEO degiskeni ile CDS degiskeni arasinda bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

3.4. Lee-Strazicich Birim Kok Testi

Zaman serilerinde duraganlik sonuglar1 yapilan analizin giivenirligi acisindan énemlidir.
Sahte regresyon probleminin Oniine gecilmesi agisindan serilerde duraganlik sarti
aranmaktadir. Bu amacla verilere modelde yapisal kirilmalar1 da iceren ve duraganligi
test eden Lee-Strazicich (2003) birim kok testi uygulanmistir. ADF’ye dayali yapisal
kirllmalart dikkate almayan geleneksel birim kok testlerinin aksine, Lee ve Strazicich
(2003, 2004) tarafindan gelistirilen bu birim kok testi, geleneksel testlerin eksiklerini
gidermek ve elestirilere kars1 diizeltme amaciyla literatiire kazandirilmig yeni bir birim
kok testidir. Testin temel hipotezleri ve alternatif hipotezleri yapisal kirilmalara izin
vermektedir.

Asagida (LM) birim kok testlerinde uygulanan yontem verilmistir;
y1=06Z+ e e, =fe1t+e 1)

Denklem (1)’de Z, dissal degiskenler vektorii, e,~ iid N (0,02) &zelligine sahip hata
terimlerini gostermektedir. Iki degisiklige diizeyde yer verebilen model A, Z, =
[1,¢, Dy, Dy¢] seklinde ifade edilir. Burada; Dj = 1igint = Tp,; + 1, j = 1,2 ve diger
durumlar iginse sifir olur. Ty; ise kirilma anim gosterir. Model (C) ise diizeyde ve
trendde iki degisiklik igerir. Model Z; = 1,t, Dy, D¢, DTy, DT, seklinde tanimlanir.
Burada; DTj, =t —Tpjigint = Tp; + 1,j = 1,2 ve diger durumlar iginse sifir olur.
(DGP) yani veri yaratma siireci kirtlmalar1 temel hipotez altinda barindirirken (f = 1),
alternatif hipotez ise (8 < 1) seklinde ifade edilmektedir. Lee-Strazicich, (LM) birim
kok testi sonucunu bulmak i¢in asagidaki denklemi kullanmiglardir.

Ay, = 6% + @S, +u 2)

Burada S, =y, — y, — Z& , t=2,....T; olup S degeri A, nin regresyonundaki AZ,’den
bulunan katsayilaridir. §r,, ise y; — Z; 8 ile bulunur ve burada y, ve Z; belirtilen siraya
gore y.ve Z; nin ilk elemanlaridir (Lee ve Strazicich, 2003, s.1083).

Kirilma zamanlarinin tespiti yapilirken 7 test istatistik degerinin en kiigiik oldugu
noktalar segilir;

LM, = i’;f #2) ®3)

Kirilma noktasini gostermek tizere A; = T/TBj,i i=1,2 formiiliinden yararlanilir.
Buradaki T, gozlemleri ifade etmektedir. Lee ve Strazicich (2004)’den (LM) birim kok
testi tek kirilmali kritik degerleri elde edilirken, (LM) birim kok testi iki kirilmali kritik
degerleri ise Lee ve Strazicich (2003)’den elde edilmektedir. Analiz sonucunda bulunan
test istatistik degerlerinin, kritik degerlerden biiyiik ¢ikmasi halinde yapisal kirilmalari
da dikkate alan birim kok temel hipotezi reddedilmektedir (Yilanci, 2009, s.330-331).
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3.5. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Analizi

Asimetrik nedensellik testleri ilk olarak Granger ve Yoon (2002) tarafindan literatiire
kazandirilmig, Hatemi-J (2012) tarafindan da degiskenler pozitif (+) ve negatif (-)
olarak bilesenlere ayrilmasi suretiyle gelistirilerek, nedensellik iligkileri incelenmistir.
Degiskenlerin pozitif ve negatif olarak ayrilmasi asimetrik nedensellik analizinde
serilerin dinamiklerinin anlasilmasina yardim edecek ve gelecege dair tahminlerin
gelistirmesine olanak saglayacaktir. Ayrica bu sekilde sakli iliskilerin bulunmasi
amaglanmaktadir (Yilanci ve Bozoklu, 2014, s.214).

Asagidaki gibi iki biitiinlesik degisken y;, ve y,, arasindaki nedensellik iligkisini test
etmek istedigimizi varsayalim (Hatemi-J, 2012, 5.449-450);
t

t
Yit = Yie-1 € = Yo t Z £1i ve Yar = Yar-1t €26 = Y20 t+ Z & (4)
i=1 i=1

Burada t = 1,2, ...T, sabit terimleri, y;, ve y,; baslangic degerini, &;; Ve &,; ise hata
terimlerini gostermektedir. Pozitif (+) ve negatif (-) soklara iliskin denklem, (5)’teki
gibi ifade edilmistir;

& = max(gq;,0), &5; = max(&,;,0), &5; = min(ey;, 0) ve &5; = min(ey;, 0) (5
olmak iizere £;; = &; + &]; Ve &; = &f; + &;; seklinde ifade edilir.

Bu bilgiler 1s18inda (1) ve (2) numarali denklemlerdeki esitlikleri diizenlenerek
asagidaki gibi tekrar yazmak miimkiind{ir;

¢ ¢
Yie = Vie-1 T €1t = Y10 T Z & + Z &1 (6)
i=1 i=1
¢ ¢
Yot = Yar-1 T € = Va0 + z e + Z £ 7
i=1 i=1

Son defa, her bir degiskende bulunan pozitif (+) ve negatif (+) soklar, birikimli formda
denklem (8)’deki gibi ifade edilir;

t t t t
yie = Zfﬁ-, Vie = Zs'i. Vit = 28;. Vot = Zf_z» (8)

Daha sonra y; = y; , 4. oldugu kabul edilerek, pozitif bilesenler arasi nedensellik p
gecikmeli VAR (vektor otoregresif modeli) yardimiyla test edilir. VAR (p) modeli
denklem (9)’da ki gibi ifade edilir;

Vi = v+ Ayl et Ayt Hug (9)

Burada y;, 2x1 boyutunda degisken vektérii, v, 2x1 boyutunda sabit degisken vektorti,
uf, 2x1 boyutunda hata terimini, 4, ise “r” mertebesinde 2x2 boyutunda gecikme
uzunlugu bilgi kriterleri kullanilarak belirlenen parametre matrisi olarak ifade edilir.

Optimal gecikme uzunlugunu belirlemek i¢in agsagidaki denklemden yararlanilir;
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(10)

n2InT + 2n? In(InT) )
T , J=0,..p

HJC =In(|2) +j<

Denklem (10)’da "(|f2j|)" tahmini yapilan VAR modelinin hata teriminin varyans-
kovaryans matrisini, "j" gecikme uzunlugunu, "n" VAR modelindeki denklem sayisini,
"T" ise gozlem sayisim gostermektedir. Gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra
serilerin arasinda Granger nedenselligin bulunmadigin1 gésteren H, temel hipotezini test
etmek i¢in kullanilacak olan Wald istatistik degerini elde edebilmek i¢in olusturulan

VAR modeli denklem asagidaki gibi ifade edilir;
Y = DZ + 6 verilen denklemin agik bigimi;

Vi =01 y3,091)

D: = (V,AI, Az, ey Ap)

[ |

Ze=| vt | (11)

L’ttp+1J

Z: = (ZO’ZI' ""ZT—l)
& = (uf,ud, .., ud)

Denklem (11)’de Y: (nxT) boyutunda, D: (nx(1 + np)) boyutunda, Z;: ((1 + np)x1)
boyutunda, Z: ((1 + np)xT) boyutunda ve &: (nxT) boyutunda matrisleri ifade eder.

Granger nedenselligi bulunmadigim ifade eden temel hipotez (H,:Cf = 0) Wald
istatistigi ile test edilmektedir. Wald istatistigi asagidaki denklem yardimiyla
hesaplanabilir;

Wald = (CB)'[C((Z'Z)™ @ Sy)C']1(CR) (12)

Denklem (12)’de yer alan 8 = vec(D) seklindedir ve siitun kiimeleme operatoriinii
gosterir. @ Kronecker ¢arpimini, C ise kisitlar1 da igine alan gosterge fonksiyonunu
gostermektedir. Kisiti olmayan VAR modeli i¢in hesaplanan varyans-kovaryans matrisi
ise S, = UL seklinde ifade edilir burada ¢ VAR modelinde bulunan gecikme
sayisin1 gostermektedir (Hatemi-J, 2012, 5.449-450).

4. ARASTIRMANIN BULGULARI
4.1. Lee- Strazicich Birim Kok Test Bulgulari

Bu arastirmada Lee- Strazicich (LS) testinde serilerdeki kirilmalari tespit edebilmek icin
model (C) dikkate alinmis, diizeyde seviyelerinde duragan halde bulunmayan serilerin
bir farklar1 alinmak suretiyle yeniden LS birim kok testi uygulanmistir. Tablo 3’de
tespit edilen bulgular sunulmustur.
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Tablo 3. Lee- Strazicich Birim Kok Testi Sonuglari

Lee- Strazicich Model (C)
Degiskenler D_iizey. _ Diizeyin Kritik
Test Istatistigi Kirilma Tarihleri Degerler
JEO -4,979976** Haziran 2014 -4.138943
CDS -5.369612** Subat 2017 -4.149774

NOT: **: %5 seviyesinde anlamlidir.

Calismada kullanilan degiskenler igin yapilan Lee- Strazicich birim kok testlerinin
sonuglar1 gostermektedir ki JEO ve CDS degiskenleri 1(0) seviyesinde duragan haldedir.

4.2. Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglar:

Calismanin bu bolimiinde JEO ve CDS endeksleri arasindaki nedensellik Hatemi-J
(2012)’nin literatiire kazandirdigir asimetrik nedensellik testiyle analiz edilmistir.
Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi pozitif (+) ve negatif (-) soklarda ayr1 ayri
incelenerek analiz edilmistir. Elde edilen bulgular tablo 4’de sunulmustur.

Tablo 4. Asimetrik Nedensellik Testi (Hatemi-J) Sonuglari

Nedensellik Test Bootstrap Kritik Degerler
Yonii Istatistikleri %1 %5 %10
JEO (+) > CDS (+) 13.607** 21.432 10.931 7.720
JEO (-) > CDS (-) 13.638** 21.201 11.127 7.772
CDS (+) > JEO (+) 11.019 20.286 11.139 7.707
CDS (-) > JEO (-) 10.883 19.585 10.901 7.727

NOT: **: %5 seviyesinde anlamlidir.

Degiskenlerin birikimli pozitif (+) ve negatif (-) degisimleri aras1 nedensellik iligkilerini
aragtiran Hatemi-J asimetrik nedensellik testi sonuglarina gére Jeopolitik risk endeksi ve
CDS primleri arasinda %5 anlamlilik diizeyinde sonuglarin dikkate alindigi testlerde
hem pozitif hem de negatif yonde nedensellik iliskilerinin olduguna dair bulgulara
erigilmistir.

JEO endeksinden CDS degiskenine dogru pozitif yonde bir nedensellik iligkisinin test
edildigi denklem sonuglarina gore (T) test istatistik degeri (10.931) ¢ikmus olup
bootstrap kritik degeri (8.636)’dan biiyiik oldugu i¢in anlamli bulunmustur. Hy hipotezi
reddedilmig, H; hipotezi kabul edilmistir. Ayrica aym degiskenler i¢cin negatif
nedenselligin test edildigi diger bir denklemde (T) test istatistik degeri (13.638) ¢ikmis
olup bootstrap kritik degeri (11.127) ‘den biiyiik oldugu i¢in yine Hy hipotezi
reddedilerek, H; hipotezi kabul edilmistir.

Ote yandan CDS primlerinden JEO endeksine dogru pozitif yonde bir nedensellik
iligkisinin test edildigi denklem sonuglarina gore (T) test istatistik degeri (11.019)
¢tkmis olup bootstrap kritik degeri (11.139)'dan kii¢iik oldugu igin %35 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. Hy hipotezi kabul edilerek, H,
hipotezi reddedilmistir. Ayrica negatif yonde bir nedenselligin test edildigi diger bir
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denklemde (T) test istatistik degeri (10.883) ¢ikmis olup bootstrap kritik degeri (10.901)
“den kii¢iik oldugu i¢in yine Hg hipotezi kabul edilerek, H; hipotezi reddedilmistir.

Dolayisi ile Tiirkiye i¢in jeopolitik riskin CDS primleri iizerinde hem pozitif hem de
negatif yonde nedensellik etkisinin oldugu ancak CDS primlerinin Tiirkiye nin
jeopolitik riski tizerinde ne pozitif ne de negatif yonde bir nedensellik etkisinin
bulunmadig1 seklinde kanitlar elde edilmistir.

5. SONUC

Finansal piyasalar agisindan iilkelerin risk durumlarmin tespiti olduk¢a Snemlidir,
¢linkii iilkelere yatirim yapmayi diisiinen yatirimeilar yapacaklari dolayli veya dogrudan
yatirimlart ilkelerin ¢esitli risklerini goz Oniinde bulundurarak yapma egiliminde
olurlar. Ulkeler igin 6nemli risk primi gdstergelerinden bir tanesi CDS primleridir. CDS
primleri bir borcun 6denmeme olasiligindan dogacak olan zararlara karsi bir nevi kalkan
gorevi goren bir kredi tiirevidir ve tilkelerin risk durumlarina gore belirlenir.

Ote yandan iilkeler agisindan terdr, i¢c karmasiklik, savas gibi takim belirsizlik durumlari
jeopolitik riskler diye adlandirilan birtakim riskleri ortaya ¢ikarmaktadir. Ortaya ¢ikan
bu tiir risklerin de yatirimeilar iizerinde etkisi biiyiiktiir. Bu sebeple jeopolitik riskler ile
CDS primleri arasinda bir iliski olabilecegi diisliniilmekte ve arastirmaya deger bir konu
olarak degerlendirilmektedir.

Tiirkiye icin hesaplanan jeopolitik risk ile Tiirkiye’nin CDS primleri arasindaki iliskiyi
aragtiran bu c¢alismada Mart 2010- Ekim 2020 tarihleri arasindaki JEO ve CDS
degiskenlerine ait aylik veriler kullanilarak degiskenler arasindaki asimetrik nedensellik
iligkisi incelenmistir. Bu amagla ilk olarak, kullanilan zaman serilerinin duragan halde
olup olmadiklarinin tespitin de yapisal kirilmalar1 da igeren Lee-Strazicich tarafindan
gelistirilmis olan birim kok testleri uygulanmigtir. Daha sonra da Hatemi- J asimetrik
nedensellik testiyle degiskenlerin arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin olup
olmadigi, nedensellik varsa iliskilerin yoniiniin ne oldugu tespit edilmistir.

Lee- Strazicich birim kdk testlerinden elde edilen sonuglara gore, JEO ve CDS
degiskenlerine ait serilerin I (0) diizeyinde duragan olduklar1 gézlemlenmistir.

Tirkiye icin hesaplanan jeopolitik risk ile CDS primleri arasindaki asimetrik
nedensellik iligkisinin test edildigi calismada, Hatemi-J asimetrik nedensellik test
sonuglarma gore, incelenen donemlerde %35 anlamlilik seviyesinde Jeopolitik risk
artiginda ve azaldiginda CDS primleri bundan etkilenirken 6te yandan Tirkiye igin
hesaplanan CDS primlerinde artisin ve azalisin Tiirkiye i¢in hesaplanan Jeopolitik risk
tizerinde hangi bir nedensellik etkisinin olmadig: tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglara gore Jeopolitik risklerde meydana gelen degisiklikler CDS
primleri iizerinde etkiliyken, CDS primlerinde meydana gelen degisiklikler ise
Jeopolitik riski etkilememektedir. Ulkelerin risk durumlarmin yatirimlarla dogrudan
iligkili oldugu diisiiniildiiglinde ilkelerin risk diizeylerinin diigiik seyretmesi iilkeye
gelecek yatirimlar agisindan oldukg¢a onemlidir. Tiirkiye i¢in yaptigimiz bu ¢alismada
jeopolitik risklerin azaltilmasinin CDS primlerini asag1 ¢ekecegi bu sayede yatirimci
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i¢in bir giiven ortami olusacagi ve bu durumun makroekonomik gostergeler iizerinde
pozitif bir etki yaratabilecegi diisiilmektedir. Ote yandan yapmis oldugumuz ¢alismaya
diger tilke risk ¢esitleri eklenerek ¢alismanin kapsami genisletilirse ¢aligsma daha da ileri
gotiiriilebilir.
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