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Oz
Kredi temerriit swaplar1 (CDS) bir iilkenin aldig1 krediyi geri 6deyememe riskini ifade
eder ve bir ilkenin finansal giivenilirligi agisindan oldukg¢a onemli bir gostergedir. Bu
¢alismanin amaci Tirkiye’de Kiiresel Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi, BIST 100
Endeksi ve bankalara yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin risk prim géstergesi olan CDS
lizerindeki etkisini arastirmaktir. Calisma 2008-2022 donemini kapsamaktadir ve
analizlerde aylik verilerden yararlamilmistir. Degiskenler arasindaki iligkinin
belirlenmesinde Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) kullanilmistir. Yapilan
analizler sonucunda, hem kisa donemde hem de uzun dénemde CDS primi ile BIST-100
Endeksi arasinda negatif yonlii, Kiiresel Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi ile CDS
primi arasinda ise pozitif yonli ve istatistiki olarak anlamli bir iliski oldugu tespit
edilmistir. CDS primi ile bankalara yapilan dogrudan yabanci yatirimlar arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir. Analizlerden elde edilen bulgulara
gore, Kiiresel Ekonomi Politikasi1 Belirsizlik Endeksinin diigiis gostermesi, Tiirkiye’ nin
CDS priminin diismesini olumlu yonde etkilemektedir. Ayrica BIST-100 Endeksinin
yiikselmesi ve bankalara yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin da artmasi Tiirkiye’nin
CDS priminin diismesine katki saglamaktadir.

Abstract

Credit default swaps (CDS) represent the risk of a country's inability to repay the credit it
has taken and are a crucial indicator of a country's financial reliability. The aim of this
study is to investigate the impact of the Global Economic Policy Uncertainty Index, BIST
100 Index, and foreign direct investments in the banking sector, which serve as a risk
premium indicator for CDS, in Turkey. The study covers the period of 2008-2022, and
monthly data was used for the analysis. The Autoregressive Distributed Lag (ARDL)
model was employed to determine the relationship between the variables. Based on the
analysis, it was found that there is a negative relationship between CDS premiums and the
BIST-100 Index in both the short and long term. Additionally, a positive and statistically
significant relationship was observed between the Global Economic Policy Uncertainty
Index and CDS premiums. However, no statistically significant relationship was found
between CDS premiums and foreign direct investments in the banking sector. According
to the findings obtained from the analysis, a decrease in the Global Economic Policy
Uncertainty Index has a positive effect on the decline of Turkey's CDS premiums.
Furthermore, an increase in the BIST-100 Index and foreign direct investments in the
banking sector also contribute to the decline of Turkey's CDS premiums.
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H. Kum, Z.E. Topaloglu & M. Kidemli “Tiirkiye’de Kredi Temerriit Swaplari ile Kiiresel Ekonomi
Politikas1 Belirsizlik Endeksi, BIST 100 ve Bankalara Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimlar Arasindaki
Mligki”

1. Giris

Ik olarak 1995 yilinda JP Morgan tarafindan finans piyasalarina kazandirilan Kredi
Temerriit Swaplar1 (CDS primleri), piyasada olusabilecek riskleri takip etmekte kullanilmaktadir.
2003 yilindan itibaren Tiirk tahvillerinin CDS primleri ciddi sekilde takip edilmektedir. Ozellikle
yurt dist yatirimcilarinin takip ettigi bu gosterge, yatirim yapma noktasinda oldukca etkili
olmaktadir. Risk primi ne kadar yiiksek ise bir iilkenin kredibilitesi o kadar diisiik, CDS primi ne
kadar diisiik ise kredibilitesi de o kadar yiiksek olarak algilanmaktadir.

Kredi Temerriit Swaplar1 bir kredinin geri 6denmeme durumuna karsi, belirli bir tutar
karsiliginda alacakli tarafi koruma altina alan kredi tiirev enstriimani seklinde tanimlanmaktadir.
Kisacasi kredi riskine kars1 yapilan bir sigorta islemi olarak ifade edilebilir. Bu sigorta priminin
yiiksek olmasi iilkenin kredibilitesi agisindan kotii bir referanstir. CDS’ler kredi riskini es anli
olarak gostermesi nedeniyle piyasa katilimcilari tarafindan yakindan takip edilen bir risk
gostergesi olmasinin yaninda, yatirimcilara da {ilkelerin kredibilitesi hakkinda 6nemli bilgiler
sunmaktadir.

Kiiresel Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi (Global Economic Policy Uncertainty
Index - GEPU) diinya genelindeki belirsizlikleri bir endeks haline getiren bir degiskendir. Siyasi
ve ekonomik karar alma mekanizmalari, dogal afetler gibi ongoriillemeyen durumlar iktisadi
degiskenler iizerinde beklenmedik ve olumsuz etki yaratabilmektedirler. Bu beklenmeyen
durumlar belirsizlik olarak adlandirilmaktadirlar. Belirsizlik durumu piyasalar ve yatirimlar
tizerine ¢esitli etkiler olusturmaktadirlar. Belirsizlik durumunun yatirimlar tizerine etkileri
yatirimlarin 3 temel karakteristigine bagli olarak analiz edilmektedir. Bunlar; yatirimlarin tersine
dondiiriilememesi, yatirimlarin gelecekteki getirisine iliskin belirsizligin bulunmasi1 ve
yatirimlarin daha fazla bilgi elde edebilmek amaciyla ertelenebilmesidir. (Bernanke, 1983; Dixit
ve Pindyck, 1994)

Bu calismada, Tirkiye’nin Kredi Risk Primi tizerinde Kiiresel Ekonomi Politikasi
Belirsizlik Endeksi, BIST-100 Endeksi ve bankalara yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi
arastirilmigtir. Calisma 2008-2022 dénemini kapsamaktadir ve analizlerde Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif Model (ARDL) kullanilmistir. Kurulan modelin giivenilirligi ve yapisi, tanisal
testlerle incelenmistir. Literatiirde yer alan caligsmalar incelendiginde CDS primini etkileyen
faktorler iizerine bir¢ok calisma olmasina ragmen Kiiresel Ekonomi Politikas1 Belirsizlik
Endeksi, BIST-100 Endeksi ve bankalara yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin CDS Primi
tizerine etkisine iligkin ARDL yonteminin kullanildig1 bir ¢aligmaya rastlanmamustir. Bu agidan
calismanin ilgili literatiire katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir.

Caligsma ti¢ boliimden olusmaktadir. Konunun amaci ve énemi ilk béliimde yer almaktadir.
Ikinci béliimde konuya iliskin literatiir incelemesi yer almaktadir. Ugiincii ve son boliimde
ekonometrik modele ve ekonometrik analizden elde edilen bulgulara yer verilmektedir.

2. Literatiir

Calismada literatiir boliimii hazirlanirken CDS Primi ve Kiiresel Ekonomi Politikasi
Belirsizlik Endeksi, BIST-100 Endeksi ve bankalara yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi
iizerine ¢aligmalar ortaya konmustur. Literatiirde CDS primini etkileyen faktorler igin yapilan
birgok ¢alisma mevcut olmasina karsin CDS ve Kiiresel Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi,
BIST-100 Endeksi ve bankalara yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin etkisi tizerine ARDL
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yontemi kullanilarak yapilan bir ¢aligmaya rastlanmamistir. Bu bakimdan c¢alismamizin ilgili
literatiire bir katki saglayabilecegi diistiniilmektedir. CDS primi ile ilgili gostergeler arasindaki
iliskiyi inceleyen baglica ¢alismalardan bazilar1 Tablo 1’de dzetlenmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar/ . o <.
Tarih Dénem Yontem Degiskenler Bulgular
CDS. Ulke Yapilan analiz sonucunda ele alinan dénem
Granger Kre d’i Riski icin ele alinan iilkelerde CDS primleri ile
Bagarir ve 2010-2016 Nedensellik EMBI En déksi hisse senetleri arasinda %95 anlamlilik
Keten Testi / Hisse Senetleri’ diizeyinde ¢ift yonlil bir nedensellik iliskisi
(2016) Johansen Endeksi. Déviz tespit edilmis iken d6viz kurlari ile herhangi
Kointegrasyon Kurlart ’ bir kisa ve uzun doénemli nedensellik
4 iligkisine rastlanmamuistir.
Yiiksek CDS puanlamasinin iilkeye ait riskin
Kredi biiyiik oldugu degerlendirmesinden yola
Hanct Temerrtit cikarak, iki degisken arasindaki volatilitenin
(2014) 2008-2012 GARCH Takasi cok yiiksek c¢ikmast nedeniyle soklarin
BIST-100 direngli  oldugu, baska bir deyisle
Risk Volatilite  kirllganlhigin ~ yiikksek  oldugu  sonucuna
ulagilmustir.
Tiirkiye’nin 5 yillik siiregteki CDS primlerini
etkileyen faktorleri inceleyen c¢aligmada
Tiirk tahvilleri, ABD Dolar kurundaki ve EMBI Tiirkiye
Akkaya i - Tiirk tahvilleri, Endeksindeki aylik degisimlerin ayrica altin
(2016) 2008-2016 VAR Analizi CDS, Igsel fiyatlar1  ile Borsa  Istanbul  getiri
faktorler endeksindeki degisimlerin, CDS
primlerindeki degisim iizerinde etkili oldugu
ortaya konulmustur.
gi?]n?]gflg?ave gglfi’ Ulke Calisma da Tirkiye’nin 5 yillik CDS notu
Bozkurt 2010-2013 allgma51 ) y Ulusl;lraras1 incelenmis ve sadece Iran’a ait hem iyi hem
(2017) gtuj Event Haberler de koti haberlerin, Tiirkiye’'nin CDS
Yé’)nt)c/ami Anormall Getiri primlerine etki ettigi ortaya konulmustur.
Norden ve CDS Tahvil Calismaya gore hisse senedi degiskeni, CDS
Weber 2000-2002 VAR Analizi Hisse Sene d’i ve tahvil spread degisimlerine neden
(2009) olmaktadir.
Calisma da CDS primlerindeki degisimlerin
Koy ) Granger CDS, o . NG e e
(2014) 2009-2012 Nedensellik Tahvil Primleri Eu.rE).tahVII primlerindeki degisime Onciilitk
ettigi sonucuna varilmistir.
Ersan Calismada 2008 yilindaki siyasi davalarin
ve Giinay  2004-2008 VAR Analizi CDS Tiirkiye ~ CDS {izerindeki etkisi incelenmis, Eurobond
unay Kredi Riski ve Dow Jones endekslerinin getirilerinde
(2009) e a .
degisiklikler gozlemlenmistir.
. Calisma da CDS, faiz oranit ve biiyiime
Kargt 2005-2013 Granger . Fa.l.lz“O ranlar, arasinda uzun donemli anlamli iliski
(2014) Nedensellik Biiyiime, CDS

saptanmigtir
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Tablo 1. Devam
Yazar/ . . <.
Tarih Dénem Yontem Degiskenler Bulgular
CDS primleri,
Firmalarin kaldirag Calismada 2007 donemi 6ncesinde ve
DiCesare ve Merton diizeyleri, Volatilite sonrasinda degiskenlerin CDS
Guazzarotti  2002-2009 Modeli degerleri, Risksiz faiz  primlerindeki degisimlerin %50’sinden
(2010) orani, Firmalarin hisse fazlasini agiklayabildigi ortaya
degerleri, Verim konulmustur.
egrisinin egimi
Calismayla CDS’den Ekonomik Giiven
) CDS, BIST100 EndekS}, Dolatr Kuru ve S.a.may1 Uretlm
Unal ve . . Endeksine dogru tek yonlii nedensellik
, Todo Endeksi, Ekonomik e
Siisal 2012-2020 . . . . 1ligkisi ortaya ¢ikmis olup BIST 100
Yamamoto  Giiven Endeksi, Doviz . : o A
(2021) Kuru. VIX Endeksi ve Ekonomik Politika Belirsizlik
' Endeksinden CDS’ye dogru tek yonlii
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Calismada bagimsiz CDS ve déviz kuru
arasinda nispeten yakin bir bag oldugu
. . anlagilmistir. Sonug olarak ¢alismaya
Liu vd. 2010- 2020 VAR Piyasa Korkusu, CDS, s s ellikle finansal istikrarmn
(2021) Analizi Doéviz kuru . o
korunmas: ve piyasalar arasi riskin
dagilmasini 6nleme acisindan bu bagin
Onem tasidig1 sonucuna varilmistir.
Calismada cesitli sektorlerde kredi, hisse
Shahzad vd ARDL / CDS, Hisse senedi senedi ve volatilite endeksi ile islem
(2020) " 2007-2018 Todo piyasalari, Volatilite  sikliklar1 arasindaki iligkilerde
Yamamoto endeksi heterojenik bir yap1 oldugu tespit
edilmistir.
Avrupa’da temerriit swap maliyetleri ile
politik riskler arasinda ¢ift yonlii iliski
oldugu tespit edilmistir. Ayrica hem
Wisniewski . teorik olarak dissal degisken igeren ve
ve Lambe  2007-2014 Xgllqizi C(I):;i?i’kliioer;iorrs?lzlfi“i icermeyen bir VAR analizi yapilmustir.
(2015) p & Her iki durumda da etki tepki
fonksiyonlart, belirsizlikte yayilmalarinin
pozitif ve istatiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna vartlmigtir.
Tiirkiye nin CDS primi ile BIST
Altuntas VAR CDS, BIST 30 Endeksi, D2nkacilik Endeksi arasinda ift yonli
nedensellik iligkisi bulunmugstur. BIST
ve Ersoy 2009-2020 Granger BIST Bankacilik . g s
. . 30 Endeksinden Tiirkiye’nin CDS
(2020) Nedensellik Endeksi - - o e .
primine dogru tek yonlii nedensellik
iliskisi tespit edilmistir.
Dogrusal olmayan otoregresif dagitilmig
gecikme modeli kullanilarak, hem
Abioglu vd CDS, Ekonomik (ejlggc;rpiﬁl:fikge:iﬂg 21:::112?3: SisrkIn
" 2000-2020 ARDL riskler, Finansal . . g N
(2021) X A etkiye sahip oldugu tespit edilmis ve
Riskler, Politik riskler .. . . . C
finansal risklerin CDS primleri tizerinde
ekonomik risklerden daha ¢ok etkilendigi
ortaya konmustur.
Giirsoy ve DCC- GEPU, CDS, GEPU endeksi ile CDS primi, BIST
Kilig 2010-2020 GARCH BIST Bankacilik bankacilik endeksi arasinda iki yonlii
(2021) Endeksi giiclii volatilite oldugu tespit edilmistir.

326




Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2023, 8(2): 323-334
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2023, 8(2): 323-334

3. Yontem ve Bulgular

Calismada 2008-2022 doneminde CDS ile Kiiresel Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi,
BIST-100 Endeksi ve bankalara yapilan dogrudan yabanci yatirim gostergeleri arasindaki iliskiler
aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Kullanilan degiskenlere ait kisaltmalar, degiskenlerin
tanimlar1 ve veri kaynaklar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Degiskenlerin Tanimlar: ve Veri Kaynaklari

Degisken Kisaltmas1 Degisken Tanmimlari Veri Kaynagi
Kredi Temerriit Swaplari (Tiirkiye CDS 5 .
CDS_T Yillik USD Tahvili Gegmis Verileri) Investing.com
GEPU T Kiiresel Ekonomi Politikas1 Federal Reserve Bank (FRED)
- Belirsizlik Endeksi Economic Data
Borsa Istanbul'da islem goren islem hacmi
BIST-100 ve piyasa degeri en yiiksek 100 sirketin T.C. Merkez Bankasi Elektronik
hisse senedi performanslarinin 6l¢iilmesiyle ~ Veri Dagitim Sistemi (EVDS).
meydana gelen endeks
BEDI T Bankalara Yapilan Dogrudan Yabanci T.C. Merkez Bankas1 Elektronik
- Yatirimlar Veri Dagitim Sistemi (EVDS).

Degiskenler arasindaki iliskilere yonelik iktisadi beklentiler su sekilde 6zetlenebilir: CDS
iizerinde Kiiresel Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi gostergesinin pozitif yonlii etkisi olmasi
beklenmektedir. Ciinkii, Kiiresel Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi ekonomideki volatilite
ve degiskenligin 6ngoriilebilir olmamasini ifade etmektedir ve bu riskin artmasimin CDS risk
primi tizerinde artis yonli bir etki olusturmasi beklenmektedir. BIST-100 Endeksindeki artig ve
CDS primi arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir. Borsada islem goren hisselerin
6nemli bir kisminin dogrudan yabanci yatirime1 olmasi nedeniyle, {ilkenin CDS priminin yiiksek
olmasi yabanci yatirimcinin yatirim egiliminin azalmasina neden olmaktadir.

Calismada, 2008-2022 déneminde Tiirkiye Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS-T) ile Kiiresel
Ekonomik Politik Belirsizlik Endeksi (GEPU_T), BIST-100 Endeksi (BIST-100) ve bankalara
yapilan dogrudan yabanci yatinm (BFDI T) gostergeleri arasindaki iliski, ARDL yontemi
kullanilarak incelenmistir.

Calisma asagidaki fonksiyona bagli olarak arastirtlmistir:
CDS_T = f(GEPU_T,BIST —100,BFDI_T) (D)

ARDL Analizinin uygulamasi ii¢ asamadan olugmaktadir: Birinci agamasinda, degiskenler
arasinda esbiitiinlesme iligkinin varlig1 arastirilmaktadir. Egbiitiinlesme iliskisinin oldugu
varsayimi altinda, ikinci asamasinda uzun donemli ve iiglincli asamasinda kisa donemli iliskiler
tespit edilmektedir.

Calismanin uygulama bdliimiinde oncelikle degiskenlerin duraganlik analizleri yapilmis ve
ADF birim kok testinden yararlanilmistir. Elde edilen ADF Birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’te
sunulmustur.
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Tablo 3. Augment Dickey-Fuller (ADF) Test istatistigi

Degiskenler Diizey/Birinci Fark Sabit Trend ve Sabit Sonuc
Diizey-Level 0.554 0.208

CDS_T Birinci Fark 0.000 0.000 (1)
Diizey 0.118 0.0003

GEPU_T Birinci Fark 0.000 0.0000 (1)
Diizey 0.968 0.525

BIST-100 Birinci Fark 0.000 0.0000 (1)

BFDI_T Diizey 0.000 0.0000 1(0)

Tablo 3’te ADF testi incelendiginde degiskenlerin I(0) ve I(1) diizeyde duragan olduklar1
goriilmektedir. Bu sonugtan hareketle ¢alismada ARDL analizinin uygulanmasinin uygun
olacagina karar verilmistir. ARDL Testi uygulamadan 6nce oncelikle esbiitiinlesmenin var olup
olmadiginin tespiti i¢in F istatistik degerinin belirlenmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda Akaike
Bilgi Olgiitii (Akaike information criterion-AIC) ne gore belirlenen gecikme uzunlugu ile tahmin
edilen modelin degiskenleri i¢in hesaplanan F istatistik degeri, alt kritik degerden kiiciikse seriler

arasinda es biitiinlesme iligkisi olmadigi, st kritik degerden biiyiikse esbiitiinlesme iligkisi oldugu
kabul edilir.

Esbiitiinlesme iliskisinin varligi arastirtlmasi i¢in ARDL Simir Testi (Bound test)
uygulanmistir. Tablo 4’te, ARDL Sinir Testi (Bound Test) sonuglart yer almaktadir. kK terimi,
bagimsiz degisken sayisini ifade eder. Uzun donem (esbiitiinlesme) i¢cin Ho hipotezi, degiskenler
arasinda uzun donemli iligki yoktur seklindedir. Hesaplanan F istatistik degeri %1, %5, %10
anlamlilik diizeyinin {ist sinirindan biiylik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmistir. Bu sonug,
degiskenler arasinda egbiitiinlesme (uzun donemli) iligkisinin varligini gdstermektedir.

Tablo 4. ARDL Sinir Testi (Bound Test)

F-istatistik Kritik Degerler ‘
- - : _
Katsayisi: Yol _ Y05 _ %10 _ Terimi
Alt Stmir  Ust Stmir  Alt Simir Ust Stmir  Alt Simir Ust Sinir
10,80 3,65 4.65 2.79 3.67 2.37 3.02 3

Not: *, %1;**, %5; ***, %10 anlamlilik seviyelerini gostermektedir.

Es biitiinlesme iligkisinin varliginin tespit edilmesinin ardindan degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkiler incelenebilecektir. Caligmamizda kullanilan degiskenler arasindaki uzun
doénemli iligkiyi incelemek tizere tahmin edilen olan ARDL Modelinin sonuglari ve katsayilari
asagidaki Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 5’te yer alan kisa donem sonuglarina gore, BIST-100 Endeksi ile CDS primi arasinda
istatistiki olarak negatif yonlii ve anlamli iliski, Kiiresel Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksi
ile CDS primi arasinda ise pozitif yonlii ve anlamli bir iligki bulunmaktadir. Kisa dénem
sonuglarina benzer sekilde uzun dénem sonuglari da BIST-100 Endeksi ile CDS primi
degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iligki oldugunu, Kiiresel Ekonomi Politikasi1 Belirsizlik
Endeksi ile CDS primi degiskenleri arasinda ise pozitif yonlii ve istatistiki olarak anlamli bir iligki
oldugunu gostermektedir. Kiiresel Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksindeki artigin
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Tirkiye’nin CDS primini yiikselis yoniinde etkiledigi, BIST 100 Endeksindeki yiikselisin ise
Tirkiye’nin CDS primini azaltict bir etki yarattigi sdylenebilir. Bankalara yapilan dogrudan
yabanci yatirimlarin etkisi incelendiginde, hem kisa donem hem de uzun donem katsayilar
bankalara yapilan dogrudan yabanci yatirimlar ile CDS primi arasinda negatif yonli bir iligki
oldugunu gosterse de bu iligki istatistiksel olarak anlamli degildir.

Tablo 5. ARDL Analizi Sonucu

Kisa Donem Katsayilari

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistik Olasiik
CDS_T(-1) -1.196818 0.075743 -15.80111 0.0000
LBIST-100(-1) -1.004591 0.156433 -6.421850 0.0000
LGEPU_T 0.087764 0.041527 2.113425 0.0361
LBFDI_T -0.014726 0.008998 -1.636538 0.1036
LBIST-100, (2) -0.751515 0.102157 -7.356470 0.0000
C 0.006653 0.003333 1.996483 0.0475
Uzun Dénem Katsayilari

Degiskenler Katsayi Std. Hata t-istatistik Olasilik
BIST-100 -0.839385 0.119256 -7.038536 0.0000
GEPU_T 0.073331 0.034640 2.116911 0.0358
BFDI_T -0.012305 0.007460 -1.649349 0.1010
C 0.005559 0.002762 2.012944 0.0457

Modelin giivenilirligi ve uygunluguna yonelik olarak Breusch-Godfrey Otokorelasyon LM
Testi, Breusch-Pagan-Godfrey Degisen Varyans Testi ve Jarqua-Bera Normallik Testi
yapilmustir. Tanisal test sonuglarina gore tahmin edilen modelde bir hata mevcut degildir. Ayrica
yapilan CUSUM ve CUSUMQ testi sonuglari, modelin istikrar sartin1 sagladigini géstermektedir.

4. Sonug¢

Bu ¢alismanin amaci, Kiiresel Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksi, BIST-100 Endeksi
ve bankalara yapilan dogrudan yabanci yatirimlarin Tiirkiye’nin CDS primi tizerindeki etkisini
arastirmaktir. Calisma 2008-2022 donemini kapsamaktadir ve analizlerde Gecikmesi Dagitilmig
Otoregresif Model (ARDL) kullanilmstir.

Calismadan elde edilen sonuglara gore, kisa ve uzun donemde BIST-100 Endeksi ile CDS
primi arasinda istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki vardir. Kiiresel Ekonomi
Politikasi Belirsizlik Endeksi ile CDS primi arasinda ise kisa ve uzun donemde istatistiki olarak
pozitif yonli iliski oldugu tespit edilmistir. Kiiresel Ekonomi Politikas1 Belirsizlik Endeksindeki
artigin, ekonomideki ongoriilebilirligi azaltmasi ve dolayisiyla belirsizligi artirmasinin, CDS risk
priminde artis yasanmasina neden oldugu soylenebilir.

Caligmadan elde edilen bulgular, Kiiresel Ekonomi Politikasi Belirsizlik Endeksinin
diismesinin yani iktisadi ve siyasi belirsizligin azalmasimin, BIST-100 Endeksinin ise
yiikselmesinin, bir iilkenin giivenilirligini yansitan gostergelerden biri olarak kabul edilen CDS
priminin azalis yonlii bir seyir izlemesinde etkili olabilecegini gostermektedir. Bu alanda
uygulanmasi gereken politikalarin baginda ekonomik belirsizligin miimkiin oldugunca ortadan
kaldirilmas1 gerekmektedir. Politika yapicilar piyasadaki aktorlere, en azindan kisa donemli ve
ongoriilebilir bir ekonomi politikasi sunmalidirlar. Bu politikanin igerigi faiz oranlari, kur
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politikasi, vergi oranlar1 ve enflasyon hedeflemesi ile ilgili olabilir. Bu degiskenlere yonelik
olarak olusturulacak bir giiven ortami, piyasa aktorlerinin yatirim yapma egilimini olumlu yonde

etkileyecektir.

Arastirma ve Yaymn Etigi Beyam
Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu ¢alismada aragtirma ve yayin etigine
uyulmustur.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Arastirmacilarin Cikar Catismasi1 Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT DEFAULT SWAPS, GLOBAL
ECONOMIC POLICY UNCERTAINTY INDEX, BIST 100 AND FOREIGN
DIRECT INVESTMENT IN THE BANKING SECTOR IN TURKIYE

EXTENDED SUMMARY

Research Problem

Credit Default Swaps (CDS) are credit derivative instruments that protect the creditor
against a certain amount of non-repayment of a loan. CDS can be defined as an insurance
transaction against credit risk. The high insurance premium is a negative reference for the
country's credibility. For this reason, the CDS indicator is important because it shows the credit
risk simultaneously and is a risk indicator that is closely followed by the market participants, as
well as providing important information about the credibility of the countries to the investors. The
Global Economic Policy Uncertainty Index (GEPU) is a variable that turns uncertainties around
the world into an index. Unpredictable situations such as political and economic decision-making
mechanisms and natural disasters can have unexpected and negative effects on economic
variables. These unexpected situations are called uncertainty. Uncertainty creates various effects
on markets and investments.

In this study, the relationship between CDS, which is a risk premium indicator, and GEPU,
which is the Global Economic Policy Uncertainty Index, BIST 100 Index and foreign direct
investment in the banking are examined. In this direction, when the studies in the literature are
examined, although there are many studies on the factors affecting the CDS premium, no study
has been found using the ARDL method on the effect of CDS and GEPU, BIST-100 index and
foreign direct investments in the banking sector. In this respect, it is thought that the study can
contribute to the relevant literature.

Methodology

In the study, monthly data were used to determine the relationship between CDS and
GEPU, the BIST-100 index, and foreign direct investments in the banking sector for the 2008-
2022 period. The dependent variable of the study is Credit Risk Swaps (Turkey CDS 5-Year USD
Bond Historical Data). The independent variables are GEPU, BIST-100, and foreign direct
investments in the banking sector.

The implementation phase in the study proceeded as follows: first, the stability degrees of
the variables were investigated with the Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test. Secondly,
ARDL bound test was applied to determine the cointegration relationship between the variables.
Third, after determining the existence of a cointegrating (long-term) relationship, the relationships
between the variables were examined with the Autoregressive Distributed Lag Model (ARDL).

333



H. Kum, Z.E. Topaloglu & M. Kidemli “Tiirkiye’de Kredi Temerriit Swaplari ile Kiiresel Ekonomi
Politikas1 Belirsizlik Endeksi, BIST 100 ve Bankalara Yapilan Dogrudan Yabanci Yatirimlar Arasindaki
Mligki”

Results and Conclusion

According to the results obtained from the study, there is a statistically significant and
negative relationship between the BIST-100 Index and CDS premiums in both the short and long
term. On the other hand, it has been determined that there is a statistically significant positive
relationship between the Global Economic Policy Uncertainty Index and CDS premiums in both
the short and long term. It can be said that an increase in the Global Economic Policy Uncertainty
Index leads to an increase in CDS risk premiums due to reducing predictability and increasing
uncertainty in the economy.

The findings obtained from the study indicate that a decrease in the Global Economic
Policy Uncertainty Index, which represents a reduction in economic and political uncertainty, and
an increase in the BIST-100 Index can influence the downward trend of CDS premiums, which
is considered as an indicator reflecting a country's reliability. One of the key policies to be
implemented in this field is the elimination of economic uncertainty as much as possible. Policy
makers should provide market actors with at least a short-term and predictable economic policy.
The content of this policy can be related to interest rates, exchange rate policy, tax rates, and
inflation targeting. Creating a climate of trust regarding these variables will positively influence
the investment inclination of market actors.
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