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OZET

1994 yilinda finansal tablolarda yer almaya baslayan CDS kavrami 6zellikle finans piyasasinda faaliyette
bulunan yatirimeilarin kredi riskinden korunmalart noktasinda 6nemli bir gosterge olarak ifade
edilmektedir. Kredi tiirev araglarindan birisi olan CDS primlerinde meydana gelen artisin temerriide diisme
ihtimalini yiikselttigi veya borglanma maliyetleri tizerinde yukari yonlii artis1 isaret ettigi goz Oniinde
bulunduruldugunda iilke ekonomisi agisindan olduk¢a 6nemli bilgiler sundugu da vurgulanabilir. Bu
noktadan hareketle kredi derecelendirme kuruluglari tarafindan verilen kredi notlarinin yani sira CDS
primlerinin de yatirimcilarin karar siireglerinde etkili oldugu belirtilebilir. Yatirnmcilarin karar alma
stireclerinde etkili olan bir diger gdsterge ise Risk Egilim Endeksi’ dir. S6z konusu endeks finansal
piyasalarda faaliyette bulunan yatirimcilarin risk alma egilimlerini 6l¢en dinamik yapiya sahip gosterge
olarak tanimlanabilir. Farkli kategorilerde veri sunan endeks 0-100 arasi skorlama yaparak veri
sunmaktadir. Yatirnmcilarin risk alma istahini gosteren soz konusu gosterge birgok iilkede finansal
piyasalarda istikrar olgiitii olarak da gosterilmektedir. Bu baglamda iki kavram hakkinda verilen temel
bilgilerden yola ¢ikarak finansal istikrar agisindan 6nemli olan kavramlarin birbirleri arasindaki nedensellik
iligkisinin analizi ¢alismanin temel amacini olusturmaktadir. Nedensellik iligkisi Tiirkiye 6rnekleminde
01.2010- 04.2024 tarih araliginda haftalik veriler kullanilarak analiz edilmistir. Calismada CDS endeksi ve
REKS (tiim, yerli, yabanci) olmak iizere iki degisken kullanilmistir. Risk egilimi gruplari i¢in analiz ayr1
ayrt gerceklestirilmistir. Degiskenler lizerinden gergeklestirilen birim kok testi sonucunda degiskenlerin
farkli seviyelerde duragan hale geldigi goriilmiistiir. Bu noktadan hareketle VAR modeline dayali Toda-
Yamamato nedensellik testine karar verilmistir. Fakat uygun gecikmeye gore kurulan VAR modellerinde
degisen varyans sorununun giderilememesi tizerine Hatemi-J nedensellik testi tercih edilmistir. S6z konusu
testin tercih edilmesinde Toda-Yamamato testinden farkli olarak kaldira¢li bootstrap yontemi yardimiyla
boyut bozulmalarinin 6niine gegilmis olmasi etkili olmustur. Tim, yerli ve yabanci olmak iizere olugturulan
risk egilimi degiskeni ile CDS degiskeni arasinda tiim gruplar i¢in karsilikli nedensellik iliskisi
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore risk egilimi gruplari ile CDS primi degiskeni arasinda 0,01
anlamlilik seviyesinde karsilikli nedensellik elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler: CDS, Yatirimci Risk Egilim Endeksi, Hatemi-J Nedensellik Analizi
JEL Kodlari: C22, G10, G32

A RESEARCH ON CDS PREMIUM AND INVESTOR RISK PROPENDITURE
INDEX

ABSTRACT

The CDS concept, which started to be included in financial statements in 1994, can be expressed as an
important indicator, especially in terms of protecting investors operating in the financial market from credit
risk. Considering that the increase in CDS premiums, which is one of the credit derivative instruments,
increases the probability of default or indicates an upward increase in borrowing costs, it can be emphasized
that it provides very important information for the country’s economy. From this point of view, it can be
stated that CDS premiums are also effective in the decision-making processes of investors in addition to
the credit ratings given by credit rating agencies. Another indicator that is effective in the decision-making
processes of investors is the Risk Tendency Index. The index in question can be defined as a dynamic
indicator that measures the risk-taking tendencies of investors operating in financial markets. The index,
which presents data in different categories, presents data by scoring between 0-100. The indicator showing
investors risk appetite is also shown as a measure of stability in financial markets in many countries. Based
on the basic information given about the two concepts in question, the analysis of the causality relationship
between the concepts that are important for financial stability constitutes the main purpose of the study.
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The causality relationship was analyzed using weekly data between 01.2010- 04.2024 in the Turkey sample.
In the study, two variables were used: CDS mdex and REKS (all, domestic, foreign). The analysis was
carried out separately for risk propensity groups. As a result of the unit root test performed on the variables,
it was observed that the variables became stationary at different levels. From this point, it was decided to
use the Toda-Yamamato causality test based on the VAR model. However, since the heteroscedasticity
problem could not be resolved in the VAR models established according to the appropriate lag, the Hatemi-
J causality test was preferred. The fact that dimension distortions were prevented with the help of the
leveraged boostrap method, unlike the Toda-Yamamato test, was effective in choosing this test. The mutual
causality relationship between the risk propensity variable created as all, domestic and foreign and the CDS
variable was examined for all groups. According to the results obtained, mutual causality was obtained
between the risk propensity groups and the CDS premium variable at the 0,01 significance level.

Keywords: CDS, Investor Risk Tendency Index, Hatemi-J Causality Analysis
JEL Codes: C22, G10, G32

1. GIRIS

Glinlimiiz ekonomik kosullari, yatirimei egilimleri ve ekonomide yer alan aktorlerin
stirdiiriilebilir ekonomi hedefleri g6z 6niinde bulunduruldugunda serbest piyasa ekonomisinin bir
pargasi olan risk faktoriiniin yonetilebilir olmas1 6nem arz etmektedir. Kiiresel ekonomik sartlar
ve finans piyasasinda yasanan hizli ilerlemenin teknolojik altyap ile desteklenmesi risk faktoriine
bagl olarak yatirimcilara farkli tiirev araglarinin sunulmasini beraberinde getirdigi ifade
edilebilir.

“Tehlikeden ka¢inma olarak” ifade edilen risk (Karaman, 2015) kavraminin bir pargasi olan
kredi riski ise alacaklarin vaktinde ve vade zaman geldiginde 6denememesi durumunu ifade eden
onemli bir gosterge niteligi tasimaktadir. Bu noktadan hareketle ilk olarak JP Morgan tarafindan
1995 yilinda ortaya atilan ve 1997 yilinda ihra¢ edilen Kredi Temerriit Swap1 (CDS) taraflar
arasindaki sozlesmeyi ifade eden 6nemli bir enstriimandir (Sevil ve Unkaracalar, 2020). Bu
cercevede: “Kredi temerriit takast (Credit Default Swap-CDS) belirli bir bor¢lu tarafindan
ctkarilmis olan borg¢ senetlerine ait édemelerde temerriite diisiilmesi durumuna karsi koruma
saglayan bir tiir sigorta policesidir” (Yiiksel ve Yiiksel, 2017) seklinde tanimlanabilir.

Alacakli tarafin alacagini garanti altina alma arzusuna bagl olarak tercih ettigi tiirev
araglardan birisi olan CDS primlerinde meydana gelen yukari yonlii hareket hem reel kesim hem
de finans piyasasi agisindan Onemli sinyaller vermektedir. Bu sinyallerin basinda temerriit
olasiliginin artmasi, piyasa aktorlerinin kaygi seviyelerinin yiikselmesi ve borglanma
maliyetlerinin yukar1 yonlii hareket etmesi gelmektedir. Bor¢lunun, borcunu geri 6deyememe
durumu veya iflas etme olasiligina karsilik yapilan s6z konusu sézlesme primlerinde yasanan
yiikselis beraberinde ekonomik beklentilerin bozulmasina ve makro ekonomik istikrardan
sapmalara neden olabilecegi ve bu durumun bir sonucu olarak da yatirimcilarin yatirim
kararlarinin negatif yonde etkilenecegi ifade edilebilir (Kilc1, 2017).

Sekil 1’de CDS de iki taraf oldugu ve isleyisi goriilmektedir. Koruma alicisi, referans
varligin1 korumasina karsin koruma saticisina CDS primi 6demesi yapmaktadir. Koruma saticisi
ise referans varliktan kaynaklanan kredi riskinin belirlenen kismini ya da tiimiinii iistlenerek
6deme tutarin1 koruma alicisina yapmaktadir (Kilig, 2009).
Sekil 1: CDS Isleyisi

CDS Primi
Koruma Alicisi <+ — 5 Koruma Saticist

»

Temerriit Halinde Odeme

Referans Varlik
(Kredi veya Diger
Varhik)

Kaynak: (Singh & Andritzky, 2006)
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Finans piyasasinda yasanabilecek anomalilere veya spekiilasyonlara kars1 riskin bir kismimn
iiclincii bir tarafa devrederek islem yapmayi arzulayan banka veya sirketler diger taraftan daha
diisiik maliyetle hem riskten kag¢inma firsatim1 yakalamis hem de ekonominin resesyon
donemlerinde likidite diizeylerinde olusabilecek riski ortadan kaldirma firsatint CDS kavraminin
bir diger ozelligiyle yakalamis olacaktir. Ayrica CDS’in uluslararasi sermaye hareketliligi
tizerinde de 6nemli etkiye sahip olmasi bir bagka 6zelligi olarak ifade edilebilir. Bu noktadan
hareketle uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlara kiyasla piyasa i¢inde
olusan prim degerini rakamsal bir veri olarak sunmasi1 CDS primlerinin sermaye hareketliligi
iizerindeki etkisini gosteren dnemli bir 6zelligi olarak vurgulanabilir.

Yatirimcilarin karar alma siireglerinde etkisi oldugu bilinen bir diger gosterge ise Risk
Egilim Endeksi’dir. S6z konusu kavram “yatirzmcilarin rvisk alma egilimleri iizerinden
olusturulan risk istalini olgiimleyen ve dinamik yapida olusturulan bir endeks olarak”
tanmimlanmaktadir (MKK, 2024). Bu ¢er¢evede yatirimcilarin karsilastiklari finansal ve ekonomik
olaylar karsisinda farkli tutum sergilemeleri risk istahinin tanimlanmasi gerekliligini 6n plana
tagimaktadir. Bu durumda risk istahi yatirimcinin mevcut durumunu gz oniinde bulundurarak
gogislemek istedigi risk olarak ifade edilebilir (Barfield, 2007). Makro ekonomik olgekte
olumsuz gelismelerin yasandigi, finansal piyasalarda anomalinin yiiksek oldugu donemlerdeki
negatif etkilerin risk istahi iizerinde etkisi oldugu ifade edilebilir. Bu hususun bir gostergesi olarak
ekonomide resesyonun yasandigr dénemlerde yatirimeilarin riskten kaginma isteklerinin arttigi
ve risk istahinin ise azaldig1 ifade edilebilir. Diger bir ifadeyle ekonomik belirsizliklerin azaldigs,
yatirim getirisinin arttigi donemde ise yatirimcilarin risk istahlarinin arttigi sdylenebilir. Yatirimci
profiline veya tutumuna gore farklilasan, makro ekonomik gdstergelerden etkilenen s6z konusu
kavramin 6l¢iilmesi adina literatiirde birgok risk istahini 6l¢en endeks yer almaktadir.

2010 yilindan itibaren Tirkiye’de Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan
hesaplanmaya baslanan risk egilimi endeksi (REKS) temelde 6 yatirimer grubundan
olugmaktadir. Bu durum yatirimecilarin karsilastiklar1 finansal veya ekonomik gelismeler
karsisinda farkli tutum sergilemeleriyle agiklanabilir. Her yi1l Nisan ayinda agiklanan esik deger
tablosuna gore elde edilen degerin 50’in {izerinde bir deger almasi yatirnmcilarin 52 haftalik
ortalamasina gore riskin arttigini ifade ederken, 50’in altinda kalmasinda ise yatirimcilarin 52
haftalik ortalamasina gore riskin azaldigim ifade etmektedir (Tiyid & MKK, 2013).

Bu calismada yatirimci davranisi agisindan 6nem arz eden iki degiskenin karsilikli
nedensellik iligkisi 01.2010-04.2024 tarih araliginda Hatemi-J Nedensellik testinden
faydalanilarak analiz edilmistir. Diger calismalardan farkli olarak makro ekonomik gostergeler
ile s6z konusu kavramlarin iligkisinden ziyade karsilikli nedensellik iliskine yer verilerek
calismanin 6zgiin degeri artirtlmak istenmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Calismanin amacina uygun olarak yapilan literatiir taramasinda ¢aligmaya dahil edilen
degiskenlerin makro ekonomik gdstergeler ile iligskisinin incelenmesine yogunlagildigi karsilikli
nedensellik iligkisini inceleyen ¢alismalarin ise az oldugu goriilmiistiir. Bu noktadan hareketle s6z
konusu kavramlarin makro ekonomik gostergelerle olan iliskisi ortaya konulduktan sonra
karsilikli nedenselligi konu edinen ¢alismalara yer verilecektir.

Fung vd. (2008) ¢alismalarinda, 2001-2007 dénemi verileri kullanilarak ABD Borsasi ve
CDS primleri arasindaki piyasa iligkisini, VAR Modelini ve Granger Nedensellik testini
kullanarak analiz etmiglerdir. Elde edilen sonuglar incelendiginde, borsa ve CDS piyasasi
arasinda volatilite agisindan ¢ift yonlii bir iliski bulunmustur.

Basarir ve Keten (2016), ise 2010-2016 donemi aylik verileri kullanarak yaptiklari
calismalarinda JP Morgan EMBI endeksi iginde gelismekte olan 12 {ilkenin CDS primleri ile hisse
senedi endeksleri ve doviz kurlar arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Kisa donemde Granger
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nedensellik testi kullanilmis olup uzun donemde ise Johansen Kointegrasyon testi ile analiz
etmiglerdir. Analiz sonucunda incelenen donemde ve iilkeler iginde CDS primleri ile hisse
senetleri arasinda %95 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonlii bir nedensellik oldugu bulunmustur.
Ayrica doviz kurlan1 ile CDS primleri arasinda her iki dénemde de nedensellik iligkisi
bulunmamustir.

Sarag, Iskenderoglu ve Akdag (2016) ¢aligmalarinda, yatirimeilarin (yerli ve yabanci) risk
istah1 verilerini incelemislerdir. Elde edilen sonuglara gore, risk istahinin yerli yatirimeilar igin
tahmin edilebilir olacagini, risk istahinin yabanci yatirimeilar iginde diisiis egiliminde oldugu
donemde tahmin edilebilir risk igtahimin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bektur ve Malcioglu (2017), calismalarinda Tiirkiye CDS primi ile BIST 100 arasindaki
iliskiyi, 12.10.2000- 17.02.2017 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilarak incelemislerdir.
Bu kapsamda ¢alismada kullanilan Hatemi-J Nedensellik testi sonucunda, CDS priminden Borsa
Istanbul 100 endeksine dogru bir nedensellik oldugu bulunmustur.

Celik, Donmez ve Acar (2017), calismalarinda Tiirkiye’de yatirimcilarin risk istahini
etkileyen faktorler arasindaki iliskiyi, 04.01.2008-31.03.2017 donemi haftalik verileri
kullanilarak regresyon analizi yapilmistir. Calismada bagimli degisken risk istahi endeksi,
bagimsiz degisken ise enflasyon, déviz kuru, faiz orani, ekonomik biiyiime olarak belirlenmistir.
Calisma sonucunda, yatirimeilarin risk igtahini etkileyen faktorlerin bagimsiz degiskenlerden olan
faiz oranlari, doviz kuru, para arzi ve merkez bankasi doviz rezervlerinin oldugu tespit edilmistir.

Danaci, Sit ve Sit (2017), 2009-2015 dénemine ait Tiirkiye CDS primi ile biiylime orani
arasindaki iligkiyi, Toda Yamamoto Nedensellik testi kullanilarak arastirmiglardir. Calisma
sonucunda, ekonomik biiyiime ile CDS primi arasinda c¢ift yonlii nedensellik oldugunu
bulmuslardir.

Kiler (2017), calismasinda 2010-2016 donemine ait aylik veriler kullanilarak,
makroekonomik ve finansal degiskenler ile Tiirkiye CDS primi arasindaki iliski Engle-Granger
Koentegrasyon Testi kullanilarak analiz edilmistir. Engle-Granger Koentegrasyon Testi
sonucunda, reel efektif kur, sermaye yeterlilik rasyosu ve BIST 30 degiskenleri ile CDS primleri
arasinda uzun donemli iliski oldugu tespit edilmistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018) calismalarinda, 9 gelismekte olan iilkenin (Tiirkiye, Brezilya,
Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipinler, Polonya, Malezya ve Portekiz) CDS primleri ile
Amerikan dolar1 déviz kuru, Amerika 10 yi1l vadeli devlet tahvili faiz oram1 ve VIX endeksi
arasindaki iliskisini, 2005-2015 yillar1 kullanilarak analiz etmislerdir. Bu kapsamda c¢alismada
nedensellik iligkisini belirlemek i¢in simetrik ve asimetrik olarak iki test yapilmistir. Sonug olarak
CDS primleri ile belirlenmis olan degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iliskisi bulunmustur.
Bununla birlikte, Hatemi-J asimetrik nedensellik testinin CDS primleri ve belirlenmis olan
degiskenler arasindaki iliskiyi agiklamada Granger testine gore daha etkili oldugunu gostermistir.

Sahin ve Ozkan (2018), calismalarinda Tiirkiye’ye ait CDS Primleri, Doéviz Kurlar1 ve
BIST 100 endeksi arasindaki iliski kisa ve uzun dénemli olarak 2012- 2017 dénemi aylik veriler
kullanilarak incelenmistir. Analiz sonuglari, BIST100 endeksi ile CDS primleri arasinda cift
yonlii nedensellik iliskisinin oldugunu tespit etmis. Buna ek olarak, BIST 100 endeksi ile déviz
kurlar1 arasinda nedensellik iligkisinin olmadigini ortaya koymustur.

Akdag ve Iskenderoglu (2019), calismalarinda 2008- 2016 donemleri haftalik verileri
kullanarak tiim yatirimcilara ait risk istahi verilerini incelemislerdir. Calismanin analizinde
Markov Rejim Modeli kullanilmistir. Calisma sonucunda, yiiksek oynakli ve disiik oynakli
olarak risk istahim ikiye ayirmaktadir.

Fettahoglu (2019), ¢alismasinda CDS primi ile risk istah1 arasindaki iliskiyi analiz etmistir.
Bagimli degisken CDS primi, bagimsiz degisken ise yatirimei risk istahindan olan (yabanci, yerli
ve kurumsal) kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlerden olan yerli ve yabanci yatirimer risk
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istahinin CDS primini agiklamada anlamli bir sonuca ulasildigi, CDS ile yabanci, yerli ve
kurumsal yatirimer tiirii iginde risk istah1 endeksi arasinda anlamli bir korelasyonunun bulundugu
belirlenmistir.

Balat (2020), bu ¢alismada 2013-2019 tarihlerindeki BIST 100 endeksi ile yerli ve yabanci
yatinnmcilar risk istahi arasindaki iliskiyi, zaman serisi analizleri ile incelemistir. Arastirmaci,
uzun donemde Johansen Esgbiitiinlesme testini kullanmis ve seriler arasindaki iliski icin ise
Granger Nedensellik Testini kullanarak BIST 100 endeksinden her iki yatirimen tiirii icin de risk
istah1 endeksine dogru nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymustur.

Demirez ve Kandir (2020), Ocak 2009- Ocak 2019 dénemine ait haftalik verileri kullanarak
yerli yatinmcilar RISE endeksi, BIST100 ve pay getirileri arasindaki iliski, ¢coklu regresyon
modeli ile analiz edilmistir. Elde edilen sonug, yerli yatirnme1r RISE endeksinin pay getirileri
iizerinde sinirhli bir etkisinin bulundugu belirlenmistir.

Akkus (2021) calismasinda, 2000-2019 donemi ¢eyreklik verileri kullanarak Tiirkiye nin
kamu ve 6zel sektor dis borcu ile CDS arasindaki iliskisini arastirmistir. Calisma sonucunda,
kamu dis borcu ile CDS arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik oldugunu ve 6zel sektor dis borcu ile
CDS arasinda bir nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Kaya (2021), calisgmasinda 04.01.2008-07.08.2020 tarihleri arasindaki haftalik verileri
kullanarak yatirimer risk istah1 Yabanci, Yerli, Yerli Gergek ve Yerli Tiizel endeksleri arasindaki
iliskiyi Var Modeli ve Granger Nedensellik Testi ile incelenmistir. Arastirma sonucunda,
yatirimet risk istahi endekslerinin tiimiinde karsilikli nedensellik iliskisinin oldugu belirlenmistir.

Kaya, Giilhan ve Giingor (2021), calismalarinda CDS primi ile risk istah1 (yerli ve yabanct)
arasindaki iligkiyi, 04.01.2016- 10.08.2020 donemi haftalik verilerini kullanarak incelemislerdir.
Hatemi-J esbiitiinlesme testi uzun donemli iligkinin tespitinde ve nedensellik i¢in ise Hatemi-J
nedensellik testi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz sonucunda, CDS primi ile yatirimer risk
istah1 arasinda uzun donemli bir iligkinin bulundugu belirlenmistir. Nedensellik iligkisi
incelendiginde yerli yatirimer risk istahindaki ytikselisin, CDS priminde diisiislere sebep oldugu
ve CDS primindeki diisiisiin ise yerli yatirimci risk istahinda azalisa dogru bir nedensellik
iligkisinin oldugu saptanmustir.

Cetin (2022), Tiirkiye nin CDS primini, BIST100 endeksi, déviz kuru ve faiz orani ile olan
iligkisini, 2010:04-2021:01 ddnemine ait veriler Granger Nedensellik testi kullanilarak analiz
edilmistir. Analiz sonucunda, CDS primi ile BIST100 endeksi arasinda ¢ift yonlii, CDS
primlerinden déviz kuruna ise nedensellik iligkisinin tek yonlii oldugu belirlenmistir.

K&ycii (2022), RISE endeksi ile BIST100 endeksi arasinda nedensellik iliskisinin COVID-
19 pandemi Oncesi ve sonrasi donemdeki farkliligini aragtirmistir. Calismada COVID-19 6ncesi
donem olarak 15/03/2019-13/03/2020 tarih araligi iken, COVID-19 sonrasi donemde ise
13/03/2020-12/03/2021 gruplandirilmis olup her iki donem igin haftalik veriler kullanilarak bir
veri seti olusturulmustur. Elde edilen sonug, BIST100 endeksinden RISE endeksine dogru her iki
donem igin de tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu bulunmustur.

Saglam (2024), calismasinda RISE endeksi ile BIST100 ve dolar kuru arasindaki
nedensellik iliskisini 04.01.2008-25.11.2022 donemine ait veriler Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik analizi kullanilarak incelenmistir. Calisma sonucunda, BIST100 Endeksi ve
USD/TRY kurundan RISE Endeksine tek yonlii nedensellik iliskisinin bulundugu, RISE
Endeksinden BIST100 Endeksi ve USD/TRY kuruna dogru bir nedensellik iliskisinin olmadig1
belirlenmistir.

3. VERI SETIi VE BULGULAR

Bu ¢alismada, Tiirkiye ‘de yatirnmcilarin risk alma egilimleri ile tilke kredi riski arasindaki
nedensellik iligkisinin tespit edilmesi amag¢lanmistir. Calismada {ilke kredi riski i¢in CDS primi
endeksi ve REKS (tiim, yerli, yabanci) olmak {izere iki endeks kullanilmistir. Analizde 01.2010-
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04.2024 tarih araliginda haftalik veriler kullanilmistir. Yatirimeilarin risk alma egilim verileri
Merkezi Kayit Kurulusu (MKK)’ ndan, CDS primleri verileri ise investing.com web sitesinden
almmigtir. Tablo 1°de degiskenlere ait kaynaklara yer verilmistir.

Tablo 1. Degisken Tanimlamalari

Degiskenler Degiskenlerin Ad1 Kaynaklar

Yerli Yerli Yatinmeilar Risk Egilimi https://www.vap.org.tr/reks
Yabanci Yabanci Yatirimetlar Risk Egilimi https://www.vap.org.tr/reks
Tim Tim Yatirimcilar Risk Egilimi https://www.vap.org.tr/reks
CDS CDS Primi https://www.investing.com/

CDS primi ile yatirimcei risk egilim endeksi arasindaki iliskinin tespiti amaciyla Hatemi- J
Nedensellik Testi kullanilmistir. Hatemi- J Nedensellik testi Tado-Yamamoto (1995) nedensellik
testi tabanli bir test olmasinin yani sira kaldiragli bootstrap yontemiyle s6z konusu testten
farklilasmaktadir (Ozer ve Kirca, 2018). Ayrica sdz konusu testte Tado-Yamamoto testinin kiigiik
boyutlarda kotii bir ilerleme sergiledigi belirterek Monte Carlo simiilasyonuyla asimptotik
dagilim kullanilarak boyut bozulmalarinda azalma oldugu vurgulanmistir. Bu nedenle de
bozulmalarin Oniine geg¢ilmesi adina boostrap teknigini 6n plana ¢ikarilmaktadir (Hacker ve
Hatemi-J, 2006). Bu kapsamda VAR(p+dma) modeli su sekilde ifade edilebilir (Hacker ve
Hatemi-J, 2006).

Ve = v+ A ye— + Ap Yp—1 + -+ Ap+d Yi—(p+d) + &t
Yukaridaki denklemde yer alan y: k adet bagimsiz degisken vektoriinii, & hata terimi

vektoriinii, A; parametre matrisini ifade ederken v; sabit vektorii simgelemektedir. Ayrica dmax
maksimum biitiinlesmeyi, p ise uygun gecikme uzunlugunu ifade etmektedir.

Zaman serisi kullanilarak olusturulacak modellerde sahte regresyona diismemek adina
degiskenlerin duraganlik sinamalarinin yapilarak analiz baglatilmigtir. ADF birim kok testine ait
bulgular Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. ADF Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Degeri Birinci Farkinda
Degiskenler Sabit Sabit trendli Sabit Sabit trendli
CDS -2,4245 -3,0576 -29,7012 -29,6912
REKS tiim -6,0179 -6,1005
REKS vyerli -5,5608 -5,589
REKS yabanci -5,9225 -5,9264

ADF (Augmented Dickey Fuller) birim kok testi seviye degerinde ve birinci farkinda sabit
ve sabit trendli sonuglar1 Tablo 2 ‘de verilmistir. Birim kok test sonuglari incelendiginde CDS
degiskeninin birinci farki alindiginda %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan duragan hale
geldigi gorilmektedir. REKS degiskenine ait sonuglar incelendiginde ise tiim REKS
degiskenlerinin seviyelerinde %1 anlamlilik seviyesinde istatistiki agidan anlamli oldugu
goriilmektedir. Elde edilen bu sonuglar neticesinde degiskenlerin duraganlik seviyelerinin farkli
oldugu ve maksimum biitiinlesme seviyesinin de 1 oldugu ifade edilebilir.

Hatemi-J testinin VAR modeline dayanmasindan dolay1 ii¢ farkli model i¢in uygun
gecikme uzunlugu hesaplanmistir. Daha sonrasinda ise elde edilen uygun gecikme uzunluklar
kullanilarak olusturulan VAR modellerinin sinamasina gegilmistir. Elde edilen bulgular Tablo 3’
de verilmistir.

Tablo 3. VAR Modelleri

DEGISKENLER CDS-REKS TUM | CDS-REKS Yerli | CDS-REKS Yabanci
Uygun Gecikme Uzunlugu 2 3 3

Otokorelasyon Testi 0,7602 0,635 0,6139
Heteroskedasite Testi 0,0000 0,0000 0,0000
En Yiiksek AR Polinom Degeri 0,9867 0,985 0,9871
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VAR modeli i¢in yapilan simnama testlerinde her ii¢ model i¢inde otokorelasyon sorununa
rastlanilmamistir. Ayrica uygun gecikmeye gore kurulan VAR modellerinde AR koklerinin
polinom degerlerinin 1’den kiigiik oldugu sonucuna ulasilmistir. Tablo 3°de polinom degerlerinin
en yiiksek degerlerine yer verilmistir. Fakat VAR modelinde degisen varyansi 6lgen White testi
olasilik degerleri 0,000<1 oldugundan modellerin iiciinde de degisen varyans sorunuyla
karsilasilmistir. Modellerde degisen varyans sorununun giderilememesinden dolay1 daha isabetli
sonu¢ veren Hatemi-J testi tercih edilmistir.

CDS ile Tim, Yerli ve Yabanci degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin varligini
tespit etmek icin yapilan Hatemi- J Nedensellik testi sonuglar1 Tablo 4 ve Tablo 5°te verilmistir.

Tablo 4. REKS- CDS Degiskeni Hatemi- J Nedensellik Testi Sonuglari

Degiskenler WALD Degeri

REKS TUM- CDS 58,796 =
0,01 kritik degeri 12,169

REKS_Yerli — CDS 63,687 ——
0,01 kritik degeri 13,745

REKS Yabanci — CDS 62,187 :
0,01 kritik degeri 16,045

Tablo 4’ de yer alan bilgiler incelendiginde, Hatemi-J testi sonucunda elde edilen WALD
testi sonuglarinda her ti¢ model i¢cinde 0,01 anlamlilik seviyesinde elde edilen istatistiki degerlerin
kritik degerlerden biiyiik oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar ile REKS degiskenlerinden CDS
degiskenine dogru bir nedensellik oldugu ifade edilebilir. Elde edilen bu bulgularin Fettahoglu
(2019) galismasiyla benzerlik gosterdigi goriilmiistiir.

Tablo 5. CDS- REKS Degiskeni Hatemi- J Nedensellik Testi Sonuglar1

Degiskenler WALD degeri

CDS- REKS_TUM 45,24 -
0,01 kritik degeri 14,24

CDS- REKS_Yerli 63,531 ——
0,01 kritik degeri 12,071

CDS- Reks_Yabanci 57,129 e———
0,01 kritik degeri 14,294

Tablo 5’de yer alan bilgiler incelendiginde ise, WALD testi sonuglarinin her ti¢ model
icinde 0,01 anlamlilik seviyesinde elde edilen istatistiki degerlerin kritik degerlerden biiyiik
oldugu goriilmiistiir. Bu sonuglar ile CDS degiskeninden REKS degiskenlerine dogru bir
nedensellik oldugu ifade edilebilir. Elde edilen sonuglarin Kaya vd. (2021) ¢alismasi ile ortiistigi
gorilmiistiir.

4. SONUC

Finansal piyasalarda yatirimci tutumlart ve risk alma diizeylerindeki farklilik ile makro
ekonomik gostergelerde yasanan dalgalanma birlikte disiiniildiigiinde birgok piyasa agisindan
risk kavramimin 6nemi bir kez daha 6n plana ¢ikmaktadir. Dinamik bir yapiya sahip olan
yatirimeilarin risk algisinin 6l¢iilmesi ise piyasa aktorleri agisindan dogru kararlarin alinmasinda
ilk adim olarak degerlendirilebilir. Bu baglamda ekonomik istikrarin saglanmasi, belirsizliklerin
azaltilmas1 adina uygulanacak olan politikalarin olusturulmasinda da risk kavrami dikkat
cekmektedir. Bircok caligmada CDS ve Risk igtah1 kavramlarina yer verilmesi risk kavraminin
O6nemini bir kez daha vurgulamaktadir.
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“CDS, bir alacaklimin belirli bir iicret ddeyerek alacaginm sigorta ettirmesidir” olarak
tanimlanmaktadir (Danac1 vd., 2017). Son yillarda en ¢ok kullanilan kredi tiirev araglarindan biri
olan CDS, yatirimcilarin kredi riskinden korunmalar1 hususunda etkili olan 6nemli bir endekstir.
CDS, iilke riskini gostermesi 6zelligi ile yatirrm yapmak isteyen yatirimcilarin yatirim kararini
verme siirecinde 6nemli bir paya sahiptir. CDS priminin artmasi iilkenin temerriide diisme
ihtimalini yiikselttigini ve bor¢lanma maliyetlerini artirdig1 ifade edilebilir. Bu baglamda CDS’in
bir iilkenin finans piyasast ile iliskisi bir kez daha 6n plana ¢ikmaktadir. Calisma konusunun diger
bir degiskeni olan REKS, finans piyasasinda faaliyette bulunan yatinmcilarm risk alma
egilimlerini 6lcen bir endeks olarak tanimlanmaktadir. Tiirkiye ‘de REKS endeksi 2010 yilindan
itibaren hesaplanmakta ve Merkezi Kayit Kurulusu (MKK) tarafindan haftalik olarak
yayinlanmaktadir. Her yil Nisan ayinda agiklanan esik deger tablosuna gore elde edilen degerin
50’in iizerinde bir deger almasi riskinin yiikseldigini ifade ederken, 50’in altinda kalmasi ise
riskin azaldigini ifade etmektedir.

Bu ¢alismada CDS endeksi ve REKS (tiim, yerli, yabanci) arasindaki nedensellik iligkisinin
analizi incelenmistir. Analizde ilk olarak duraganlik sinamalari Augmented Dickey Fuller birim
kok testi ile yapilmistir. Birim kok testi sonuglart incelendiginde ise degiskenlerin duraganlik
seviyelerinin farkli oldugu ve iki degiskenin nedensellik iligkisinin tespitinde Hatemi-J simetrik
nedensellik analizi yapilmistir. Sonug olarak REKS degiskenlerinden CDS degiskenine dogru bir
nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte CDS degiskeninden de REKS
degiskenlerine dogru bir nedensellik oldugu bulunmustur. Bu baglamda, tiim, yerli ve yabanct
olmak iizere olusturulan risk egilimi degiskeni ile CDS degiskeni arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisinin oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonug, uzun donemde CDS primi ve risk egilimi
gruplan arasinda nedensellik iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Yapilan literatiir taramasinda
CDS ile makroekonomik gostergeler arasinda daha ¢ok ¢alismanin yapildigi vurgulanabilir. Bu
kapsamda c¢aligmada, ulusal ve uluslararasi piyasalarda 6nemli bir gosterge olarak ifade edilen
CDS ile REKS arasindaki nedensellik iliskisi incelenmis olup konunun 6zgiinlik tagimasi
bakimindan literatiire katki saglayacag diistiniilmektedir.
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