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Ozet

Kredi temerriit swap1 tahvil ve kredi gibi finansal varliklarin temerriide diisme
riskini, belirli bir spread 6demesi karsiliginda diger tarafa transfer edilmesini saglayan
finansal sozlesmedir. Bu ¢alismada, 2013 yilinda meydana gelen Gezi Parki olaylarinin,
Tiirkiye kredi temerriit swap spreadleri lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olup olmadigr VAR (Vektor Oto Regresif) yontemi ile test edilmistir. Analizlerde birim
kok testleri ile duraganlik, Johansen es biitiinlesme testi ile uzun dénemli iliski, Granger
testi ile nedensellik iliskisi aragtirilmis, varyans ayristirmasi ve etki tepki analizleri
yapilmistir. Sonuglara gore Gezi Parki olaylari ile CDS spreadleri arasinda anlaml
iliskiler bulunmus ve ayrica CDS spreadleri ile Eurobond faizleri, BIST 100 endeksi,
doviz sepet kuru ve tahvil faizi arasinda da anlamli iligkiler tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: CDS, VAR Analizi, Granger Nedensellik Analizi, Gezi Parki
Olaylar1

Abstract

Credit default swap is also referred to as a credit derivative contract where the
counterparty of the swap makes payments up until the maturity date of a financial
contract. In this study, whether Gezi Park events which happened in 2013 are on a
significant impact on Turkey credit default swap spread or not tested with the
VAR(Vector Auto-Regressive) method. In the analysis, investigated the long-term
relationship with Johansen co-integration test and causality with Granger test. In
addition, variance decomposition and impulse response analysis are performed.
According to the results found significant correlations between Gezi Park events and
CDS and also Eurobonds interest, the BIST 100 index, a basket of currencies with CDS
spreads have been identified.

Keywords: CDS, VAR Analysis, Granger Causality Test, Gezi Park Protests
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1.Giris

Ulkemiz ekonomisinde son on yilda yasanan gelismeler isletme sayilarmin ve
bor¢lanma ihtiyaclarinin fazlalagmasi, isletmelerin bankalardan borg¢lanmak amaciyla
kredi almalar1 ya da menkul kiymet ihrag¢ etmeleri kredi piyasalarinda gelismeye neden
olmustur. Bu gelisme diinya 6lgeginde de gozlemlenmektedir. Piyasalarin gelismesi ve
bliylimesiyle, bankalar disinda diger fon saglayan kurumlar da ortaya ¢ikmaya
baslamistir. Tiiketicilerin ve isletmelerin kullanmig olduklar1 kredilerin artmasi disinda,
iilkenin sahip oldugu bor¢ miktar1 da artis gostermistir. Uluslararasi ihraglarin
artmasiyla iilke riskine bagli olarak, iilkelerin ihra¢ etmis olduklart menkul kiymetlerin
kredi risklerini glindeme gelmistir.

Kredi riski sozlesme taraflarindan birinin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme
olasiligidir. Kredi riskinin maruz kalma (olumsuz bir degisimin meydana gelmesi),
taraflarin yiikiimliilerini yerine getirmeme olasilig1 ve geri kazanim olmak iizere ii¢
karakteristik 6zelligi mevcuttur (Brown ve Moles, 2014). Kredi tiirevleri ise bankalara,
finansal kurumlara ve bor¢ senedi yatirimeilarina kredilerini yonetmek i¢in yardime1
olan araglardir. Kredi tiirevleri bor¢lanan kisinin olumsuz davraniglarina karsi koruma
ve sigorta saglar. Ornegin bir bor¢lunun borcunu 6dememesi halinde yatirimlar iizerinde
kayiplar olusacaktir ve bu kayiplar kredi tiirevleri ile telafi edilebilir. Bankalar ve
yatirnmcilar diisiik islem maliyetleri, hizli 6deme ve daha likidite 6zellikleri nedeniyle
sigorta piyasasindan degil kredi tiirevlerinden yararlanirlar. Kredi temerriit swaplar1 da
kredi tiirevleri arasinda yer alir (Bluhm ve digerleri, 2002).

Kredi tiirevleri piyasast 1996 yilinda baslamistir. Baslangigta birgok finansal
kurulus agisindan maruz kaldiklar kredi risklerinin yonetimi i¢in yararli araglar olarak
goriilmiislerdir. Daha sonradan kredi tlirevleri bor¢ menkul kiymetlestirme piyasalarinin
tamamlayicist olmustur. Hizli bir gelisme gosteren kredi tiirev piyasalar isletmelerin
ve iilkelerin bor¢lanmalarinda anahtar bir oynamistir (Ranciere, 2002).

Kredi Temerriit Swaplari, portfoylinde tahvil gibi finansal araglar bulunduran
yatirimcilarin vade sonunda bu araglardan dogan alacaklarin 6denmeme riskini (kredi
riski) ortadan kaldirmaya yonelik basit bir sigortalama aracidir. Giiniimiizde ise,
sigortalama isleminin Otesinde iilke risklerini aciklayan bir gosterge olarak da
kullanilmaya baglanmistir. Buna ek olarak Kredi Temerriit Swaplarinin kredi
derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme notlarina ikame olabilecek bir gosterge
oldugu da soylenebilir.

Kredi temerriit swaplar1 bir baska acidan degerlendirildiginde, alacaklinin,
bor¢lunun borcunu 6dememesi/6deyememesi riskinden kendisini korumak i¢in bagka
bir ifadeyle alacagini garanti etmek iizere yaptirdig: sigorta islemi olarak diisiiniilebilir.
Bu sigorta isleminde riski tistlenen tarafa 6deyecegi bedel CDS puanina (CDS Spread)
gore belirlenen spreaddir. Borglunun riski yiikseldikce, CDS puanlart da
yiikseleceginden; CDS puanlarinin yiikselmesi bor¢lunun/ekonominin riskinin arttigini
gostermektedir (Pan ve Singleton, 2008). Kur, enflasyon orani, sanayi {iretim endeksi,
uluslararasi rezervler, hisse endeksleri, issizlik oranlari ve faiz oranlar1 gibi birgok
faktor CDS’lere etki etmektedir. Bu calisma da sosyal olaylarin CDS spreadleri
izerindeki etkisini aragtirmay1 amacglamaktadir.
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2. Literatir

Diinyanin ¢esitli iilkelerinde meydana gelen toplumsal olaylarin ve siyasi
streclerin finans piyasalarinda konjonktiir dalgalanmalar1 {izerine cesitli etkileri
goriilmektedir.

Ersan ve Giinay (2009), ¢alismalarinda, 2008 yili Mart ayinda iktidar partisine
acilan kapatma davasiin, Tirkiye kredi temerriit swap spreadleri {izerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olup olmadigi VAR (Vektor Oto Regresif) yontemi ile test
etmiglerdir. Kapatma davasinin Tiirkiye kredi temerriit swap spreadleri {izerinde anlamli
bir etkisinin olmadig1 ve Tiirkiye kredi temerriit swap spreadleri {izerinde etkili olan
degiskenlerin, Tiirkiye’ye iligskin yurti¢i degiskenlerden ziyade yurtdisinda islem goéren
Eurobond getirileri ve Dow Jones Endeksi getirisi degiskenleri oldugu goriilmiistiir.

Ismailescu ve Kazemi (2010) gelismekte olan {ilkeler tizerine yaptiklar1 ¢aligmada
kredi derecelendirme kuruluslarinin not ve not goriiniimii degisikliklerinin CDS
spreadleri tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. 2001 yilinin ocak ay1 ile 2008 yilinin
aralik ay1 arasinda 83 adet olumlu (not artirimi) ve 63 adet olumsuz (not diislirme) olay
tespit edilmis, olumlu olaylarin etkilerinin CDS piyasalarinda 2 giinliik siire igerisinde
diger {lkelere yayildigini, olumsuz olaylarin tahmininde CDS spreadlerinin
kullanabilecegi belirlenmistir. Ayrica pozitif olaylar ortak ticaret ve rekabet
olusturmaktadir.

Galil ve Soffer (2011) calismalarinda derecelendirme kuruluslarinin duyurularinin
CDS piyasasinda nasil bir etki olusturacagina dair yeni bir yaklagim gostermislerdir. Bu
yaklagima gore duyurular iyi ve kotii olmak iizere kategorize edilmistir. Koti
duyurularin kii¢iik ve 6nemsiz, iyi duyurularin ise daha 6dnemli bir etkisi oldugu tespit
edilmisgtir.

Finnerty ve digerleri (2013) kredi derecelendirme kuruluslarindan gelen
haberlerin CDS spreadleri iizerindeki etkisi incelenmistir. Standart olay analiz
yonteminin kullanildig1r ¢alismada, sirketlerin derecelendirme notlarindaki artiglarin
CDS spreadleri iizerinde 6nemli bir etkisi oldugu, azalislarin bir etkisi olmadigi
belirlenmistir.

Disbudak (2014), Tirkiye’de 2013 Mayis Ay1 sonunda ortaya ¢ikan Gezi Parki
Eylemleri i¢in ¢oklukla ileri siiriilen “hayat tarzina miidahale” gerekg¢esinin Gtesine
gecerek, bu direnisin altinda yatan olasi iktisadi unsurlari incelemistir. Gengler
arasindaki issizligin yayginligi ve nepotizm geng¢ katilimini yogunlastirirken onlara
destek veren aileleri ve diger orta sinif mensuplarinin, agir borg yiiki, faiz 6demeleri ve
gelir dagilimi ile artan vergi yiikiine tepki vermis olabilecekleri degerlendirmeleri
yapilmustir.

Kim ve digerleri (2014), ABD, Euro bolgesi ve Cin’de i¢ ve dis makroekonomik
haberlerin CDS spreadleri ve CDS volatiliteleri iizerine etkilerini arastirmiglardir. Ug
ekonomi i¢in CDS spreadleri agisindan dis haberlerin etkili oldugu ve CDS volatilitesi
icin ise i¢ haberlerin daha etkili oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir. CDS spreadlerinin
volatilitesi tim i¢ ve iyi haberlerde artmaktadir.

Kaya ve digerleri (2015), ¢oklu dogrusal regresyon kullanarak iilke kredi
derecelendirme notlar1 ile CDS spreadleri arasindaki etkilesimin Tiirkiye olgeginde
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ornek olaylarla incelemislerdir. Derecelendirme notlarinin CDS spreadlerine nazaran
daha fazla olayn etkisini iceriginde barindirdig tespit etmislerdir.

3. Amacg ve Yontem

Bu caligmada, 2013 yilinda meydana gelen Gezi Parki® olaylarinin, Tiirkiye kredi
temerriit swap spreadleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin olup olmadigi
incelenmistir.

Calismamizda ekonomik analizlerde etkilesim sonucu ortaya ¢ikan
karmagikliklart 6nlemek amaciyla vektor oto regresif (VAR) model kullanilmustir.
Vektor oto regresif model ¢ok degiskenli zaman serilerinin analizinde kolaylikla
uygulanabilen esnek bir modeldir. VAR modeli zaman serilerinin dinamik
davraniglarini tanimlamak ve tahmin etmek icin kullanilir.

Bir VAR modeli k£ tane serinin gecikmeli degerlerinin agiklayict degiskenleri
olusturdugu k tane zaman serisi regresyonlarinin bir kiimesidir. Bir VAR modeli tek
degiskenli otoregresyonu zaman serisi degiskenlerinin bir listesine veya vektoriine
genisletir. Denklemlerin her biri i¢in gecikme uzunlugunun p’ye esit ve ayni oldugu
denklemler sistemi VAR(p) olarak adlandirilir. ki zaman serisi degiskeni Y; ve X,
oldugunda VAR(p) iki denklemden olusur (Stock ve Watson: 2011):

Y= Brot BuuYer T F BpYep TyXer + oo+ Y1pXep T us
Xe= B0+ BarYer T+ BopYip T v21Xer + oo+ Y2pXiep + Uz
Burada fB’lar ve y’ler bilinmeyen katsayilar ve u;, ve u, ise hata terimleridir.

3.1.Kullanilan Veriler

2008 yilinda, mortgage krizi nedeniyle diinya finans piyasalarinda biiylik bir
krizin yaganmasi ve etkilerinin 2010 yilina kadar siirmesi veri setinin baslangici olarak
2010 yilmin sec¢ilmesine neden olmustur. Calismamizda 04/01/2010 ve 23/02/2015
tarihleri arasinda yer alan ve giinliik frekansta datalardan olusan toplam 1294 adet veri
kullanilmistir. Veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’ndan temin edilmistir.
Calismada kullanilan veriler sunlardir:

= Tiirkiye 5 yillik CDS spreadleri (CDS)
= 2030 vadeli Tiirkiye gdsterge Eurobond faizi (EBOND30)
= Tiirkiye yurt i¢i aktif tahvil faizi (TAHVIL FAIZ)

% Gezi Parki eylemleri baglangig, siyasallasma ve zayiflama olarak ti¢ donemde tasnif edilebilir. Baslangi¢c agsamasi,
Taksim Meydan: Yayalastirma Projesi’ne tepki gosteren kisitli sayidaki aktivistin meydana getirdigi, hedefleri,
kapsami ve etkisi itibariyle yerel gosterilerin yasandig: siireci ifade etmektedir. Bu donemde hedeflerini Gezi
Parki’nin zarar gormesini engellemekle smirlandiran grup, istikrarli sekilde bariggil yontemlerle g¢abalarini
stirdiirmiistiir. Bu asama, 27 Mayis 2013 aksamu ile polisle gostericiler arasinda siddetli ¢atigmalarin yagandigi 31
Mayis gecesi arasinda gozlemlenen olaylari ve yaklasimlari igermektedir. Siyasallasma asamasi, Gezi Parki
eylemlerinin zirve noktasina ulastig1 1 Haziran — 15 Haziran 2013 arasindaki yaklasik iki haftalik zaman dilimini
ifade eder. Bu asamanin ayristirict 6zelligi, gosterilerin gerek hedefleri, gerek cografi ozellikleri ve katilimci
kitlesinin demografik niteligi itibariyle hizli ve kapsamli bir doniisiim yasamas: olmustur. Yaklasik 50 kisilik bir
aktivist grubu tarafindan baslatilan olaylar, 31 Mayis gecesinden itibaren iilke geneline yayilmis; bu gelismeye
paralel olarak Gezi Parki’na dair hedefleri de kapsayan, ancak agik¢a daha genel iddia ve talepleri dile getiren bir
hiikiimet karsitt gosteri niteligine kavusmustur. Zayiflama asamasi ise, 15 Haziran aksami Gezi Parki’na yonelik
gergeklestirilen polis miidahalesinden itibaren eylemlerin etkisi, hedefleri ve kapsaminda yasanan hizli diisiis ve
daralmayi ifade eder (Gezi Eylemleri Raporu, SETA, 2013).
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» Borsa Istanbul 100 endeksi volatilitesi (XU100 VOLATILITE)
= Sepet doviz kuru (%50 Amerikan Dolari, %50 Euro) (KUR)
= Kukla degisken (DUMMY)

Taksim Gezi Parki olaylarmin Tiirkiye riski iizerine etkisini test edebilmek
amactyla kukla degisken kullanilmistir. Kukla degisken, Gezi parkinda protesto
olaylarmin baslangici ve Istanbul 6. Idare Mahkemesi’nin, Kiiltir ve Turizm
Bakanligi'nin Gezi Parki'na Topcu Kislasi yapilmasiyla ilgili yiiriitmeyi durdurma
kararina karst yaptigi itirazi reddetmesi siirecini kapsayan yani 27.05.2013 ve
02.07.2013 tarihleri arasinda 1, diger donemlerde ise 0 degerini almaktadir.

3.2.Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinde birim kok varligini aragtiran ve literatiirde en ¢ok kabul edilen
ilk test Dickey-Fuller (1979, 1981) testidir. Dickey ve Fuller (1979, 1981) birim kok
testleri hata teriminin bagimsiz ve 6zdes dagildigini varsaymaktadir. Fakat gergekte
cogu zaman bu durum gegerli olmadigindan, eger hata terimindeki serisel korelasyon
sifirdan farkli ise bu serisel korelasyonu ortadan kaldirmak ic¢in bagimli degiskenin
gecikmeli degerleri modele eklenir. Bu durumda bu yeni teste de Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi denir. Phillips ve Perron (1988) ise calismalarinda
Dickey-Fuller testlerine bir diizeltme faktorii eklemislerdir. Calismamizda da birim kok
testi olarak Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Philips Perron testleri kullanilmus,
sonuglar Tablo 1-4’de gosterilmistir. Testlere iliskin gecikme degerleri Schwarz Bilgi
(SC: Schwarz Information Criterion) kriterine gore secilmistir.

Tablo 1-ADF Testi (Diizey)

Trendsiz ve Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler Test Test Test

Istatistigi Olasilik Istatistigi Olasilik Istatistigi Olasilik
CDS -0.618 0.449  -2.939 0.041 -2.939 0.150
Eurobond Faizi -0.845 0.349  -1.932 0.317  -2.169 0.505
Aktif Tahvil Faizi -0.426 0.529  -2.335 0.160  -2.333 0.415
Sepet Doviz Kuru 1.863 0.985  -0.169 0.939  -2.287 0.440
BIST 100 Volatilite -1.045 0.267  -1.223 0.666  -1.220 0.905

MacKinnon Kritik Degerler

% 1 diizeyinde -2.566 -3.435 -3.965
% 5 diizeyinde -1.941 -2.863 -3.413
% 10 diizeyinde -1.616 -2.567 -3.128

Tablo 2-ADF (1. Farki Alinmais)

Trendsiz ve Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler Test Test Test

Istatistigi Olasiik Istatistigi Olasiik Istatistigi Olasiik
CDS -31.806 0.000 -31.794 0.000 -31.782 0.000
Eurobond Faizi -27.924 0.000 -27.923 0.000 -27.913 0.000
Aktif Tahvil Faizi -17.478 0.000 -17.472 0.000 -17.465 0.000
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Sepet Doviz Kuru -26.126 0.000  -26.222 0.000  -26.226  0.000
BIST 100 Volatilite -15.610 0.000  -15.632 0.000  -15.627  0.000
MacKinnon Kritik Degerler
% 1 diizeyinde -2.566 -3.435 -3.965
% 5 diizeyinde -1.941 -2.863 -3.413
% 10 diizeyinde -1.616 -2.567 -3.128
Tablo 3-Phillips Perron (Diizey)
Trendsiz ve Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler Test Test Test
Istatistigi Olasilik Istatistigi Olasilik Istatistigi Olasilik
CDS -0.488 0.504  -2.458 0.126  -2.459 0.348
Eurobond Faizi -0.917 0318 -1.784 0.388  -1.986 0.607
Aktif Tahvil Faizi -0.446 0.521  -2.253 0.187  -2.250 0.460
Sepet Doviz Kuru 1.795 0983  -0.164 0.940  -2.408 0.375
BIST 100 Volatilite -1.029 0273  -1.480 0.543  -1.480 0.835
MacKinnon Kritik Degerler
% 1 diizeyinde -2.566 -3.435 -3.965
% 5 diizeyinde -1.941 -2.863 -3.413
% 10 diizeyinde -1.616 -2.567 -3.128
Tablo 4-Phillips Perron (1.Farki Alinmis)
Trendsiz ve Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler Test Test Test
Istatistigi Olasilik Istatistigi Olasilik Istatistigi Olasilik
CDS -31.824 0.000  -31.808 0.000  -31.793 0.000
Eurobond Faizi -27.472 0.000  -27.445 0.000  -27.433 0.000
Aktif Tahvil Faizi -32.515 0.000  -32.504 0.000  -32.493 0.000
Sepet Doviz Kuru -32.593 0.000  -32.742 0.000  -32.753 0.000
BIST 100 Volatilite -34.866 0.0000  -34.850 0.000  -34.841 0.000
MacKinnon Kritik Degerler
% 1 diizeyinde -2.566 -3.435 -3.965
% 5 diizeyinde -1.941 -2.863 -3.413
% 10 diizeyinde -1.616 -2.567 -3.128

Farki alinmis serilerin %1 anlam diizeyinde duragan olduklar1 ADF ve PP birim
kok testi sonuglarindan anlasilmaktadir. Bu durum serilerin I(1) diizeyinde uyumlu
oldugunu gostermektedir. Serilerin birinci farkinda duragan ¢ikmalari, seriler arasinda
es biitiinlesme veya uzun donemli iliskinin var olup olmadigini aragtirmak i¢in gerekli
on kosulu saglamaktadir. Duragan olmayan ve duraganlastirilmis seriler Grafik 1°de
verilmistir.

3.3.Uygun Gecikme Seviyesinin Belirlenmesi

Birinci farklarinda duraganlasan serileri i¢in ilerideki analizler i¢in uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 5’de LR (Likelihood), FPE
(Final Prediction Error), AIC (Akaike Information Criterion), SC (Schwarz Information
Criterion), HQ (Hannan-Quinn Information Criterion) kriterlerinden yararlanarak en
uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Uygulamada veri sayist ¢ok oldugunda yani
bliylik 6rneklemler i¢in Schwarz Bilgi Kriteri kullanilirken, kiicliik drneklemler igin
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Akaike Bilgi Kriteri kullanilmaktadir. Calismamizda SC kriterine gore gecikme
uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Tablo 5- VAR Modeli icin Uygun Gecikme Seviyesinin Belirlenmesi

Gecikme LR FPE AIC SC HQ

0 NA 3.86e-22 -32.28000 -32.25592 -32.27096
1 3651.528 2.34e-23 -35.08119 -34.91259* -35.01789*
2 68.57577 2.35e-23 -35.07907 -34.76595 -34.96152
3 102.5866 2.29¢-23 -35.10407 -34.64643 -34.93227
4 72.32318 2.29¢-23 -35.10544 -34.50328 -34.87938
5 84.21883 2.26¢-23 -35.11657 -34.36989 -34.83625
6 320.1027 1.85¢-23 -35.31703 -34.42583 -34.98246
7 145.7129 1.74e-23 -35.37832 -34.34260 -34.98949
8 106.4922* 1.69e-23* -35.40845* -34.22821 -34.96537

3.4.Es Biitiinlesme Testi

Es biitiinlesme duragan olmayan degiskenlerin bir dogrusal birlesimidir ve
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkiyi yansitir. Johansen ve Juselius (1990)
maksimum olabilirlik tahmin yontemini kullanarak es biitiinsel vektorlerin varligini
tespit etmistir.

Tablo 6’da Johansen eg biitlinlesme test sonuglarina gore degiskenler arasinda en
az 1 es biitiinlesme denkleminin var oldugu %5 kritik degerde reddedilemedigini
gostermektedir. Test sonuglar1 CDS, Eurobond faizi, tahvil faizi, sepet doviz kuru, BIST
100 endeksinin volatilitesi serilerden olusan sistemde degiskenler arasinda es
biitiinlesme iligkisinin oldugunu yani serilerin uzun donemde birlikte hareket ettigini
ifade etmektedir.

Tablo 6-Johansen Es Biitiinlesme Testi Sonucu

. -- - Trace Max-Eigen
Hipotezler Ozdeger Istatistigi istatié;tigi
Yok * 0.396997 2636.033 653.0302
En Fazla 1 * 0.365399 1983.003 587.0927
En Fazla 2 * 0.345012 1395910 546.2725
En Fazla 3 * 0.285426 849.6373 433.8643
En Fazla 4 * 0.261712 415.7730 391.7167
En Fazla 5 * 0.018461 24.05628 24.05628
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Grafik 1- Duragan Olmayan ve Duraganlastirilmis Seriler

Kurulan VAR modelinin kararlilik sartin1 saglamasi gerekmektedir. Bu kosulu
saglayan model uygun model olarak kabul edilmektedir (Liitkepohl, 1991, 2013). VAR
sisteminin istikrarli bir yapida olup olmadigini incelemek i¢in “AR Karakteristik
Polinomun Ters Kokleri” grafiklerine bakilmaktadir. Koklerin birim ¢ember i¢inde yer
almast tahmin edilen VAR modelinin kararli bir model oldugunu gostermektedir.
Olusturulan AR karakteristik polinomunun ters kokleri ayrica modelin duraganliginin
gostergesi olarak da degerlendirilebilmektedir. Tahmin edilen modele ait AR
karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember igerisindeki konumu modelin
duraganlik agisindan herhangi bir sorun tasimadigini gostermektedir
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Sekil 1°de goriildiigii lizere AR karakteristik polinomunun ters koklerinin
hi¢cbirinin birim ¢ember disinda yer almamast kurulan VAR modelinin istikrarlt bir
yapida oldugunu dogrulamakta ve farkli varyanslar goriillmemektedir. Kurulan model bu
anlamda istikrarlidir. Modelin kararlilik gostermesinin diger bir Onemi varyans
ayristirmast ve etki-tepki analizlerine iligkindir. VAR modelinin kararlilik saglamasi
varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarmmin yorumlanabilir olmasi anlamina
gelmektedir. Kurulan VAR modeli kararli bir model degilse bu fonksiyonlar
yorumlanamamaktadir.

3.5.Granger Nedensellik Analizi

Sistemde yer alan degiskenlerin karsilikli etkilesim halinde olup olmadiklarini
belirlemek ve VAR Modeli’nin temelini olusturmak icin Granger Nedensellik Testi
uygulanmistir. Granger (1969) tarafindan gelistirilen standart Granger Nedensellik
Testi, iki degisken arasinda bir nedensellik iliskinin olup olmadigini, sayet varsa bu
iliskinin yoniinii belirlemek i¢in kullanilan genel bir yaklasimdir. Granger Nedensellik
Testi, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin grup halinde sifira esit olup olmadigini
test etmektedir..

Iki degisken arasinda esbiitiinlesme oldugu bilindiginden, Granger Nedensellik
testlerinde degiskenlerin seviye degerleri kullanilmistir. Granger Nedensellik testi
sonuglar1 Tablo 7’de verilmistir. Tablo 7’e bakildiginda Dummy’nin yani Gezi Parki
olaylarmin CDS spreadleri, BIST 100 volatilitesi, tahvil faizleri ve Eurobond faizleri ile
nedensellik iliskisi icinde oldugu goriilmektedir. Gezi parki olaylart ve diger
degiskenler arasi iligkiler Tablo 8 ve Sekil 2°de 6zetlenmistir.

Tablo 7-Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Olasilik  Sinama

Bos Hipotez F Degeri . .

Degeri  Sonucu
DLEBOND30, DLCDS’in Granger Nedeni Degildir 1.584460  0.2081 Kabul
DLCDS, DLEBOND30’in Granger Nedeni Degildir 8.706637 0.0032 Red
DLTAHVIL FAIZ, DLCDS’in Granger Nedeni Degildir 0.131737  0.7166 Kabul
DLCDS, DLTAHVIL_FAIZ’in Granger Nedeni Degildir 23.57534 0.0000 Red
DLKUR, DLCDS’in Granger Nedeni Degildir 2.464300 0.1165 Kabul
DLCDS, DLKUR’in Granger Nedeni Degildir 30.55682  0.0000 Red
DLXU100_VOLATILITE, DLCDS’in Granger Nedeni 1.578675 0.2090  Kabul
Degildir
DLCDS, DLXU100_VOLATILITE’in Granger Nedeni 7.892728 0.0050 Red
Degildir
DUMMY, DLCDS’in Granger Nedeni Degildir 6.266656 0.0123 Red
DLCDS, DUMMY ’in Granger Nedeni Degildir 1.796418 0.1801  Kabul
DLTAHVIL FAIZ, DLEBOND30’un Granger Nedeni 2977701 0.0844 Kabul
Degildir
DLEBOND30, DLTAHVIL FAIZ’in Granger Nedeni 12.16224  0.0005
Degildir
DLKUR, DLEBOND30’in Granger Nedeni Degildir 3.354999 0.0670  Kabul
DLEBOND30, DLKUR’in Granger Nedeni Degildir 0.381233  0.5369 Kabul
DLXU100_VOLATILITE, DLEBOND30’in Granger Nedeni ~ 0.372719  0.5415  Kabul
Degildir
DLEBOND30, DLXU100_VOLATILITE’in Granger 21.21195 0.0000 Red
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Nedeni Degildir

DUMMY, DLEBOND30’in Granger Nedeni Degildir 6.647486  0.0099 Red
DLEBOND30, DUMMY’in Granger Nedeni Degildir 4.669045  0.0307 Red
DLKUR, DLTAHVIL FAIZ’in Granger Nedeni Degildir 1.064389 0.3022  Kabul

DLTAHVIL_FAIZ, DLKUR ’in Granger Nedeni Degildir  18.09282  0.0000 Red
DLXU100_VOLATILITE, DLTAHVIL_FAIZ’in Granger 9.934993 0.0016 Red
Nedeni Degildir

DLTAHVIL_FAIZ, DLXU100_VOLATILITE’in Granger 7.341756  0.0067 Red
Nedeni Degildir

DUMMY, DLTAHVIL_FAIZ’in Granger Nedeni Degildir  20.98000 0.0000 Red
DLTAHVIL_FAIZ, DUMMY’in Granger Nedeni Degildir  3.840512 0.0500 Red

DLXU100_VOLATILITE, DLKUR’in Granger Nedeni 0.278277  0.5978 Kabul
Degildir

DLKUR, DLXU100_VOLATILITE’in Granger Nedeni 1473111  0.0001 Red
Degildir

DUMMY, DLKUR’in Granger Nedeni Degildir 2.967593 0.0849  Kabul
DLKUR, DUMMY ’in Granger Nedeni Degildir 0.832746 03615  Kabul
DUMMY, DLXU100_VOLATILITE’nin Granger Nedeni  69.31446 0.0000 Red
Degildir

DLXU100_VOLATILITE, DUMMY ’in Granger Nedeni 0.570958  0.4499  Kabul
Degildir

Anlamlilik diizeyi %5 tir.

Tablo 8-Granger Nedenselligine Gore Etkileme ve Etkilenme Sayilar:

Degiskenler Etkilenme Etkileme
Sayisi Sayist
DLCDS 1 4
DLEBOND30 2 2
DLTAHVIL FAIZ 3 3
DLKUR 2 1
DLXU100 VOLATILITE 5 1
DUMMY 2 4

DLTAHVIL_FAIZ €<——> DLXU100_VOLATILITE &€——— DLEBOND30

DLKUR <€ DLCDS <€ DUMMY

Sekil 2- Nedensellik Etkilesim Yonii

Sekil 2 Gezi Parki olaylar1 i¢in modelde kullanilan kukla degiskeninin CDS,
tahvil faizleri, yurtdisi piyasalarda islem goren 2030 vadeli Tiirkiye Eurobond ve
XUI100 (BIST100 Endeksi) tizerindeki etkisini gdstermektedir. Gezi Parki olaylarindan
etkilenen CDS degiskeni ayn1 zamanda sepet doviz kurunu etkilemektedir. Benzer
sekilde CDS spreadindeki degisimden etkilenen Eurobond faizleri, volatilite ve tahvil
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faizleri kur degiskenine etki etmektedir. Degiskenler arasinda tek ve ¢ift yonlii etkilesim
goriilmektedir.

Granger Nedensellik Testleri, iliskinin yoni konusunda bir bilgi verse de, soz
konusu iliskinin derecesi hakkinda bir bilgi vermemektedir. Kurulan VAR modeli
sonucunda elde edilen varyans ayristirma analizleri ve etki-tepki analizleri ile daha
detayl1 bir arastirmaya gidilmistir.

3.6.Varyans Ayristirmalar:

VAR modelindeki tiim degiskenlerin duragan olduklar1 varsayimi altinda,
Granger Nedensellik testleri ve VAR modelleri iizerindeki kisitlamalar her bir kisitlama
sadece bir esitlikten elde edilen parametreleri icerdiginden, F testi kullanilarak
kolaylikla test edilebilmektedir. Ancak, VAR modelindeki her bir degiskenin, diger
degiskenlerin gelecek donem degerleri {izerinde istatistiki agidan anlamli etkileri olup
olmadigint ortaya koyan F testi s6z konusu iligkilerin isaretleri veya ne kadar siirede
ortaya c¢ikacaklari konusunda bilgi verememektedir. Bu bilgiler, VAR modeline ait etki-
tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmalar1 yoluyla elde edilebilmektedir (Aydin ve
Kara: 2012)

Varyans ayristirmasi, i¢sel degiskenlerden birisindeki degisimi, tiim igsel
degiskenleri etkileyen ayri ayr1 soklar olarak ayirir. Bu anlamda varyans ayristirmasi,
sistemin dinamik yapis1 hakkinda bilgi verir. Varyans ayrigtirmasinin amaci, her bir
rassal sokun, gelecek donemler i¢in Ongdriiniin hata varyansina olan etkisini ortaya
cikarmaktir. Etki-tepki fonksiyonlart ise, rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, ic¢sel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
yansitir (Ozgen ve Giiloglu, 2004). Varyans arastirmasi sonuglar1 kisa vade igin (1.
periyot) orta vade i¢in 5. periyot ve uzun vade i¢in 10. periyot olarak Tablo 9 ve 10°da
gosterilmistir.

Tablo 9- Varyans Arastirma Analizi-DLCDS

1 0.019 2.104 8.054 89.821 0.000 0.000
5 0.145 2.108 7.949 89.489 0.109 0.198
10 0.258 2.105 7.941 89.386 0.109 0.198

Kisa vade i¢in ilk donem (1. periyot), orta vade igin 5. periyot ve uzun vade i¢in
son donem (10. periyot) lizerinden degerlendirilen varyans ayristirma sonuglarina gore
CDS degiskenindeki degisimin biitiin periyotlarda ortalama %89’u degiskenin kendisi
tarafindan agiklamaktadir. Gezi Parki olaylarini temsilen modele dahil edilen kukla
degiskenin CDS {izerindeki etkisi donem uzadik¢a artmaktadir. Olaylar vuku
buldugunda etki disiik iken olaylarin uzun siirmesi ile etki siddeti donem sonuna dogru
artmistir. Borsa 100 endeksindeki volatilitenin tiim periyotlar i¢in CDS {iizerindeki etkisi
% 2,10 diizeyinde iken CDS spreadindeki degisimin ortalama %48’i tahvil faizi
tarafindan agiklanmaktadir. Diger bir ifade ile tahvil faizi, CDS degiskenindeki soklarin
%8’ini agiklama giicline sahiptir. CDS degiskeni disinda diger degiskenlere iliskin
varyans ayristirma sonuglari ise topluca Tablo-10’da verilmistir.
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Tablo 10- Diger Degiskenlere liskin Varyans Arastirma Analizleri

. DLXU100_ DLTAHVIL
Periyot DUMMY VOLATILITE FAIZ DLCDS DLEBOND30 DLKUR
1 0.014 99.985 0.000 0.000 0.000 0.000
5 1.675 94.947 0.898 0.111 1.306 1.061
10 3.206 93.446 0.896 0.110 1.294 1.046
. DLXUI100 DLTAHVIL
Periyot DUMMY VOLATILITE FAIZ DLCDS DLEBOND30 DLKUR
1 0.082 0.668 99.249 0.000 0.000 0.000
5 0.470 0.774 91.045 6.663 0.898 0.146
10 0.864 0.771 90.682 6.637 0.897 0.146
. DLXUI100 DLTAHVIL
Periyot DUMMY VOLATILITE FAIZ DLCDS DLEBOND30 DLKUR
0.033 1.459 10.634 41.528 46.343 0.000
5 0.217 1.395 11.293 42.673 44.144 0.275
10 0.435 1.392 11.270 42.578 44.047 0.275
. DLXUI100 DLTAHVIL
Periyot DUMMY VOLATILITE FAIZ DLCDS DLEBOND30 DLKUR
0.094 0.411 13.278 7.6360 0.4644 78.115
5 0.145 0.405 12.606 12.755 0.4762 73.610
10 0.197 0.405 12.599 12.748 0.476 73.571

Varyans arastirmasia iligkin tablolar incelendiginde; BIST 100 Endeksi

volatilitesini kendisi disinda en iyi agiklayan degiskenin kukla degisken oldugu (uzun
donemde kukla degiskenin volatilitedeki etkisi %3’den fazladir), orta ve uzun vadede
tahvil faizindeki degisimin % 6,6’sinin CDS degiskeni tarafindan agiklandigi ve
Eurobond30 faizindeki degisimlerin ortalama %42’sinin CDS degiskeninden, ortalama
%11’inin ise tahvil faizinden kaynaklandigi goriilmektedir. Doviz kurunu kendisi
disinda en iyi agiklayan degiskenlerin ise tahvil faizi ve CDS degiskenleri oldugu
goriilmektedir.

3.7. Etki Tepki Analizleri

VAR analizinde degerlendirilen degiskenler arasindaki dinamik etkilesimleri
belirlemek icin etki-tepki fonksiyonlar1 kullanilmaktadir. Etki-tepki fonksiyonlar: ile
modelde bulunan degiskenlerden birine bir birimlik sok uygulandiginda degiskenin hem
kendisi hem de diger degiskenlerin bu degisime vermis oldugu tepkiler
gozlemlenmektedir. Analiz modeldeki hata terimlerinden birindeki bir standart sapmali
sokun, icsel degiskenlerin simdiki ve gelecekteki degerlerine yonelik etkilerinin
aciklamasina yardimci olmaktadir. VAR modelinde biitiin degiskenlerin i¢sel oldugu
varsayimi degiskenlerin birine etki edecek bir sokun diger tiim degiskenler lizerindeki
etkilerinin goriilebilmesine olanak saglamaktadir. Sok ile ifade edilmek istenen
sistemde yer alan herhangi bir degiskende meydana gelen ve bir anda ortaya g¢ikan
beklenmedik degisimdir. Zaman serisi analizlerinde bu soklar etki olarak
isimlendirilmekte ve bu etkinin degeri bir standart hata yada bir standart sapma kavrami
ile Olgiilmektedir. VAR Modelinin tahmin sonuclarindan elde edilen katsayilarin
yorumlanmasindaki zorluktan dolayi, denklem sistemlerine verilecek soklar karsisinda,
degiskenlerin verecegi tepkileri dlgen “etki-tepki analizi” yorumlanmaktadir. Boylece,
567
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gelecekte gergeklesecek sok politikalar karsisinda diger degiskenlerin tepkileri
kolaylikla izlenebilmektedir (Lutkepohl ve Saikkonen, 1997).

Etki-tepki analizi her bir degiskene verilen soklar karsisinda VAR modelindeki
bagimli degiskenlerin cevabini modellemektedir. Boylelikle her bir model i¢in ayr1 ayri
olmak {iizere her bir degisken i¢in hata terimine bir birimlik sok verilerek, verilen sokun
VAR modeli iizerindeki etkisi incelenir. Modelde n adet degisken olmasi durumunda n’
kadar etki tepki analizi elde edilecektir. Duraganlik kosulunu saglayan modelde verilen
sokun etkisi gittikge azalacak ve zamanla ortadan kalkacaktir (Brooks, 2008:299).

Etki-tepki analizleri yapilirken degisken siralamasinin  6nemli oldugu
belirtilmelidir. Degiskenlerden birine etki edecek bir sokun diger degiskenler lizerindeki
etkisi, degigkenlerin alternatif siralama big¢imlerine gore farklilik gosterebilmektedir.
Etki-tepki analizini kullanabilmek icin, denklem sisteminin belirlenmis olmasi
gerekmektedir. Eger belirlenmemisse, bunu saglamak i¢gin VAR Modeli iizerine bazi
kisitlamalar konmaktadir (Bozkurt, 2007). Bu konuda Cholesky Ayristirmasi en yaygin
kullanilan tekniktir. Bu teknikte en azindan bir seriye etki eden sokun diger bazi seriler
iizerinde esanl etkiler yaratmadig1 varsayilmaktadir. Kisitlayict varsayimlarin anlaml
olup olmadiklar1 tartisilmig ve gilinlimiizde VAR Modeli dinamiklerinin analizinde
soklara tepkilerin, degiskenlerin sirasima bagli olmadigi durumlar {izerine
yogunlagsmistir. Genellestirilmis Etki-Tepki Analizi Yaklasimi (Generalized Impulse-
Response Analysis) bu yondeki gelismeler sonucunda ortaya konmustur. Yaygin olarak
kullanilan dikeylestirilmis (orthogonalized) etki-tepki analizi yerine, Pesaran ve Shin’in
(1998) onerdikleri Genellestirilmis etki-tepki analizi kullanilarak degiskenler arasindaki
iliski incelenmektedir. Bu yontem, geleneksel etki-tepki analizinden farkli olarak,
soklarin  dikeylestirilmesini  gerektirmemekte ve VAR denkleminde yer alan
degiskenlerin siralanmasindan etkilenmemektedir. Bu yaklasim ayni1 zamanda,
siralamadan-bagimsiz hata tahmin varyans ayristirmasini  olusturmak icin de
kullanilmaktadir. Bu nedenle analizde bu yaklagimdan yararlanilmistir.

Genellestirilmis Etki-Tepki Analizi yaklagimi sonuglarinin sunuldugu Grafik-2’de
bir seriye bir birimlik sok uygulandiginda, diger serilerin bu degisime gosterdikleri
tepkiler 10 dénem boyunca ¢izilmistir. {1k siitunda, 6zellikle iizerinde durdugumuz Gezi
Park1 olaylar i¢in modellenen kukla degiskenin (dummy) diger degiskenler iizerindeki
etkisi incelenmektedir. Kukla degiskene verilen bir standart sapmalik sok karsisinda
diger degiskenlerin bu soka verdikleri cevaplar gozlenmektedir. Kukla degiskenin diger
degiskenler tizerinde anlamli bir etkisi s6z konusudur. Gezi Parki olaylarinin en biiyiik
etkisinin sirastyla Eurobond faizi, tahvil faizi ve CDS spreadi iizerinde oldugu
goriilmektedir. %1 oranindaki standart sapmalik sok karsisinda Eurobond faiz oranlari,
tahvil faiz oranlar1t ve CDS spreadi ilk ii¢ gilinlilk déonemde ani bir yiikselis tepkisi
vermekte olup bu tepki 7. giine kadar devam etmekte sonrasinda azalarak siirmektedir.

CDS spreadleri, bagimli degisken olarak diisiiniildiiglinde en yiiksek etkinin bu
kanaldan saglandigi goriilmektedir. CDS spreadleri uygulanan soka ilk ii¢ giinde
ozellikle kendisi tepki gostermektedir. Ortaya c¢ikan etki ortalama olarak 3-4 giin
stirmekte, sonra etkisi giderek azalmaktadir. Sonucta, giderek uzun dénem denge
degerine yaklagsmaktadir. CDS spreadlerindeki soka en yiiksek tepkiyi sirastyla
Eurobond faizi, tahvil faizi ve kur degiskenleri vermektedir.
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Diger taraftan kur degiskeninde goriilebilecek bir soka faiz oranlarinin tepkisi
negatif olmaktadir. Bu tepki ekonomik beklentiler ile de ortiismektedir. Eurobond ve
tahvil faiz oranlar ilk {i¢ giinde en belirgin tepkiyi vermektedir. Bu tepki ii¢iincii
giinden itibaren etkisini azaltarak sifirlanmaktadir.

Response to Generalized One S.D. Innovations
Respanse of DUMY fo DUMMY Response of DUMY 1o DLXU100_VOLATILTE Respanse of DUMY o DLTAHVIL FAIZ Respanse of DUVMY 10 DLCDS Respanse of DUMMY to DLEBOND30 Response of DUMMY fo DLKUR
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4. Sonug¢

Diinyanin ¢esitli iilkelerinde meydana gelen toplumsal olaylarin ve siyasi
siireglerin finans piyasalarinda konjonktiir dalgalanmalar1 iizerine g¢esitli etkileri
goriilmektedir. Calismamizda siyasi ve toplumsal olaylarin Tiirkiye tlke riskini nasil
etkileyebilecegi sorusuna cevap bulabilmek i¢in 2013 yilinda meydan gelen Gezi Parki
olaylar1 kukla degisken olarak alinmistir. Tiirkiye’nin 5 yillik CDS spreadleri ile bu
olaylar arasinda anlamli iliskiler tespit etmek amaglanmustir.

Granger Nedensellik sonuglari, Gezi Parki olaylari i¢cin modelde kullanilan kukla
degiskeninin CDS, tahvil faizleri, yurtdis1 piyasalarda islem goren 2030 vadeli Tiirkiye
Eurobond’u ve XU100 (BIST100 Endeksi) iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.
Gezi Parki olaylarindan etkilenen CDS degiskeni ayn1 zamanda sepet doviz kurunu
etkilemektedir. Benzer sekilde CDS spreadindeki degisimden etkilenen Eurobond
faizleri, volatilite ve tahvil faizleri kur degiskenine etki etmektedir. Degiskenler
arasinda tek ve ¢ift yonli etkilesim oldugu goriilmiistiir.

Granger Nedensellik Testleri, iligkinin yonii konusunda bilgi edinilmis olup,
varyans ayristirma ve etki-tepki analizleri ile de s6z konusu iligkilerin dereceleri
arastirllmistir. Varyans ayristirma sonuglarina gore CDS degiskenindeki degisimin
ortalama %89’u degiskenin kendisi tarafindan agiklamaktadir. Kukla degiskenin CDS
iizerindeki etkisi donem uzadik¢a artmaktadir. Olaylar vuku buldugunda etki diisiik iken
olaylarin uzun siirmesi ile etki siddeti donem sonuna dogru artmistir. Borsa 100
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endeksindeki volatilitenin tiim periyotlar icin CDS {izerindeki etkisi % 2,10 diizeyinde
iken CDS spreadindeki degisimin ortalama %38’1 tahvil faizi tarafindan agiklanmaktadir.

Ayrica, varyans ayristirma analizi sonuglarima gore; BIST 100 Endeksi
volatilitesini kendisi disinda en iyi agiklayan degiskenin kukla degisken oldugu ( uzun
donemde kukla degiskenin volatilitedeki etkisi %3’den fazladir), orta ve uzun vadede
tahvil faizindeki degisimin % 6,6’sinin CDS degiskeni tarafindan agiklandigi ve
Eurobond30 faizindeki degisimlerin ortalama %42’sinin CDS degiskeninden, ortalama
%11’inin ise tahvil faizinden kaynaklandigi belirlenmistir. Doviz kurunu kendisi
disinda en iyi agiklayan degiskenlerin ise tahvil faizi ve CDS degiskenleri oldugu
gorilmiistiir.

VAR modellerinden elde edilen bir diger sonug ise etki-tepki analizleridir. Etki-
tepki analiz sonuglarina bakildiginda kukla degiskenin diger degiskenler iizerinde
anlamli bir etkisi goriilmektedir. Gezi Parki olaylarinin en biiyiik etkisinin sirastyla
Eurobond faizi, tahvil faizi ve CDS spreadi iizerinde oldugu goriilmektedir. %1
oranindaki standart sapmalik sok karsisinda Eurobond faiz oranlari, tahvil faiz oranlar
ve CDS spreadi ilk ii¢ giinlik donemde ani bir yiikselis tepkisi vermekte olup bu tepki
7. giine kadar devam etmekte sonrasinda azalarak siirmektedir.

Sonug olarak Gezi Parki olaylar1 ile Borsa Istanbul, Eurobond faizleri, kur ve
tahvil faizi arasinda istatistiksel agidan anlamli iliskiler bulunmustur ve bu nedenle
siyasi ve sosyal olaylarin Tiirkiye tilke riskini etkiledigini sdyleyebiliriz.
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Extensive Summary

1. Introduction

Credit risk is the probability of counterparty’s inability to fulfill obligations arisen
from the contract. Credit risk has three features including the exposure (the occurrence
of an unfavorable change), the inadequacy of fulfillment the contract commitments and
recovery. On the other hand, credit derivatives are the securities, which facilitate the
credit management of banks, financial institutions, and debt owners. The derivatives
provide protection and insurance against the borrowers’ negative behaviors. For
instance, in the case of nonpayment of the debts by borrower losses on investments will
occur and these losses can be compensated by credit derivatives. Banks and investors
prefer credit derivatives to insurance market because of lower transaction costs, faster
payments and more liquid characteristics of the derivatives. Then, credit derivatives
became supplementary to the securitization markets.

Credit Default Swaps are basic insurance instruments that eliminate the default
risks (credit risks) of receivables at the maturity arisen from the portfolios containing
instruments such as bonds. Today, besides insurance process CDS is used as an
indicator describing the country risks. In addition to this, it can be said that CDS would
be substituted for rating scores of credit rating agencies. In this study, it has been
analyzed that whether Gezi Park protests, taking place in 2013, have a statistically
significant impact on credit default swap spreads of Turkey or not.

2. Data

The year 2010 was chosen as the beginning of the data set because 2008 mortgage
crisis affected the world financial markets and its consequences lasted until 2010. In our
study, 1,294 daily frequency data between 4th January 2010 and 23rd February 2015 are
used. Data were obtained from the Central Bank of the Republic of Turkey. The data
used in this study are:

= Turkish 5-year CDS spreads (CDS)

= Turkish Eurobond interest rate with 2030 maturity (EBOND30)

= Active domestic bond interest rate in Turkey (BOND_ RATE)

= [stanbul Stock Exchange 100 Index volatility (XU100 VOLATILITY)
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= Currency basket (50 % U.S. dollar, 50 % Euro) (EXCHANGE)
* Dummy variable (DUMMY)

We used dummy variable in order to test the effects of Taksim Gezi Park protests
on Turkey’s credit risk. The dummy variable takes the value of “1” between the dates
27 May 2013 and 2 July 2013, which are the beginning of the protests and Istanbul 6"
Administrative Court refusal of the Ministry of Culture and Tourism objection in order
to adopt the establishment Artillery Barracks for stay of execution, and takes the value
of “0” on other dates.

3. Methodology

In the study, vector autoregressive model (VAR) was used in order to avoid the
complexity resulting from the interaction in the economic analysis. Vector
autoregressive model is a flexible model which can be applied in the analysis of
multivariate time series. VAR models are used to describe and predict the dynamic
behavior of the time series.

A VAR model is a set of £k number of time-series regressions, which generate the
explanatory variables of £ number of lagged values of all variables. VAR model extends
the single-variable auto regression to a list or vector of time series variables.

3.1. Unit Root Tests

The Dickey-Fuller (1979-1981) test is the pioneering test that investigates the
presence of unit root in time series and the most widely accepted in literature. Dickey
and Fuller (1979, 1981) unit root tests assume that error terms are independent and
identically distributed. However, since this situation is not actually valid in most of the
time, the lagged values of the dependent variable are added to the model in order to
eliminate serial correlation if the serial correlation in error terms is different from zero.
In this case, this new test is called as Augmented Dickey-Fuller (ADF) unit root test. In
addition, Phillips and Perron (1988) in their studies added a correction factor to the
Dickey-Fuller tests. In our study, we applied Augmented Dickey-Fuller (ADF) and
Philips-Perron test to investigate unit root. The lag length criteria are determined by use
of Schwarz Information Criterion (SC).

3.2. Determination of Lag Length

The lag length of the series become stationary after first differences taken should
be determined for the further analysis. The optimal lag length criteria have been
identified by the use of LR (Likelihood), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike
Information Criterion), SC (Schwarz Information Criterion) and HQ (Hannan-Quinn
Information Criterion).

3.3. Cointegration Test

Cointegration is a linear combination of non-stationary variables and reflects the
long-term relationship between variables. Johansen and Juselius (1990) have identified
the presence of cointegrated vectors using maximum likelihood estimation method. In
our study, this method is used.
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3.4. Granger Causality Analysis

Granger Causality tests are applied in order to determine whether the variables in
the system interact with each other or not and to create the basis of VAR model. The
standard Granger Causality test first proposed and developed by Granger in 1969 is a
general approach to determine whether there is a causal relationship between two
variables or not and to define the direction of this relationship if it exists. Granger
Causality model tests whether the independent variables in the system are equal to zero
or not as a group.

3.5. Variance Decomposition

Variance decomposition assesses the variation in one of the endogenous variables
as separate shocks which affect all variables. In this regard, variance decomposition
analysis provides information about dynamic nature of the system. The purpose of
variance decomposition is to estimate the impact of each random shock on the
prediction error variance for next periods. Impulse-response functions reflect the
impacts of one standard deviations shock in random error terms on current and future
values of endogenous variables (Ozgen and Giiloglu, 2004).

3.6. Impulse-Response Analysis

Impulse-response functions are applied to determine the dynamic interactions
between the variables used in VAR analysis. When a unit of shock is applied to a
variable in the model, responses of this variable and other variables to the variation are
observed by impulse-response functions.

4. Findings

Cointegration test results show that there is a co-integration relationship between
CDS, Eurobond interest rate, bond interest rate, currency basket, and BIST 100 Index
volatility variables included in the analysis which also implies that the series move
together in the long term.

Granger Causality test findings indicate that the dummy variable in the model
representing Gezi Park protests has impacts on CDS, bond interests, Turkish Eurobonds
traded in international markets with 2030 maturity and BIST100 Index volatility. The
CDS variable affected by the Gezi Park protests at the same time affects the currency
basket. Similarly, Eurobond interest rates, index volatility and bond interest rates
affected by the volatility of CDS spreads has an impact on currency basket. It is found
out that there are one-way and two-way interactions between variables.

Granger Causality tests give information about the direction of relationships
between variables, and variance decomposition and impulse-response analysis
investigates the degree of these relationships. According to the variance decomposition
results, approximately 89 percent of the variation in CDS variable is explained by the
variable itself. The variables explain the exchange rate best except the variable itself are
the bond interest rate and CDS variables respectively.

Another result obtained from the VAR model is the impulse-response analysis.
According to the impulse-response results, there is a significant impact of the dummy
variable on the other variables. It is seen that the largest effects of the Gezi Park events
are on the Eurobond interest rates, bond interest rates, and CDS spreads respectively.
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When the system is shocked by a one-standard-deviation shock Eurobond interest rates,
bond interest rates and CDS spreads respond to a sudden rise in the first three days, this
reaction continues until the 7th day and then decreases.

5. Conclusion

It is seen that there have been various effects of social events occurring in
countries around the world and political processes on the cyclical fluctuations in the
financial markets. In this study, Gezi Park events, which took place in the year 2013, are
modeled as a dummy variable in order to find a response to the question of how the
social and political events could influence the country risk of Turkey. It is aimed to
detect significant relationships between these events and Turkish 5-year CDS spreads.
As a conclusion, a significant relationship between Istanbul Stock Exchange volatility,
Eurobond interest rates, exchange rates and bond interest rates is found and, therefore, it
could be said that political and social events affect the Turkey’s country risk.
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