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Risk algisi finansal piyasalarda yatirimcilarin davranislarint etkileyen unsurlarin basinda gelmektedir. Bu
kapsamda iilke riskini yansitan kredi temerriit swaplart (CDS) primleri yatirimci giiveni agisindan belirleyici
olabilmektedir. Finansal piyasalarda fon arz edenler acisindan para piyasasi fonlari riski diisiik ve kisa vadeli
araglar olarak yatirimcilar agisindan alternatif yatirnm ara¢larindandir. Bu ¢alismada CDS primleri ile para
pivasasi fonlari arasinda iliski olup olmadigini ortaya koymak amaciyla 08 Nisan 2020 ve 08 Nisan 2025 tarihleri
arasindaki domeme ait giinliik veriler kullamilmistir. Yukarida belirtilen amaci gerceklestirmek amaciyla zaman
serisi analizi ii¢ asamada yiiriitiilmiistiiv. Ik asamada, serilerin duraganlik olup olmadiklarini belirlemek icin
Phillips—Perron ile Augmented Dickey—Fuller (ADF) birim kok testlerinden faydalamimistir. Ikinci asamada,
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin bulunup bulunmadigini incelemek iizere Engle—Granger
yaklasimina dayali esbiitiinlesme analizi gerceklestirilmistir. Son asamada ise uzun donemli iligkinin yoniinii
ortaya koymak amaciyla VAR modeli ¢ercevesinde Granger nedensellik testi uygulanmistir. Sirasiyla yapilan
analizlerin bulgular, serilerin birinci farklart alindiginda duragan hale geldiklerini, uzun dénemli iligkinin var
oldugunu ve CDS primlerinden para piyasas: fonlarina dogru tek yonlii bir iliskinin bulundugunu géstermektedir.
Ulke riskini yansitan CDS primlerindeki degisimlerin para pivasasi fonlarim kismen de olsa etkiledigi
goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: CDS, Para Piyasast Fonlari, Risk Algisi, Engle Granger Esbiitiinlesme, VAR Granger
Nedensellik

Abstract

Risk perception is a key factor influencing investor behavior in financial markets. Credit default swap (CDS)
premiums, which reflect a country’s risk level, can significantly impact investor confidence. Money market funds,
known for their low risk and short-term nature, serve as alternative investment instruments for fund suppliers in
financial markets. This study investigates the relationship between CDS premiums and money market funds using
daily data from April 8, 2020, to April 8, 2025. The time series analysis was conducted in three stages. First, the
Phillips—Perron and Augmented Dickey—Fuller (ADF) unit root tests were used to examine stationarity. Second,
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the Engle—Granger cointegration approach was applied to determine whether a long-term relationship exists
between the variables. Third, a Granger causality test within the VAR model framework was performed to identify
the direction of this relationship. The results show that the series become stationary after first differencing, there
is a long-term relationship, and a unidirectional causality runs from CDS premiums to money market funds. These
findings suggest that changes in CDS premiums, as indicators of country risk, have a partial but noticeable effect
on money market funds.

Keywords: CDS, Money Market Funds, Risk Perception, Engle Granger Cointegration, VAR Granger Causality
1. Giris

Yatirimeilar birikimlerinin veya tasarruflariin degerini korumak ya da daha yiiksek getiri elde etmek
amaciyla yatirim yapar. Ancak her yatirim igerisinde risk barindirir. Bu sebeple yatirimlarda gerek
kurumsal yatirnmcilar gerekse bireysel yatirimeilar agisindan risk her zaman g6z 6niinde bulundurulmasi
gereken unsurlarin baginda gelmektedir. Risk 6l¢iisii olarak da kredi temerriit swaplar1 (CDS) primleri
onemli bir gostergedir. CDS primlerinin risk sinyali islevi gdrmesi, yatirimci psikolojisi ve etkin portfoy
yonetimi perspektiflerinden kritik bir 6éneme sahiptir. Tiim yatirimlarda oldugu gibi para piyasasi
fonlarina da yatirim yapanlar bu riskten etkilenmektedir. Para piyasasi fonlari; yatirnmcilarin hazine
bonosu, finansman bonosu, banka mevduatlar1 gibi yiiksek kaliteli kisa vadeli bor¢lanma araglarina,
anaparanin korunmasi, likiditesi yiiksek ve piyasa bazli getiri saglamak amaciyla yatirim yaptiklar
giivenilir finansal enstriimanlardir (Investment Company Institute, 2025). Uluslararas1 Odemeler
Bankasinin analizine gore para piyasasi fonlari, kisa vadeli yatirimlar olup, portféy degerini koruyan
kolektif yatirim fonlar1 olarak tanimlanmaktadir (Aldasoro ve Doerr, 2023). Bu tanimlamalara gore para
piyasasi fonlar1 diger yatinm fonlarina gore riski diisiik, portfoy degerini korumay1 amaglayan kisa
vadede istikrarli getiri sunan finansal enstriimanlardir.

Tiirkiye’de para piyasasi fonlari, vadesine 184 giin veya daha az giin kalmus riski diisiik, likiditesi yiiksek
para ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak zorunlulugu olan yatirim fonu tiiriidiir. Hizl bir
sekilde paraya gevrilebilen bu fonlar, getirileri ekseriyetle kisa vadeli faiz oranlarini yansitmasi
nedeniyle mevduat hesaplariyla rekabet edecek kazang imkani1 sunmaktadir (turkishtime.com 2025).

Kredi temerriit swap1 (CDS), Egemen bir devlet veya kurumsal sirket gibi tek bir bor¢lunun kredi riskine
dayali olan bir tiirev {iriindiir. Bu s6zlesmede koruma satin alan taraf ve koruma satan taraf olmak {izere
iki taraf bulunmaktadir. Koruma satan taraf belirlenen kredi veya tetikleyici olumsuz olaym
gergeklesmesi durumunda zarar1 koruma satin alan tarafa tazmin eder. Koruma satin alan taraf ise bu
tazmininin taahhtidii karsiliginda s6zlesme siiresi boyunca koruma satan tarafa diizenli 6demeler yapar
CDS bu yapisi ile dayanak varliga sahip olma zorunlulugu olmaksizin taraflar arasinda kredi riskini
transfer eden tlirev aractir. Koruma satin alan tarafin koruma satan tarafa 6demis oldugu diizenli
Odemeler olan CDS primleri, genellikle sigortalanan nominal tutarin belli bir ylizdesi veya baz puan
olarak ifade edilir. CDS primi, referans kurulusun temerriide diisme olasilig1 veya temerriit durumunda
olas1 kaybr ve koruma saticisinin kredi veya kredi dig1 riskleri {istlenmesi igin talep ettigi risk primi
olmak iizere iki bilesenden olusur (ISDA, 2016, s.7-37 ve Augustin vd., 2014, 5.8, 44). 1990’11 yillarin
basinda yenilikgi bir tiirev sdzlesme olarak piyasaya siiriilen CDS, zamanla salt bir koruma ve sigorta
araci olmanin Gtesine gegerek giiniimiizde fiyat kesfi siirecindeki 6ncii roliinden dolay1 CDS primleri
yatirimeilar, politika yapicilar ve diizenleyici otoriteler tarafindan bir iilkenin veya referans kurulusun
kredi kalitesi, finansal saglig1 ve genel piyasa algisin1 yansitan en onemli risk gostergesi olarak kabul
edilmektedir (ESRB, 2025, 5.3-18).

Caligmanin amaci para piyasasi fonlar ile kredi temerriit swaplar1 (CDS) primleri arasindaki iliskiyi
incelemektir. Boylece, bireysel ve kurumsal yatirimeilarin risk tutumlari ve yatirim hareketleri hakkinda
bilgi edinilecektir. Bu amaci gergeklestirmek i¢in ¢alismada Tiirkiye’nin 08 Nisan 2020 ve 08 Nisan
2025 tarihleri arasindaki donemine ait giinliik verileri kullanilmstir. Tiirkiye’nin Nisan 2020-Mart 2025
donemi iktisadi soklarin yogunlugu ve veri erigebilirligi agisindan seg¢ilmistir. Caligmanin esas aldig
2020-2025 donemi; COVID-19 pandemisi, ekonomik durgunluk, depremler, doviz kuru oynakligi,
yiiksek enflasyon ve BIST-100 endeksindeki dalgalanmalar gibi makroekonomik ve finansal soklarin
yogunlastigi bir konjonktiirii ifade etmektedir. Bu donem, Tiirkiye ekonomisi agisindan gerek tilke kredi
risk primi gerekse temel finansal gostergeler lizerinde rejim niteliginde doniisiimlerin ve ardigik soklarin
yasandigi bir zaman dilimi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Finansal piyasalar agisindan bakildiginda ise yiiksek
oynakligin hakim oldugu, risk algisindaki degisimlerin hizla fiyatlandigi bir donem séz konusudur
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(Hasan vd., 2023; Emerging Markets Sovereign CDS Spreads During COVID-19, 2020). Ikinci temel
neden ise bu donemde para piyasasi fonlarina verilerine giinliik ve kesintisiz olarak ulasilarak ¢aligmanin
ormeklem donemini kisitlamistir. Belirtilen donemdeki veriler ile CDS primleri aym frekansta ve
karsilastirilabilir bir sekilde analiz imkan1 saglanmistir (TEFAS, 2025).

Tirkiye’deki ¢aligsma ile ilgili literatiir incelendiginde, CDS primleri ile hisse senedi getirileri, tahvil
faiz oranlari, doviz kuru ve cesitli endeksler arasindaki iligki ele alinmigtir. Ancak, CDS primleri ile
para piyasasi fonlar1 arasindaki iligki uluslararasi literatiirde incelenmis olsa da Tiirkiye baglaminda
heniiz calisilmamis bir konudur. Tiirkiye’ye 6zgii finansal sistemin yapisi ise bu ¢alismanin 6zgiin ve
farkli dinamiklerini ortaya koyabilecek niteliktedir.

1990’11 yillarin ortasinda JP Morgan tarafindan finansal piyasalara tanitilan kredi temerriit swapi (CDS),
bor¢lunun yiikiimliiliiglinii zamaninda yerine getirmeme riskine karsilik yatirirmcinin kendisini giivence
altina aldig1 bir sdzlesmedir (Akkaya, 2017, s.130, Cetin, 2022, s.41). CDS sadece bir kredi tiirevi olarak
degil aym zamanda iilke riskinin fiyatlandig1 bir risk gosterge olarak da yatirimcilar tarafindan
kullanilmaktadir. Bir iilkeye ait CDS primi o iilkenin kredi riskini ve piyasa giivenini yansitmakta olup,
bir tilkenin CDS primi arttiginda yatirimcilara o iilkenin geri 6deme riskinin yiikseldigini gostermektedir
(Sarigiil & Sengelen, 2020, s.206). CDS primlerinin bir risk faktorii olarak ele alinmasi yatirimei
duyarlilig1 {izerinde de belirleyici bir gostergedir. CDS priminin yiiksek olmasi yatirimeilarin piyasaya
yonelik risk algisinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda yatirimcilarin portfoy
yatirimlarinda tercihlerini daha diisiik riskli finansal varliklara kaydirmalarina neden olmaktadir (Giil
ve ark. 2024, s.1607).

Riski diisiik olan para piyasasi fonlari, yatirimcilarin riskten kagmmak amaciyla yatirimlarini
yonlendirdikleri finansal enstriimanlardir. CDS primleri ise risk algisinin gostergesi olup, yatirimcilarin
hizli tepkiler vermesine neden olmaktadir (Chiu & Zhu, 2017, s.160-172). Bu calisma o6zelinde
Tiirkiye’de Para Piyasasi Fonlar1 ve Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) Primleri arasinda uzun dénemli
iliski ve nedensellik var midir? aragtirma sorusuna cevap aranacaktir. Bu kapsamda CDS primleri ile
para piyasasi fonlar1 arasinda iliskinin varligi, iliskinin olmasi durumunda yoniiniin ne olacagi yapilacak
ampirik ¢aligma ile ortaya konulacaktir. Calismanin sonraki asamalarinda literatiir taramasina ve CDS
primleri ile para piyasasi fonlar1 arasindaki iliski olup olmadigina dair model ortaya konacak ve bulgular
yorumlanacaktir.

2. Literatiir Taramasi

Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) ulusal ve uluslararas literatiirde ¢ok fazla galisilan bir konu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu calismalarda CDS primleri ile doviz kuru, faiz oranlari, enflasyon gibi
makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiler analiz edilmistir. Ayrica, CDS primleri ile tahvil
faizleri, hisse senedi fiyatlari, hisse senedi getirileri, endeksler, menkul kiymet borsalari, yatirim fonlar
ile iligkileri de incelenmistir. Hem makroekonomik degiskenlerin hem de menkul kiymet piyasalarinin
bir arada analiz edildigi ¢caligmalar da bulunmaktadir. Bu kapsamda ¢alismalar finansal araglar temelinde
CDS-tahvil/faiz, ardindan CDS-d6éviz kuru, CDS-hisse senedi ve borsa endeksleri ile CDS-portféy
yatirimlari/yatirrm fonlar1 ve yatirimci davranigina odaklanan c¢alismalar ayr1 gruplar halinde
sunulmustur.

Akkus ve ark. (2018) Tiirkiye 6zelinde 2012-2017 yillar1 arasinda 5 yillik tahvil faiz getirileri ile CDS
primleri arasinda oynaklik yayilim etkisinin olup olmadigini arastirdiklar1 ¢alismada bu iki finansal
enstriiman arasinda yiiksek pozitif korelasyon oldugu ortaya konmustur. Bu ¢alismaya gére CDS
primlerinde meydana gelen oynaklik tahvil faiz getirilerine de aktarilmigtir.

Conkar ve Vergili (2017) Tirkiye 6zelinde 2010-2015 yillar1 arasindaki bir donem ig¢in CDS primleri
ile doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapilan analizler sonrasinda dolar/TL kurundan hem
CDS primlerine hem de Euro/TL kuruna %5 anlamlilik seviyesinde tek yonlii nedensellik bulgularina
ulasilmistir.

Ilhan ve Bayir (2021) calismalarinda hisse senetleri fiyatlarim etkileyen cok sayida dlgiilebilen ve
Olgiilemeyen faktorler arasina 2020 yihi itibari ile Covid-19 pandemisini de yeni degisken olarak
cklemislerdir. Bu kapsamda hisse senedi fiyatlarina etkileri agisindan 2010-2021 yillar1 arasindaki
donemini kapsayan CDS primleri, tahvil faizleri, doviz kuru, toplam krediler ve pandeminin BIST Mali
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ve Sinai Endeksleri etkileri test edilmistir. Calismada BIST Mali ve BIST Sinai Endeksleri iizerinde
uzun dénemde toplam krediler ve doviz kuru pozitif bir etkiye sahipken, CDS primleri ve tahvil faizleri
negatif yonlii bir etkiye sahip oldugu bulgularina ulasilmistir. Calismaya gore bu iki endeks Covid-19
pandemisi iizerinden uzun dénemde pozitif, kisa donemde ise negatif olarak etkilenmistir.

Sarigiil ve Sengelen (2020) calismalarinda hisse senedi piyasalari risk algisindaki degismenin en hizli
reaksiyon gosteren bir piyasa olmasi diislincesi ile Ocak/2014 ile Haziran/2019 donemini kapsayan
giinliik verileri kullanarak CDS primleri ile BIST Banka Endeksi ve endekste yer alan bu 12 (on iki)
bankanin hisse senetleri fiyatlar1 arasindaki iligkiyi incelemisledir. Yapilan analizler sonucunda uzun
dénemde CDS priminin BIST Banka Endeksi ile 5 (bes) bankada etkileri oldugu, yine bir baska analize
gore bir banka hisse senetleri ile iilke CDS primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik belirlenmistir. Ayrica
bir bankanin iilke CDS primlerinin Granger nedeni oldugu bulgularda yer almaktadir.

Basarir ve Keten (2016) 2010-2016 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanan ve JP Morgan EMBI
icerisinde yer alan 12 (on iki) gelismekte olan {lilkenin CDS primleri ile doviz kurlar ve hisse senetleri
arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla yaptiklart analizde uzun déonemde hisse senetleri ile CDS primleri
arasinda iki yonli iliski, CDS primleri ile doviz kurlar1 degiskenleri arasinda kisa ve uzun donemde
herhangi bir iligki olmadigim belirtmiglerdir.

Ezanoglu (2022) borsa yatirimlari ile CDS primleri arasindaki iliskinin olup olmadigini belirlemek
amactyla 2018-2021 yillar1 arasinda Tiirkiye CDS primleri, BIST sigorta ve BIST Banka endeks aylik
verilerini kullanarak analizler gerceklestirmistir. CDS primlerinden ve BIST Banka Endeksi
degiskenlerinden BIST Sigorta Endeksi degiskenine dogru tek yonlii nedensellik bulgusuna ulagmistir.

Bolaman Avci (2019) 2003-2018 yillar arasinda 3 (li¢)’er aylik Tiirkiye CDS ve hisse senedi piyasasi
verilerine kullanarak, bu veriler arasinda iliski olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla yaptigi
calismasinda BIST 100 getirilerinden CDS primlerine dogru tek yonlii iligkinin oldugu bulgusuna
ulagmustir.

Kose ve Atik (2021) 30 Mart 2018- 04 Aralik 2020 tarih araligindaki BIST te yer alan 20 (yirmi) alt
endeksle 5 iilke CDS primleri arasinda iliskiyi arastiran ¢alismalarinda, CDS primleri ile hemen hemen
tiim endeks degerleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit etmislerdir.

Topaloglu ve Ege (2020) 2010-2019 yillar1 arasindaki iilke CDS primleri ile BIST 100 Endeks getirisi
arasinda iliski olup olmadigin1 arastirmiglardir. Analiz sonucu, iilke CDS primlerinden BIST 100 endeks
getirisine dogru tek yonlii bir iliski tespit edilmistir. CDS’teki bir birimlik sokun BIST 100 endeks
getirisinde 2. aydan 0,013 diistigii ve 5. aydan itibaren bu etkinin sifira yaklagtigi goriilmektedir. 9.
aydan BIST 100 endeks getirisindeki degisimler iilke CDS priminde yaklasik %0,20’lik etkiledigi
bulgusuna ulasilmistir.

Buldan ve Altay (2024) 2013 —2024 yillar1 arasi iilke CDS primleri ve ortalama piyasa faiz oraninin
BIST Bankacilik ve Faktoring endekslerine etkilerinin olup olmadigmi aragtirmislardir. Ulke CDS
primleri ve faiz oranlarinin ve finansal agidan kritik bir rol oynayan bankacilik ve finansal kiralama
sektorlerinde belirleyici bir etken oldugu bulgularina ulasilmistir.

Giil ve ark. (2024) ¢alismalarinda Mayis 2021-Mart 2024 dénemi arasindaki verilerle BIST 100 getiri
endeksi yatirimer duyarliligini 6lgen gostergeler arasinda iligskinin olup olmadigini aragtirmislardir.
Analiz sonucunda, BIST 100 getiri endeks ile iilke CDS primleri ve Tiiketici Giiven Endeksi ¢ift yonlii
nedensellik, Risk Istah1 Endeksi ve Ekonomik Giiven Endeksinden BIST 100 getiri endeksine dogru tek
yonlii, BIST 100 getiri endeksinden Bloomberg HT Tiiketici Giiven Endeksine dogru tek yonlii iligki
oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ayrica Reel Kesim Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven Endeksi,
Volatilite Endeksi ve Ekonomik Giiven Endeksleri ile BIST getiri endeksi arasinda herhangi bir
nedensellik iligkisine rastlanilmamistir.

Akgayir (2022) Mart 2010-Subat 2021 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanarak iilke CDS primleri
ve FED para politikalarinin Tiirk tahvil faizleri ile arasinda iligskinin olup olmadiginin tespiti amaciyla
yaptig1 ¢alismada bu enstriimanlar arasinda pozitif yonlii yiiksek korelasyonun oldugu bulgusuna
ulagmistir. Ayrica bu seriler uzun dénemde birlikte hareket etmektedir. CDS primlerinin uzun déonemde
Tiirk tahvil faiz oranlarini artirmis, FED faizlerindeki artislarin kisa ve uzun dénemde Tiirk tahvil faiz
oranlar artirdig1 goriilmiistiir. FED faiz oran1 ve bilangolarindan Tiirk tahvillerine kisa donemde giiglii
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bir nedensellik iliskisi bulgusuna ulasilmistir. Uzun dénemde ise bu enstriimanlar arasinda herhangi bir
nedensellige rastlanilmamistir.

Chiu ve Zhu (2017) CDS primleri ve para piyasasi fonlar getirileri arasindaki iliskinin olup olmadigim
tespiti amaciyla yaptiklari analiz sonucunda, CDS primlerinde artis oldugu donemlerde para piyasasi
fonlarina olan giriglerin arttig1 bulgusuna ulagilmiglardir. Bununla birlikte CDS primleri ile para piyasasi
fonlar1 arasinda iki yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Alsubaiei ve ark. (2021) 24 iilkeyi ele alarak yapmis olduklar1 ¢aligmada, hisse senedi fonlar1 getirileri
ile ilke CDS primleri arasindaki iligkiyi aragtirmiglardir. Analiz sonucunda, CDS primlerindeki artigin
hisse senedi getirilerinde diisiise sebep oldugu bulgusuna ulasilmistir. Ozellikle gelismekte olan
iilkelerde bu etkinin daha fazla oldugu ortaya konulmustur.

IHS Markit (2018) raporunda, fon yoneticilerinin riskten korunmak ve kredi riskini takip etmek
amactyla CDS primlerini ¢ok yogun olarak kullanilmig ve ayrica yatirimcilar ve genel piyasa diizeyinde
CDS primleri likidite ve temerriit (6dememe) riskleri i¢in bir sinyal olarak kullanilmistir.

Uluslararas1 Odemeler Bankas1 (2025) raporuna gére, CDS primlerindeki artis eszamanli olarak para
piyasasi fonlar1 bagta olmak {izere yatirimcilarin temkinli davranmasini beraberinde getirmistir. Raporda
goriilmelidir ki fonlar sistematik riske duyarlhdir.

McCabe (2010), sponsor riski ile CDS primleri arasindaki iligki ve yatirimci davranislari iizerindeki etki
ortaya konmustur. CDS primleri arttiginda sponsor fonlardan kagisa neden oldugunu belirtmistir.

Gorton ve Metrick (2012), kisa vadeli ve riski diisiik para piyasasi fonlarinin yatirimer agisindan giivenli
olmasina ragmen portfoylerindeki finansal varliklarin kredi riskinin sistematik risk yaratabilecegi tespit
edilmistir. Buradan hareketle kredi risk primlerindeki hareketler risk algisina gore fon ¢ikislarinda
degiskenlik gosterdigini belirlemislerdir.

Yapilan literatiir taramast CDS primlerinin hem Tiirkiye’deki piyasalarda hem de uluslararasi finansal
piyasalarda 6nemli bir risk gostergesi oldugunu ortaya koymaktadir. CDS primleri ile hisse senetleri,
tahvil faizleri, doviz kurlar1 arasinda giiclii ve dinamik iliskiler bulundugu hususunda iki literatiir
arasinda paralellik bulunmaktadir. Kisacas1 yatinmer davranislart ve piyasa hareketlerinin CDS
primlerinden etkilendigi her iki literatiirde dogrulamaktadir.

CDS primleri uluslararas: literatiirde global risk algist ve fon yonetimi konular1 iizerinde dururken,
Tiirkiye’de piyasa yapisina 6zgii daha ¢ok finansal araclar ile CDS primleri arasindaki iligkiler tizerinde
durulmustur. Ozetle Tiirkiye’deki literatiir ile uluslararasi1 literatiir birbirini tamamlar niteliktedir.
Caligmaya 6zgii literatiir calismas1 CDS primleri ile finansal piyasalar arasindaki iligskiye bakilirken, ele
alinan doneme iliskin kosullar ve piyasa yapisina 6zgii sartlar g6z 6niinde bulundurulmalidir.

3. Amac ve Yontem

Caligmanin amact CDS primleri ile para piyasasi fonlar1 arasinda iliskinin olup olmadigini ortaya
koymaktir. Calismanin bu bdliimiinde ¢alismada kullanilan ekonometrik yontem ve kullanilan veriler
hakkinda bilgi verilecektir. Ayrica analiz sonrasi ortaya ¢ikacak bulgular yorumlanacaktir.

3.1. Veri Seti

Caligmada para piyasasi fonlar ile kredi temerriit swaplar1 (CDS) arasindaki iligki Tiirkiye drneginde
ele alinacagi igin 08 Nisan 2020 — 08 Nisan 2025 tarihleri arasindaki Tiirkiye’nin 5 (bes) yillik CDS
primleri giinlik bazda verileri https:/tr.investing.com web sitesinden alinmistir. Para piyasasi fonlari
getirileri ise https:/www.tefas.gov.tr web sitesinden alinmig ve fonlarin getirileri giinlilk olarak
ortalama getiriye cevrilerek kullanilmistir. Analizde her veri setine de logaritmik doniisim
uygulanmigtir. Analizlerde giinliik frekansta kullanilan bu 5 yillik veri seti sirasiyla pandemi, deprem
ve doviz kuru soklarinin ortaya ¢ikaracagi anlik fiyatlandirmalari ve yliksek oynakligi yakalayabilme
acisindan avantaj saglamaktadir. Buna karsin bu 5 yillik kisa donemin daha uzun makro ekonomik
dongiileri tam olarak yansitamama riski de ¢alismanin metodolojik kistin1 olusturmaktadir.

3.2. Ekonometrik Yontem
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CDS primleri ile para piyasasi fonlar1 arasinda iliskinin varliginin s6z konusu olup olmadigini ortaya
koymak amacryla Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primleri ile para piyasasi fonlarina zaman serisi analizleri
yapilacaktir. Analizi yapmadan 6nce verilerin duragan olup olmadigini test etmek ve duragan olmayan
serilere yapilan analizlerde sahte regresyon sorununu Onlemek amaciyla birim kok testleri
uygulanmistir (Granger ve Newbold, 1974 ve Engle ve Granger, 1987). Literatiirde ¢ok yaygin
kullanilan Phillips Perron (PP) ve Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testleri veri setlerine
uygulanmis, pesi sira degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin tespiti i¢in Engle Granger
esbiitiinlesme testi ve son olarak da uzun donemli iligskinin yoniiniin belirlenmesi i¢in VAR Granger
Nedensellik testi uygulanmstir.

4. Ekonometrik Testler ve Bulgular

Yukarida da deginildigi iizere aragtirmanin amacin1 gerceklestirmek tizere sirastyla Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips Perron (PP) birim kok testleri, Engle Granger Esbiitiinlesme Testi ve VAR
Granger Nedensellik testileri kisaca agiklanmis, testler uygulanmig ve bulgularina yer verilmistir.

4.1. Tammlayic Istatistikler ve Korelasyon Testi

Bu boliimde calismada kullanilan degiskenlerin genel 6zelliklerini ve degiskenler arasinda iliskiyi
ortaya koymak i¢in tanimlayici istatistik ve korelasyon testleri uygulanmistir. Tanimlayici istatistik testi
sonuclarina Tablo 1’de, korelasyon testi sonuglarina ise Tablo 2’de yer verilmistir.

Tablo 1: Veri Setine iliskin Tamimlayic Istatistikler

PPF Ort. Getiri CDS
Ortalama 1.517373 2.624523
Medyan 1.545178 2.620271
Maksimum 1.642743 2.950009
Minimum 1.352994 2.322881
Std. Sapma 0.080395 0.147981
Skewness -0.699645 0.100225
Kurtosis 2.269535 1.990034
Jarque-Bera 129.8742 55.26352
Olasilik 0.000000 0.000000
Toplam 1898.234 3283.278
Top. Karesel Biy. 8.079171 27.37292

Gozlem Sayisi 1251 1251

Tablo 1°de verilen tanimlayic istatistiklere bakildiginda CDS primleri verileri PPF Ortalama Getiri
verilerine gore daha yliksek bir ortalamaya sahiptir. Verilerin ortalama ve medyan degerleri birbirine
yakin olmasina ragmen, PPF ortalama getirileri verisine bakildiginda medyanin ortalamadan biiyiik
olmasi negatif carpikligi gostermistir. Maksimum ve minimum sonuglaria bakildiginda yine CDS
primleri verisinde agiklik daha fazladir. Yine standart sapmaya bakildiginda ise CDS primi verilerinde
oynakligin daha fazla oldugunu gostermektedir. Jarque-Bera normallik testlerine bakildiginda her iki
veride de normal dagilim gostermemektedir.

Tablo 2: Korelasyon Analizi

PPF Ortalama Getiri CDS Primleri
PPF Ortalama Getiri 1 -0.01353785513268631
CDS Primleri -0.01353785513268631 1
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Tablo 2’de verilen Korelasyon Analizi sonuglarina bakildiginda PPF Ortalama Getiri ve CDS Primleri
arasinda dogrusal bir iliski olmayip, CDS primleri artarken PPF Ortalama Getirilerinin kii¢iik de olsa
negatif bir yonlii egilim bulunmaktadir.

Grafik 1 2020.2C-2025.1C CDS Primleri ve Para Piyasasi Fonlar1 Veri Zaman Grafigi
3.2

2.8
2.4

2.0

By, S
1 . 6 e ey —

——-.l_-—-—-—— ,...-.-...-"-""-"‘"“ enal
--\..-...--.-'_‘/\....-f""‘

I T Y 1 Y T 1 1 1 VA Y 1 1 1 O A VAR
2020 2021 2022 2023 2024

—— LOG_GETIRI LOG_CDS

Yukarida yer alan Grafik 1’de CDS primleri ve para piyasasi fonlar1 veri serisinin 08 Nisan 2020-08
Nisan 2025 tarihleri arasindaki seyrini vermektedir. Logaritmas1 alinan CDS primleri belirtilen zaman
diliminin baginda yiiksek bir seviyede iken 2021 yilinin ilk ¢eyregine kadar diisiis egilimi igerisindedir.
2021 2. geyrekten itibaren 2022 yilina kadar siirekli bir yiikselis egiliminde olmustur. 2022 yilinda zirve
yapmasinin ardindan tekrar bir diisiis egilimine girmistir. Ozetle Tiirkiye nin CDS primleri bu donemde
dalgali bir seyir gostermis ve oynaklik s6z konusudur.

4.2.Birim Kok Testi ve Sonuglar1 (PP ve ADF)

Zaman serisi analizinde ilk agama; serinin nasil bir siirecten geldiginin, bir donemdeki degiskenin bir
onceki donemdeki degiskenin degerini nasil etkilediginin belirlenmesi, bdylece bir zaman serisinde
uzun donemli G6zelligin ortaya konulmasidir. Yani, serinin her dénem degerinin kendinden onceki
donemlerde aldig1 degerleriyle regresyonunun bulunmasi gerekmektedir. Bunun i¢in ekonometride
birim kok testleri yontemleri gelistirilmis ve boylece serilerin duragan olup olmadiklar ortaya
konulmaktadir (Tar1, 2018, 387). Analizde kullanilan ADF ve PP Birim Kok Testlerine deginilecektir.

Bir zaman serisinin duragan olup olmadigini incelemek i¢in Dickey-Fuller (1979-1981) tarafindan
gelistirilmis ADF Birim K&k Testi, serinin ortalamasinin ve varyansinin zaman boyunca sabit kalmasi,
kovaryansinin ise iki nokta arasindaki mesafeye bagl oldugu bir yontemdir (Tuna ve Oztiirk, 2016,
552). ADF Birim Kok Testi igin gelistirilen regresyon denklemleri asagida yer almaktadir (Dickey ve
Fuller, 1981):

AYy =a Y 1 + Zi'(=1 BilY,—i + E€; (1)
AY, = ag + a1 Ye_q + Xisy il + €; (2)
AYt = Qay + aztrend + a1Yt_1 + 2;(21 ,BiAYL'—i + Ei (3)

Sifir hipotezi serinin duragan olmadigini, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir. DF istatistikleri ise Mackinnon (1996) kritik degeriyle karsilagtirilir. Arastirmanin saglig
ve giivenirligi a¢isindan son derece 6nemli olan Augment Dickey ve Fuller Birim K&k Testi sonuglarina
Tablo 3’te yer verilmistir.
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Tablo 3: ADF Yontemine Gore Degiskenlerin Duraganlik Analizi Sonuclari

Seviye Degerleri (1(0)) Birinci Fark Degerleri (I(1))
.. . Sabit ve Sabit ve . Sabit ve Sabit ve
Degiskenler Sa.b it . Trend Trend Sa.blt . Trend Trend
Terimli iceren ig:ermeyen Terimli Iceren igermeyen
Model Model Model Model Model Model
LogOrt.Get. -1.631761 -0.928464 -0.444144 -35.64944 -35.70395 -35.66000
(0.4660) (0.9511) (0.5224) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LogCDS -1.76674 -1.904387 -0.568407 -39.82384 -39.80978 -39.83349
(0.3973) (0.6516) (0.4711) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 3’te yer alan ADF Birim K&k Testi Sonuglari ele alindiginda CDS primleri ve para piyasasi fonlari
verileri seviyede duragan degildir. CDS primleri ve para piyasasi fonlar1 verilerinin birinci farklar
almdiginda her iki degiskenin ayni seviyede I(1) duragan ve olasilik degerleri 0,05 anlamlilik
seviyesinden kiiciik olduklar1 goriilmektedir.

Phillips-Perron (1988), Dickey ve Fuller’m Augment Dickey ve Fuller birim kok testinde hata
terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansa sahip olduklar1 varsayimindan emin olmak istemisler ve bu
amagla DF’nin hata terimleri ile ilgili varsayimini genisleterek non-parametrik birim kok testini
onermislerdir. PP birim kok testinde Phillips-Perron hata terimlerinin sifira esit oldugu ve hata
terimlerinde zayif bagimlilig1 ve heterojen dagilimi esas alarak asagida yer alan regresyon denklemini
kullanmiglardir (Tar1, 2018, 400).

Yi =ap+a1yi-1 + € (D)
T
Yt=a0+yt_1+a2 (t_g)-l_gl (2)

Sifir hipotezi serinin duragan olmadigini, alternatif hipotez ise serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir. DF istatistikleri ise Mackinnon (1996) kritik degeriyle karsilastirilir. Arastirmanin saglig
ve glivenirligi agisindan son derece 6nemli olan PP Birim K&k Testi Sonuglart 4’te yer verilmistir.

Tablo 4: PP Yontemine Gore Degiskenlerin Duraganhk Analizi Sonuglar

Seviye Degerleri (1(0)) Birinci Fark Degerleri (I(1))
. . Sabit ve Sabit ve . Sabit ve Sabit ve
Degiskenler Sa.b lt. Trend Trend Sa!)lt. Trend Trend
Terimli iceren Icermeyen Terimli iceren Icermeyen
Model Model Model Model Model Model
LogOrt.Get. -1.628747 -0.916227 -0.445695 -35.64928 -35.70469 -35.65982
(0.4675) (0.9525) (0.5218) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
LogCDS -1.742225 -1.855861 -0.629041 -40.30065 -40.28443 -40.27898
(0.4097) (0.6767) (0.4449) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 4’te yer alan Phillips-Perron (PP) Birim Kok Testi Sonuglart ele alindiginda CDS primleri ve
para piyasasi fonlar1 verileri seviyede duragan degildir. CDS primleri ve para piyasasi fonlar1 verilerinin
birinci farklar almdiginda her iki degiskenin ayni seviyede I(1) duragan ve olasilik degerleri 0,05
anlamlilik seviyesinden kiigiik olduklar1 goriilmektedir.

4.3. Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

CDS primleri ve para piyasasi fonlar1 ortalama getiri degiskenlerinin ayn1 mertebeden duragan olmasi
ve bu degiskenler arasindaki uzun donemli iliski Engle Granger Esbiitiinlesme Testi araciligiyla analiz
edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 5’te verilmistir.

2454



Onay,E. — Afsar, A., 2447-2462

HO(1): Tiirkiye’de CDS primleri ile para piyasasi fonlar1 arasinda uzun dénemli iligki yoktur.

Tablo 5: Engle&Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuclar:

ADF Test Istatistigi Kritik Deger Olasihk
% 1 seviyesi -2.566810
-35.66267 % 5 seviyesi -1.941076 0.0000
% 10 seviyesi -1.616529

Tablo 5°’te yer alan Engle Granger Esbiitiinlesme Testi Sonuclar1 incelendiginde ADF Test Istatistigi
degeri -35.66267 olup, tim kritik deger seviyelerinden daha kiigliktiir. Ayrica testin olasilik degeri
p<0,05 olmas1 nedeniyle seriler arasinda uzun dénemli iligki ve Esbiitiinlesme vardir. Bu durumda HO(1)
hipotezi reddedilerek CDS primleri ile para piyasasi fonlar1 ortalama getirileri arasinda uzun dénemli
iliskinin varlig: tespit edilmistir.

4.4.Nedensellik Testi Sonuclari

Regresyon analizinde degiskenler arasinda bagimlilik iliskisine bakilir ve bagimsiz degiskenin bagimli
degiskeni etkiledigi 6n kosulu bulunmaktadir. Ancak regresyon analizindeki bu iligki mutlak sonug
icermez. Degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin ekonometrik olarak belirlenmesi i¢in nedensellik
testi yapilmalidir. Nedensellik testlerinde regresyon analizinde oldugu gibi degiskenlerin hangi
degiskenin diger degiskenin sonucu oldugu o6n kosulu bulunmamakta olup, iliskilerin yonii
aragtirilmaktadir. Diger bir ifadeyle nedensellik testleri aracilifiyla degiskenlerin yonii tayin
edilmektedir. Nedensellik iligkisi tek yonlii olabilecegi gibi ¢ift yonlii de olabilir (Tar1, 2018, 436). Bu
amagcla ¢alismada CDS primleri ile para piyasasi fonlar1 ortalama getirileri arasindaki iliskinin yoniinii
ortaya koymak icin VAR Granger Nedensellik testi yapilmis ve analizin sonuglarina Tablo 6’da yer
verilmistir.

HO(2): Para piyasasi fonlar1 ortalama getirileri CDS primlerinin Granger nedeni degildir.
HO(3): CDS primleri para piyasas1 fonlar1 ortalama getirilerinin Granger nedeni degildir.
Tablo 6: VAR Granger Nedensellik Analizi Sonuclari

VAR Granger Nedensellik/Block Exogeneity Wald Testi: 08/4/2020-8/4/2025
Gozlem Sayisi: 1252
Bagimli (Agiklanan) Degisken: LOG_GETIRI

Dahil Edilmeyen Ki kare Gecikme Uzunlugu Olasilik(P)
LOG CDS 5.102630 2 0.0780
Tim 5.102630 2 0.0780

Bagimli (Agiklanan) Degisken: LOG_CDS

Dahil Edilmeyen Ki kare Gecikme Uzunlugu Olasilik(P)
LOG GETIRI 0.782191 2 0.6763
Tim 0.782191 2 0.6763

Yukarida Tablo 6’da yer alan Var Granger Nedensellik analizi sonuglarina gére Para Piyasasi Fonlari
ortalama getirileri CDS primlerinin Granger nedeni degildir. p>0,05 oldugundan HO(2) yokluk hipotezi
reddedilemez. Benzer sekilde %5 anlamlilik diizeyinde HO(3) hipotezi reddedilemez. Yani CDS primleri
para piyasasi fonu ortalama getirilerinin Granger nedeni degildir. Buna karsilik CDS primleri ile para
piyasasi fonlar1 arasindaki uzun dénemli iligkiyi tespit etmek amaciyla uygulanan Engle Granger
esbiitiinlesme bulgusunda p degerinin %5’in altinda ¢ikmasi uzun dénemli iligkin varligini ortaya
koymaktadir. Buna karsilik uzun dénemli iliskinin yoniinii tespit amaciyla yapilan Var Granger
nedensellik testi analizinde ise CDS primlerinden para piyasasi fonlar1 ortalama getirilerine yalnizca
%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak zay1f bir iligkinin varlig1 ortaya konulmustur. Bu iki analiz
bulgulari iki degisken arasinda uzun donemde birlikte hareket eden bir yap1 oldugunu gdéstermektedir.
Kisa donemde ise para piyasasi fonlar1 getirilerini CDS kaynakli bilgi akisi ile agiklamak smirli
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kalmaktadir. Bu durum iki analizin sonuclar1 arasinda metodolojik agidan bir ¢eliskiye isaret olmayip,
CDS primlerinden para piyasasi fonu ortalama getirilerine iliskinin goérece zayif oldugunu ortaya
koymaktadir.

5. Tartisma ve Sonug

Calismada CDS primleri ile para piyasasi fonlar1 arasinda iligki olup olmadiginin tespiti amaciyla
Tiirkiye’nin 08 Nisan 2020 ve 08 Nisan 2025 tarihleri arasindaki CDS primleri ve para piyasasi fonlar
verileri ele alinarak zaman serisi analizi yapilmistir. Zaman serisinin ilk agamasinda sahte regresyonu
onlemek ve saglik sonuglar elde etmek i¢in verilerin duragan olup olmadiklar: test etmek amaciyla
yaygin olarak kullanilan birim kok testlerinden Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP)
testleri uygulanmistir. Bu testlerin bulgulari her iki veri setinin de seviye [I(0)] duragan olmadiklari,
veri setlerinin birinci farklar1 alindiginda ise [I(1)] duragan olduklar1 gériilmiistiir.

Zaman serisinin ikinci asamasinda ise birinci seviyede duragan olan bu verilere, veriler arasinda uzun
donemli iligki olup olmadiginin tespiti icin Engle Granger Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Bu testin
sonucunda ise CDS primleri ile para piyasast fonlar1 arasinda uzun donemli iligkinin bulgusuna
rastlanilmstir.

Zaman serisinin ligiincii asamasinda ise ikinci asamada Engle Granger Esgbiitiinlesme testi ile ortaya
konulan uzun dénemli iligkinin yoniiniin tespiti amaciyla VAR Granger Nedensellik testi uygulanmistir.
Bu testin sonucunda CDS primlerinden para piyasasi fonlarina dogru tek yonlii iliskisi bulgusu ortaya
konulmustur. Bu sonug kredi riski algisin1 yansitan CDS primlerindeki degisimler yatirimcilarin kisa
vadeli para piyasasi fonlari tercihlerini zayif da olsa etkiledigi goriilmektedir.

Analiz sonuglar1 daha genel olarak yorumlanirsa elde edilen bulgular risk gostergesi olan CDS
primlerindeki degisimler yatirimcilarin tercihlerinde riski diistik likiditesi yiiksek ve daha giivende
oldugu fonlara yonelim egilimi oldugunu gostermektedir. Bilhassa CDS primlerinin yiikseldigi
donemlerde yatirimeilarin riskten kagindiklar goriilmektedir. Bu sonug ¢alismanin literatiiriinde de yer
alan ¢alismalar olan Chiu ve Zhu (2017), Alsubaiei ve ark. (2021) ile kismen 6rtiismektedir.

VAR Granger nedensellik sonuglari ekonomik olarak ele almacak olursa CDS primlerinden para
piyasasi fonlarma tek yonlii nedensellik iliskisinin olmasi yatirimeilarin riskten kaginma davranigini
yansitmaktadir. CDS arttig1 zaman yatirimcilarda kredi riski endisesi artarak riskli varliklardan
yatirimlarim1 ¢ekerek gorece daha az riskli ve likiditesi yiiksek para piyasasit fonlarmni tercih
etmektedirler. Yatirimcilar para piyasasi fonlarimi giivenli liman olarak gérmektedir. Bu durum giincel
literatiirde (Gtil vd., 2024; Buldan ve Altay, 2024) ¢alismalarindaki giivenli liman arayisi bulgulari ile
dogrudan oOrtiismektedir. Son yillarda Tiirkiye’de yiiksek volatilite yatirimeilarin risk algisim daha
hassas hale getirmistir.

Cds primleri ile para piyasa fonlar1 arasindaki iliskinin zayif olmasi yatirimcilarin para piyasasi fonlarina
yonelmesinde her ne kadar CDS primlerindeki hareketlilik erken uyarici ve tetikleyici rol oynasa da kisa
vadede fonlarin getiri ve tercihlerini belirlemede tek basina etkili olmadigimi gostermektedir. Cds
primlerinin yaninda faiz oranlari, merkez bankasi para politikasi, yatirimcilarin likidite ihtiyaclar1 ve
vergi diizenlemeleri gibi makro ekonomik faktorler de belirleyici olmaktadir. Ayrica yatirnmeilarin bir
bilgi diizeyi, risk algis1 ve yatirim stratejileri de risk algis1 olarak CDS primlerine verilen tepkiyi
simirlayabilmektedir.

Esbiitiinlesme analiz sonucunun giiclii, nedensellik iliskisinin sonuglarinin ise zayif ¢ikmasi uzun
vadede risk algis1 ile giivenli fonlara yonelimin birlikte hareket eden bir yapi olusturdugunu
gostermektedir. Ancak kisa vadede piyasada fazi oronlar1 gibi acil dinamikler nedeniyle CDS
primlerinde meydana gelen ani hareketlenmelerin fon hareketlerine doniigmesi sinirli kalmaktadir.

Bireysel yatirimcilar risk bilinci olusturarak portfoyilinii cesitlendirmeli ve likit varliklara agirlik
vermelidir. Ani tepkiler yerine kisa vadede CDS primlerinin ne anlam ifade ettigini anlayarak uzun
vadeli yatirim stratejileri gelistirmelidir. Kurumsal yatirimcilar ise CDS primlerinin artigi kredi riskinin
habercisi oldugundan portfoy cesitlendirmesini dikkate almali ve likidite yonetiminde CDS primlerini
de goz oniinde bulundurulmalidir. Boylece piyasa dalgalanmalarinda riskleri azaltilabilir. Politika
yapicilar agisindan CDS primleri takip edilerek volatilite arttiginda para piyasasi fonlarimin likiditesinin
korunmasi igin gerekli tedbirlerin alinarak piyasa istikrarinin korunmasi gerekmektedir. Yatirimei
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giivenini artirict politika kararlarinin alinmasi, ayrica seffaflik ve saglikl isleyisi artirarak piyasaya
derinlik kazandirmasi gerekmektedir.

Yukarida bulgular politika yapicilarin ve portfdy yoneticilerinin, yatinmeilarin risk algilart ve
davraniglariin tahmininde CDS primleri tek basina belirleyici bir unsur olmasa da CDS primlerinin
hareketlerinin de g6z Oniinde bulundurulmasi gerekmektedir. CDS primlerinin artis1 kredi riski
acisindan erken uyart1 mekanizmasi gorevini gormektedir. Bununla birlikte ¢alismanin kapsamini
genisleterek CDS primleri ile iilkemizde diger 8 (sekiz) yatinm fonlar arasinda benzer ¢alismalar
literatiire katki saglayabilir. Ayrica bu calisma CDS primleri ile fon iliskisini simetrik ve zaman
icerisinde sabit bir nedensellik yapisi varsayimini kabul ederek incelemistir. CDS primleri ve fon
iligkinin olas1 asimetrik ve zamanla degisen boyutlarinin analiz edilmesi ise yine gelecekteki ¢aligmalar
i¢in bir arastirma alani olabilir.
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Extended Summary

Investors turn to various financial instruments in the markets with the aim of preserving the purchasing
power of their savings and achieving the highest possible returns. However, as emphasized by financial
theory, there is a direct relationship between expected return and the risk undertaken, and each
investment instrument involves a certain level of risk. Therefore, risk is an inseparable component of
investment decisions for both individual and institutional investors. Investors’ risk perception has
become one of the key factors determining portfolio composition, asset allocation, and their reactions
to market conditions. Among the indicators used to measure country risk, Credit Default Swap (CDS)
premiums are a critical indicator closely monitored in both international markets and by local investors.
CDS premiums reflect the market's perception of a country's probability of default and have a direct
impact on investor confidence.

Money market funds, on the other hand, are investment funds that generally hold short-term government
debt securities, bank deposits, money market instruments, and other liquid financial assets in their
portfolios, prioritizing principal protection and liquidity. Since these funds invest in short-maturity and
high-credit-quality instruments, they are considered less risky compared to other types of investment
funds. Particularly during periods of uncertainty and turbulence, they can function as a safe haven for
investors, offering a return potential that can compete with deposit accounts. Therefore, whether
fluctuations in CDS premiums—which reflect country risk—have an impact on investors’ orientation
towards money market funds emerges as an important research question.

The main objective of this study is to reveal the existence and direction of the relationship between
money market funds and country CDS premiums in Tiirkiye. The research covers the period between
April 8, 2020, and April 8, 2025. This period witnessed major events such as the COVID-19 pandemic,
global and local economic downturns, exchange rate shocks, high inflation, geopolitical uncertainties,
and earthquakes. These developments led to significant volatility in the Turkish economy and financial
markets, as well as substantial fluctuations in risk perception. Therefore, the selected timeframe offers
a rich data set for observing both changes in country risk and shifts in investor behavior.

A review of the literature in Tiirkiye reveals that the relationships between CDS premiums and stock
prices, stock market indices, bond yields, exchange rates, growth rates, and various financial indicators
have been extensively analyzed. Many of these studies provide evidence that rising CDS premiums
increase risk perception, leading to losses in stock markets, rising bond yields, and pressure on exchange
rates. In international literature, the relationship between CDS premiums and investment funds—
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especially money market funds—is examined in the context of fund inflows and outflows, investor
sentiment, hedging behavior, and systematic risk channels. Some studies suggest that when CDS
premiums increase, there is greater investor orientation towards money market funds, while others
indicate that credit risk in fund portfolios may interact with systematic risk, causing volatility in fund
outflows. In the context of Tiirkiye, however, empirical studies directly examining the relationship
between money market funds and country CDS premiums are quite limited. This highlights the
originality of the present study, as it sheds light on the relationship between risk perception and fund
preferences within the unique structure of Tiirkiye’s financial system and under the post-2020 crisis
conditions.

The data set used in the study consists of the daily closing values of Tiirkiye’s 5-year CDS premiums
and the daily returns of money market funds obtained from the Tiirkiye Electronic Fund Distribution
Platform (TEFAS). The returns of money market funds were transformed into a daily average return
series to reflect the general trend in the market. A logarithmic transformation was applied to both series
to stabilize the variance of the variables and ensure sound analysis. Descriptive statistics reveal that the
average value of CDS premiums is higher than that of money market fund returns, that the CDS series
exhibits a wider range between maximum and minimum values, and that its standard deviation is greater.
These findings suggest that the CDS series, which represents country risk, has a more volatile structure
compared to money market fund returns. In addition, the results of the Jarque-Bera test indicate that
both series deviate from normal distribution.

To avoid spurious regression problems in time series analysis and to obtain reliable results, the
stationarity characteristics of the variables were first tested using the Augmented Dickey-Fuller (ADF)
and Phillips-Perron (PP) unit root tests. The results of the ADF and PP tests show that both the CDS
premiums and average money market fund returns are non-stationary at level, but become stationary at
first difference, indicating that both series are integrated of order I(1). This finding allows for
cointegration analysis by confirming that the series have the same order of integration.

After establishing that the series are stationary at the same order, the Engle-Granger cointegration test
was applied to investigate whether there is a long-term relationship between CDS premiums and money
market fund returns. The ADF statistic used in the cointegration test was found to be lower than all
critical values, and its probability value was below the significance level, indicating a long-term
cointegration relationship between the variables. In other words, CDS premiums and money market fund
returns tend to move together over time, and their difference fluctuates around a certain equilibrium in
the long run.

Following the identification of the long-term relationship, a VAR-based Granger causality analysis was
conducted to determine the direction of causality between the variables. The results show that average
money market fund returns are not the Granger cause of CDS premiums. In contrast, CDS premiums
were found to Granger-cause money market fund returns. This indicates a one-way and relatively weak
causality from CDS premiums to money market fund returns. Therefore, changes in country risk
premiums partially influence investor orientation towards money market funds; however, this effect is
not strong enough to fully explain all fund movements.

The findings provide important insights into the relationship between risk perception and investor
behavior. During periods of rising CDS premiums, concerns about a country's credit risk increase, and
risk-averse investors tend to shift towards relatively safer and more liquid assets. The short-term
structure, low credit risk profile, and high liquidity of money market funds make them an attractive
option during such periods. However, the limited effect on money market funds also reveals that
additional factors such as interest rates, monetary policy stance, liquidity needs, tax regulations, and
investors’ level of financial literacy play a decisive role in fund preferences.

The study’s results offer various implications for policymakers, portfolio managers, and individual
investors. For policymakers, an increase in CDS premiums can be evaluated not only as an external
indicator of country risk but also as an early warning signal of financial market vulnerabilities and
deteriorating investor confidence. During such periods, maintaining the liquidity of money market
funds, increasing transparency in market operations, and strengthening investor information
mechanisms can contribute to ensuring financial stability. For portfolio managers, CDS premiums
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emerge as an important parameter to be considered in risk management and asset allocation decisions;
particularly in the management of short-term funds, monitoring CDS movements can enable more
effective strategy development. For individual investors, accurately interpreting the meaning of CDS
premiums is critically important for developing conscious and long-term investment strategies, instead
of reacting emotionally or impulsively.

In conclusion, this study analyzes the relationship between CDS premiums and money market funds in
Tiirkiye during the 2020-2025 period using time series methods, revealing the dynamics between risk
perception and low-risk fund preferences. Although the findings indicate that CDS premiums alone
cannot explain all investment decisions, they should not be overlooked in understanding investor
behavior and market movements. Future research incorporating different fund types and other risk
indicators into the model may help provide a more comprehensive understanding of the risk—investment
relationship in Turkish financial markets.
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