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Oz: Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye 'nin 2015-2020 donemine ait giinliik veriler yardimiyla CDS ile Borsa Istanbul
Endeksi ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemektir. Bu amaca yénelik olarak ¢alismada yapisal kirilmaya izin
veren birim kok testleri, ¢cok kirilmaya izin veren esbiitiinlesme testi ile Toda ve Yamamoto nedensellik testi
kullamilmistir. Yapisal kirilmaya izin veren birim kék testlere gore, doviz kuru ve CDS verilerinde istatistiksel
olarak anlamli kiridmalarin oldugu goriilmektedir. Esbiitiinlesme test sonucuna gore ise, degiskenler arasinda
rejim kiridmali bir iligkinin soz konusu oldugu goriilmektedir. Son analiz olan nedensellik testine gére, CDS ve
Borsa Istanbul Endeksi 'nin doviz kurunu etkiledigi goriilmektedir.

Anahtar Sozciikler: CDS, BIST, Déoviz Kuru, Yapisal Kirilma
JEL Smiflandirmasi: C58, G10, G15

Abstract: This study used data on the daily 2015-2020 period to examine the relationship between CDS, Borsa
Istanbul Index and Turkey's exchange rate. Fort's purpose is to use the unit root tests that allow structural breaks,
the cointegration test that allows multiple breaks, and the Toda and Yamamoto causality test. According to unit
root tests that allow structural breaks, it is seen that there are statistically significant breaks in the exchange rate
and CDS. According to the cointegration test result, it is seen that there is a regime break relationship between
the variables. According to the causality test, which is the last analysis, it is seen that the CDS and Borsa Istanbul
index affect the exchange rate.

Keywords CDS, BIST, Exchange Rate, Structural Break

JEL Classification: C58, G10, G15

1. Giris

Kredi tiirev piyasasinda oldukg¢a sik kullanilan araglardan biri olan kredi temerriit takaslar
(CDS); esasen temelde, dis piyasalarda ihrag edilen bonolara yonelik koruma saglayan, alacakli
tarafin, alacaginin riskini, borg¢ alan disindaki tiglincii bir kisiye, belirli bir nakdi deger yani
prim karsiliginda transfer etmesine olanak taniyan; bor¢ konusu olan seyin temerriidii
durumunda, alacaklinin 6demis oldugu primlerin karsiligin1 olusturan borcun karsiligint CDS
saticisindan, sozlesmede yer alan sartlar karsiliginda tahsil etme hakki taniyan ve bu sayede
kredi riskini karsi tarafa transfer ederek, temerriit sonucunda olusan kaybin azami seviyede
azaltilmasini ve hatta miimkiin oldugunca ortadan kaldirmasini saglarlar (Hull, 2009:22).
Belirli bir bor¢ 6denmediginde/6deyemediginde, borcu odeyen bu finansal sozlesmeler
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(Bishop, 2013:221), herhangi bir kredinin geri 6denememesi riskine yonelik olarak yapilan
sigortaya benzer bir isleve sahiptir (Fabozzi ve Anson vd., 2004:47).

1990’larin sonlarinda, bor¢larin 6denmeme riskine karsi gelistirilen CDS (Ates, 2004:6),
gelismekte olan piyasalarda tahvil ve bono fiyatlarinin degerlendirilmesinde 6énemli bir arag
olarak; bir firmanin ya da bir iilkenin kredi borcunu ya da tahvil borcunu geri 6deyememe
konusunda 6nemli bir boslugu doldurmustur (Canbas ve Dogukanli, 2007:151-156).

CDS uluslararas1 piyasalarin bir iilkeye bakisini, o iilkeyi nasil gordiiglinii, yabanci
yatirrmcinin tavrini gosteren dnemli gostergelerden biridir. Bu ¢alismanin amaci da, gelismekte
olan iilke konumunda yer alan Tiirkiye’nin 2015-2020 déneminde giinliik veriler dogrultusunda
CDS ile Borsa istanbul Endeksi (BIST) ve déviz kuru arasindaki iliskiyi incelemektir.
Calismanin amacina yonelik olarak geleneksel birim kok testleri yani sira yapisal kirllmaya izin
veren Ziwot-Andrews (1992) ve Narayan ve Popp (2010) birim kok testlerine yer verilmistir.
Ayrica ¢aligmada kullanilan degiskenler arasindaki iliski Maki (2012) tarafindan tasarlanan ve
coklu kirilmayr saglayan esbiitiinlesme testi yardimiyla incelenmistir. Caligmanin sonunda
degiskenler arasinda var olan neden sonug iliskisinin yonii Toda ve Yamamoto (1995)
nedensellik testi yardimiyla belirlenmistir. Calismada oncelikle Tiirkiye’ye yonelik yapilmig
olan 6nceki ¢aligmalarin yer aldig1 literatiir taramasina yer verilecektir. Nihayetinde ¢alismada
yer alan veri seti ve yontemin tanitildig1 veri seti ve yontem kismina daha sonra ise bu yontemler
sonucunda elde edilen bulgulara ve ¢alismanin son kisminda ise ¢alismanin elde edilen bulgular

cercevesinde genel degerlendirmenin yer aldigi sonug kismina yer verilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Ilk kez Duffie (1999) tarafindan baslatilan (Akkaya, 2016:131) CDS ile ilgili yazin
incelendiginde, bu konuya yonelik gerceklestirilen incelemelerin genel olarak 2008 kiiresel
finans krizi sonrasi kredi derecelendirme kuruluslarinin duyurdugu kredi notlarinin kredi riskini
belirlemede ¢ok da yeterli olmadigi elestirisi basladiktan sonra hizlanmistir (Sevil ve

Unkaracalar, 2020:289).

Tablo 1. ilgili Literatiir

Yazar Donem Degisken Yontem Sonug

Fung vd. (2008) 2001-2007 ABD borsa endeksi ve VAR Analizi Borsa endeksi ile CDS
CDS arasinda
volatilite/fiyatlama
acisindan karsiliklt iligki

vardir.
Ghosh ve 1998-2008 Portfoy hareketleri ve VAR Analizi Portfoy hareketleri, hisse
Herwadkar (2009) finans piyasalari senetlerinde ve doviz
kurlarinda degisikliklere
neden olur.
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Bali ve Yilmaz 2002-2012 CDS ile IMKBI100 Korelasyon CDS ile IMKB100
(2012) endeksi katsayisi ve arasinda ters yonli iliski
regresyon analiz vardir.
Koseoglu (2013) 2005-2012 CDS ve BIST100 VAR Analizi ve CDS ile hisse senedi
endeksi BEKK-GARCH getirileri arasinda negatif
Modeli iligki vardir.
Asandului vd. 2004-2014 CDS primleri ile tilke Johansen Finansal krizlerin
(2015) borsalari Esbiitiinlesme oncesinde ve sonrasinda,
analizi CDS primleri
borsalardaki
fiyatlamalar etkiler.
Kaya, Kaya ve 2007-2014 Derecelendirme Coklu dogrusal Derecelendirme notlari
Laginer (2015) kuruluslar1 notlar ve regresyon ve CDS’ler ayni olaylara
CDS’ler yontemi her zaman ayni tepkiyi
VEermez.
Acaravci ve 2012-2017 CDS ve BIST100 Nedensellik testi CDS ile BIST100
Karaomer (2017) endeksi endeksi arasinda
nedensellik iligkisi
yoktur.
Bektur ve 2000-2017 CDS ve BIST100 HackerHatemi-J CDS’den Borsa’ya dogru
Malcioglu (2017) endeksi nedensellik testi tek yonlii bir iliski vardir.
Conkar ve Vergili  2010-2015 CDS primi ile doviz Johansen Do6viz kurundan
(2017) kuru esbiitiinlesme, CDS'lere tek yonli
Granger nedensellik iligkisi
nedensellik testi vardir.
Danaci, Sit ve Sit  2009-2016 CDS, biiylime ve Toda-Yamamoto  Ekonomik biiylimeyle
(2017) Eurobondlar nedensellik testi CDS degiskenleri
arasinda cift yonlii
nedensellik iligkisi
vardir.
Akkus ve Sakarya 2001-2017 CDS ile likidite riski Kayan  pencere 2010 ve 2016 hari¢ diger
(2018) nedensellik doénemlerde iliski yoktur
yaklasimi
Foncesa ve 2007-2010 CDS primleri ile pay VAR analizi CDS primleri, pay senedi
Gottschalk (2018) senedi piyasalari getirileri ve oynakhigi
etkiler.
Mazak ve Ozkul 2014-2019 CDS ile Eurobondlar Toda-Yamamoto  Degiskenler arasinda ¢ift
(2018) nedensellik testi yonlii nedensellik vardir
Miinyas (2018) 2007-2017 CDS, BIST100 Regresyon CDS primi ile BIST 100
endeksi, dolar kuru ve endeksi arasinda ters bir
gosterge tahvil faiz iligki vardir.
orant
Sovbetov ve Saka  2008-2015 CDS ve BIST100 ARDL yaklagimi ~ Degiskenler uzun
(2018) endeksi donemde dengeye
yaklagmaktadir.
Sahin ve Ozkan 2012-2017 CDS, doviz kuru ve Engle-Granger CDS ile BIST100
(2018) BIST100 endeksi esbiitiinlesme arasinda ¢ift yonli
analizi nedensellik vardir
Ozpinar, Ozman ~ 2005-2017 CDS ile déviz kuru Johansen CDS ile kur arasinda
ve Doru (2018) esbiitiinlesme; uzun doénemli pozitif bir
Granger iligki vardir.
nedensellik testi
Kahyaoglu (2019) 2013-2018 CDS ile doviz kuru Yiksek frekansli Do6viz kuru ile CDS'ler
zaman serisi arasinda giigli bir iliski
analizi vardir.
Kilci (2019) 2000-2018 CDS ile dis borg/ Fourier SHIN Degiskenlerin arasinda
GSYIH Esbiitiinlesme ve  pozitif bir iliski vardir.

Fourier Granger
nedensellik testi
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Akan ve Isikli 2007-2018 CDS, ekonomik Maki Cari agik ve ekonomik
(2020) biiyiime ve cari agik esbiitiinlesme ve daralma CDS’leri artirir.
Toda-Yamamoto
nedensellik testi

Evci (2020) 2010-2019 CDS ve BISTI00 Johansen CDS ile BIST100
endeksi esbiitiinlesme; arasinda  ters  yonli
Granger nedensellik iligkisi vardir
nedensellik testi
Sarigiil ve 2014-2019 CDS ve BIST banka Johansen Degiskenler
Sengelen (2020) endeksi esbiitiinlesme; arasinda uzun doénemli
Granger iligki vardir.
nedensellik testi
Sevil ve 2010-2018 CDS ile portfoy Johansen Portfoy yatirimlarinin
Unkaracalar yatirimlari esbiitiinlesme; CDS iizerinde kisa
(2020) Granger doénemde etkisi vardir.

nedensellik testi

3. Veri Seti ve Yontem

Calisma kapsaminda yapilan incelemede Tiirkiye’nin 02.01.2015-31.12.2020 dénemine ait
giinliik veri seti yardimiyla déviz kuru, CDS ve BIST arasindaki iliski incelenmektedir.
Calismada kullanilan degiskenlerden doviz kuru (EX, $/TL), ve BIST 100 kapanis degeri
(BIST) Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi tarafindan hazirlanan Elektronik Veri Dagitim
Sistemi (EVDS) veri tabanindan, Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS, 5 yillik ABD $) veri seti ise,
Datastream veri tabanindan elde edilmistir.

Calismada yontem olarak geleneksel birim kok testleri, yapisal kirilmaya izin veren birim
kok testleri ve esbiitiinlesme testi ve son olarak nedensellik testi kullanilmistir. Geleneksel
birim kok! testleri serilerde meydana gelen yapisal degismeleri goz ardi etmektedir. Ancak
Perron (1989)’un belirttigi gibi, serilerin yapisal degismesinin goz ardi edilmesi serilerin farkli
duraganlik diizeylerine sahip olmalarina ve bu degiskenlerle kurulacak olan modellerde ise
sahte iliskinin kurulmasma neden olabilmektedir. Bu neden dolay1 ¢alismada Ziwot-Andrews
(1992) ve Narayan ve Popp (2010) tarafindan 6nerilen yapisal kirilmay: dikkate alan birim kok
testlerine yer verilmistir. Bu iki birim kok testlerin ortak 6zellikleri ikisi de “seri birim koke
sahiptir” bos hipotezini test eden Genisletilmis Dickey ve Fuller (Augumented Dickey and
Fuller, ADF) test prosediiriine dayanmakta ve ikisi de kirilma tarihlerini i¢sel olarak
belirlemektedir. Bu ¢alismalardan Zivot ve Andrews (1992) calismalarinda, diizeyde kirilmaya,
egimde kirilmaya ve gerek diizeyde gerekse egimde kirilmaya yol agan ii¢ farkli model
gelistirmiglerdir. Bu {ic modeller olan Model A, Model B ve Model C asagidaki gibi

tanimlanmaktadir:

L Ayrintih bilgi igin liitfen bakimz, Dickey ve Fuller (1979, 1981), Elliott, vd. (1996), Phillips ve Perron (1987, 1988) ve
Kwitkowski, vd. (1992)
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k
Model A: Y, =a+o6DU (A)+ﬁt+9yt_1+Z¢Ayt—j +& 1)
j=1
k
Model B: Y, =0€+ﬁt+(0DT(/1)+9yt_1+Z¢Ayt_j + & 2
j=1
Model C: y, = o + SDU (4) + Bt + pDT (1) + 6y, , +2¢Ayt_1 +& ©)
=
1 t>TB t-TB t>TB
DU (A) :( J DT(A) =[ j (4)
0 t<TB 0 t<TB

Burada DU, DT, TB ve A sirasyila sabitte kirilma kukla degiskeni, egimde kirilma kukla
degiskenini, kirilma tarihini ve kirilma kesrini gostermektedir. Minimum t degeri serideki
kirilma nioktasini belirlemektedir (Zivot ve Andrews, 1992). Calismada yer alan diger yapisal
kirilmaya dikkate alan birim kok testi olan Narayan ve Popp (2010) ¢calismasinda, ADF test tipi
testlerin bos hipotezi sahte reddetme problemi oldugunu savunan caligmalara elestirimistir.
Calismalarinda sahte reddetme probleminin kirilma tarihini etkileyen parametrelerin farkl
hipotezler altinda farkli yorumlanmasindan kaynaklandigini vurgulamaktadirlar. Narayan ve
Popp (2010)’e gore, bu problem Schmidt ve Phillips (1992) calismasinda yer alan
gozlenemeyen bilesenlerdeki veri yaratma siireci takip edilerek ortadan kaldirilabilir. ADF tipi
Narayan ve Popp (2010) yapisal kirilmaya yol acan veren birim kok testini Zivot ve Andrews
(1992) caligmasindan ayiran 6zellik hem diizeyde hem de diizeyde ve egimde iki yapisal
kirilmaya izin vermesidir. Buna gore ADF test prosediiriine dayali iki yapisal kirilamaya izin

veren denklem asagidaki gibidir:

Yo =2, +¢& (5)
& = pé, tV, (6)
v =y (L)e, = A*(L) " B(L)e, )

Burada Z; ve &t sirastyla determinisitk ve stokastik bilesensleri gostermektedir. Z; diizeyde
iki kirtlmaya izin veren (M1) ve hem diizeyde hem de egimde iki kirilmaya izin veren (M2)

seklinde iki farkli bigimde belirlenmektedir. Z¢'nin iki farkli formu asagidaki gibidir:

ZtMl:a+ﬂt+l//*(L)(5lDUl,t+52DU2,t) (8)

1646



Demir, Y., Ding, M. / Journal of Yasar University, 2021, 16/64, 1642-1656

ZtM2 =a+ pt +‘//*(L)(51DU11 +52DU2,t +¢1DT1,t +(02DT2,t) 9)
DU, =1(t>TB,), DT,, =1(t>TB,)(t-TB,), i=12 (10)

Burada © parametresi diizeydeki, % parametresi ise egimdeki kirilma bityiikligiinii

gostermektedir. y*(L) parametresi ise determinisitk bilesende meydana gelen kirilmalarin
yavas bir bigimde ortaya ¢ikmasini saglamaktadir. Deterministik bileseni veri yaratma siireci

denkleminde yerine koydugumuzda asagidaki gibi olacaktir:

thl =pPYata +ﬂ*t +¢1D(TB)1,t +¢2D(TB)2,t +51DU1,t—1 +52DU2,t—1

k
+Y Y +e
i1

(11)
th ‘= PYa+ o+ B*t+x,D(TB),, +x,D(TB),, +6,DU,, , +6,DU,
k
+¢, DT, +¢,DT, , + ZVAyt_ i T&
)= (12)

Burada x; = (¢p; + 1), 6; = (v; —9¢;) ve 9 = p — 1 gostermektedir. ADF test tipi birim
kok testi © =1 bos hipotezi test etmektedir. Kirilma tarihi arg maxTB|tK,¢ (TB) tarafindan
belirlenmektedir (Narayan ve Popp, 2010).

Yapisal kirtlmanin bulunmasi durumunda, eger degiskenler arasindaki iliski yapisal
kirllmay1 goz ard1 eden Engle ve Granger (1987) veya Johansen (1981,1991) ile test edilirse,
degiskeler arasindaki iligski yanlis belirlenmis olacaktir. Diger taraftan, eger degiskenler
arasinda iki yapisal kirilma varsa ve tek yapisal kirilamaya izin veren Gregory ve Hansen (1996)
esbiitiinlesme testi ile uzun donem iliski aranirsa veya degiskenler arasinda tek yapisal kirilma
varsa ve Hatemi-j (2008) tarafindan onerilen iki yapisal kirllmaya yon veren esbiitiinlesme testi
ile degiskenler arasinda uzun donem iliskinin varlig: test edilirse yine ayni sekilde yanlis
belirleme sorunu ortaya ¢ikacaktir. Eger degiskenler arasinda ikiden fazla yapisal kirilma varsa
bu durumda her iki test de gecerliligini kaybetmis olacaktir. Buradan hareketle, degiskenler

arasindaki iliski ¢oklu kirilma ile test eden esbiitiinlesme test modelleri asagidaki gibidir (Maki,
2012):

Model 1: Sabitte kirilmaya izin veren esbiitiinlesme modeli:

K
Yi :ﬂ"'z/ui D, +a’% +U, (13)
i1
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Model 2: Hem sabitte hem de egimde kirilmaya izin veren egbiitiinlesme modeli:
k K
Yi :/H'Z/Ui D, +aX +Zai’XtDi,t + U, (14)
i=1 i=1
Model 3: Trendli rejimde kirilmaya izin veren esbiitiinlesme modeli:
k k
Yo = p+ D Dy + R +ak + ) ax. Dy +u, (15)

i=1 i=1

Model 4: Sabitte, trendde ve egimde kirilmaya izin veren esbiitiinlesme modeli

K K K
Yo = p+ D D+ A+ SID +ak + ) XDy +u, (16)
i1 it =
1t>TB,
D, A7)
ot <TB,

Burada, Y, X, = (Xy,. X)), Dy, TBi, U,ve k sirasiyla, bagimh degiskeni, agiklayici

degisken vektoriini, kirtlmalara ait kukla degiskenini, kirilma tarihini, hata terimini ve kirilma
sayisin1 gostermektedir. “Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi yoktur” bos hipotezine
sahip olan esbiitiinlesme testinin belirsiz kirilma tarihi ve kirilma sayisi tipki Bai ve Perron
(1998) tarafindan Onerilen yapisal kirilma testi ile Kapetanios (2005) tarafindan gelistirilen
yapisal kirilmali birim kok testi gibi belirlenmektedir (Maki, 2012).

Calismanda geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri ve yapisal kirilmali
esbiitiinlesme testinin ardindan degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla
Toda ve Yamamoto (1995) tarafindan sunulan nedensellik testine yer verilmistir. Vektor
otoregresyon (vector autoregression, VAR) modeline dayali olan bu nedensellik testinin en
onemli 6zelligi degiskenlerin duraganlik diizeylerinin ve degiskenler arasindaki uzun dénem
iliskinin varligmin aranmamasidir. Toda ve Yamamoto nedensellik testinde degiskenler
arasinda nedensellik yoktur bos hipotezinin sinandigt VAR modeline dayali nedensellik testi

asagidaki gibidir:

Yy=a+ LY +..+ ﬂp+dmaXYt—p—dmax + & (18)

Burada, p ve dmax sirasiyla uygun gecikme uzunlugunu ve maksimum esbiitiinlesme
derecesini gostermektedir. Degiskenler arasindaki nedensellik iliski, p serbestlik dereceli
asimptotik olarak Ki-kare dagilimina sahip olan Wald test istatistigi ile stnanmaktadir (Toda ve
Yamamoto, 1992).
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4. Bulgular

Doéviz kuru, CDS ve BIST arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismada yer alan degiskenlere ait

geleneksel birim kok test sonuglarina iliskin veriler Tablo 1°de yer almistir. Tablo 1

incelendiginde, serilerin biitlin geleneksel birim kdk test sonuglarina gore diizey degerlerinde

duragan olmadig1 goriilmektedir. Bununla beraber serilerin birinci farkinin alindig: serilerin

duragan oldugu goriilmektedir. Diger bir deyisle, calismada yer alan tiim seriler I (1) diizeyinde

bulunmaktadir.
Tablo 2. Geleneksel Birim Kok Test Sonuclari
Degiskenler ADF DF- PP KPSS  Degiskenler ADF DF-GLS PP KPSS
GLS
LEX -0.722 2.019 -0.718 4.642* ALEX -19.372* -3.160* -32.954* 0.039
(0.839) (0.840) (0.000) (0.000)
LCDS -2.136  -1.056 -2.087 2.428* ALCDS -34.370* -3.824* -34.299* 0.065
= (0.230) (0.250) (0.000) (0.000)
3
LBIST -0.511 0.006 -0.681 3.086* ALBIST -38.261* -3.363* -38.317* 0.137
(0.886) (0.849) (0.000) (0.000)
LEX -2.586 -2.592 -2.610 0.271* ALEX -19.366* -5.697* -32.943* 0.040
(0.286) (0.275) (0.000) (0.000)
g LCDS -2449  -2453 -2.231 0.435*% ALCDS -34.364* -7.023* -34.283* 0.059
'q; (0.353) (0.415) (0.000) (0.000)
._(-‘:‘
» LBIST -2.182  -1.756 -2.364 0.249* ALBIST -38.285* -5.972* -38.336* 0.058
(0.498) (0.398) (0.000) (0.000)

Not: *, ** sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Bilindigi gibi, geleneksel birim kok testleri serilerde meydana gelen yapisal degismeleri goz

ard1 etmektedir. Serilerde meydana gelen yapisal degisimler serilerin duraganlik diizeylerinin

farkli belirlenmesine neden olmaktadir. Buda seriler arasindaki iliskinin sahte olmasina neden

olabilmektedir. Buradan hareketle, ¢aligmadan kullanilan serilere ait yapisal kirilmayr goz

oOntiine alan birim kok test sonuglar1 Tablo 2’de yer almaktadir. Elde edilen bulgulara gore, doviz
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kuru degiskeninin diizeyde iki kirilmaya izin veren ADF testine gore, 09.07.20182 ve
09.10.20183 tarihli, gerek diizeyde gerekse egimde kirilmaya izin veren ADF testine gore ise,
22.01.2018* ve 09.10.2018 tarihli kirtlma ile duragan oldugu goriilmektedir. CDS degiskeninin
de ayn1 doviz kuru degiskeni gibi tek kirilmaya izin veren birim kok test sonucuna gore duragan
olmadig1 ancak iki kirilmaya izin veren birim kok test sonucuna gore ise duragan oldugu
goriilmektedir. Yani, diizeyde iki kirilmaya izin veren test sonucuna gore, 27.04.2018° ve
17.02.2020° tarihli, hem diizeyde hem de egimde kirilmaya izin veren test sonucuna gore ise,
27.04.2018 ve 03.03.20207 tarihli kirilma ile duragan oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan
calismada yer alan diger bir degisken olan BIST degiskeninin gerek tek kirilmaya gerekse iKi

kirilmaya izin veren birim kok test sonuglarina gére duragan olmadigr gériilmektedir.

Tablo 3. Yapisal Kirilmay1 Dikkate Alan Birim Kok Test Sonuglari

Model C: Diizeyde ve Egimde

Model A: Diizeyde Kirilma Kirilma

Degisken Yontem Test Ist. Kesim Kirilma Tarihi Test Ist. Kesim Kirilma
Tarihi
Tek Kirtlma
ADF (Z&A) -4.194 0.559 30.04.2018 -4.117 0.559 30.04.2018
LEX Iki Kirilma
ADF(N&P) -4.957**  0.591 09.07.2018 -5.177**  0.513 22.01.2018
0.631 09.10.2018 0.631 09.10.2018
Tek Kirtlma
ADF (Z&A) -4.016 0.558 27.04.2018 -3.898 0.558 27.04.2018
LCDS Iki Kirtilma
ADF(N&P) -5.356* 0.558 27.04.2018 -5.605* 0.558 27.04.2018
0.854 17.02.2020 0.862 03.03.2020
Tek Kirilma
ADF (Z&A) -3.226 0.554 18.04.2018 -3.203 0.855 18.02.2020
LBIST Iki Kirilma
ADF(N&P) -3.890 0.140 03.11.2015 -4.557 0.337 04.01.2017
0.554 18.04.2018 0.862 04.03.2020

Not: Z&A,; Zivot ve Andrew,1992 (ADF), N&P; Narayan ve Popp, 2010 (ADF), ve *, ** sirastyla % 1 ve % 5
anlamlilik diizeyini gostermektedir.

2 Cumhurbagkanlig1 Hiikiimet Sistemi'nin ilk Cumhurbagkani olan Recep Tayyip Erdogan’in yemin tdreni ile yeni kabinenin
actklanmasi ile yeni Cumhurbaskanligi Hiikiimet Sistemi baglamustir (https://www.aa.com.tr/tr/gunun-basliklari/iste-yeni-
sistemin-ilk-kabinesi/1199235).

3 Enflasyonla Topyekun Miicadele Programi agiklanmustir (https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/enflasyonla-topyekun-
mucadele-programi-aciklandi/1276638)

4 Zeytin Dali Harekat'min 3. Giiniinde Azez’den Afrin’e operasyon baslatilmistir (https:/www.aa.com.tr/tr/gunun-
basliklari/tsk-afrine-azezden-operasyon-baslatti/1038508).

5 Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi 25.04.2018 tarihinde 75 baz puan faiz arttirdigim  agiklamistir
(https://www.iha.com.tr/haber-merkez-bankasi-faiz-kararini-acikladi-25-nisan-2018-723144/)

6 Tirk ve Rus heyetlerinin Moskova’da Idlib Gerginligi Azaltma Bolgesi goriigmelerinin gergeklestirilmesi
(https://www.aa.com.tr/tr/dunya/turk-ve-rus-heyetleri-moskovada-idlibi-gorusuyor/1736398)

7 Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (FED) faiz indirimine gitmistir (https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/fedden-
surpriz-faiz-indirimi-/1753404)
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Calismada yapisal kirilmaya izin veren birim kok testlerinin ardindan yapisal kirilmaya izin
veren esbiitiinlesme testi sonuglarina Tablo 3’te yer verilmistir. Degiskenler arasindaki uzun
donem iliskinin varligr 4 farkli model ile incelenmistir. Bu modellerden Model 2 olarak
tanimlanan rejimde ¢oklu kirilmaya izin veren test sonuglarina gore, doviz kuru, CDS ve BIST
arasinda 19.09.20178 / 23.02.20189 / 14.06.201810 / 07.03.201911 ve 01.07.201912 tarihli
kirilmalar ile uzun donem iliski s6z konusudur. Diger model tiirlerine gore degiskenler arasinda

uzun donem bir iligki bulunmamaktadir.

Tablo 4. Yapisal Kirilmay1 Dikkate Alan Egbiitiinlesme Test Sonuglari

Modeller Test Istatistigi Kwrilma Tarihleri

12.01.2017
19.09.2017
Model 1 -4.951 23.02.2018
26.06.2018
01.07.2019

19.09.2017
23.02.2018
Model 2 -6.772* 14.06.2018
07.03.2019
01.07.2019

12.01.2017
19.09.2017
Model 3 -4.988 23.02.2018
14.06.2018
01.07.2019

20.06.2016
24.02.2017
Model 4 -6.667 19.09.2017
07.03.2019
01.07.2019

Not: *, ** sirasiyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Calismanin son analizinde ise, degiskenlerin duraganlik diizeyinin ve degiskenler arasinda
esbiitiinlesme 1iligkisinin varliginin olup olmamasinin 6nemli olmadigr Toda ve Yamamoto
nedensellik testi yaklagimi ile degiskenler arasinda iligkinin yonii belirlenmistir. Tablo 4’e gore,
CDS ve BIST degiskenlerinden doviz kuruna dogru tek yonlii bir neden sonug iligkisi
bulunmaktadir. Diger bir deyisle, CDS ve BIST in déviz kurunu etkiledigi goriilmektedir. CDS

ile BIST degiskenleri arasinda ise herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadig:

8 Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi’nin (FED) Agik Piyasa Komitesi (FOMC) toplantisinin gergeklestirilecektir
(https://www.aa.com.tr/tr/lekonomi/piyasalarin-gozu-fedde/913666)

9 Hollanda Meclisi’nin 1915 olaylarini “soykirim” olarak kabul etmistir (https://www.aa.com.tr/tr/gunun-basliklari/hollanda-
maslahatguzari-disisleri-bakanligina-cagrildi/1071546)

10 Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi (FED) 13.06.2018 tarihinde 25 baz puan faiz arttigmi agiklamistir
(https://www.aa.com.tr/tr/fekonomi/fed-beklenen-faiz-kararini-acikladi/1174312)

11 Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi resmi rezerv miktari 100 milyar dolar seviyesini gegmistir
(https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/merkez-bankasi-rezervleri-7-ayin-zirvesinde/1411787)

12 G20 Liderler Zirvesi’nde yasanan olumu gelismeler yasanmistir (https:/www.aa.com.tr/tr/turkiye/g20de-turkiye-ile-abd-
arasinda-s400-ve-f35-gundemi/1519184)
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gortiilmektedir. Yani Toda ve Yamamoto nedensellik test sonucuna gore, bu iki degiskenin

birbirini etkilemedigi sonucuna ulagilmstir.

Tablo 5. Nedensellik Test Sonuglari

Hipotez p dnax  Wald Ki-Kare p Deg. Bootstrap p Deg.
LEX => LCDS 3 1 2.037 0.565 0.549
LEX => LBIST 3 1 0.313 0.958 0.949
LCDS => LEX 3 1 494.157* 0.000 0.000
LCDS => LBIST 1 1 1.902 0.168 0.164
LBIST => LEX 3 1 163.910* 0.000 0.000
LBIST => LCDS 1 1 2.157 0.142 0.117

Not: LEX => LCDS, Déviz kuru CDS’in nedeni degildir hipotezini, *, ** sirastyla % 1 ve % 5 anlamlilik diizeyini
gostermektedir.

5. Sonug¢

Kredi temerriit swaplari, alacaklinin, alacagi konusunun riskini, borcun taraflarinin diginda
ticlincii kisilere belirli bir iicret karsiliginda transfer etmesine olanak taniyan tilirev araglardan
biri olmasi nedeniyle gerek hiikiimetler tarafindan gerekse piyasada yer alan yatirimcilar
acisindan yakindan takip edilmektedir. Ozellikle Tiirkiye gibi kirilgan bir ekonomiye sahip olan
gelismekte olan iilkeler agisindan CDS degeri, lilkeye yonelik yapilacak olan yatirim kararlarini
onemli sekilde etkilemektedir. Dolayisiyla, kirllgan ekonomiye sahip olan iilkelere yapilan
dogrudan ya da dolayli yabanci yatirimlar hem ddviz piyasasini hem de borsa islemlerini
etkileyebilmektedir. Buradan hareketle, bu calismanin amaci Tiirkiye’nin 02.01.2015-
31.12.2020 donemine ait giinliik veriler yardimiyla déviz kuru, CDS ve borsa arasindaki iligkiyi
incelemektir. Bu amaca yonelik olarak ¢alismada geleneksel birim kok testlerinin yani sira
yapisal kirilmaya izin veren birim kok testleri ile esbiitiinlesme testlerine yer verilmistir.
Ardindan ¢aligmada yer alan degiskenler arasindaki iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla Toda
ve Yamamoto nedensellik testine yer verilmistir. Yapisal kirilmali birim kok testlerine gore,
doviz kuru ve CDS’in ¢esitli kirilma tarihleri ile duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. Yapisal
kirilmaya izin veren birim kok testinden sonra yapilan yapisal kirilmali esbiitiinlesme test
sonucuna gore ise, degiskenler arasinda rejimde ¢oklu kirilmaya izin veren modele gore,
degiskenler arasinda farkli kirilma tarihli uzun doénem iligki bulunmaktadir. Calismada son
olarak degiskenler arasindaki uzun donem iligkisinin yOniinii belirlemeye yonelik yapilan
nedensellik testine gore, Sahin ve Ozkan (2018)’1n aksine, Acaravcl ve Karadmer (2017)’e
paralel olarak CDS ve BIST’in kendi aralarinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmazken,

bu iki degiskenden Conkar ve Vergili (2017)’nin aksine déviz kuruna dogru tek yonlii bir neden
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sonug iligkisi bulunmaktadir. Bu sonu¢ déviz kurunun hem CDS hem de BIST degiskeninden
etkilendigini gostermektedir.

Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelere sermaye girisleri ekonomik aktiviteyi
canlandirdigindan, bu iilkelerin dis finansman kaynaklarina ihtiyag duymasi ve CDS
primlerinin borsa ve doviz yatinmcilarinin kararlarimi belirlemede ve riski Olgmede
kullandiklar1 6nemli bir etken olmasindan dolay1 doviz kuru CDS ve BIST arasindaki iligkileri
anlamak 6nemlidir. Glinlimiizde siirdiiriilebilir kalkinma ve istikrarli bir ekonominin tesisi i¢in
bu degiskenler adeta bir gosterge niteligine gelmistir. Bu degiskenlerde meydana gelebilecek
degisiklikler yerli ve yabanci firmalarin yatirim kararlari ile tiiketicilerin harcamalari {izerinde
ve/veya bu degiskenlerde meydana gelen degisiklikler hem finansal, hem de reel sektor
iizerinde etkiler meydana getirebilmektedir. Bu yiizden parasal otoriteler iktisat politikalarini

olustururken bu degiskenlerin seyrini dikkate almalidirlar.
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