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Öz: Bu çalışmanın amacı, Türkiye’nin 2015-2020 dönemine ait günlük veriler yardımıyla CDS ile Borsa İstanbul 

Endeksi ve döviz kuru arasındaki ilişkiyi incelemektir. Bu amaca yönelik olarak çalışmada yapısal kırılmaya izin 

veren birim kök testleri, çok kırılmaya izin veren eşbütünleşme testi ile Toda ve Yamamoto nedensellik testi 

kullanılmıştır. Yapısal kırılmaya izin veren birim kök testlere göre, döviz kuru ve CDS verilerinde istatistiksel 

olarak anlamlı kırılmaların olduğu görülmektedir. Eşbütünleşme test sonucuna göre ise, değişkenler arasında 

rejim kırılmalı bir ilişkinin söz konusu olduğu görülmektedir. Son analiz olan nedensellik testine göre, CDS ve 

Borsa İstanbul Endeksi’nin döviz kurunu etkilediği görülmektedir. 

Anahtar Sözcükler: CDS, BIST, Döviz Kuru, Yapısal Kırılma 

JEL Sınıflandırması: 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. Giriş 

Kredi türev piyasasında oldukça sık kullanılan araçlardan biri olan kredi temerrüt takasları 

(CDS); esasen temelde, dış piyasalarda ihraç edilen bonolara yönelik koruma sağlayan, alacaklı 

tarafın, alacağının riskini, borç alan dışındaki üçüncü bir kişiye, belirli bir nakdi değer yani 

prim karşılığında transfer etmesine olanak tanıyan; borç konusu olan şeyin temerrüdü 

durumunda, alacaklının ödemiş olduğu primlerin karşılığını oluşturan borcun karşılığını CDS 

satıcısından, sözleşmede yer alan şartlar karşılığında tahsil etme hakkı tanıyan ve bu sayede 

kredi riskini karşı tarafa transfer ederek, temerrüt sonucunda oluşan kaybın azami seviyede 

azaltılmasını ve hatta mümkün olduğunca ortadan kaldırmasını sağlarlar (Hull, 2009:22). 

Belirli bir borç ödenmediğinde/ödeyemediğinde, borcu ödeyen bu finansal sözleşmeler 
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(Bishop, 2013:221), herhangi bir kredinin geri ödenememesi riskine yönelik olarak yapılan 

sigortaya benzer bir işleve sahiptir (Fabozzi ve Anson vd., 2004:47). 

1990’ların sonlarında, borçların ödenmeme riskine karşı geliştirilen CDS (Ateş, 2004:6), 

gelişmekte olan piyasalarda tahvil ve bono fiyatlarının değerlendirilmesinde önemli bir araç 

olarak; bir firmanın ya da bir ülkenin kredi borcunu ya da tahvil borcunu geri ödeyememe 

konusunda önemli bir boşluğu doldurmuştur (Canbaş ve Doğukanlı, 2007:151-156).  

CDS uluslararası piyasaların bir ülkeye bakışını, o ülkeyi nasıl gördüğünü, yabancı 

yatırımcının tavrını gösteren önemli göstergelerden biridir. Bu çalışmanın amacı da, gelişmekte 

olan ülke konumunda yer alan Türkiye’nin 2015-2020 döneminde günlük veriler doğrultusunda 

CDS ile Borsa İstanbul Endeksi (BIST) ve döviz kuru arasındaki ilişkiyi incelemektir. 

Çalışmanın amacına yönelik olarak geleneksel birim kök testleri yanı sıra yapısal kırılmaya izin 

veren Ziwot-Andrews (1992) ve Narayan ve Popp (2010) birim kök testlerine yer verilmiştir. 

Ayrıca çalışmada kullanılan değişkenler arasındaki ilişki Maki (2012) tarafından tasarlanan ve 

çoklu kırılmayı sağlayan eşbütünleşme testi yardımıyla incelenmiştir. Çalışmanın sonunda 

değişkenler arasında var olan neden sonuç ilişkisinin yönü Toda ve Yamamoto (1995) 

nedensellik testi yardımıyla belirlenmiştir. Çalışmada öncelikle Türkiye’ye yönelik yapılmış 

olan önceki çalışmaların yer aldığı literatür taramasına yer verilecektir. Nihayetinde çalışmada 

yer alan veri seti ve yöntemin tanıtıldığı veri seti ve yöntem kısmına daha sonra ise bu yöntemler 

sonucunda elde edilen bulgulara ve çalışmanın son kısmında ise çalışmanın elde edilen bulgular 

çerçevesinde genel değerlendirmenin yer aldığı sonuç kısmına yer verilecektir.  

2. Literatür Taraması 

İlk kez Duffie (1999) tarafından başlatılan (Akkaya, 2016:131) CDS ile ilgili yazın 

incelendiğinde, bu konuya yönelik gerçekleştirilen incelemelerin genel olarak 2008 küresel 

finans krizi sonrası kredi derecelendirme kuruluşlarının duyurduğu kredi notlarının kredi riskini 

belirlemede çok da yeterli olmadığı eleştirisi başladıktan sonra hızlanmıştır (Sevil ve 

Ünkaracalar, 2020:289). 

Tablo 1. İlgili Literatür 

Yazar Dönem Değişken Yöntem Sonuç 

Fung vd. (2008) 2001-2007 ABD borsa endeksi ve 

CDS  

VAR Analizi Borsa endeksi ile CDS 

arasında 

volatilite/fiyatlama 

açısından karşılıklı ilişki 

vardır. 

Ghosh ve 

Herwadkar (2009) 

1998-2008 Portföy hareketleri ve 

finans piyasaları 

VAR Analizi Portföy hareketleri, hisse 

senetlerinde ve döviz 

kurlarında değişikliklere 

neden olur. 
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Balı ve Yılmaz 

(2012) 

2002-2012 CDS ile İMKB100 

endeksi 

Korelasyon 

katsayısı ve 

regresyon analiz 

CDS ile İMKB100 

arasında ters yönlü ilişki 

vardır. 

Köseoğlu (2013) 2005-2012 CDS ve BİST100 

endeksi 

VAR Analizi ve 

BEKK-GARCH 

Modeli 

CDS ile hisse senedi 

getirileri arasında negatif 

ilişki vardır. 

Asandului vd. 

(2015) 

2004-2014 CDS primleri ile ülke 

borsaları 

Johansen 

Eşbütünleşme 

analizi 

Finansal krizlerin 

öncesinde ve sonrasında, 

CDS primleri 

borsalardaki 

fiyatlamaları etkiler. 

Kaya, Kaya ve 

Laçiner (2015) 

2007-2014 Derecelendirme 

kuruluşları notları ve 

CDS’ler 

Çoklu doğrusal 

regresyon 

yöntemi 

Derecelendirme notları 

ve CDS’ler aynı olaylara 

her zaman aynı tepkiyi 

vermez. 

Acaravcı ve 

Karaömer (2017) 

2012-2017 CDS ve BIST100 

endeksi 

Nedensellik testi CDS ile BIST100 

endeksi arasında 

nedensellik ilişkisi 

yoktur. 

Bektur ve 

Malcıoğlu (2017) 

2000-2017 CDS ve BİST100 

endeksi 

HackerHatemi-J 

nedensellik testi 

CDS’den Borsa’ya doğru 

tek yönlü bir ilişki vardır. 

Çonkar ve Vergili 

(2017) 

2010-2015 CDS primi ile döviz 

kuru  

Johansen 

eşbütünleşme, 

Granger 

nedensellik testi 

Döviz kurundan 

CDS'lere tek yönlü 

nedensellik ilişkisi 

vardır. 

Danacı, Şit ve Şit 

(2017) 

2009-2016 CDS, büyüme ve 

Eurobondlar 

Toda-Yamamoto 

nedensellik testi 

Ekonomik büyümeyle 

CDS değişkenleri 

arasında çift yönlü 

nedensellik ilişkisi 

vardır. 

Akkuş ve Sakarya 

(2018) 

2001-2017 CDS ile likidite riski Kayan pencere 

nedensellik 

yaklaşımı 

2010 ve 2016 hariç diğer 

dönemlerde ilişki yoktur 

Foncesa ve 

Gottschalk (2018) 

2007-2010 CDS primleri ile pay 

senedi piyasaları 

VAR analizi CDS primleri, pay senedi 

getirileri ve oynaklığı 

etkiler. 

Mazak ve Özkul 

(2018) 

2014-2019 CDS ile Eurobondlar Toda-Yamamoto 

nedensellik testi 

Değişkenler arasında çift 

yönlü nedensellik vardır 

Münyas (2018) 2007-2017 CDS, BİST100 

endeksi, dolar kuru ve 

gösterge tahvil faiz 

oranı 

Regresyon CDS primi ile BİST 100 

endeksi arasında ters bir 

ilişki vardır. 

Sovbetov ve Saka 

(2018) 

2008-2015 CDS ve BİST100 

endeksi 

ARDL yaklaşımı Değişkenler uzun 

dönemde dengeye 

yaklaşmaktadır. 

Şahin ve Özkan 

(2018) 

2012-2017 CDS, döviz kuru ve  

BİST100 endeksi 

Engle-Granger 

eşbütünleşme 

analizi 

CDS ile BIST100 

arasında çift yönlü 

nedensellik vardır 

Özpınar, Özman 

ve Doru (2018) 

2005-2017 CDS ile döviz kuru  Johansen 

eşbütünleşme; 

Granger 

nedensellik testi 

CDS ile kur arasında 

uzun dönemli pozitif bir 

ilişki vardır. 

Kahyaoğlu (2019) 2013-2018 CDS ile döviz kuru  Yüksek frekanslı 

zaman serisi 

analizi 

Döviz kuru ile CDS'ler 

arasında güçlü bir ilişki 

vardır. 

Kılcı (2019) 2000-2018 CDS ile dış borç/ 

GSYİH 

Fourier SHIN 

Eşbütünleşme ve 

Fourier Granger 

nedensellik testi 

Değişkenlerin arasında 

pozitif bir ilişki vardır. 
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Akın ve Işıklı 

(2020) 

2007-2018 CDS, ekonomik 

büyüme ve cari açık 

Maki 

eşbütünleşme ve 

Toda-Yamamoto 

nedensellik testi 

Cari açık ve ekonomik 

daralma CDS’leri artırır. 

Evci (2020) 2010-2019 CDS ve BİST100 

endeksi 

Johansen 

eşbütünleşme; 

Granger 

nedensellik testi 

CDS ile BIST100 

arasında ters yönlü 

nedensellik ilişkisi vardır 

Sarıgül ve 

Şengelen (2020) 

2014-2019 CDS ve BİST banka 

endeksi  

Johansen 

eşbütünleşme; 

Granger 

nedensellik testi 

Değişkenler 

arasında uzun dönemli 

ilişki vardır. 

Sevil ve 

Ünkaracalar 

(2020) 

2010-2018 CDS ile portföy 

yatırımları 

Johansen 

eşbütünleşme; 

Granger 

nedensellik testi 

Portföy yatırımlarının 

CDS üzerinde kısa 

dönemde etkisi vardır. 

3. Veri Seti ve Yöntem 

Çalışma kapsamında yapılan incelemede Türkiye’nin 02.01.2015-31.12.2020 dönemine ait 

günlük veri seti yardımıyla döviz kuru, CDS ve BIST arasındaki ilişki incelenmektedir. 

Çalışmada kullanılan değişkenlerden döviz kuru (EX, $/TL), ve BIST 100 kapanış değeri 

(BIST) Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası tarafından hazırlanan Elektronik Veri Dağıtım 

Sistemi (EVDS) veri tabanından, Kredi Temerrüt Swapları (CDS, 5 yıllık ABD $) veri seti ise, 

Datastream veri tabanından elde edilmiştir.  

Çalışmada yöntem olarak geleneksel birim kök testleri, yapısal kırılmaya izin veren birim 

kök testleri ve eşbütünleşme testi ve son olarak nedensellik testi kullanılmıştır. Geleneksel 

birim kök1 testleri serilerde meydana gelen yapısal değişmeleri göz ardı etmektedir. Ancak 

Perron (1989)’un belirttiği gibi, serilerin yapısal değişmesinin göz ardı edilmesi serilerin farklı 

durağanlık düzeylerine sahip olmalarına ve bu değişkenlerle kurulacak olan modellerde ise 

sahte ilişkinin kurulmasına neden olabilmektedir. Bu neden dolayı çalışmada Ziwot-Andrews 

(1992) ve Narayan ve Popp (2010) tarafından önerilen yapısal kırılmayı dikkate alan birim kök 

testlerine yer verilmiştir. Bu iki birim kök testlerin ortak özellikleri ikisi de “seri birim köke 

sahiptir” boş hipotezini test eden Genişletilmiş Dickey ve Fuller (Augumented Dickey and 

Fuller, ADF) test prosedürüne dayanmakta ve ikisi de kırılma tarihlerini içsel olarak 

belirlemektedir. Bu çalışmalardan Zivot ve Andrews (1992) çalışmalarında, düzeyde kırılmaya, 

eğimde kırılmaya ve gerek düzeyde gerekse eğimde kırılmaya yol açan üç farklı model 

geliştirmişlerdir. Bu üç modeller olan Model A, Model B ve Model C aşağıdaki gibi 

tanımlanmaktadır: 

                                                      
1 Ayrıntılı bilgi için lütfen bakınız, Dickey ve Fuller (1979, 1981), Elliott, vd. (1996), Phillips ve Perron (1987, 1988) ve 

Kwitkowski, vd. (1992)  
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Model A: 1

1

( )
k

t t t j t

j

y DU t y y      − −

=

= + + + +  +               (1) 

Model B: 1

1

( )
k

t t t j t

j

y t DT y y      − −

=

= + + + +  +              (2) 

Model C: 
1

1

( ) ( )
k

t t t j t

j

y DU t DT y y        − −

=

= + + + + +  +                         (3)

1
( )

0

t TB
DU

t TB


 
=  

 
 ( )

0

t TB t TB
DT

t TB


−  
=  

 
                                                (4) 

Burada DU, DT, TB ve   sırasyıla sabitte kırılma kukla değişkeni, eğimde kırılma kukla 

değişkenini, kırılma tarihini ve kırılma kesrini göstermektedir. Minimum t değeri serideki 

kırılma nıoktasını belirlemektedir (Zivot ve Andrews, 1992). Çalışmada yer alan diğer yapısal 

kırılmaya dikkate alan birim kök testi olan Narayan ve Popp (2010) çalışmasında, ADF test tipi 

testlerin boş hipotezi sahte reddetme problemi olduğunu savunan çalışmalara eleştirimiştir. 

Çalışmalarında sahte reddetme probleminin kırılma tarihini etkileyen parametrelerin farklı 

hipotezler altında farklı yorumlanmasından kaynaklandığını vurgulamaktadırlar. Narayan ve 

Popp (2010)’e göre, bu problem Schmidt ve Phillips (1992) çalışmasında yer alan 

gözlenemeyen bileşenlerdeki veri yaratma süreci takip edilerek ortadan kaldırılabilir. ADF tipi 

Narayan ve Popp (2010) yapısal kırılmaya yol açan veren birim kök testini Zivot ve Andrews 

(1992) çalışmasından ayıran özellik hem düzeyde hem de düzeyde ve eğimde iki yapısal 

kırılmaya izin vermesidir. Buna göre ADF test prosedürüne dayalı iki yapısal kırılamaya izin 

veren denklem aşağıdaki gibidir: 

t t ty Z = +
                                                                                                                  (5) 

1t t t  −= +
                                                                                                            (6) 

* 1( ) *( ) ( )t t tL e A L B L e  −= =
                                                                          (7) 

Burada Zt ve t  sırasıyla determinisitk ve stokastik bileşenşleri göstermektedir. Zt düzeyde 

iki kırılmaya izin veren (M1) ve hem düzeyde hem de eğimde iki kırılmaya izin veren (M2) 

şeklinde iki farklı biçimde belirlenmektedir. Zt’nin iki farklı formu aşağıdaki gibidir: 

1

1 1, 2 2,*( )( )M

t t tZ t L DU DU    = + + +                                                 (8) 
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2

1 1, 2 2, 1 1, 2 2,*( )( )M

t t t t tZ t L DU DU DT DT      = + + + + +                                (9) 

, 1( )i t iDU t TB=  ,  , 1( )( )i t i iDT t TB t TB=  − ,             1,2i =           (10) 

Burada  parametresi düzeydeki,  parametresi ise eğimdeki kırılma büyüklüğünü 

göstermektedir. *( )L  parametresi ise determinisitk bileşende meydana gelen kırılmaların 

yavaş bir biçimde ortaya çıkmasını sağlamaktadır. Deterministik bileşeni veri yaratma süreci 

denkleminde yerine koyduğumuzda aşağıdaki gibi olacaktır: 

1

1 1 1 1, 2 2, 1 1, 1 2 2, 1

1

* ( ) ( )M

t t t t t t

k

t j t

j

y y t D TB D TB DU DU

y e

      



− − −

−

=

= + + + + + +

+  +
                          (11) 

2

1 1 1 1, 2 2, 1 1, 1 2 2, 1

1 1, 1 2 2, 1

1

* ( ) ( )M

t t t t t t

k

t t t j t

j

y y t D TB D TB DU DU

DT DT y e

      

  

− − −

− − −

=

= + + + + + +

+ + +  +
    (12) 

Burada 𝜅𝑖 = (𝜙𝑖 + 𝛾𝑖), 𝛿𝑖
∗ = (𝛾𝑖 − 𝜗𝜙𝑖) 𝑣𝑒 𝜗 = 𝜌 − 1 göstermektedir. ADF test tipi birim 

kök testi  =1 boş hipotezi test etmektedir. Kırılma tarihi 𝑎𝑟𝑔 𝑚𝑎𝑥𝑇𝐵|𝑡𝜅,𝜙(𝑇𝐵) tarafından 

belirlenmektedir (Narayan ve Popp, 2010). 

Yapısal kırılmanın bulunması durumunda, eğer değişkenler arasındaki ilişki yapısal 

kırılmayı göz ardı eden Engle ve Granger (1987) veya Johansen (1981,1991) ile test edilirse, 

değişkeler arasındaki ilişki yanlış belirlenmiş olacaktır. Diğer taraftan, eğer değişkenler 

arasında iki yapısal kırılma varsa ve tek yapısal kırılamaya izin veren Gregory ve Hansen (1996) 

eşbütünleşme testi ile uzun dönem ilişki aranırsa veya değişkenler arasında tek yapısal kırılma 

varsa ve Hatemi-j (2008) tarafından önerilen iki yapısal kırılmaya yön veren eşbütünleşme testi 

ile değişkenler arasında uzun dönem ilişkinin varlığı test edilirse yine aynı şekilde yanlış 

belirleme sorunu ortaya çıkacaktır. Eğer değişkenler arasında ikiden fazla yapısal kırılma varsa 

bu durumda her iki test de geçerliliğini kaybetmiş olacaktır. Buradan hareketle, değişkenler 

arasındaki ilişki çoklu kırılma ile test eden eşbütünleşme test modelleri aşağıdaki gibidir (Maki, 

2012):  

Model 1: Sabitte kırılmaya izin veren eşbütünleşme modeli: 

tt

k

i

tiit uxDy +++= 
=


1

,                                                                                          (13) 
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Model 2: Hem sabitte hem de eğimde kırılmaya izin veren eşbütünleşme modeli: 

t

k

i

titit

k

i

tiit uDxxDy ++++= 
== 1

,

1

,                                                                      (14) 

Model 3: Trendli rejimde kırılmaya izin veren eşbütünleşme modeli: 

t

k

i

titit

k

i

tiit uDxxtDy +++++= 
== 1

,

1

,                                                              (15) 

Model 4: Sabitte, trendde ve eğimde kırılmaya izin veren eşbütünleşme modeli 

t

k

i

titit

k

i

tii

k

i

tiit uDxxtDtDy ++++++= 
=== 1

,

1

,

1

,                                                  (16) 
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i

ti
TBt

TBt
D

0

1
,                                                                                                                (17) 

Burada, ty , ),....,( 1
= mttt xxx , tiD , , TBi, tu ve k sırasıyla, bağımlı değişkeni, açıklayıcı 

değişken vektörünü, kırılmalara ait kukla değişkenini, kırılma tarihini, hata terimini ve kırılma 

sayısını göstermektedir. “Değişkenler arasında eşbütünleşme ilişkisi yoktur” boş hipotezine 

sahip olan eşbütünleşme testinin belirsiz kırılma tarihi ve kırılma sayısı tıpkı Bai ve Perron 

(1998) tarafından önerilen yapısal kırılma testi ile Kapetanios (2005) tarafından geliştirilen 

yapısal kırılmalı birim kök testi gibi belirlenmektedir (Maki, 2012).  

Çalışmanda geleneksel ve yapısal kırılmalı birim kök testleri ve yapısal kırılmalı 

eşbütünleşme testinin ardından değişkenler arasındaki ilişkinin yönünü belirlemek amacıyla 

Toda ve Yamamoto (1995) tarafından sunulan nedensellik testine yer verilmiştir. Vektör 

otoregresyon (vector autoregression, VAR) modeline dayalı olan bu nedensellik testinin en 

önemli özelliği değişkenlerin durağanlık düzeylerinin ve değişkenler arasındaki uzun dönem 

ilişkinin varlığının aranmamasıdır. Toda ve Yamamoto nedensellik testinde değişkenler 

arasında nedensellik yoktur boş hipotezinin sınandığı VAR modeline dayalı nedensellik testi 

aşağıdaki gibidir:  

max max1 1 ...t t p d t p d tY Y Y   − + − −= + + + +                                                            (18) 

Burada, p ve dmax sırasıyla uygun gecikme uzunluğunu ve maksimum eşbütünleşme 

derecesini göstermektedir. Değişkenler arasındaki nedensellik ilişki, p serbestlik dereceli 

asimptotik olarak Ki-kare dağılımına sahip olan Wald test istatistiği ile sınanmaktadır (Toda ve 

Yamamoto, 1992). 
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4. Bulgular 

Döviz kuru, CDS ve BIST arasındaki ilişkiyi inceleyen çalışmada yer alan değişkenlere ait 

geleneksel birim kök test sonuçlarına ilişkin veriler Tablo 1’de yer almıştır. Tablo 1 

incelendiğinde, serilerin bütün geleneksel birim kök test sonuçlarına göre düzey değerlerinde 

durağan olmadığı görülmektedir. Bununla beraber serilerin birinci farkının alındığı serilerin 

durağan olduğu görülmektedir. Diğer bir deyişle, çalışmada yer alan tüm seriler I (1) düzeyinde 

bulunmaktadır.  

Tablo 2. Geleneksel Birim Kök Test Sonuçları 

 Değişkenler ADF DF-

GLS 

PP KPSS Değişkenler ADF DF-GLS PP KPSS 

S
a

b
it

li
 

LEX -0.722 

(0.839) 

 

2.019 -0.718 

(0.840) 

 

4.642* ∆LEX -19.372* 

(0.000) 

 

-3.160* -32.954* 

(0.000) 

 

0.039 

LCDS -2.136 

(0.230) 

-1.056 -2.087 

(0.250) 

 

2.428* ∆LCDS -34.370* 

(0.000) 

 

-3.824* -34.299* 

(0.000) 

 

0.065 

LBIST -0.511 

(0.886) 

0.006 -0.681 

(0.849) 

3.086* ∆LBIST -38.261* 

(0.000) 

 

-3.363* -38.317* 

(0.000) 

0.137 

S
a

b
it

 v
e 

T
re

n
d

li
 

LEX -2.586 

(0.286) 

 

-2.592 -2.610 

(0.275) 

 

0.271* ∆LEX -19.366* 

(0.000) 

 

-5.697* -32.943* 

(0.000) 

 

0.040 

LCDS -2.449 

(0.353) 

-2.453 -2.231 

(0.415) 

 

0.435* ∆LCDS -34.364* 

(0.000) 

 

-7.023* -34.283* 

(0.000) 

 

0.059 

LBIST -2.182 

(0.498) 

 

-1.756 

 

-2.364 

(0.398) 

0.249* ∆LBIST -38.285* 

(0.000) 

 

-5.972* -38.336* 

(0.000) 

0.058 

Not: *, ** sırasıyla %1 ve %5 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

Bilindiği gibi, geleneksel birim kök testleri serilerde meydana gelen yapısal değişmeleri göz 

ardı etmektedir. Serilerde meydana gelen yapısal değişimler serilerin durağanlık düzeylerinin 

farklı belirlenmesine neden olmaktadır. Buda seriler arasındaki ilişkinin sahte olmasına neden 

olabilmektedir. Buradan hareketle, çalışmadan kullanılan serilere ait yapısal kırılmayı göz 

önüne alan birim kök test sonuçları Tablo 2’de yer almaktadır. Elde edilen bulgulara göre, döviz 
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kuru değişkeninin düzeyde iki kırılmaya izin veren ADF testine göre, 09.07.20182 ve 

09.10.20183 tarihli, gerek düzeyde gerekse eğimde kırılmaya izin veren ADF testine göre ise, 

22.01.20184 ve 09.10.2018 tarihli kırılma ile durağan olduğu görülmektedir. CDS değişkeninin 

de aynı döviz kuru değişkeni gibi tek kırılmaya izin veren birim kök test sonucuna göre durağan 

olmadığı ancak iki kırılmaya izin veren birim kök test sonucuna göre ise durağan olduğu 

görülmektedir. Yani, düzeyde iki kırılmaya izin veren test sonucuna göre, 27.04.20185 ve 

17.02.20206 tarihli, hem düzeyde hem de eğimde kırılmaya izin veren test sonucuna göre ise, 

27.04.2018 ve 03.03.20207 tarihli kırılma ile durağan olduğu tespit edilmiştir. Diğer taraftan 

çalışmada yer alan diğer bir değişken olan BIST değişkeninin gerek tek kırılmaya gerekse iki 

kırılmaya izin veren birim kök test sonuçlarına göre durağan olmadığı görülmektedir. 

Tablo 3. Yapısal Kırılmayı Dikkate Alan Birim Kök Test Sonuçları 

Değişken Yöntem 

Model A: Düzeyde Kırılma 
Model C: Düzeyde ve Eğimde 

Kırılma 

Test İst. Kesim Kırılma Tarihi Test İst. Kesim Kırılma 

Tarihi 

LEX 

Tek Kırılma       

ADF (Z&A) -4.194 0.559 30.04.2018 -4.117 0.559 30.04.2018 

İki Kırılma       

ADF(N&P) -4.957** 0.591 

0.631 

09.07.2018 

09.10.2018 

-5.177** 0.513 

0.631 

22.01.2018 

09.10.2018 

LCDS 

Tek Kırılma       

ADF (Z&A) -4.016 0.558 27.04.2018 -3.898 0.558 27.04.2018 

İki Kırılma       

ADF(N&P) -5.356* 0.558 

0.854 

27.04.2018 

17.02.2020 

-5.605* 0.558 

0.862 

27.04.2018 

03.03.2020 

LBIST 

Tek Kırılma       

ADF (Z&A) -3.226 0.554 18.04.2018 -3.203 0.855 18.02.2020 

İki Kırılma       

ADF(N&P) -3.890 0.140 

0.554 

03.11.2015 

18.04.2018 

-4.557 0.337 

0.862 

04.01.2017 

04.03.2020 

Not: Z&A; Zivot ve Andrew,1992 (ADF), N&P; Narayan ve Popp, 2010 (ADF), ve *, ** sırasıyla % 1 ve % 5 

anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

                                                      
2 Cumhurbaşkanlığı Hükümet Sistemi'nin ilk Cumhurbaşkanı olan Recep Tayyip Erdoğan’ın yemin töreni ile yeni kabinenin 

açıklanması ile yeni Cumhurbaşkanlığı Hükümet Sistemi başlamıştır (https://www.aa.com.tr/tr/gunun-basliklari/iste-yeni-

sistemin-ilk-kabinesi/1199235). 
3 Enflasyonla Topyekun Mücadele Programı açıklanmıştır (https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/enflasyonla-topyekun-

mucadele-programi-aciklandi/1276638) 
4 Zeytin Dalı Harekatı’nın 3. Gününde Azez’den Afrin’e operasyon başlatılmıştır (https://www.aa.com.tr/tr/gunun-

basliklari/tsk-afrine-azezden-operasyon-baslatti/1038508). 
5 Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası 25.04.2018 tarihinde 75 baz puan faiz arttırdığını açıklamıştır 

(https://www.iha.com.tr/haber-merkez-bankasi-faiz-kararini-acikladi-25-nisan-2018-723144/) 
6 Türk ve Rus heyetlerinin Moskova’da İdlib Gerginliği Azaltma Bölgesi görüşmelerinin gerçekleştirilmesi 

(https://www.aa.com.tr/tr/dunya/turk-ve-rus-heyetleri-moskovada-idlibi-gorusuyor/1736398) 
7 Amerika Birleşik Devletleri Merkez Bankası (FED) faiz indirimine gitmiştir (https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/fedden-

surpriz-faiz-indirimi-/1753404) 
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Çalışmada yapısal kırılmaya izin veren birim kök testlerinin ardından yapısal kırılmaya izin 

veren eşbütünleşme testi sonuçlarına Tablo 3’te yer verilmiştir. Değişkenler arasındaki uzun 

dönem ilişkinin varlığı 4 farklı model ile incelenmiştir. Bu modellerden Model 2 olarak 

tanımlanan rejimde çoklu kırılmaya izin veren test sonuçlarına göre, döviz kuru, CDS ve BIST 

arasında 19.09.20178 / 23.02.20189 / 14.06.201810 / 07.03.201911 ve 01.07.201912 tarihli 

kırılmalar ile uzun dönem ilişki söz konusudur. Diğer model türlerine göre değişkenler arasında 

uzun dönem bir ilişki bulunmamaktadır. 

Tablo 4. Yapısal Kırılmayı Dikkate Alan Eşbütünleşme Test Sonuçları 

Modeller Test İstatistiği Kırılma Tarihleri 

Model 1 -4.951 

12.01.2017 

19.09.2017 

23.02.2018 

26.06.2018 

01.07.2019 

Model 2 -6.772* 

19.09.2017 

23.02.2018 

14.06.2018 

07.03.2019 

01.07.2019 

Model 3 -4.988 

12.01.2017 

19.09.2017 

23.02.2018 

14.06.2018 

01.07.2019 

Model 4 -6.667 

20.06.2016 

24.02.2017 

19.09.2017 

07.03.2019 

01.07.2019 

Not: *, ** sırasıyla % 1 ve % 5 anlamlılık düzeyini göstermektedir. 

Çalışmanın son analizinde ise, değişkenlerin durağanlık düzeyinin ve değişkenler arasında 

eşbütünleşme ilişkisinin varlığının olup olmamasının önemli olmadığı Toda ve Yamamoto 

nedensellik testi yaklaşımı ile değişkenler arasında ilişkinin yönü belirlenmiştir. Tablo 4’e göre, 

CDS ve BIST değişkenlerinden döviz kuruna doğru tek yönlü bir neden sonuç ilişkisi 

bulunmaktadır. Diğer bir deyişle, CDS ve BIST’in döviz kurunu etkilediği görülmektedir. CDS 

ile BIST değişkenleri arasında ise herhangi bir nedensellik ilişkisinin bulunmadığı 

                                                      
8 Amerika Birleşik Devletleri Merkez Bankası’nın (FED) Açık Piyasa Komitesi (FOMC) toplantısının gerçekleştirilecektir 

(https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/piyasalarin-gozu-fedde/913666) 
9 Hollanda Meclisi’nin 1915 olaylarını “soykırım” olarak kabul etmiştir (https://www.aa.com.tr/tr/gunun-basliklari/hollanda-

maslahatguzari-disisleri-bakanligina-cagrildi/1071546) 
10 Amerika Birleşik Devletleri Merkez Bankası (FED) 13.06.2018 tarihinde 25 baz puan faiz arttığını açıklamıştır 

(https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/fed-beklenen-faiz-kararini-acikladi/1174312) 
11 11 Türkiye Cumhuriyeti Merkez Bankası resmi rezerv miktarı 100 milyar dolar seviyesini geçmiştir 

(https://www.aa.com.tr/tr/ekonomi/merkez-bankasi-rezervleri-7-ayin-zirvesinde/1411787) 
12 G20 Liderler Zirvesi’nde yaşanan olumu gelişmeler yaşanmıştır (https://www.aa.com.tr/tr/turkiye/g20de-turkiye-ile-abd-

arasinda-s400-ve-f35-gundemi/1519184) 
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görülmektedir. Yani Toda ve Yamamoto nedensellik test sonucuna göre, bu iki değişkenin 

birbirini etkilemediği sonucuna ulaşılmıştır.  

Tablo 5. Nedensellik Test Sonuçları 

Hipotez p dmax Wald Ki-Kare p Değ. Bootstrap p Değ. 

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, Döviz kuru CDS’in nedeni değildir hipotezini, *, ** sırasıyla % 1 ve % 5 anlamlılık düzeyini 

göstermektedir. 

5. Sonuç 

Kredi temerrüt swapları, alacaklının, alacağı konusunun riskini, borcun taraflarının dışında 

üçüncü kişilere belirli bir ücret karşılığında transfer etmesine olanak tanıyan türev araçlardan 

biri olması nedeniyle gerek hükümetler tarafından gerekse piyasada yer alan yatırımcılar 

açısından yakından takip edilmektedir. Özellikle Türkiye gibi kırılgan bir ekonomiye sahip olan 

gelişmekte olan ülkeler açısından CDS değeri, ülkeye yönelik yapılacak olan yatırım kararlarını 

önemli şekilde etkilemektedir. Dolayısıyla, kırılgan ekonomiye sahip olan ülkelere yapılan 

doğrudan ya da dolaylı yabancı yatırımlar hem döviz piyasasını hem de borsa işlemlerini 

etkileyebilmektedir. Buradan hareketle, bu çalışmanın amacı Türkiye’nin 02.01.2015-

31.12.2020 dönemine ait günlük veriler yardımıyla döviz kuru, CDS ve borsa arasındaki ilişkiyi 

incelemektir. Bu amaca yönelik olarak çalışmada geleneksel birim kök testlerinin yanı sıra 

yapısal kırılmaya izin veren birim kök testleri ile eşbütünleşme testlerine yer verilmiştir. 

Ardından çalışmada yer alan değişkenler arasındaki ilişkinin yönünü belirlemek amacıyla Toda 

ve Yamamoto nedensellik testine yer verilmiştir. Yapısal kırılmalı birim kök testlerine göre, 

döviz kuru ve CDS’in çeşitli kırılma tarihleri ile durağan olduğu sonucuna ulaşılmıştır. Yapısal 

kırılmaya izin veren birim kök testinden sonra yapılan yapısal kırılmalı eşbütünleşme test 

sonucuna göre ise, değişkenler arasında rejimde çoklu kırılmaya izin veren modele göre, 

değişkenler arasında farklı kırılma tarihli uzun dönem ilişki bulunmaktadır. Çalışmada son 

olarak değişkenler arasındaki uzun dönem ilişkisinin yönünü belirlemeye yönelik yapılan 

nedensellik testine göre, Şahin ve Özkan (2018)’ın aksine, Acaravcı ve Karaömer (2017)’e 

paralel olarak CDS ve BIST’in kendi aralarında herhangi bir nedensellik ilişkisi bulunmazken, 

bu iki değişkenden Çonkar ve Vergili (2017)’nin aksine döviz kuruna doğru tek yönlü bir neden 
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sonuç ilişkisi bulunmaktadır. Bu sonuç döviz kurunun hem CDS hem de BIST değişkeninden 

etkilendiğini göstermektedir.  

Türkiye gibi gelişmekte olan ülkelere sermaye girişleri ekonomik aktiviteyi 

canlandırdığından, bu ülkelerin dış finansman kaynaklarına ihtiyaç duyması ve CDS 

primlerinin borsa ve döviz yatırımcılarının kararlarını belirlemede ve riski ölçmede 

kullandıkları önemli bir etken olmasından dolayı döviz kuru CDS ve BIST arasındaki ilişkileri 

anlamak önemlidir. Günümüzde sürdürülebilir kalkınma ve istikrarlı bir ekonominin tesisi için 

bu değişkenler adeta bir gösterge niteliğine gelmiştir. Bu değişkenlerde meydana gelebilecek 

değişiklikler yerli ve yabancı firmaların yatırım kararları ile tüketicilerin harcamaları üzerinde 

ve/veya bu değişkenlerde meydana gelen değişiklikler hem finansal, hem de reel sektör 

üzerinde etkiler meydana getirebilmektedir. Bu yüzden parasal otoriteler iktisat politikalarını 

oluştururken bu değişkenlerin seyrini dikkate almalıdırlar. 
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