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Oz

Bu ¢calismanin amaci Tiirkiye 6zelinde CDS primleri, borsa endeksleri, tahvil faizleri ve doviz kuru
araswdaki iliskilerin analiz edilmesidir. Bu amacla degiskenler arasindaki iligkiyi tahmin
edebilmek icin 29.04.2018-22.11.2020 tarihleri arasindaki haftalik veriler kullanilmigtir.
Calismada degiskenlerin duraganliklar: birim kék testleri ile analiz edilmistir. Duragan oldugu
sonucuna ulagilan degiskenler arasi nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto testi ile analiz edilmistir.
Elde edilen bulgulara gore BIST banka endeksi BIST Tiim, tahvil faizleri ve CDS primlerinin
granger nedenidir. Ayrica BIST Tiim ve doviz kurlar: arasinda ¢ift yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Son olarak Zivot-Andrews testi sonuglarina gore tahvil faizleri haric tiim degiskenlerde Covid-19
hastaliginin diinya saghk érgiitiine bildirildigi tarih olan 31.12.2019 tarihinden sonra kirilmalar
meydana gelmektedir. Bu sonuc¢lar pandemi sonucunda BIST Banka endeksinde kirilmalar
meydana geldigini ve bu kirilmalarin ise diger BIST Tiim, tahvil faizleri ve CDS primlerinde
degismelere neden oldugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Takaslari (CDS), BIST banka endeksi, tahvil, doviz kuru,
Toda-Yamamoto.

Abstract

The aim of this study is to analyze the relations between CDS spreads, stock market indices, bonds
and exchange rates in Turkey. For this purpose, weekly data between 29.04.2018 -22.11.2020 were
used to estimate the relationship between variables. In the study, the stationarities of variables
were analyzed by unit root tests. The causality relationship between variables, which was
concluded to be stationary, was analyzed by the Toda-Yamamoto test. According to the findings,
the BIST Liquid Bank index is granger cause of BIST All Shares, bonds and CDS spreads. In
addition, there is a bidirectional relationship between BIST All Shares and exchange rates. Finally,
according to the results of the Zivot-Andrews test, structural breaks occur in all variables (except
for bonds) after 31.12.2019, which is the date when the Covid-19 disease was reported to the world
health organization. These results show that the breakdowns occurred in the BIST Bank index as a
result of the pandemic, and these breakages caused changes in other BIST All Shares, bond rates
and CDS spreads.

Keywords: Credit Default Swap (CDS), BIST liquid bank index, bonds, exchange rates, Toda-
Yamamoto.
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EXTENDED ABSTRACT

Introduction and Research Questions & Purpose:

Economic globalization has enabled the free movement of goods, and financial globalization has enabled the
free movement of capital. Free movement of capital has been an important factor in the development and
growth of countries' economies and financial markets. These capital flows, which we can see as the fuel of the
economy, aim to provide low risk and high profit by using various financial instruments by domestic and
foreign investors. Therefore, the importance and effect of the concept of risk in economies has become
undeniable. The low risk of non-repayment of loans in economies has become an important indicator for capital
owners to invest in that country. The fact that the country is in a risky situation increases the likelihood of
defaulting on loan payments. The possibility of non-payment of loans has emerged as credit risk. In this
context, the risk premium (CDS) arising from the purchase of the risk of non-payment of loans has emerged
as the risk measure of investors. Therefore, CDS premiums affect capital mobility occurring in countries. For
this purpose, the effect of CDS premiums on financial markets has been investigated in studies conducted in
the literature. The aim of the study is to analyze whether there is any relationship between CDS premiums,
BIST All Shares, BIST Bank, government bonds and exchange rate variables in Turkey in the period between
2018-2020.

Literature Review:

Several studies (Sadeghzadeh, 2018; Longstaff et al., 2011; Chang et al., 2009; Bektur & Malcioglu, 2017)
have been conducted in the literature for many variables thought to be associated with CDS premiums. These
studies are conducted in specific countries or on the scale of country groups and the relationship between
variables is analyzed using various econometric methods such as ARDL Bound Test, Granger Causality Test
and Cointegration Test. There are several national and international studies in the literature. These studies
(Bystrom, 2006; Jeanneret, 2017; Norden & Weber, 2009) have focused on the effects of CDS premiums on
financial instruments and their causal relationship with each other. In particular, the relationship of CDS
premiums with exchange rates, stock prices and stock market indices are prominent in studies.

Methodology:

In the study, the relationship between variables was analyzed using the Toda-Yamamoto test. Firstly, it was
tested whether the variables are stationary. After that, non-stationary variables were made stationary by taking
the first differences. In addition, the structural break dates in the series were revealed by using the Zivot-
Andrews test. The VAR model is established with the series that became stationary, and then the causality
relationship between variables was analyzed with the Toda-Yamamoto causality test.

Results and Conclusions:

As a result of the analysis made in the study, BIST Bank index is the granger cause of BIST All Share, bond
interest and CDS premiums. In addition, there is a bidirectional relationship between BIST All and exchange
rates. According to the results of the Zivot-Andrews test, structural breaks occurred after 31.12.2019, which is
the date on which the Covid-19 disease was reported to the world health organization in all variables except
bond interest. These results show that the breakdowns occurred in the BIST Bank index as a result of the
pandemic, and these breakages caused changes in other BIST All Share, bond rates and CDS premiums.
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1. GIRIS

Sermayenin serbest dolasimi ile birlikte hizla finansal olarak kiiresellesen ekonomiler i¢gin sermaye
akimlart kalkinma ve biiylime i¢in 6nemli bir etken haline gelmistir. Ekonominin yakiti1 olarak
gorebilecegimiz bu sermaye akimlar1 yerli ve yabanci yatirimcilar tarafindan ¢esitli finansal araglar
kullanilarak diisiik risk ve yiliksek kazang getiren limanlarii aramaktadirlar. Dolayistyla
ekonomilerde kredilerin geri 6denmeme riskinin diisiik olmasi sermaye akimlarini o iilkeye
gelebilmesi i¢in dnemli bir gosterge haline gelmistir. Yatirimeilarin bir lilkede ekonomik ve politik
belirsizliklerden otiirii yatirimlarinin  degerlerini  kaybetmesi o6nemli bir risk olarak ortaya
¢ikmaktadir. Ulkenin riskli bir durumda olmasi ise kredi ddemelerinde temerriide diisme ihtimalini
arttirmaktadir. Kredilerin 6denememe ihtimali kredi riski olarak ortaya ¢ikmistir.

1990’11 yillardan giiniimiize kadar gelen, kredilerin 6denememe riskinden dolay1 alicty1 koruma
altina alan ve risk priminin satin alimmasi islemi ilk olarak 1994 yilinda JP Morgan tarafindan
tanitilmig ve kredi temerriit takas1 (CDS) olarak giinlimiize kadar gelmistir (Sovbetov & Saka, 2018:
129; Trutwein, P. & Schiereck, 2011: 157; Augustin vd., 2016: 175). CDS’ler bir borcun
odenmemesine karsi belirli bir prim karsihiginda alacag: sigortalama islemidir. Ozellikle kredi
derecelendirme kuruluglarinin giivenirliklerinin sorgulanmasi sonucu yatirimcilar CDS primlerini
yatirim yapmak i¢in dnemli bir gosterge olarak gérmiislerdir. CDS primi ise bu sigorta igleminin risk
primidir. Ulkelerin risk algisini olusturan en dnemli gdstergelerden birisi olan CDS primleri sermaye
akiglarina yon verme oOzelligine sahiptirler. Sirketlere ve {ilkelere ait CDS primleri cesitli
makroekonomik  degiskenleri etkileyebilmekte ya da makroekonomik degiskenlerden
etkilenmektedirler. CDS’ler finansal piyasalarda islem gorebilmektedirler.

Tiirkiye gelismekte olan yerli yabanci sermaye yatirimlarina ihtiyag duyan bir iilke olarak 6ne
cikmaktadir. Dolayisiyla yatirim almaya ihtiya¢ duyan iilkenin CDS primlerindeki degisimler
yatirimcilar ve iilke i¢in ayrica 6nem arz etmektedir. Bu baglamda literatiirde Tiirkiye CDS primleri
ve ¢esitli makroekonomik degiskenler {izerine ¢aligmalar yapilmistir.

Calismanin amaci1 CDS primleri, BIST Ulusal Tiim, BIST Banka, devlet tahvilleri ve doviz
kuru degiskenleri arasinda 2018-2020 yillar1 arasindaki donemde herhangi bir iligskinin var olup
olmadig1 analiz etmektedir. Bu amagla degiskenler arasi iliski Toda-Yamamoto nedensellik testi ile
analiz edilmistir. Caligmada veri setinin alindigi donem Covid-19 pandemisi Oncesini ve sonrasint
olusturmaktadir. Bu baglamda 6zellikle Covid-19 pandemisi sonucunda CDS primleri, BIST Ulusal
Tiim, BIST Banka, devlet tahvilleri ve doviz kuru degiskenleri aras1 iligkinin nasil ve ne yonde olacagi
literatiire 6nemli bir katki saglayacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

CDS primleri ile iliskili oldugu diisiiniilen bir¢ok degisken i¢in literatiirde cesitli calismalar
yapilmistir. Bu ¢alismalar belirli {ilkeler 6zelinde ya da iilke gruplan 6lgeginde ele alinmis ve gesitli
ekonometrik yontemler kullanilarak degiskenler arasi iligki analiz edilmistir. Literatiirde ¢esitli ulusal
ve uluslararasi ¢alismalar bulunmaktadir.

Longstaff vd. (2011) 26 gelismekte ve gelismis iilkelerin 2000-2007 yillart arasi verilerini
kullanarak yapmis olduklar1 calismada CDS primleri ve doviz kuru degiskenleri arasinda ayn1 yonli
bir iligkinin oldugunu ifade etmislerdir. Liu & Morley (2012) yapmis olduklari ¢alismada Amerika’ya
ait 2008-2010 ve Fransa’ya ait 2005-2010 yillar1 aras1 verileri kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada
CDS primleri ve doviz kuru arasinda nedensellik iligkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Fung vd.
(2008) ABD piyasalar1 iizerine yapmis olduklar1 c¢alismada 2001-2007 yillar1 arasi verileri
kullanmislardir. Elde ettikleri bulgulara gére CDS primlerinin hisse senetlerinin fiyatlanmasinda
yatirimin derecesine etki ettigi sonucuna ulasmislardir.
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Chang vd. (2009) 7 Asya iilkesinin 2001-2007 yillar1 arasi1 verilerini kullanarak yapmis
olduklar1 ¢caligma sonucunda CDS primlerinin hisse senedi piyasalari ile negatif yonlii bir iliskisinin
oldugu sonucuna ulagmislardir. Norden & Weber (2009) yapmis oluklari ¢alismada Avrupa, Asya ve
Amerika’dan sectikleri 90 firmanin 2000-2002 yillar1 arasi verilerini kullanarak yapmis olduklar
calismada hisse senedi fiyatlarinin CDS primlerini ve tahvil fiyatlarin1 etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir. Yenice ve Hazar (2015) gelismekte olan iilkelerin 2009-2014 yillar1 aras1 verilerini
kullanarak yapmis oldugu ¢alismada CDS primlerinin ve hisse senedi piyasalari bazi iilkelerde
etkiledigi sonucuna ulagsmislardir.

Kadooglu vd. (2016) gelismis ve gelismekte olan iilkeler iizerine yapmis olduklar1 ¢alismada
CDS primleri ve borsa endeks kapanislar1 arasinda ki iliskinin irlanda’da en hassas, Tiirkiye’de ise
zayif oldugu sonucuna ulasmiglardir. Basarir ve Keten (2016) JP Morgan tarafindan hesaplanan
gelisen piyasalar endeksine bulunan 12 tilkenin 2010-2016 yillar1 aras1 verileri kullanarak yapmis
olduklar1 ¢alisma sonucunda CDS primleri ile endeks degerleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugunu ortaya koymuslardir. Sadeghzadeh (2018) ABD, Fransa, Ingiltere, Japonya, Cin,
Kore ve Tiirkiye’nin 2017:12 ve 2018:04 donemi verilerini kullanarak yapmis oldugu calismada elde
ettigi bulgulara gére ABD ve Ingiltere disindaki iilkelerde CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda
uzun donemli iliskinin oldugunu ifade etmistir. Ayrica CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda
nedensellik iligkisinin oldugunu raporlamaistir.

Forte ve Pena (2009) calismalarinda Kuzey Amerika ve Avrupa iilkelerine ait 17 firmanin
verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada CDS primlerinin tahvil fiyatlarina gore borsa
degerlerini daha fazla belirleyicisi oldugunu ifade etmislerdir. Bystrom (2006) Avrupa’daki 12
referans kurulusun verileri ile yapmis oldugu calismada CDS primlerinin enerji, tiiketim ve finans
sektorleri disindaki biitlin sektorlerde hisse getirileri ile negatif iligkiye sahiptir. Blanco vd. (2005)
2001:01 ve 2002:06 tarihleri aras1 33 Amerikan firmasinin verilerini kullanarak yapmis olduklar
calismada CDS primlerinin tahvil fiyatlarina onciiliik ettigi sonucuna ulagmislardir. Zhu (2004) 1999-
2002 yillar1 arasina ait 1400 veri girisini kullanarak yapmis oldugu ¢alismada elde ettigi sonuglara
gore CDS primleri borsa degerine Onciiliikk etmektedir. Ayrica tahvil Fiyatlar1 ve CDS primleri birlikte
hareket etmektedirler.

Das vd. (2014) 2002-2008 donemi verilerini kullandiklar1 ¢aligmalarinda CDS primlerinde
meydana gelen artislarin tahvil piyasalarim1 zayiflatmakta oldugunu ifade etmislerdir. Fonseca &
Gottschalk (2018) calismalarinda Asya ve Pasifik iilkelerinin 2007-2010 dénemine ait verilerini
kullanmistir. Caligmasi sonucunda elde ettigi bulgulara gére CDS primleri borsa endeksine olan
etkisini diisiik oldugunu ifade etmislerdir. Jeanneret (2017) Avrupa lilkeleri CDS’leri iizerine 1991-
2013 donemine ait verileri kullanarak yapmis oldugu ¢alismada CSD primlerindeki artiglarin Avrupa
ve Amerika piyasalarinda hisse senedi fiyatlar1 oynakligini arttirmakla beraber diisiirmekte oldugunu
raporlamiglardir. Coronado & Lazcano (2011) sekiz Avrupa {lkesinin 2007-2010 verilerini
kullanarak yapmis oldugu calismada CDS primleri ile hisse senetleri fiyatlari arasinda negatif yonlii
bir iligskinin oldugunu ortaya koymuslardir. Narayan vd. (2014) S&P 500 endeksi firmalar iizerine
yapmis olduklar1 calismada enerji, finans, saglik hizmetleri sektorlerine hisse senedi fiyatlar1 ve CDS
primleri arasinda ¢ift yonli bir iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir. Yiiksel & Yiiksel (2017)
caligmalarinda 19 iilkenin 2009-2013 donemine ait verileri kullanarak yaptiklar1 analiz sonuglarina
gore VIX endeksi ile CDS primleri arasinda pozitif iligki oldugunu ortaya koymuslardir.

Akkaya (2016) 2008-2016 Tiirkiye verilerini kullanarak yapmis oldugu calismada tahvil faiz
oranlari, BIST ve CDS primleri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Calismada elde ettigi bulgulara
gore BIST endeksinden CDS primlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Ayrica CDS primlerinin doviz kurunda meydana gelen degismelerin granger nedeni oldugunu
belirtmistir. Kunt ve Tag (2008) ¢aligmalarinda 2000-2008 yillar1 aras1 verileri kullanmiglar ve yapmis
olduklar1 analiz sonuglarina gére CDS primleri ve risksiz faiz oranlar1 arasinda uzun dénemli bir
iliskinin oldugunu ortaya koymuslardir. Kargi (2014) ¢aligmasinda Tiirkiye’ye ait CDS primlerinin
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faiz oranlar1 ve bliylime arasindaki iligkiyi 2005-2013 yillar1 arasi verileri kullanarak arastirmiglardir.
Calisma sonucunda elde ettigi bulgulara gére CDS primleri, faiz ve biiyiime arasinda uzun dénemli
iliskinin oldugunu ifade etmistir.

Hanci (2014) 2008-2012 yillar1 aras1 Tiirkiye’de ki CDS ve BIST 100 verilerini kullanarak
yapmis oldugu calismada CDS primleri ve BIST 100 arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugunu
ifade etmistir. Eren ve Basar (2016) calismalarinda 2005-2014 yillar1 arasi verileri kullanarak ARDL
yaklagimi ile CDS ve BIST 100 arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Calisma sonucu elde ettikleri
bulgulara gére CDS primleri hisse senedi fiyatlarin1 uzun dénemde pozitif yonde etkilemektedir.
Conkar & Vergili (2017) Tiirkiye lizerine yapmis olduklar1 calismada 2010-2015 yillar1 arast verileri
kullanarak doviz kurlar1 ve CDS primleri arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Calismalarinda elde
edilen bulgulara gore USD/TL kuru fiyatindan CDS primlerine tek yonlii bir nedensellik iligkisi
vardir.

Bektur & Malcioglu (2017) BIST 100 ve Tiirkiye CDS primleri arasindaki iliskiyi 2000-2017
yillar1 aras1 verileri kullanarak analiz etmislerdir. Calismalar1 sonucuna elde ettikleri bulgulara gére
CDS primleri BIST 100°de meydana gelen degisimlerin granger nedenidir. Ceylan vd. (2018)
Tiirkiye’ye ait 2008-2015 yillar aras1 verileri kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada CDS primleri
ve hisse senedi fiyatlari arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna ulagsmislardir. Sahin &
Ozkan (2018) CDS primleri ve BIST 100 arasindaki iliskiyi arastirdiklar1 calismalarinda 2012-2017
yillar1 aras1 verileri kullanarak degiskenler arasi nedensellik iliskisini analiz etmislerdir. Elde ettikleri
bulgulara gére CDS primleri ve BIST 100 arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Sarigiil & Sengelen (2020) BIST Banka endeksi ve Tiirkiye CDS primleri arasindaki iliskiyi
arastirdiklar1 ¢alismada 2014-2019 yillar1 aras1 verileri kullanarak degiskenler arasi iliskiyi granger
nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda bir banka ve CDS primleri arasinda ¢ift
yonlii nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmislerdir. Evci (2020) 2010-2019 yillar1 aras1 Tiirkiye
CDS primleri ve BIST 100 endeks verilerini kullanarak yapmis oldugu ¢aligmada CDS primlerinin
BIST 100 i¢in granger nedeni oldugu sonucuna ulagmistir.

Ergen¢ & Geng (2020) 2005-2019 yillar1 aras1 Tiirkiye verileri kullanarak yapmis olduklar
caligmada borsa endeksleri ve tahvil faizlerinde meydana gelen artiglarin CDS primlerini diisiirdigi
sonucuna ulagsmislardir. Topaloglu ve Ege (2020) Tiirkiye 6zelinde yapmis olduklar1 ¢aligmada 2010-
2019 yillar aras1 verileri kullanarak yapmis olduklar1 ¢alismada CDS primleri ve BIST 100 endeks
getirileri arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Caligma sonucu elde ettikleri bulgulara gore BIST 100
ve CDS primleri arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugunu ifade etmislerdir. Sovbetov & Saka
(2018) 2008-2015 Tiirkiye verilerini kullanarak yapmis olduklar1 ¢alisma sonucunda BIST 100
endeksi ve lilke CDS primlerinin déviz kurunda meydana gelen dalgalanmalara asir1 hassas oldugunu
raporlamislardir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada Tirkiye Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS) ile BIST Ulusal Tiim (XUTUM), BIST Banka
(XBANK), devlet tahvilleri ve doviz kuru degiskenleri arasindaki iliski analiz edilmistir. Calismada
kullanilan veri seti 29/4/2018 -22/11/2020 tarihleri aras1 haftalik verilerdir. Calisma igin elde edilen
veriler Eviews 10 analiz programi kullanilarak analiz edilmistir. Caligmada kullanilan degiskenler ve
elde edildigi kaynaklar Tablo 1’de gosterilmistir.
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Tablo 1: Degiskenler

Degiskenler Tamm Kaynak
CDS Kredi Temerrit Takaslari (Credit Investing (www.investing.com)

Default Swap)

XUTUM BIST Ulusal Tiim Haftalik Endeks Investing (www.investing.com)

Degerleri
XBANK BI%T Banka Haftalik  Endeks Investing (www.investing.com)
Degerleri
TAH Devlet Tahvilleri Faizi Investing (www.investing.com)
KUR USD/TL Déviz Kuru Investing (www.investing.com)

Calismada kullanilan degiskenlerin dncelikle duragan olmasi ve duragan oldugu ortaya konulan
degiskenlerin analiz edilmesi gerekmektedir. Bu baglamda ilk olarak degiskenlerin duraganliklar
kontrol edilmelidir.

Calismada nedensellik analizine gegmeden 6nce ii¢ farkli birim kok testi ile analiz edilmistir.
Bu testler sirastyla Dickey Fuller (1979, 1981), Phillips-Perron (1988) ve Zivot-Andrews (1992)
testleridir. Calismada degiskenlere uygulanan ilk birim kok testi olan Dickey-Fuller testi degiskenlere
ait hata terimlerinin bagimsiz olduklarin1 varsaymaktadir. Ayrica hesaplama yaparken hata
terimlerinin sabit varyansa sahip oldugunu varsayan Dickey-Fuller testi Denklem 1 ve 2’de
gosterilmistir.

Sabitli

p
Ay, =a+yye—1 + z 5]’ A}’t—j + € (1)
j=1
Sabitli ve Trendli
p
Ay =a+vyye-1+ B + Z 51' Ay, j+ € (2)
j=1

Kurulan denklemin sifir hipotezi y, serisinde birim kdk oldugunu ifade etmektedir (Ho=Seride
birim kok vardir). Alternatif hipotez ise serilerde birim kdk olmadigi yoniindedir (H.=Seride birim
kok yoktur). Denklemde bulunan y katsayisinin sifira esit olmasi durumunda Ho hipotez kabul edilip
seride birim kok sorunu oldugu ve duragan olmadig1 sonucuna ulasilacaktir. Eger y katsayisi sifirdan
farkli olursa Ho reddedilip Ha hipotezi kabul edilerek seride birim kdk olmadigi ve serinin duragan
oldugu sonucuna ulasilacaktir.

Calismada degiskenlerin duragan olup olmadiklarini test etmek i¢in kullanilan ikinci birim kok
testi ise Phillips-Perron testidir. Phillips-Perron (1988), Dickey-Fuller (1979,1981)’in aksine serilerin
hata terimlerinin bagimsiz olmadigini ve birbirleri arasinda otokorelasyon olabilecegini varsayarak
modelini olusturmustur. Phillips-Perron modeli Denklem 3 ve 4’te gosterilmistir.

Sabitli
Ve =P1+6ye1 t U (3)
Sabitli ve Trendli
T
}’t:ﬁ1+5}’t—1+a<t_§)+ut (4)

Denklemin sifir hipotezi Dickey-Fuller modelinde oldugu gibi y; serisinde birim kok oldugunu ifade
etmektedir (Ho=Seride birim kdok vardir). Alternatif hipotez ise serilerde birim kok olmadigi
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yoniindedir (H.=Seride birim kok yoktur). Denklemde bulunan o katsayisinin sifira esit olmasi
durumunda Ho hipotez kabul edilip seride birim kok sorunu oldugu ve duragan olmadigi sonucuna
ulagilacaktir. Eger 6 katsayis1 sifirdan farkli olursa Ho reddedilip Ha hipotezi kabul edilerek seride
birim kok olmadigi ve serinin duragan oldugu sonucuna ulasilacaktir.

(Calismada kullanilan son birim kok testi Zivot-Andrews birim kok testidir. Zivot-Andrews testi
serilerin kirilma noktalarinda regresyon denklemleri kurarak ¢alismaktadir. Zivot-Andrews testinde
3 farkli model test edilmektedir. Birinci modelde serilerdeki ortalama kirilma ile alakali, ikinci model
serilere ait egimdeki kirilmalar ile alakali ve tigiincii model ise yapisal degisimin hem egimi hem de
kirilmay1 degistirdigini gosteren denklemdir. Bu baglamda Zivot-Andrews testi ile alakali {i¢ model
Denklem 5,6 ve 7°de gosterilmistir.

Model 1 (Kirilma)

k
Aye = p+ aye_1 + fr + 6:DU () + Z di Aye_j + € (5)
Jj=1

Model 2 (Egim)

k
Ay, = u+ay,_1+ B +6,DT(£) + Z dj Ay,_j+ € (6)

j=1
Model 3 (Degisim)

k
Ay, = p+ ayeq + P + 6:DT () + y1 DT () + Z djAy;—j + € (7)
j=1

Modelde ¢ zaman1 DT ve DU golge degiskenleri, €, otokorelasyonsuz ve normal hata terimini
ifade etmektedir. Testte Oncelikle Model 3 analiz edilmekte ve DU ve DT golge degiskenlerin
istatistiksel olarak anlamli olmalarina gére Model 1 veya Model 2’den birisini tahminine karar
verilmektedir. Zivot-Andrews testinde diger iki birim kok testinin gibi sifir hipotezi birim kok
olduguna yoneliktir (Ho= Serilerde birim kok vardir). Dolayisiyla hesaplanan t istatistiginin anlamli
olmasi (<0,05) Ho hipotezinin reddedildigini ve serilerin duragan oldugunu ifade eden Ha hipotezinin
kabuliinii gerektirmektedir.

Calismada duragan hale gelen degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Toda-Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen nedensellik testi ile analiz edilmistir. Toda-Yamamoto analizi i¢in
oncelikle degiskenler ile VAR modeli olusturulmalidir. VAR modelinin olusturulmasi ile birlikte
gecikme uzunlugu tahmin edilir ve olusturulan VAR modelinin katsayilar1 tahmin edilir. Ancak bu
yontemde modelin dogru tahmin edilebilmesi i¢in elde edilen gecikme uzunlugu (k) ile serilerdeki
maksimum biitiinlesme derecesinin (dmax) toplami (k+ dmax) ile VAR tahmini yapilmalidir (Toda &
Yamamoto, 1995: 230). Sonraki asamada degiskenler aras1 nedensellik iligkisini sinamak i¢in Wald
testi yapilmistir. Analiz edilen degiskenlerin katsayilarinin 0’a esit olmasi degiskenler arasi
nedenselligin olmadigini1 ifade ederken 0’dan farkli olmasi ise nedenselligin varligini1 ifade
etmektedir.

3.1. Ampirik Bulgular

Calismada CDS, KUR, TAH, XBANK ve XUTUM degiskenleri aras1 nedensellik iliskisinin tahmin
edilebilmesi i¢in degiskenlerin duragan olmasi1 gerekmektedir. Caligmada degiskenlerin
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duraganliklart ilk olarak Dickey-Fuller testi ile analiz edilmistir. Dickey-Fuller birim kok test

sonuglar1 Tablo 3’°te gosterilmistir.

Tablo 2: ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Test Istatistikleri

Sabitli CDS KUR XUTUM XBANK TAH
t-istatistigi -7.0755 -9.2555 -0.9796 -2.2944 -1.6931
Olasilik 0.0000%**  0.0000*** 0.7593 0.1753 0.4324
Sabitli ve Trendli

t-istatistigi -7.6595 -10.9331 -2.5286 -2.4180 -3.2027
Olasilik 0.0000***  (0.0000*** 0.3141 0.3686 0.0883*
Sabitli D(XUTUM) D(XBANK) D(TAH)
t-istatistigi - - -10.6559 -11.9388 -12.5269
Olasilik - - 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***
Sabitli ve Trendli

t-istatistigi - - -10.7343 -11.9429 -12.5458
Olasilik - - 0.0000%*** 0.0000*** 0.0000***

Ho:Birim kok vardir; Hi: Birim kok yoktur. *%10; **%5; ***%]1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlaml:.

Dickey-Fuller test sonuglarina gore diizey degerlerde CDS ve KUR degiskenleri t istatistik
degeri istatistiksel olarak anlamli (<0,01;0,05; 0,10) olduklar1 i¢in anlamhidirlar. XUTUM ve
XBANK degiskenleri her ti¢c grupta da (sabitli, sabitli ve trendli) t istatistigi istatistiksel olarak
anlamsiz (>0,10) oldugu i¢in serilerde birim kokiin var oldugunu ifade eden sifir hipotezi kabul
edilmigtir. TAH degiskeni sadece sabitli ve trendli grupta duragan hale gelmektedir. Diizey
degerlerinde elde edilen sonuglara gore degiskenlerin 1 derece farki alinarak tekrar analiz
edilmiglerdir. Fark: alinis degiskenlerin analiz sonuglar1 her {i¢ grup i¢in istatistiksel olarak anlamli
olmasindan dolay1 serilerin duragan oldugu sonucuna ulasilmaistir.

Calismada Dickey-Fuller testi sonrasinda serilerin hata terimlerindeki otokorelasyonunu
dikkate alarak hesap yapan diger bir birim kok testi olan Phillips-Perron testi uygulanmistir. Phillips-
Perron test sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 3: PP (Phillips-Perron) Birim Kok Test Istatistikleri

Sabitli CDS KUR XUTUM XBANK TAH
t-istatistigi -7.6284 -9.6461 -1.2677 -2.5471 -1.6933
Olasilik 0.0000***  (0.0000*** 0.6433 0.1068 0.4323
Sabitli ve Trendli

t-istatistigi -8.1744 -10.9245 -2.8616 -2.6494 -3.1583
Olasilik 0.0000***  0.0000*** 0.1785 0.2595 0.0975*
Sabitli DXUTUM) D(XBANK) D(TAH)
t-istatistigi - - -10.6563 -11.9350 -12.5175
Olasilik - - 0.0000%*** 0.0000*** 0.0000***
Sabitli ve Trendli

t-istatistigi - - -10.7343 -11.9386 -12.5495
Olasilik - - 0.0000*** 0.0000*** 0.0000***

Ho:Birim kok vardir; H;: Birim kok yoktur. *%10; **%35; ***%1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli.

Phillips-Perron test sonuglar1 Dickey-Fuller test sonuglari ile paralellik gostermektedir. Elde
edilen bulgulara gore diizey degerlerde CDS ve KUR degiskenleri t istatistik degeri istatistiksel olarak
anlaml1 (<0,01;0,05; 0,10) olduklar1 i¢in anlamlidirlar. XUTUM ve XBANK degiskenleri her ii¢
grupta da (sabitli, sabitli ve trendli) t istatistigi istatistiksel olarak anlamsiz (>0,10) oldugu icin
duragan degildirler. TAH degiskeni sadece sabitli ve trendli grupta duragan hale gelmektedir. Diizey
degerlerinde elde edilen sonuglara gore degiskenlerin 1 derece farki alinarak tekrar analiz
edilmiglerdir. Dickey-Fuller test sonuc¢larinda oldugu gibi fark: alinis degiskenlerin analiz sonuglari
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her ii¢ grup i¢in istatistiksel olarak anlamli olmasindan dolayi serilerin duragan oldugu sonucuna
ulasiimustir.

Degiskenlerin duraganliklar1 son olarak Zivot-Andrews testi ile analiz edilmistir. Serilerde
meydana gelen kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews testi analiz sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.

Tablo 4: Zivot-Andrews Test Istatistikleri

Diizey
Model A Model C

Degiskenler t istatistigi Gecikme TB t istatistigi Gecikme TB
CDS -5.583*** 2 22.03.2020 -5.417%** 2 22.03.2020
XUTUM -3.218 1 17.03.2019 -4 358*** 1 08.03.2020
XBANK -4.424 0 16.02.2020 -3.875 0 23.02.2020
KUR -11.539%** 0 10.05.2020 -11.789%** 0 22.03.2020
TAH -3.877*** 0 25.08.2019 -3.852%** 0 25.08.2019
1.Fark

DXUTUM) -10.929* 0 26.01.2020 -11.200%* 0 26.01.2020
D(XBANK) -12.501** 0 26.01.2020 -12.501 ** 0 26.01.2020

*9%10; **%5; ***%1 diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli.

Test sonuglarina gore diizey degerlerinde Model A icin XUTUM ve XBANK hari¢ t
istatistikleri istatistiksel olarak anlamlidir ve seriler duragandir. Model C i¢in ise sadece XBANK
degiskeni duragan degildir. Hem model A hem de Model B i¢in serilerin kirilma tarihleri Covid 19
pandemisinin diinyada ¢ikis tarihi olan 01.12.2019 tarihinden sonra gerceklesmistir (TAH Model A
hari¢). Diizey degerlerde meydana gelen ve Covid 19 pandemisinin ¢ikisi sonrast meydana gelen
kirilmalar Covid 19 pandemisinin yansimalar1 olarak yorumlanabilmektedir. Test sonuglarina gore
Model A ve B’de duragan olmayan XBANK ve Model A’da duragan olamayan XUTUM
degiskenlerinin bir derece farklar1 alinarak tekrar analiz edilmistir. Analiz sonuglarina goére hem
XUTUM hem de XBANK degiskenleri duragan hale gelmisler, serilerdeki kirilma tarihleri ise
birbirleri ile ayn1 ve Covid 19 sonras1 olmustur (26.01.2020).

Toda-Yamamoto testini yapabilmek i¢in duragan hale gelen degiskenlerin gecikme
uzunluklarinin GSlgiilmesi gerekmektedir. Bu sebeple VAR modeli kurulmus ve degiskenlerin
gecikme uzunluklar tespit edilmistir. Bu amacla hesaplanan VAR gecikme uzunlugu se¢cme kriter
sonuglar1 Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 5: VAR Gecikme Uzunlugu Se¢me Kriterleri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -4617.290 NA 2.82e+25 72.79197 72.90395 72.83746
1 -4154.558 881.7419 2.87e+22* 65.89855* 66.57040* 66.17151*
2 -4134.675 36.32200 3.11et22 65.97913 67.21086 66.47957
3 -4111.814 39.96161* 3.23e+22 66.01281 67.80443 66.74072
4 -4099.185 21.08080 3.96e+22 66.20764 68.55913 67.16302
5 -4084.097 23.99852 4.70e+22 66.36373 69.27510 67.54659
6 -4065.947 27.43919 5.34e+22 66.47161 69.94286 67.88193
7 -4045.544 29.23954 5.92e+22 66.54399 70.57512 68.18179
8 -4021.820 32.12923 6.28e+22 66.56410 71.15511 68.42937

Analiz sonuglarina FPE (Akaike, 1969), AIC (Akaike, 1978), SC (Schwarz, 1978), HQ (Hannan
ve Quinn, 1981) bilgi kriterlerine gore birinci gecikme (k) model i¢in uygun goriilmektedir. Gecikme
uzunlugunun belirlenmesi ile birlikte Toda-Yamamoto analizi i¢in VAR (k+dmax=1+1=2) modeli
tahmin edilmistir. Degiskenler aras1 otokorelasyon olup olmadigi analiz etmek LM testi yapilmustir.
Otokorelasyon i¢in uygulanan LM testi sonuglar1 Tablo 7°de gosterilmistir.
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Tablo 6: VAR Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LRE ist. Prob. Rao F-ist. Prob.
1 38.01564 0.0461 1.547177 0.0462
2 54.93859 0.2930 1.105427 0.2944

Test sonuclarina gore karar verilen gecikme uzunlugunda (2) LRE ve Rao-F istatistik degerleri
>0.05 olarak ger¢eklesmistir. Dolayisiyla sifir hipotezi kabul edilerek otokorelasyon olmadigi
sonucuna ulasilmistir. Bu baglamda VAR modeli gerekli varsayimlari saglamaktadir. Ayrica tahmin
edilen modelin ters koklerinin birim ¢ember igerisinde bulunmasi bulunmamasi VAR modelinin
istikrarli oldugu sonucuna ulasilmaktadir. AR karakteristik polinomun ters koklerinin ¢ember
icerisindeki konumu Sekil 1°de gosterilmistir.

1.5

1.0 4

0.5

0.07 . e o

-0.5 |

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

Calismada mevcut duruma kadar Tado-Yamamoto testini yapabilmek i¢in gereken sartlar test
edilmistir. Son olarak VAR modelinin istikrarli oldugu sonucuna ulagilmasi ile nedensellik testi
uygulanmistir. Toda-Yamamoto test sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir.

Tablo 7: Tado-Yamamoto Nedensellik Testi

Granger

Nedeni CDS XUTUM XBANK KUR TAH
CDS - 2.5386 4.1087 2.1524 4.6516
XUTUM 2.1418 - 6.1703 17.273%** 5.7725%*
XBANK 14.997%** 7.2202%* - 2.8426 5.4041*
KUR 0.5248 7.0018%* 1.4879 - 4.3641
TAH 1.6021 3.4199 0.4916 0.1123 -

*%10 diizeyinde anlamli; **%5 diizeyinde anlamli; ***%]1 diizeyinde anlaml

Test sonuglarina gore XUTUM degiskeni KUR ve TAH degiskenlerinin; XBANK degiskeni
CDS ve XUTUM degiskenlerinin, KUR degiskeni XUTUM degiskeninin granger nedenidir. Analiz
sonucu elde edilen nedensellik iliskileri degiskenlerin birbirlerini etkilediklerini gostermektedir. Sekil
2’de analiz sonucu elde edilen nedensellik iliskileri gosterilmistir.
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Sekil 2: Degiskenler Aras1 Nedensellik Iliskileri

Sekilde goriildiigii tizere BIST Tiim endeksi ve doviz kuru birbirlerinin granger nedenidir. BIST
Banka endeksi BIST Tiim, CDS ve tahvil faizlerindeki degisimlerin granger nedenidir. Bu baglamda
CDS primlerinde meydana gelen dalgalanmalarin diger degiskenlerin granger nedeni olamayacagi
sonucu ortaya ¢ikmistir.

4. SONUC

Finansal kiiresellesme ile birlikte finansal piyasalarin etkinlikleri artmis ve cesitli piyasa araglari
ortaya cikmistir. Kredilerin temerriide diisme riskini ifade eden CDS primleri de bu finansal
araglardan birisidir. CDS primleri hem gelismis hem de gelismekte olan {ilkelerin bor¢lanma
kabiliyetlerini arttirmak i¢in 6nemli bir degisken olmakla beraber yatirimcilarin karar verme
mekanizmalarinin  6nemli bir fonksiyonudur. Dolayisiyla literatiirde CDS’ler iizerine cesitli
caligmalar yapilmistir.

Bu ¢alismada 29.04.2018-22.11.2020 tarihleri arasindaki haftalik Tiirkiye verileri kullanilarak
CDS primleri, borsa endeksleri, tahvil faizleri ve doviz kuru arasindaki iligki analiz edilmistir.
Calismada degiskenler arasi iliski Toda-Yamamoto nedensellik testi ile ortaya konulmaya
calisilmigtir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gére BIST banka endeksi, BIST Tiim, tahvil
faizleri ve CDS primlerinin granger nedeni olarak ortaya c¢ikmaktadir. Elde edilen nedensellik
iligkileri literatiirdeki ¢alismalar1 desteklemektedir (Liu & Morley, 2012; Basarir & Keten, 2016;
Sadeghzadeh, 2018; Akkaya, 2016; Conkar & Vergili, 2017; Sahin & Ozkan, 2018; Sarigiil &
Sengelen, 2020). Ancak literatiirde CDS primlerinin BIST 100 endeksinin granger nedeni olduguna
yonelik ¢alismalarda bulunmaktadir (Bektur & Malcioglu, 2017; Sarigiil & Sengelen, 2020). Ayrica
BIST Tiim ve doviz kurlart arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Calismada
kullanilan Zivot-Andrews testi sonuglarina gore tahvil faizleri hari¢ tiim degiskenlerde Covid-19
hastaliginin diinya saglik orgiitiine bildirildigi tarih olan 31.12.2019 tarihinden sonra kirilmalar
meydana gelmektedir.

Her calismada oldugu gibi bu ¢aligmanin da kisitlar1 bulunmaktadir. Calismada CDS primleri,
borsa endeksleri, tahvil faizleri ve doviz kuru arasinda ki iliski Tiirkiye verileri kullanilarak analiz
edilmistir. Dolayisiyla farkli iilke veya iilke gruplarina ait degiskenler kullanilarak ayni veya farkli
sonuglar elde edilebilecektir. Ayrica analizin yapildigi donem ve analiz yonteminde ki farklhi
yaklagimlar konunun daha genis bir ¢er¢eve de ortaya konulmasina imkan saglayacaktir. Calisma
pandemi Oncesi ve sonrasi verileri kapsamasi agisindan literatiire 6nemli bir katkisinin olacagi
diistiniilmektedir.
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