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KREDI RiSK PRiMi, DOViZ KURLARI VE BAZI EMTIALARIN
BiST100 PERFORMANSINA ETKISI

THE EFFECT OF CREDIT DEFAULT SWAP, EXCHANGE RATES AND
SOME COMMODITIES ON BIST100 PERFORMANCE

Mustafa Batuhan TUFANER"

Oz

Borsalar, yerli ve yabanci yatirimcilarin tasarruflarini degerlendirdigi finansal piyasalardir. Ozellikle, yati-
rim ihtiyaci yiiksek olan gelismekte olan iilkelerde kredi genislemesi i¢in bir likidite kaynag: olarak goriilmek-
tedir. Finansal kirilganlik seviyesi yiiksek olan bu tilkelerin borsalar1 hem ulusal hem de uluslararas: arenada
meydana gelen ekonomik, sosyal ve politik gelismelerden etkilenebilmektedir. Bunlarin en baginda ise CDS risk
primleri gelmektedir. Bu baglamda ¢alismanin amaci, BIST100 endeksi ile CDS risk primi, dolar kuru, ons al-
tin fiyat1 ve brent petrol fiyat: arasindaki iliskiyi incelemektir. Aragtirmada, 2015w50-2020w2 dénemi hafta-
lik veriler kullanilarak analiz edilmistir. ilk olarak, serilerin duraganhgini stnamak amactyla ADF ve PP birim
kok testleri yapilmigtir. Ardindan, degiskenler arasindaki uzun donem iliskisinin tespit edilmesi amaciyla, Jo-
hansen egbiitiinlesme testi uygulanmistir. Daha sonra, modelde yer alan degiskenler arasinda nedensellik ilis-
kisinin mevcut olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in VAR temelli Granger nedensellik testi gergeklestirilmistir.
Iz ve Maksimum Ozdeger testi sonuglarina bakildiginda, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisi olma-
dig1 sonucuna varilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina bakildiginda, CDSden BIST100% ve USD'den
BIST100% tek tarafli bir nedensellik iliskisi oldugu anlagilmistir.

Anahtar Kelimeler: CDS Risk Primi, BIST100 Endeksi, Emtia Fiyatlar1.

JEL Kodlar:: D53, E44, G32.

Abstract

Stock markets are financial markets in which domestic and foreign investors make use of their savings. Es-
pecially, it is seen as a liquidity source for credit expansion in developing countries with high investment ne-
eds. The stock markets of these countries with a high level of financial fragility can be affected by economic, so-
cial, and political developments occurring both in the national and international arena. The most important of
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these is Credit Default Swap (CDS). In this context, the aim of the study is to examine the relationship between
the BIST100 index and CDS risk premium, dollar rate, ounce gold price, and Brent oil price. In the research,
the period 2015w50-2020w2 was analyzed using weekly data. Firstly, ADF and PP unit root tests were condu-
cted to test the stationarity of the series. Then, Johansen cointegration test was applied in order to determine
the long-term relationship between variables. Next, VAR-based Granger causality test was conducted to deter-
mine whether there was a causality relationship between variables in the model. When the results of the Trace
and Maximum Eigenvalue tests are examined, it is concluded that there is no cointegration relationship between
the variables. Granger causality test results showed that there is a unilateral causality relationship from CDS to
BIST100 and from USD to BIST100.

Keywords: Credit Default Swap, BIST100 Index, Commodity Prices.
JEL Codes: D53, E44, G32.

Giris

Hisse senedi piyasalari, yerli ve yabanci yatirimeilarin tasarruflarini degerlendirdigi finansal piya-
salardir. Borsalar, 6zellikle yatirim ihtiyaci yiiksek olan gelismekte olan iilkelerde kredi genislemesi i¢in
bir likidite kaynagi olarak goriilmektedir. Finansal kiiresellesme stireciyle birlikte tilkelerin makro eko-
nomik degiskenlerinin yani sira, tilkelerin kredi risk primlerinin ve uluslararas: emtia fiyatlarinin bu
piyasalar iizerindeki etkisinin arttig1 ifade edilebilmektedir. Bu baglamda, borsalarin performansini et-
kileyen degiskenlerin belirlenmesi yatirim kararlari agisindan biiytik 6nem tagimaktadir.

Kredi riski, kredi alan tarafin vade tarihi geldiginde 6demesini zamaninda yapamamasi ve bor-
cun temerriide diigme riskini ifade etmektedir. CDS primi (kredi temerriit takasi) ise, iilkelerin kredi
borcunun satin alinmasi karsiiginda verilen prim olarak tanimlanabilmektedir. Dolayisiyla, temer-
riide diigme ihtimali yiiksek goriilen riskli tilkelerin CDS primleri de yiiksek olmaktadir. Bu gerge-
vede, CDS primleri yatirimcilar igin bir risk degerlendirme gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Aragtirmada, CDS primi, dolar kuru, ons altin fiyati ve brent petrol fiyatinin BIST100 endeksi
tizerindeki etkileri analiz edilmeye ¢alisilmistir. Dort kisimdan olusan ¢alismanin ilk kisminda, ko-
nuyla ilgili daha 6nce yapilan arastirmalara yonelik literatiir taramast yer almaktadir. Ardindan, CDS
primi ile borsa arasindaki iliskinin teorik ergevesi ele alinmistir. Ugiincii kisminda analiz i¢in kul-
lanilan veri ve yontemler agiklanirken, dérdiincii kisimda ise analiz sonucunda elde edilen bulgular
degerlendirilmistir.

1. Literatiir Taramas1

Borsa endeksinin belirleyicilerini ve 6zellikle de CDS primleri ile borsa endeksi arasindaki iligkiyi
ele alan ¢alismalar son zamanlarda énem kazanmistir. Bu dogrultuda, uygun olan model ve yéntemin
kullanilarak, aragtirma mantiginin saglam bir zemine oturtulmasi i¢in literatiir taramasi yapilmgtir.
Konuyla ilgili yapilan yerli ve yabanci ¢alismalarin sonuglarmin bir kismi agagida belirtilmistir.

Fung ve digerleri (2008), 2001-2007 dénemini ele aldiklari ¢alismada, ABD borsasi ile CDS prim-
leri arasindaki iligkiyi ele almislardir. VAR modelini temel alan ¢alismada, Johansen es biitiinlesme
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testi yapilmis ve etki-tepki fonksiyonlar: analiz edilmistir. Calismanin sonuglari incelendiginde, CDS
primlerindeki oynakliklarin borsa oynakliklarini arttirdigi ve borsa endeksi ile CDS primleri ara-
sinda negatif bir iliski bulundugu gortlmiistiir.

Bali ve Yilmaz (2012), Ocak 2002-Nisan 2012 dénemini kapsayan ¢alismada IMKB 100 endeksi
ile CDS primleri arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Korelasyon ve regresyon analizinin kullanildig: ¢a-
lismadan elde edilen bulgular, IMKB 100 endeksi ile CDS primleri arasinda ters yonlii bir iligki ol-
dugunu ortaya koymustur.

Bhunia (2013), 2 Ocak 1991-31 Ekim 2012 tarihleri arasinda giinliik verilerle yaptig1 calismada
ham petrol fiyatlar ve altin fiyatlar: ile doviz kuru ve borsa endeksi arasindaki iliskiyi Hindistan i¢in
analiz etmiglerdir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore; altin fiyatlar1 ve borsa endeksi arasinda ve
ham petrol fiyatlar1 ile borsa endeksi arasinda karsilikli bir nedensellik iliski bulunmaktadur.

Vashkevich ve Basazinew (2013), calismasinda CDS ve borsa arasindaki iliskiyi Asya tilkeleri igin
2007-2011 déneminde analiz etmistir. Granger nedensellik ve VAR analizinin kullanildig1 ¢alisma-
nin sonucunda, CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Hanci (2014) ise, CDS primleri ile BIST100 arasindaki iliskiyi Ocak 2008-Aralik 2012 dénemi igin
glinliik verilerle incelemistir. GARCH modeli yardimiyla yapilan analizde, CDS primleri ile halka agik
firmalarin hisse senedi getirileri arasinda dogrusal olmayan bir iliski bulunmustur. Ayrica, Tiirkiye'ye
ait CDS baz puani ile BIST100 getirileri arasinda ters yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagimistir.

Yenice ve Hazar (2015), Nisan 2009-Nisan 2014 donemi igin Tiirkiye, Rusya, Arjantin, Brezilya, En-
donezya, Malezya ve Cine ait 5 yillik CDS primleri ile borsa kapanis endeksi arasindaki iligkiyi ele al-
mustir. Regresyon Egim Tahmini modellerinin kullanildig1 ¢alismada, CDS primleri ile borsa arasin-
daki en hassas iligki sirasiyla Malezya, Brezilya ve Rusyada goriilmiistiir. Tiirkiye agisindan CDS pirimi
ile borsa endeksi arasinda orta seviyede bir iliski bulunmustur. Arjantin ve sonrasinda Cinde giderek
azalan bir seyir izleyen iliskinin, Endonezyada ise goz ard edilebilecegi sonucuna ulagilmistir.

Bagarir ve Keten (2016), CDS primleri, borsa endeksi ve doviz kuru arasindaki iligkiyi 2010-2016
donemine iligkin aylik verilerle gelismekte olan 12 tilke i¢in analiz etmistir. Granger nedensellik testi
ve Johansen es biitiinlesme testinin kullanildig1 ¢alismada, borsa endeksleri ile CDS primleri ara-
sinda karsilikli bir nedensellik iliskisi oldugu, doviz kuru ile CDS primleri arasinda ise kisa ve uzun
donem bir nedensellik iliskisine rastlanmadig1 sonucuna varilmistir.

Degirmenci ve Pabugcu (2016), 2010-2015 donemini kapsayan ¢alismada, CDS primleri ile
BIST100 endeksi arasindaki iligkiyi VAR, Granger nedensellik ve yapay sinir ag1 tabanli dogrusal
olmayan otoregresif (NARX) modelleriyle incelemislerdir. Calismadan elde edilen bulgulara gore,
CDS primleri ile BIST100 endeksi arasinda kargilikl bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir.

Akkaya (2017), Ocak 2008-Mart 2016 donemini kapsayan ¢alismada, CDS primlerini etkileyen
i¢sel degiskenleri Tiirkiye i¢in arastirmiglardir. Regresyon analizi sonuglarina gore, ABD dolarin-
daki aylik degisimlerin CDS primlerinin aylik degisimleri iizerinde etkili oldugu bulunmustur. VAR
analizinde, altin fiyatlarinin ve borsa Istanbul endeksinin etkili oldugunu gostermektedir. Granger
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nedensellik testi sonuglarina gore ise, CDS primindeki aylik degisimlerin altin fiyatlar1 ve Borsa s-
tanbul endeksinin tek yonlii Granger nedeni oldugu anlagilmistir.

Bektur ve Malcioglu (2017), 12.10.2000-17.02.2017 tarihleri arasindaki giinliik verilerle yaptik-
lar1 caligmada, Tiirkiye'ye ait CDS primleri ile BIST100 kapanis endeksleri arasindaki iligkiyi incele-
mislerdir. Hacker Hatemi-J nedensellik testine gre, CDSden BIST100% dogru tek tarafli bir neden-
sellik iligkisine rastlanmigtir.

Uzun ve Giing6r (2017), 2004-2013 donemini ele alan ¢alismada, borsa endeksi ile makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi 25 gelismis ve 23 gelismekte olan tilke i¢in analiz etmislerdir. Panel neden-
sellik analiz sonuglarina gére, gelismis {ilkelerde borsa endeksi ile bazi makroekonomik degiskenler ara-
sinda es biitiinlesme iliskisine rastlanmustir. Gelismekte olan tiilkelerde ise, borsa ve faiz orani arasinda cift
yonli, borsa ile sanayi tiretim endeksi ve para arzi arasinda tek yonli nedensellik oldugu; borsa ile doviz
kuru arasinda ise {i¢ {ilke grubunda da nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagilmustir.

Aksoylu ve Gormiis (2018), 2005-2015 dénemini ele alan ¢alismada, CDS primleri ile ABD do-
lar;, Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faiz orani ve VIX endeksi arasindaki nedensellik iligkisini
arastirmislardir. Granger nedensellik sonuglarina gére; ABD dolarindan CDS primlerine dogru sa-
dece Endonezya ve Polonyada nedensellik iliskisi oldugu gozlenirken, kalan 7 tilkede nedensellige
rastlanamamustir. VIX endeksinden CDS primlerine dogru Arjantin, Endonezya, Filipinler, Malezya,
Polonyanin yer aldig1 5 iilkede nedensellik iliskisi oldugu saptanmugtir.

Ceylan ve digerleri (2018), Mart 2005-May1s 2017 dénemini ele alan caligmada, BIST100 endeksi
ile CDS primleri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. MS-VAR yonteminin kullanildigr ¢alismanin
bulgularina bakildiginda, CDS ile BIST100 endeksi arasinda negatif bir iliski oldugu ve CDS primle-
rinin yatirnmcilarin kararlari i¢in 6nemli bir gosterge oldugu anlasilmustir.

Sadeghzadeh (2018), CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi 2017-2018 dénemi i¢in
aylik verilerle analiz etmistir. Yedi farkli iilkenin analiz edildigi caliymada, ABD ve Ingiltere digin-
daki iilkelerde CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda uzun dénemli bir iliski oldugu tespit edil-
migtir. Bununla birlikte, CDS primleri ile borsa endeksi arasinda kargilikli bir nedensellik iligkisi ol-
dugu sonucuna ulasilmigtir.

Atmigdortoglu (2019), CDS primleri ile se¢ilmis ekonomik gostergeler arasindaki iligkiyi gelis-
mekte olan iilkeler i¢in 08.04.2010-15.03.2019 doénem araliginda giinliik veriler kullanilarak VAR
analizi ile incelemistir. Caligma sonucunda, CDS primlerinin standart sapmasinda meydana gelen
degisimlerin sirasiyla Cin, Rusya ve Tiirkiyede en fazla kendisinden kaynaklandig: gortilmustir.
CDS primlerinin standart sapmasindaki degisimleri etkileyen en giiclii ikinci degiskenin borsa en-
deksi oldugu ve donemler arttikga etkinin de artig gosterdigi tespit edilmistir. Incelenen iilke gruplari
icerisinde en fazla etkinin %22.4-%26.6 ile Tirkiyede oldugu goriilmiis, bu etkinin Rusyada %14.6-
%18.3 ve Cinde ise %3.3-%5.3 arasinda oldugu anlagilmistir.

CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi 6lgen literatiirdeki ¢aligmalar incelendi-
ginde, bu iki degiskenin yani sira birtakim kontrol degiskenlerin de kullanildig1 anlagilmaktadir. Ca-
lismalarin bazilarinda tek iilke ele alinarak zaman serisi analizi yapilirken, bazi ¢alismalarda ise tilke
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gruplar ele alinarak panel veri analizi yapildigi gortilmektedir. Bu noktada, ilgili literatiirden hare-
ketle CDS primleri ile borsa endeksi arasindaki iliski ¢esitli kontrol degiskenleri kullanilarak Tiirkiye
i¢in analiz edilmektedir. Caliymanin literatiire katkisi, 6zellikle 2015 yilindan itibaren artan istikrar-
sizhiklarin BIST100 iizerindeki etkilerini ortaya koymaktir. Bununla birlikte, emtia fiyatlarinin yani
sira finansal kirilganligin bir gostergesi olan CDS primlerinin modele dahil edilmesi ¢aligmay1 diger
caligmalardan farklililastirmaktadir.

2. CDS Primleri ve Borsa Iligkisi

Borsa endeksleri, tilkelerin ekonomik durumunu yansitan en 6nemli gostergelerinden biridir. Ta-
sarruf sahipleri ile bor¢ alanlar arasinda araci gorevi goren borsalar, ekonomideki yatirim faaliyetle-
rini arttirarak ekonomik biiytimeye katki saglamaktadir. Bununla birlikte, fonlarin sektorler arasinda
yeniden dagitilmasini saglayan borsalar, kredi genislemesi icin bir likidite kaynag1 olarak islev gore-
bilmektedir (Sohail ve Hussain, 2009: 183). Ekonomiler agisindan bu denli 6nemi olan borsalar, il-
kelerin ekonomik, sosyal ve politik yapilarindan etkilenebilmektedir. Ancak, borsalar1 etkileyen en
onemli unsurun finansal riskler oldugu ifade edilebilmektedir.

Borsa endeksindeki hareketler, firmalarin gelecekteki kredi goriiniimiine iligkin piyasa beklenti-
lerini yansitmaktadir. Yatirimcilarin gelecege yonelik beklentileri; temerriit riski, likidite riski ve 6n
Odeme riski gibi faktorler tarafindan belirlenmektedir (Belke ve Gokus, 2011: 55). Teorik altyapy, risk-
siz faiz oraninin zaman igerisinde sabit olmasina dayanmaktadir. Koruma amagh CDS satin alimlars,
temerriit gerceklesinceye veya sozlesme olgunlasincaya kadar sabit bir prim 6demesi gerektirmektedir.
Firmanin temerriide diigmesi durumunda koruma saticisi s6z konusu borcun nominal degeri ile piyasa
degeri arasindaki farki 6demek zorundadir (Hull ve White, 2000: 3). Bu dogrultuda, finansal riskin bir
gostergesi olan CDS primlerinin, borsa endekslerinin 6nemli bir belirleyicisi oldugu séylenebilmekte-
dir. Asagidaki Grafik 1.de Tiirkiye'nin 2015-2020 yillar1 arasindaki haftalik CDS prim seviyeleri yer alir-
ken, Grafik 2de ise, ayni yillar arasindaki Borsa endeksi seviyeleri yer almaktadir.

Grafik 1. Tirkiyenin 2015-2020 Yillar1 Arasindaki Haftalik CDS Prim Seviyeleri
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Kaynak: Investing.comdan derlenmistir
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Yukaridaki Grafik 1l bakildiginda, CDS primi seviyesinin 2018 yilina kadar nispeten duragan
oldugu goriilmektedir. CDS primlerinin 2018 yilinin Agustos ayinda, yani doviz kurlarinin zirveye
¢iktig1 donemde en yiiksek seviyeye ulastigr anlasilmaktadir. Bu tarihten itibaren CDS primlerinin
oynaklik seviyesinin yiikseldigi ve May1s 2019dan itibaren ise CDS prim seviyesinin diisiise gectigi
ifade edilebilmektedir.

Grafik 2. 2015-2020 Yillar1 Arasindaki BIST100 Seviyeleri
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Kaynak: Investing.comdan derlenmistir.

Yukaridaki Grafik 2/de BIST100 endeksinin 2015-2020 dénemindeki hareketleri gosterilmekte-
dir. Kasim 2016’ya kadar nispeten duragan olan BIST100 endeksinin bu tarihten itibaren yiikse-
lis trendine girdigi ifade edilebilmektedir. Subat 2018den itibaren diisiise gegen borsa endeksi, d6-
viz kurunun en yiiksek seviyeye ulastigr Agustos 2018de dip seviyeye ulagmistir. Bu tarihten sonra
borsa endeksinin oynaklik seviyesinin arttig1 ve son dénemde yiikselis trendinde oldugu gozlenebil-
mektedir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri

Galismada, BIST100 endeksi ile CDS primi, dolar kuru, ons altin fiyati ve brent petrol fiyati ara-
sindaki iliski incelenmistir. Bu baglamda, 2015w50-2020w2 dénemi haftalik veriler kullanilarak ana-
liz edilmistir. CDS Tiirkiye 5 yillik ABD dolarini, dolar kuru ABD dolarini, ons altin ons altinin ABD
dolari cinsinden fiyatini ve brent petrol de brent petrol varilinin ABD dolari cinsinden fiyatini ifade
etmektedir. Degiskenlerin tiimil investing.comdan elde edilmis ve analizler i¢in Stata 14 paket prog-
rami1 kullanilmistir.
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3.2. Yontem

BIST100 endeksi ile CDS primi, dolar kuru, ons altin fiyat: ve brent petrol fiyatinin ele alindig
caligmada zaman serisi analizi kullanilmistir. Degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek igin birim
kok testi, egbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi uygulanmistir.

3.2.1. Birim Kok Testi

Zaman serilerinin kullanildig1 analizlerde, degiskenler arasinda anlamli bir iliski olmasa da yiik-
sek R? degerleri elde edilebilmektedir. Degiskenler arasinda gergekte bir iliski olmamasina karsin bir
iliskinin bulunmus olmasi sahte regresyon sorununa neden olmaktadir. Sahte regresyon sorunun-
dan kagcinmak igin ise serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu nedenle, zaman serilerinde veri-
ler analiz edilmeden &nce birim kok testine tabi tutulmakta ve duragan olmayan serilerin duragan
hale getirilmektedir.

Zaman serilerinin ortalamasinin ve varyansinin sabit olmasi ve donemler arasindaki ortak var-
yansin donemler arasindaki uzakliga bagli olmasi serinin duragan oldugunu ifade etmektedir (Guja-
rati, 713). Calismada, serilerin duraganligini sinamak amaciyla literatiirde en ¢ok tercih edilen ADF
(Augmented Dickey-Fuller) ve PP (Phillips-Perron) birim kok testleri kullanilmistir.

ADEF testi i¢in asagida verilen esitliklerden yararlanmaktadir. (1) nolu denklem sabitli ve trendsiz
ve (2) nolu denklem ise sabitli ve trendli regresyon esitligi i¢in kullanilmaktadur.

t-i+1 t

AYt:a+6Yt_1+EF=lﬁiAY +e (1)

AY, =a+p +8Y,_ + EF:J.[;I,AY +e (2)

t-i+1 t

Yukarida yer alan denklemlerde; A birinci dereceden farki, Y, zaman serilerini, a sabit terimi, 3,
zaman trendini ve ¢ isehata terimini ifade etmektedir. Testin H_ hipotezi “birim kok vardir” seklinde
kurulurken, H, hipotezi ise “birim kok yoktur” seklinde kurulmaktadir. ADF-t istatistik degerinin
MacKinnon kritik degerinden mutlak deger olarak biiyitk olmasi durumunda H hipotezi redde-
dilmekte ve serinin duragan olduguna karar verilmektedir. H, hipotezinin reddedilememesi duru-
munda ise, duragan hale getirilince kadar serilere fark alma islemi uygulanmaktadir (Gujarati, 719-
720).

PP testi ise, hata terimlerindeki otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmak amaciyla modele ge-
cikmeli degerler eklemek yerine, parametrik olmayan bir istatistiki yontem kullanmaktadir. Asagida
yer alan (3) nolu denklem PP testinin regresyon esitligini gostermektedir;

Y =a+8Y  +¢ (3)

ADF testi i¢in kullanilan kritik degerler PP testi i¢in de kullanilmaktadir. PP-t istatistiginin kritik
degerden mutlak deger olarak biiyiik olmas serilerde birim kok olmadigini ifade ederken, kiigiik ol-
masi ise serilerin birim koke sahip oldugunu ifade etmektedir.
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3.2.2. Esbiitiinlesme Testi

Zaman serilerinde duraganlik testleri yapildiktan sonra, degiskenler arasindaki esbiitiinlesme
iligkisinin analiz edilmesi gerekmektedir. Esbtitiinlesme testinin yapilabilmesi i¢in modelde yer alan
tim degiskenlerin ayni derecede duragan olmasi gerekmektedir. Esbiitiinlesme testinin amaci, de-
giskenler arasinda uzun doénemli bir iliski olup olmadiginin saptanmasidir. Calismada degiskenler
arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinde Johansen ve Juselius tarafindan gelistirilen eg-
biitiinlesme testi kullanilmaktadir. Johansen egbiitiinlesme testi, hem egbiitiinlesik vektorlerin mak-
simum olabilirlik tahminlerini hem de VAR (Vekt6r Autoregressif Regression) tahmini icermektedir
(Shahzadi ve Chohan, 2012: 6).

Birinci farklari alindiginda duragan hale gelen modelin denklemi agagidaki gibidir;
Z=Az +e (4)

Model, degiskenlerin birinci dereceden duragan oldugu varsayildiginda serilerin seviyelerini ve
farklarini icerecek sekilde agagidaki gibi kurulmaktadir;

_pp-L
Az =%, [TIAz  +11Az  +e¢, (5)

IT matrisinin ranki 0 ise, z de yer alan serilerin tiim bilesenlerinin duragan olmadig: ifade edil-
mektedir. IT matrisinin ranki 1 ise, z de yer alan serilerin dogrusal ve bagimsiz bilesimi ortaya ¢ik-
makta ve seriler arasinda uzun dénem iliskisinin (esbiitiinlesme) mevcut oldugu anlasilmaktadir. IT
matrisinin rankimin 1'den biiyiik olmasi ise seriler arasinda birden fazla egbiitiinlesme iligkisi oldu-
gunu gostermektedir.

Johansen egbiitiinlesme analizinde, maksimum 6zdeger (maximum eigenvalue) ve iz (trace) ista-
tistigi olmak tizere iki farkl: test istatistigi yer almaktadir. Maksimum 6zdeger istatistigi, r sayida es-
biitiinlesme vektoriiniin oldugunu ifade eden H hipotezini r+1 say1da esbiitiinlesme vektoriiniin bu-
lundugunu ifade eden H, hipotezine karg: test etmektedir. Iz istatistigi ise, matris rankinin r'ye esit ve
rden kii¢lik oldugunu belirten H hipotezini test etmek igin kullanilmaktadir. Dolayistyla, test ista-
tistik degerlerinin kritik degerlerden biiyiik olmas: durumunda degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iliskinin mevcut oldugu, aksi durumda ise bir iliski olmadig: ifade edilmektedir.

3.2.3. Nedensellik Testi

Nedensellik testi, degiskenler arasinda tek yonlii veya karsilikl: bir nedensellik iliskisi olup olma-
digini ve bu iligkilerin yoniinii ortaya koymaktadir. Calismada, nedensellik iligkisini tespit etmek i¢in
Granger nedensellik testi kullanilmistir. Bu testte, X degiskeninin Y degiskeninin tahminine katkida
bulunuyorsa X degiskeninin Y degiskeninin Granger nedeni oldugu ifade edilmektedir. Granger ne-
densellik testi i¢in kurulan model asagidaki esitlikte yer almaktadir;

AXt = cxo + E_?:I' & IjAXt-j + E.;I':{:L c><2J'AY1'J' + 81" (6)
AY = /30 + E_;ig=l'ﬁ1jAYtd + E.;ig=1-ﬁ2jAX"i &y 7
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Denklemde yer alan ¢, ve ¢, seri korelasyon igermeyen hata terimlerini, k ise degiskenlere air ge-

cikme sayisin1 gostermektedir. Testin H  hipotezi “X, Y’nin Granger nedeni degildir” seklinde kuru-

lurken, H, alternatif hipotezi ise “X, Y’nin Granger nedenidir” seklinde kurulmaktadir. Dolayisiyla,

H, hipotezinin reddedilmesi X’in Y’nin Granger nedeni oldugu ifade edilmektedir.

4. Bulgular

Calismanin ilk asamasinda serilerin duraganligi test edilmistir. Degiskenlere ait ADF ve PP birim

kok testi sonuglar asagidaki Tablo 1'de goriilebilmektedir.

Tablo 1: Degiskenlere Ait Birim Kok Testi Sonuglar:

Degisken ADF ADF (t) PP PP (t)
cds -1.934 -2.184 -1.810 -1.927
bist100 -1.176 -1.694 -1.160 -1.735
usd -0.563 -2.127 -0.640 -2.362
altinons -2.015 -2.408 -1.890 -2.313
brent -2.027 -2.126 -2.048 -2.187
dcds -7.642%%% -7.624%%* -11.878%** -11.857***
dbist100 -8.107%%* -8.087*%* -15.774*** -15.743%%*
dusd -7.211%%% -7.197%% -15.934%** -15.898***
daltinons -7.944%%* -7.924%%* -13.797*** -13.763***
dbrent -8.542%%* -8.598*** -13.200%4** -13.203***

Not: Gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir. (t) trendli modeli ifade etmektedir.

Yukaridaki tabloya bakildiginda, ADF ve PP testlerinde degiskenlerin diizey degerlerinin hem
trendli hem de trendsiz modellerinde duragan olmadig1 anlasilmaktadir. Degiskenlerin birinci de-
receden farklar1 alindiginda t istatistiklerinin MacKinnon kritik degerlerinden mutlak olarak biiyiik

oldugu ve dolayisiyla degiskenlerin birinci farkta duragan hale geldikleri ifade edilebilmektedir. Bi-

rim kok testinin ardindan, Johansen esbiitiinlesme testinin uygulanabilmesi igin modele ait gecikme

uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Asagidaki Tablo 2'de optimal gecikme uzunlugu testi so-

nuglar: yer almaktadur.

Tablo 2: Optimal Gecikme Uzunlugu Testi Sonuglar:

Gecikme LR FPE AIC HQIC SBIC
0 - 2.5e+10 38.1372 38.1696 38.2172
1 2754.5 60343.9 25.1971 25.3911 25.6769*
2 94.598 48768.2* 24.9837* 25.3393* 25.8633
3 38.186 51656.7 25.0403 25.5575 26.3196
4 38.034* 54804.6 25.0975 25.7764 26.7767

Not: * optimal gecikme uzunlugunu temsil etmektedir.
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Yukaridaki Tablo 2de LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike Informa-
tion Criterion), HQIC (Hannan-Quin Information Criterion) ve SBIC (BAyesian Information Cri-
terion) kriterlerine gore gecikme uzunluklar: gosterilmektedir. FPE, AIC ve HQIC kriterlerine gore
optimal gecikme uzunlugu 2, LR kriterine gore 4 ve SBIC kriterine gore ise 1 olarak belirlenmistir. Do-
lay1styla, her g test igin de ortak olarak belirlenen optimal gecikme uzunlugu 2 olarak tespit edilmistir.

Ayni dereceden duragan olan degiskenlere ait Johansen esbiitiinlesme testi sonuglar1 asagidaki
Tablo 3 ve Tablo 4de goriilebilmektedir. Tablo 3 Trace test istatistigi sonuglarini gosterirken, Tablo 4
ise Maksimum Ozdeger istatistigi sonuglarini gostermektedir.

Tablo 3: \___Test Istatistigi Sonuglar

trace

Egbiitiinlesme Esitligi Sayis1 (Varsayilan) | Ozdeger Istatistigi (Eigenvalue) | Iz Istatistigi | Kritik Deger (%5)
Sifir (r=0) - 55.2585 68.52
En Fazla 1 (r<1) 0.11038 30.5796 47.21
En Fazla 2 (1<2) 0.08582 11.6468 29.68
En Fazla 3 (r<3) 0.03149 4.8953 15.41
En Fazla 4 (r<4) 0.02280 0.0297 3.76

Not: Gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

Tablo 4: \__ Test Istatistigi Sonuglar:

Esbiitiinlesme Esitligi Sayisi (Varsayilan) | Ozdeger Istatistigi (Eigenvalue) iz Istatistigi | Kritik Deger (%5)
Stfir (r=0) ] 24.6788 33.46
En Fazla 1 (r<1) 0.11038 18.9328 27.07
En Fazla 2 (r<2) 0.08582 6.7515 20.97
En Fazla 3 (r<3) 0.03149 4.8656 14.07
En Fazla 4 (r<4) 0.02280 0.0297 3.76

Not: Gecikme uzunlugu 2 olarak belirlenmistir.

Iz ve Maksimum Ozdeger testi sonuglarina bakildiginda, iz ve maksimum 6zdeger istatistikleri-
nin kritik degerlerden kiiiik oldugu ve dolayisiyla H; hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir.
“Esbiitiinlesme iligkisi yoktur” seklinde kurulan H hipotezi reddedilemediginden degiskenler ara-
sinda bir esbiitiinlesme iligkisi olmadigi sonucuna varilmaktadir.

Modelde yer alan degiskenler arasinda nedensellik iligkisinin mevcut olup olmadiginin tespit
edilmesi i¢in VAR temelli Granger nedensellik testi gerceklestirilmistir. Asagidaki Tablo 5de Gran-
ger nedensellik testi sonuglar1 goriilebilmektedir;

Tablo 5: Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

H_ Hipotezi Ki-kare Istatistigi Olaslilik Degeri
cdsden bist100% nedensellik yoktur 99.163*** 0.000
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bist100den cds’ye nedensellik yoktur 1.8833 0.390
usdden bist100%e nedensellik yoktur 23.755%*% 0.000
bist100den usd’ye nedensellik yoktur 2.2861 0.319
altinonsdan bist100’ye nedensellik yoktur 0.61741 0.734
bist100den altinons’a nedensellik yoktur 1.6646 0.435
brentoilden bist100e nedensellik yoktur 4.0258 0.134
bist100den brentoile nedesellik yoktur 4.5791 0.101

Not: *** %1 anlamlilik seviyesini ifade etmektedir.

Granger nedensellik testinde olasilik degerlerinin 0.05’ten kiigiik olmas1 H, hipotezinin redde-
dildigini, yani degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi oldugunu ifade etmektedir. Tablo 5de yer
alan Granger nedensellik testi sonuglarina bakildiginda, CDSden BIST100% ve USD'den BIST100%
tek tarafli bir nedensellik iliskisi oldugu anlagilmaktadir. Diger degiskenler ile BIST100 arasinda ise
herhangi bir nedensellik iliskisi olmadi8) ifade edilebilmektedir.

Sonug

Borsa endeksleri, tilkelerin ekonomik durumlarini yansitan en 6nemli finansal gostergelerden bi-
ridir. Ozellikle, yatirim ihtiyaci yiiksek olan gelismekte olan iilkelerde kredi genislemesi igin bir liki-
dite kaynag olarak goriilmektedir. Genellikle finansal kirilganliga sahip olan bu {ilkelerin borsalar:
hem ulusal hem de uluslararasi arenada meydana gelen ekonomik, sosyal ve politik gelismelerden
etkilenebilmektedir. Bu baglamda, borsalarin performansini yakindan etkileyen degiskenlerin belir-
lenmesi yatirim kararlar1 agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.

Caligmada, BIST100 endeksi ile CDS primi, dolar kuru, ons altin fiyati ve brent petrol fiyat: ara-
sindaki iliski incelenmigstir. Bu baglamda, 2015w50-2020w2 dénemi haftalik veriler kullanilarak ana-
liz edilmistir. ilk olarak, serilerin duraganligini stnamak amactyla ADF ve PP birim kok testleri ya-
pilmistir. Serilerin diizeyde duragan olmadig, birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldikleri
gozlenmistir. Ardindan, degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisinin tespit edilmesi amaciyla, Jo-
hansen egbiitiinlesme testi yapilmugtir. BIST100 degiskeninin bagimli degisken olarak yer aldigi mo-
delde; CDS primi, dolar kuru, ons altin fiyati ve brent petrol fiyat ise bagimsiz degiskenler olarak yer
almugtir. Iz ve Maksimum Ozdeger testi sonuglarina bakildiginda, iz ve maksimum ézdeger istatis-
tiklerinin kritik degerlerden kiigiik oldugu ve dolayisiyla degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme ilis-
kisi olmadig1 sonucuna varilmistir. Daha sonra, modelde yer alan degiskenler arasinda nedensellik
iliskisinin mevcut olup olmadiginin tespit edilmesi i¢in VAR temelli Granger nedensellik testi ger-
ceklestirilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina bakildiginda, CDSden BIST100% ve USD'den
BIST100% tek tarafli bir nedensellik iligkisi oldugu anlagilmistir. Diger degiskenler ile BIST100 ara-
sinda ise herhangi bir nedensellik iliskisi olmadig1 sonucuna varilmistir.

Caligmadan elde edilen bulgulara gére, yalnizca CDS primi ve déviz kuru BIST100 performan-
sint etkilemektedir. Politik gelismelerin 6zellikle CDS primi ve doéviz kurunu etkilemesi nedeniyle
bunun BIST100 iizerinde dolayl: etkisinin oldugu anlagilmaktadir. CDS risk priminin ve déviz ku-
runun yiikselmesi yatirnmcilar agisindan finansal kirilganligin artmasi olarak algilandigindan borsa

808



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 * Temmuz 2021 ss. 798-810

yatirimlarinin etkilendigi ifade edilebilmektedir. Bununla beraber, 6zellikle yurtici yatirimeilarin do-
vizi borsanin bir ikamesi olarak gérmesi bu etkinin bir diger nedenini olugturmaktadir. Diger taraf-
tan, altin ve brent petrol fiyatlarinin ise BIST100 performansini etkilemedigi anlagilmaktadir. Altin
fiyatlarinin d6viz kurunun yani sira altinin ons fiyatina bagli olmasi ve brent petroliin ise ulusal bir
gostergeden ziyade kiiresel bir gdsterge olarak kabul edilmesi nedeniyle BIST100 iizerinde dogrudan
bir etkisinin olmadig1 ifade edilebilmektedir. Bu nedenle, BIST100 yatirimeilarinin yatirim karari ve-
rirken Tiirkiyenin CDS primi ve dolar kurundaki degismeleri yakindan takip etmesi 6nem arz et-
mektedir. CDS primleri yabanci yatirimcilar agisindan ve dolar kuru ise yerli yatirnmcilar agisindan
finansal istikrarin bir gostergesi olarak kabul edildiginden, BIST100 performansinin arttirilmast i¢in
CDS primlerinin ve dolar kurunun istikrarl hale getirilmesi 6nem tagimaktadir. Bu gostergelerin is-
tikrarl hale gelmesi i¢cin hem finansal sistemin giiglendirilmesi hem de Tiirk Lirasrna olan giivenin
arttirilmas gerekmektedir. {leride yapilacak olan ¢aligmalarda, diger iilke borsa endekslerinin de ku-
rulan modele dahil edilmesi &nerilmektedir. Bu gergevede, BIST100 ile diger gelismis iilke borsalari
arasindaki korelasyon da ortaya konulabilecek ve analizin kapsami genisletilebilecektir.
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