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FINANSAL PiYASALAR VE RiSK ALGISI: TURKIiYE UZERINE
BiR iINCELEME

FINANCIAL MARKETS AND PERCEPTION OF RISKS: A STUDY ON
TURKEY

Nazan SAK"™

Oz

CDS, iilke ya da piyasalar igin riskin dl¢tilmesinde kullanilan 6nemli bir gostergedir. Bu ¢aliymada CDS
primi degiskeni ile USD, EURO, CALTIN, BISTSANAYT] ve aktif tahvil endeksi (ATE) degiskenleri arasindaki
iliski, Diks ve Panchenko (2006) dogrusal olmayan nedensellik testi ve Fourier Toda Yamamoto nedensellik
testi ile aragtirilmistir. Analiz sonucu, Diks ve Panchenko (2006) testine gére CDS ile BIST SANAYT endeksi ve
EURO degiskenleri arasinda herhangi bir dogrusal olmayan nedensellik iliskisi bulunamamustir. Test sonuglari,
CDSden aktif tahvil endeksine (ATE) 5. Gecikmede; CALTIN degiskeninden CDSe dogru ise, 1, 2 ve 7. gecikme
diizeyinde dogrusal olmayan bir iliskinin oldugunu gostermektedir. Ayrica, 7.ve 8. gecikmede CDS degerleri
USD degerlerinin, 2. ve 3. gecikmelerde USD degerleri CDS’in dogrusal olmayan nedeni olarak belirlenmistir.
Fourier Toda Yamamoto testine gore ise, CDS primleri ile Aktif Tahvil Endeksi (ATE) arasinda cift yonlii neden-
sellik iligkisi oldugu belirlenmistir. Ayni zamanda, BISTSANAYT endeksi, USD, EURO ve CALTIN degiskenle-
rinden CDSe dogru tek tarafli nedensellik oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi risk primi (CDS), Finansal piyasalar, Dogrusal olmayan nedensellik

Jel Kodlari: C22, C58, G10

Abstract

CDS is an important indicator for measuring risk for countries or markets. In this study, the relationship
between CDS and USD, EURO, CALTIN, BIST SANAYT and active bond index (ATE) variables were investiga-
ted by Diks and Panchenko (2006) nonlinear causality test and Fourier Toda Yamamoto causality test. As a re-
sult of the analysis, according to Diks and Panchenko (2006) test, no nonlinear causality relationship was found
between CDS, BIST SANAYT index and Euro. The test results show that there is a nonlinear relationship from
CDS to active bond index (ATE) at the 5th lag and from CALTIN to CDS at the 1st, 2nd and 7th lag. In addition,
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CDS values at 7th and 8th lags were determined as nonlinear cause of USD values and USD values at the 2nd
and 3rd lags were also determined as nonlinear cause of CDS. According to the Fourier Toda Yamamoto test,
there was a bidirectional causality relationship between CDS premiums and the Active Bond Index (ATE). Mo-
reover, BIST SANAYT index, USD, EURO and CALTIN variables have been determined to have a one-way ca-
usality relationship to CDS.

Keywords: Credit default swap (CDS), Financial markets, Nonlinear causality

Jel codes: C22, C58, G10

Giris

Yatirim kararlari verilirken tilkelerin ya da piyasalarin mevcut kosullarinin ve tasidig: risklerin
analiz edilerek, degerlendirilmesi gerekir. Kullanilan yontemlerin tarafsiz ve objektif olmasi, dl¢ii-
lebilir kriterlere dayanmasi ve biitiinciil bir yaklagimla mevcut kosullarin ve risk durumunun ana-
liz edilebilmesi, yatirimcilara en dogru yatirim kararlarini verebilmelerinde yol gosterecektir. Bu
sebeple, finansal piyasalarin risk agisindan iyi degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu amagla, farkli
degerlendirme olgiitlerinin kullanilarak tilke, firma ve piyasa kogsullarimin incelendigi goriilmekte-
dir. Bu 6lgiitler i¢inde en bilineni degerleme kuruluglar: tarafindan yapilan derecelendirmelerdir. Bu
yontemde belli kriterlere gore yapilan puanlama sistemiyle iilkeler ve piyasalar riskli ya da risksiz ola-
rak siniflandirilabilmektedir. Degerlendirme kuruluslarinin yapmis oldugu degerlendirmeler, uzun
yillar yatirimlarin yonlendirilmesinde kullanilan 6nemli bir kaynak olmustur. 2000’1i yillarda 6zel-
likle de 2008 krizi sonrasi derecelendirme kuruluglarinin yapmis oldugu analizlerin yetersiz kalmasz,
farkli degerlendirme kriterlerinin de bu amagla kullanilmaya baglamasina sebep olmustur (Kilcy,
2017,76). Bu ol¢iitler arasinda CDS ya da Kredi risk primi (kredi risk swapi veya kredi temerriit ta-
kasi) olarak ifade edilen degerlendirme kriteri, ulusal ya da uluslararasi yatirimlara yon veren 6nemli
bir kriter olarak kullanilmaya baglamistir.

Kredi risk primi ya da bilinen ifadeyle CDS, borcun 6denmeme durumunda koruma saglayan bir
nevi sigorta sdzlesmesidir. Ilk olarak 1995 yilinda JP Morgan tarafindan tanitilmis, 1997 yilinda da
islem gérmeye baslamistir. Belirli donemlerde kredi derecelendirme kuruluslarinin yapmis oldugu
puanlama sisteminin aksine, CDS giinliik hesaplanan bir gosterge niteligindedir. Hem ulusal hem
de uluslararasi yatirimlar i¢in riskin degerlendirilmesinde kullanilan finansal bir arag olarak piyasa-
larda yer almaktadir.

CDS, bor¢lunun borcunu 6deyememesi ya da temerriide diismesi durumuna karsi, alacakl: tara-
fin bu riskten etkilenmemek i¢in yaptirdig: bir ¢esit sigorta sozlesmesidir. Bu sozlesmede iflas ya da
temerriit riskini azaltmak i¢in alacakli taraf, bu riski tistlenecek bir kuruluga belirli bir prim 6demesi
yaparak riskini devreder. Riskin ortaya ¢ikmasi durumunda ise, koruma satan taraf alacakliya gerekli
kredi 6demesini yapmakla yiikiimliidiir (Gérmis ve Aksoylu, 2017, 204.).

Alacagin korunmasi amaciyla 6denen primlere CDS primleri denir (Danact vd., 2017, 68 ). CDS
primlerinin seviyesi, {ilkenin ya da firmalarin iflas riski veya kirilganligini gésterdigi i¢in, ekonomi-
lerin kétiilestigi durumlarda bu risk priminin seviyesi artmaktadir. Piyasalarin olumlu beklentiye sa-
hip oldugu ekonomilerin yiikselis donemlerinde, CDS seviyesi diisiik seyreder ve ortam, yatirimlar

718



Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi ¢ Cilt: 13 * Sayi: 25 « Temmuz 2021 ss. 717-731

i¢in olumlu sinyaller tasir. Goriildiigii gibi, CDS primlerinin seviyesine bakilarak bir tilkeye veya fir-
maya yatirim yapma karari kolaylikla verilebilir.

Hem ulusal hem de uluslararas: agidan risk olusturan unsurlarin tespit edilerek, dogru zamanda
dogru yatirim kararlarinin verilebilmesi icin mevcut CDS seviyelerini etkileyen faktorlerin belirlen-
mesinin ve kredi risk primlerinin gelecekte izleyecegi seyrin dngériilebilmesinin yatirimcilar agisin-
dan 6nemi biiyiiktiir. Bu ¢aligmada, piyasalarda olusabilecek riskin bir gostergesi olan CDS prim-
leri seviyesi ile piyasalarda islem goren finansal araglar arasindaki iligki incelenmeye ¢alisiimistir. Bu
amagla, analizde CDS primleri ile USD, EURO, CALTIN (Cumhuriyet altini), BIST SANAYI ve ATE
(Aktif tahvil endeksi) degiskenlerinin 2010 Haziran-2020 $ubat donemindeki aylik verileri kulla-
nilmig ve degiskenler arasindaki iliskilerin ortaya konulabilmesi amaglanmistir. Oncelikle serilerin,
dogrusal olup olmadiklar: incelenmis, elde edilen sonuglara dayanilarak KSS ve Fourier KSS birim
kok testi yapilmustir. Biitiinleme mertebeleri belirlenen degiskenler arasindaki iligki, Diks ve Pan-
chenko (2006) dogrusal olmayan nedensellik testi ve Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi ile
incelenmistir. Diks ve Panchenko (2006) testi ile dogrusal olmama durumunda nedensellik iligkisi
incelenirken, Fourier Toda Yamamoto nedensellik testiyle bilinmeyen sayida ve formda yapisal degi-
simlerin ve serilerde gozlenen dalgalanmalarin Fourier fonksiyonlariyla modele katilmasi miimkiin
olmugtur. Literatiirde yapilan ¢aligmalar incelendiginde, CDS primleri ve diger degiskenler arasin-
daki iliskilerin bu agidan degerlendirilmedigi gortilmiistir. Hem kullanilan degiskenler hem de ya-
pilan incelemeler agisindan caligmanin literatiire katk: saglayacag distintilmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde, Tiirkiye i¢in CDS ile ilgili yapilan ¢aligmalarin sunuldugu litera-
tiire yer verilmistir. Caligmanin ti¢iincii boliimiinde, ¢aliymada uygulanan ekonometrik yontemler
aciklanmustir. Dordiincii boliim, veri yapisinin tanitildigi boliimdiir. Calismanin besinci boliimiinde,
analiz ve bulgulara yer verilmistir. Altinc1 boliim, sonug boliimiidiir.

1. Literatiir Taramasi

Hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde kredi risk priminin yani CDS’in incelendigi ¢alisma-
larin sayisinin 2000’li yillarda artis gosterdigi goriilmektedir. Bu konuda yapilan ¢alismalar, 1999 y1-
linda Darrell Duffie tarafindan kredi risk swap1 degerlemesi konusunda yazilan makalenin ardindan
literatiirde yer almaya baslamuis; 6zellikle de 2008 krizi, kredi derecelendirme puanlarina alternatif
olarak goriilen CDS primleri tizerine yapilan ¢alismalara ilgiyi arttirmistir. Bu bolimde, CDS ile il-
gili Tiirkiye tizerine yapilmis galigmalara yer verilecektir.

Kunt ve Tag (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada 19.10.2000-17.01.2008 tarihleri arasindaki ve-
riler kullanilarak CDS primlerini etkileyen faktorler belirlenmeye ¢aligilmistir. Bu amagla, CDS’in
risksiz faiz orani, referans varlik getirisi, volatilitesi, vadesi ve uygulama fiyat: analize dahil edilmis-
tir. CDS primleri ile risksiz faiz oran, referans varligin getirisi ve volatilitesi arasinda uzun donemli
bir iliski oldugu belirlenmistir. Hanci (2014), Ocak 2008-Aralik 2012 dénemi verilerini kullanarak
CDS primleriyle BIST 100 endeks getirisi arasindaki iliskiyi volatilite modellerini kullanarak ince-
lemis, caliyma sonunda degiskenler arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu belirlemistir. Karg:
(2014), 2005:01-2013:03 donemleri arasindaki CDS, biiyiime orani ve faiz orani arasindaki iliskiyi
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Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analiziyle incelemis, degiskenler arasinda uzun do-
nemde iliski oldugunu saptamistir. Bursa ve Tathidil (2015), Eylil 2012 - Eyliil 2014 tarihleri ara-
sindaki risk gostergesi olan eurobond fiyatlar1 ve CDS degiskenleri ile BIST 100, faiz orani, doviz
kuru, VIX endeksi, Dow Jones endeksi, biitce dengesi ve ithalatin ihracati karsilama orani degisken-
leri arasindaki iligkiyi kanonik korelasyon ve ¢ok degiskenli regresyon analizleriyle arastirmislar, her
iki risk gostergesinin de BIST 100 ve Dow Jones endekslerinden etkilendigini belirlemislerdir. Giin
vd.(2016), 04.01.2010-23.02.2015 tarihleri arasindaki CDS, eurobond faizi, tahvil faizi, BIST 100 en-
deksi volatilitesi, doviz kuru ve Gezi park: olaylarini yansitan kukla degiskeni kullanarak degisken-
ler arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Bulgular, degiskenler arasinda anlaml iligki oldugunu goster-
mektedir. Akkaya (2016), calismasinda Ocak 2008 — Mart 2016 verilerini kullanarak CDS’i etkileyen
faktorleri incelemis, BIST getiri endeksi ve altin fiyatinin gecikmeli degerlerinin CDS’i etkiledigini
belirlemistir. Kilc1 (2017), 2010-2016 donemleri arasindaki aylik verileri kullanarak, CDS primlerini
etkiledigi diigiiniilen makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iligkiyi Johansen egbiitiin-
lesme analiziyle arastirmis ve degiskenler arasinda uzun déonemde iliski oldugunu saptamistir. Telek
ve Sit (2017), caligmalarinda takipteki krediler ve CDS arasindaki iligkiyi 2005-2015 verilerini kulla-
narak VAR, etki tepki, varyans ayristirma ve nedensellik analizleriyle incelemis; CDS’lerden takip-
teki kredilere dogru nedensellik iligkisi oldugunu belirlemislerdir. Atasever (2017), 2010:06-2016:12
donemindeki haftalik verileri kullanarak CDS primleri ile Merkez bankasi rezervleri, yurtigi faiz
orani, déviz kuru, tahvil faiz orani, BIST 100 endeksi ve se¢im degiskeni arasindaki iliskiyi aragtir-
mig; CDS’in d6viz kuru, tahvil faiz orani ve se¢im degiskeninden etkilendigini belirlemistir. Danaci
vs. (2017), CDS primleri ile biiyiime orani arasindaki iliskiyi 2009:1-2016:2 donemindeki ¢eyreklik
verileri kullanarak Toda Yamamoto nedensellik analiziyle incelemis; degiskenler arasinda cift yonli
nedensellik oldugu tespit etmislerdir. Varlik ve Varlik (2017), 29.01.2008-14.10.2016 dénemi verile-
rini kullanarak GARCH modelleriyle CDS primlerindeki volatiliteyi modellemisler; ayrica, modele
digsal olarak katilan VIX ve ABD tahvil faiz orani degiskenlerinin de CDS tizerinde etkisi oldugu bil-
gisine ulasmuslardir. Miinyas (2018), caligmasinda 2007-2017 dénemindeki verileri kullanarak CDS
ile bityiime orani, BIST 100 endeksi, gosterge faiz orani, déviz kuru ve piyasa kapitalizasyonu ilig-
kisini Kernel regresyon yontemiyle arastirmis; degiskenlerin CDS’i agiklama giiciinii %78.2 olarak
bulmustur. Iskenderoglu ve Balat (2018), 01.01.2013-21.03.2018 dénemleri arasindaki verileri kul-
lanarak, kredi derecelendirme kuruluglar: tarafindan verilen kredi puanlarimin CDS tizerindeki et-
kisini incelenmislerdir. Analiz sonucuna gore, kredi kuruluglar: tarafindan verilen puanlardaki hem
disiislerin hem de yiikselislerin CDS’i etkiledigini tespit etmislerdir. $Sahin (2018), CDS ve cari agik
degerleri arasindaki iligkiyi 2005:01-2017:11 tarihleri arasindaki verileri kullanarak ARDL ve Toda
Yamamoto nedensellik analiziyle incelemis; cari agik rakamlarinin CDS’i etkiledigini belirlemistir.
Yenisu ve Yenice (2018), Haziran 2008 — Nisan 2018 donemi verilerini kullanarak CDS, d6viz kuru,
faiz oran1 ve enflasyon arasindaki iliskiyi ARDL testi ile aragtirmislardir. Bulgular degiskenler ara-
sinda uzun donem iliski oldugunu gostermektedir. Caglar Bektas ve Babuscu (2019), ¢aligmalarinda
Ocak 2008-Aralik 2018 donemi verilerini kullanarak VIX korku endeksi, bityiime orani, déviz kur-
lar1 ve CDS arasindaki iligskiyi Granger nedensellik analiziyle incelemis; CDS ile diger degiskenler
arasinda nedensellik iligkisi bulamamuslardir. Kile1 (2019), dis borglarla CDS arasindaki iligkiyi Fou-
rier Shin Esbutiinlesme ve Fourier Granger nedensellik testiyle aragtirmis; degiskenler arasinda iligki
oldugunu belirlemistir. Fettahoglu (2019), calismasinda CDS ile yatirimcilarin risk istahi endeksi
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arasindaki iligkiyi aragtirmistir. Bu amagla, 1 Kasim 2013-8 Subat 2018 donemi verilerini kullan-
mus; risk istahi artika CDS’in diigtiigli sonucunu elde etmistir. Yildirim ve Sakizcr (2019), Ocak 2010
— Eyliil 2018 donemleri arasindaki geyreklik verileri kullanarak CDS ve portféy yatirimlari arasin-
daki iligkiyi, ARDL testi ve nedensellik analizi ile incelemislerdir. Degiskenler arasinda iligki oldugu
ve CDS’in portfdy yatirimlarinin nedeni oldugu belirlenmistir. Sevil ve Unkaracalar (2020), CDS ve
portfdy yatirimlari arasindaki iliskiyi 2010-2018 donemindeki ¢eyreklik verileri kullanarak Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik analiziyle incelemislerdir. Bulgular degiskenler arasinda uzun
donem iliskinin oldugunu gosterirken, portféy yatirimlarinin CDS’ler tizerinde etkili oldugu sonu-
cuna ulagilmistir. Evci (2020), ¢aligmasinda Ocak 2010-Temmuz 2019 dénemi giinliik verilerini kul-
lanarak BIST 100 endeksi ve CDS arasindaki iliskiyi Johansen esbiitiinlesme ve Granger nedensellik
analiziyle incelemis; degiskenler arasinda uzun donem iliski oldugunu belirlemistir. Caliymada ne-
denselligin yoniiniin CDSden BIST 100% dogru oldugu tespit edilmistir.

Tiirkiye tizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde, makroekonomik ve finansal degiskenler kul-
lanilarak CDS primlerini etkileyen faktorlerin neler oldugunun ve bu etkinin nasil seyrettiginin in-
celendigi goriilmektedir. Caligmalarin biiyiik cogunlugunu BIST 100 endeksi, déviz kuru, biiyiime
orany, tahvil faiz orani degiskenleriyle CDS arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalar olugturmakta-
dir. Calismalarin bazilarinda da VIX korku endeksi, Dow Jones endeksi, altin, dis agik gibi degisken-
ler kullanilmistir. Bu ¢alismada CDS ile finansal piyasalar arasindaki iligki incelenecektir. Bu amagla,
yatirimin ve {iretimin etkisini yansitmast agisindan BIST SANAYT endeksi, tahvil piyasas etkisini
dahil etmek igin Aktif tahvil endeksi (ATE), finansal piyasalardaki degisimi gozleyebilmek i¢in de
Dolar (USD), Euro (EURO) ve Cumbhuriyet altin1 (CALTIN) degiskenleri kullanilarak CDS ile arala-
rindaki iligki tespit edilmeye ¢aligilacaktir.

2. Metodoloji

CDS primleri ile USD, EURO, CALTIN, BIST SANAY1 ve aktif tahvil endeksi (ATE) degiskenleri
arasindaki iliskiyi incelemek icin yapilan analizde 6ncelikle serilerin dogrusal olup olmadig: Harvey
vd. (2008) ve Harvey ve Leybourne (2007) dogrusallik testleriyle incelenmis; dogrusal olmadig: be-
lirlenen serilere KSS dogrusal olmayan birim kok testi ve bilinmeyen sayida ve formda yapisal degi-
sime ve dalgali frekans yapisina izin veren Fourier KSS birim kok testi yapilmustir.

2.1. Kapetanios, Shin ve Snell (2003) Birim Kok Testi (KSS Testi)

KSS testi, Kapetanios, Shin ve Snell (2003) makalesiyle tanitilmis dogrusal olmayan birim kok
testidir. Testte sifir hipotezi, serinin birim koke sahip oldugunu ifade ederken; alternatif hipotez dog-
rusal olmayan duragan ESTAR siireci izledigini ifade etmektedir. Ussel yumusak gegisli otoregresif
(ESTAR) siireci,

Ye=BYy +v¥e [l —exp(—6YZ ]+ & (1)

biciminde tanimlanmaktadir. Modeldeki #, gecis parametresi olarak adlandirilmaktadir.
@ = § — 1 doniistimii yapilarak ESTAR modeli asagidaki sekilde yeniden diizenlenebilir:
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AV, = ¢V, + ¥V, [1 —exp(—6YZ 41 + & &)

Modeldeki ¢ = 0 ve # = 00 durumu, sifir hipotezinde belirtilen birim kék durumunu ifade et-
mektedir. Alternatif hipotez ise, 8 = 0 ve & = 0 kosulu altinda tanimlanir ve dogrusal olmayan du-
ragan siireci belirtir. Modeldeki ¥, sifir hipotezi altinda elde edilemedigi i¢in birim kok analizi Luuk-
konen vd. (1988) makalesinde onerilen birinci fark Taylor doniistimii yapilarak incelenmistir:

AY, = 6Y2 45, (3)

Modelin hata terimlerinde otokorelasyon olmas: durumunda esitligin sag tarafina bagimli degis-
kenin gecikmeli degerleri eklenerek otokorelasyon ortadan kaldirilmalidir. Onerilen yaklagimda tah-
min edilmis & i¢in hesaplanan t test istatistigi, KSS (2003) makalesindeki kritik degerlerle karsilasti-
rilarak yorum yapilir (Kapetanios vd., 2003, 362,363).

2.2. Fourier KSS Birim Kok Testi

Fourier KSS testi, bilinmeyen sayida yapisal degisimi ve frekans etkisini analize katan Fourier
yaklasimi ile KSS dogrusal olmayan birim kok testinin bir arada kullanilmasiyla elde edilmis birim
kok testidir. Serilerdeki birim kok durumu arastirilirken 6ncelikle, analiz i¢in incelenen degiskenler,
Fourier fonksiyonlari ile tanimlanarak tahmin edilmelidir:

¥.= By + B,5in (ﬂ) + f.cos (E) + & (4)

T T

Modeldeki ¥,, incelenen her bir seriyi ifade ederken; m, 3.14 degerine sahip pi sayisy; t, trend; T,
gozlem sayisy; k ise frekanstir. Modellerde kalint1 kareleri toplamini minimum yapan k degeri, en uy-
gun frekans sayisi olarak belirlenir. Serilerde trend olmasi durumunda modele trend degiskeni de ek-
lenebilir. Fourier fonksiyonu ile tahmin edilen modelden elde edilen hata terimlerine KSS testi yapi-
lir. Bu amagla model, hata terimlerinden yararlanilarak Taylor fonksiyonu seklinde tanimlanir:

fe =Gl + E?=L_|'3'_i'ﬂ5:_j' + v )

KSS testinde oldugu gibi, FKSS testinde de & degerinin t istatistik degeri KSS(2003) tablo degeriyle
karsilastirilarak serilerde birim kokiin olup olmadigina karar verilir (Yilanci ve Eris, 2013, 23,24).

Caligmada seriler arasindaki nedensellik iliskisi arastirilirken, Diks ve Panchenko (2006) dogrusal ol-
mayan nedensellik testi ve Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Diks ve Panchenko
(2006) testi ile dogrusal olmadig belirlenen seriler arasindaki iliski incelenmek istenirken; Fourier Toda
Yamamoto nedensellik testi ile serilerde olabilecek bilinmeyen say1 ve formdaki yapisal degisim ve farklt
frekans degisimlerinin etkisi altinda nedensellik iliskisinin incelenmesi amaglanmustir.

2.3. Diks ve Panchenko (2006) Nedensellik Testi

Diks ve Panchenko (2006) testi, Hiemstra ve Jones (1994) (HJ) tarafindan gelistirilen nedensel-
lik testindeki nedenselligin olmadigin ileri siiren sifir hipotezinin agir1 reddedilme problemine karsi
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gelistirilen bir testtir. Bu testle, Diks ve Panchenko, HJ test istatistigindeki sapmali durumu ortadan kal-
diracak parametrik olmayan ve dogrusal olmayan bir test istatistigi gelistirmis; degiskenler arasindaki
dogrusal olmayan iliski, ly=Ix gibi sonlu bir gecikme ve 6rnek birim sayisina gore belirlenmis bant ge-
nisligi dikkate alinarak incelenmistir. Degiskenler arasindaki iligki, asagidaki formda tanimlanmuistir:

1rrr+L|'{}"E-Ii Frl'y}“”l’rru”'rrly (6)

Yukaridaki dinamik iliskide, X* = {Xr_.-f,p i Xz ) ve lrrr'-‘y = (F:_;J,J, goees VrJ olarak tanimlanmak-
tadir. Duragan degiskenler arasinda (1, + 1, + 1) boyutundaki w, = (x*,v*.z,) olarak elde edilen vek-
toriin, degismeyen bir dagilima sahip oldugu varsayilir. ifadede yer alan Z, = ¥,,, degerine esittir.
Analizde degiskenler arasindaki dogrusal bagimliligin giderilmesi ve dogrusal olmayan etkinin or-
taya ¢ikarilmasi igin VAR modeli tarafindan filtrelenmis artik terimler kullanilir. Bu hata terimleri,
sifir ortalama ve sabit varyansla normal dagilima sahiptir. Diks ve Panchenko (2006) test prosediirii,
normalize edilmis artiklar: elde edecek sekilde tanimlanmistir. Analiz i¢in test istatistigi,

n-1

nln-21

To(en) = 2o Zifewz O Ve 20400 — v (% D2 (%, 20)) )
biciminde hesaplanmaktadir. C, pozitif bir sabit ve fe G, i) ise, uygun bant genisligi =,,,
g, =0C nF (8)

olarak belirlendiginde, W; vektorleri arasinda bagimlilik olmadig bilgisiyle, test istatistigi asimp-
totik olarak normal dagilmaktadir (Diks ve Panchenko, 2006, 1649, 1656, 1660).

2.4. Fourier Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Toda Yamamoto (1995) nedensellik analizi ile bilinmeyen sayida ve formada yapisal degisimin
frekanslar dikkate almarak yumusak gecisli bir sekilde tanimlandig1 Fourier fonksiyonlarimin bir
arada kullanildig1 Fourier Toda Yamamoto testi, Nazlioglu, Gormiis ve Soytas (2016) tarafindan ge-
listirilmistir. Test i¢cin model,

Vi=a(t)+6, Y+ + 6. e + 5 9)

olarak tahmin edilmektedir. Testte, Toda Yamamoto (1995) test prosediiriinden hareketle, degis-
kenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup olmamasina bakilmaksizin (p+d) uzunlugunda VAR
modeli yapisinda nedensellik iliskisi tanimlanmaktadir. Modeldeki a{ £,

alt) =6, + E?Lsm( ) + B.cos { kr) (10)

bigiminde tanimlanan Fourier fonksiyonundaki bilesenleri ifade etmektedir. e{t}, modelde ye-
rine yazildiginda analiz igin kullanilacak test denklemine ulagilir:

Vo= 6, +6,5in (T20) + Byc05 (50) + 6,V + o + Gpua¥ipaar + 5 (11)

Bu denklemde nedenselligi test etmek icin, Bootstrap kritik degerlerinden yararlanilarak test is-
tatistigi hesaplanmakta ve Toda Yamamoto (1995) testine benzer sekilde p gecikme i¢in & katsayila-
rinin stfira esitligi test edilmektedir (Nazlioglu vd.,2016,172).
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3. Veri Yapis1

Finansal piyasalar ve risk iligkisinin incelendigi bu ¢aligmada riskin seviyesini temsil etmesi ag1-
sindan CDS primleri (Kredi temerriit takas1) degiskeni, finansal piyasalar1 temsilen de USD, EURO,
CALTIN, BIST SANAYI ve ATE (aktif tahvil endeksi) degiskenleri kullanilmigtir. CDS primleri ve
finansal yatirim araglar1 arasindaki iligki dogrusal olmayan nedensellik ve Fourier Toda Yamamoto
nedensellik analizleriyle incelenmistir. Bu amagla, 2010 Haziran - 2020 Subat donemi aylik verileri
kullanilmistir. 2020 Subat sonras: dénem Covid-19 salgin hastaliginin ortaya ¢iktig1 ve olagan dist
yapisal degisimleri barindirabilecegi icin analize dahil edilmemistir. Veriler, Investing.com ve Finnet
teknik analist veri tabanindan elde edilmistir.

Tablo 1: Degiskenlerin Agiklamasi

Degiskenler Kisaltma Agiklama Kaynak

CDS(Kredi risk primi) CDS 5 yil vadeli CDS primleri Investing.com

Bist Sanayi Endeksi BISTSANAY{ BIST Sinai endeksi Kapanis Fiyati Finnet Teknik analist
Amerikan Dolar1 USD Serbest piyasa dolar kuru Kapanis fiyati Investing.com

Euro EURO Serbest piyasa Euro kuru Kapanus fiyat: Investing.com

Altin CALTIN Serbest piyasada 1 Cumhuriyet altini fiyati | Finnet teknik analist
Aktif tahvil endeksi ATE Aktif tahvil endeksi kapans fiyati Finnet teknik analist

Calismada kullanilan degiskenlerin 2010 Haziran-2020 Subat ayina ait zaman serisi grafikleri
agagida verilmistir:

Sekil 1: Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

CcDs BISTSANAYI
600 160,000
500 -| 140,000 -|
120,000 -|
400 -
100,000 -|
300 -|
80,000 -
200+ 60,000 -
100 T T T T T T T T T T 40,000 T T T T T T T T T T
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
CALTIN usD
2,400 7
2,000 o 6 -|
1,600 - 5 -
1,200 - 4
800 -| 3
400 - 2|
o T T T T T T T T T T 1 T T T T T T T T T T
10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
EURO ATE
8 30
74
25
6
5 20
49 15
3
10 -|
2
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Grafikler incelendiginde, serilerin genel olarak benzer 6zellikler gosterdigi ve yigilim ile trend et-
kisine sahip oldugu goriilmektedir.

4. Analiz ve Bulgular

Degiskenler arasindaki iliskiler analiz edilmeden 6nce birim kok analizi yapilacak ve serilerin bii-
tiinleme mertebeleri belirlenecektir. Birim kok analizi 6ncesinde de serilerin dogrusal olup olmadig:
Harvey vd. (2008) ve Harvey ve Leybourne (2007) dogrusallik testleriyle incelenecektir:

Tablo 2: Degiskenlere Ait Dogrusallik Testi Sonuglar1

Degiskenler Harvey ve Leybourne (2007) Test Istatistikleri® Harvey vd.. (2.0(‘)b8)
%10 %5 %1 Test Istatistigi

CDS 10.420* 10.47** 10.58 14.85*
BISTSANAYI 6.98 7.32 7.97 6.62**

USD 35.56%%* 36.11%* 37.09* 30.13%
EURO 34.920* 35.6* 36.84* 31.09*
CALTIN 19.430* 19.51** 19.64* 12.97*

ATE 20.710%% 20.89** 21.22* 1.86

a, Testin kritik degerleri, %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla 13.27, 9.48, 7.77dir.

b, Testin kritik degerleri, %1, %5 ve %10 igin sirastyla 9.21, 5.99, 4.60d1r.

*, ek sirastyla %1, %5 ve %10 igin dogrusalligin gecerli oldugunu ifade eden sifir hipotezinin reddedildigini gostermek-
tedir.

Harvey vd. (2008) ve Harvey ve Leybourne (2007) dogrusallik incelemeleri sonucu, CDS, USD,
EURO, CALTIN degiskenlerinin her iki testle de dogrusal olmadig: belirlenmistir. BIST SANAYI
endeksinin Harvey vd. (2008) testine gore; Aktif Tahvil endeksinin (ATE) ise, Harvey ve Leybourne
(2007) testine gore dogrusal olmadig tespit edilmistir. Bu bilgilerden hareketle, degiskenlerin dog-
rusal olmadigina karar verilmistir.

Dogrusal olmadig: belirlenen serilere dogrusal olmayan birim kok testi yapilarak biitiinleme
mertebeleri belirlenecektir. Bu amagla, KSS testi ve Fourier KSS testi uygulanmus; elde edilen sonug-
lar asagidaki tabloda verilmistir:

Tablo 3: KSS Ve FKSS Testleri Analiz Sonuglari

.. %5 Fourier %5

Degigkenler K8§ Kritik deger ! KSS P K| Kritkdeger | !

CDS -4.501397* -3.40 10) | -5.983552* 0 4 -2.99 1(0)
BISTSANAYI | -2.63235 -3.40 1) | -3.107107* 0 4 -2.99 10)
USD -5.229262* -3.40 10) | -5.392997* 1 1 -3.59 10)
EURO -5.441784* -3.40 10) | -4.867045* 5 1 -3.59 10)
CALTIN 1.585448 -3.40 1) | -4.049272* 0 1 -3.59 10)
ATE -4.137596* -3.40 10) | -3.546105 5 1 -3.59 1(1)

*, %5 diizeyinde sifir hipotezinin reddini gosterir.
*, p gecikme uzunlugudur.
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Analiz sonuglar1 incelendiginde, CDS, USD, EURO degiskenlerinin hem KSS hem de FKSS testleri so-
nucunda diizeyde duragan olduklar1 goriillmektedir. ATE degiskeninin FKSS testine gore, BISTSANAYT ve
CALTIN degiskeninin de KSS testine gore birim koke sahip oldugu belirlenmistir. CDS ve diger degiskenle-
rin aralarmndaki iliski, dogrusal olmayan Diks ve Panchenko (2006) nedensellik testi ve Fourier Toda Yama-
moto nedensellik testleriyle incelenecektir. Dogrusal olmadig1 belirlenen degiskenler arasindaki iligki ince-
lenirken dogrusal temelli testlerin yeterli olmayacag agiktir. Bu sebeple, degiskenler arasmdaki nedensellik
iliskisi arastirilirken, Diks ve Panchenko (2006) tarafindan gelistirilen dogrusal olmayan nedensellik ana-
lizi kullamilmugtir. Serilerin zaman serisi grafikleri incelendiginde, ani fiyat artis ve azaliglar1 olmas ve degis-
kenlerin dalgal: bir seyir izlemeleri sebebiyle, CDS ve diger degiskenler arasindaki iliski, Diks ve Panchenko
(2006) testinin yani sira Fourier Toda Yamamoto testi ile de aragtirilacaktir. Bu sayede, degiskenlerdeki bilin-
meyen sayida ve formda yapisal degisim modele dahil edilerek trigonometrik yapidaki Fourier fonksiyonla-
rinin kullanildig: Fourier Toda Yamamoto testi ile degiskenler arasindaki nedensellik incelenecektir.

Diks ve Panchenko (2006) dogrusal olmayan nedensellik testi i¢in serilerdeki dogrusal bagimli-
lig1 gidermek amaciyla degiskenlerin duragan halleriyle tanimlanmis VAR (Vektor otoregresif) mo-
dellerinin otokorelasyonsuz ve sabit varyansh hata terimleri elde edilerek, dogrusal etkilerin filt-
relendigi hata terimleriyle dogrusal olmayan iligski aragtirilmistir. Test i¢in gelistirilen prosediir,
normalize edilmis artik terimlerin elde edilerek dogrusal olmayan nedenselligin sonuglarinin belir-
lenmesini saglamaktadir. Asagidaki tabloda CDS ve diger degiskenler arasindaki dogrusal olmayan
nedensellik iliskisinin incelendigi Diks ve Panchenko (2006) testi sonuglar1 verilmistir:

Tablo 4: Diks Ve Panchenko (2006) Dogrusal Olmayan Nedensellik Testi Sonuglar:

DEG b Gecikme Sayisi (lx=ly)
GISKENLER®
1 2 3 4 5 6 7 8
-0.327 0.025 0.669 0.058 -0.526 -1.339 -1.369 -1.261
CDSPBISTSANAYI (0.62803) (0.49006) (0.25160) | (0.47668) | (0.70068) | (0.90970) | (0.91445) | (0.89639)
BISTSANAYIPCDS 0.006 -0.054 0.358 0.393 -0.031 0.109 -0.048 0.047
(0.49756) (0.52150) (0.36035) | (0.34700) | (0.51219) | (0.45675) | (0.51932) | (0.48115)
-0.034 0.179 0.547 0.516 1.357 -0.429 -0.761 -1.191
CDSPATE (0.51338) (0.42908) (0.29220) | (0.30292) | (0.08740)*** | (0.66589) | (0.77667) | (0.88311)
ATEDP CDS -0.182 0.635 0.669 0.284 1.116 0.456 -0.115 0.485
(0.57229) (0.26263) (0.25164) | (0.38825) | (0.13214) | (0.32434) | (0.54570) | (0.31382)
0.761 0.306 0.347 -0.431 0.040 1.007 1.687 1.825
CDSPUSD (0.22325) (0.37971) (0.36423) | (0.66674) | (0.48414) | (0.15703) | (0.04579)** | (0.03396)**
USDPCDS 1.197 1.549 1.328 0.018 -0.394 0.003 0.190 0.315
(0.11572) | (0.06066)*** | (0.09211)*** | (0.49262) | (0.65314) | (0.49884) | (0.42467) | (0.37648)
-0.361 -0.978 0.207 -0.561 -0.168 0.055 -0.184 0.500
CDSP EURO (0.64077) (0.83599) (0.41799) | (0.71245) | (0.56668) | (0.47806) | (0.57300) | (0.30843)
EUROPCDS 0.706 0.002 -0.243 -0.026 0.340 0.365 0.708 0.603
(0.24019) (0.49916) (0.59594) | (0.51035) | (0.36709) | (0.35753) | (0.23936) | (0.27322)
-0.493 -0.202 -0.464 0.458 0.535 0.575 0.901 0.910
CDSP CALTIN (0.68892) (0.58000) (0.67865) | (0.32350) | (0.29649) | (0.28259) | (0.18380) | (0.18141)
CALTINPCDS 1.347 1.284 0.970 0.715 0.561 1.230 1.608 1.111
(0.08898)*** | (0.09957)*** | (0.16597) | (0.23727) | (0.28732) | (0.10927) |(0.05397)*** | (0.13320)

3, Degiskenler i¢in uygun Bant genisligi (Bandwidth) e=1.5 olarak belirlenmistir. Bant genisliginin belirlenmesinde Diks ve Panchenko
(2006) makalesindeki 6rnek birim sayisina gére diizenlenmis Tablo 1'den yararlanilmugtir.

b, parantez icindeki degerler prob. degerleridir.

*, 00 sirastyla %1, %5 ve %10 hata payini ifade etmektedir. 726
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e=1.5 bant genisligi kullanilarak 8 gecikme i¢in dogrusal olmayan nedensellik analizi sonuglar1
incelendiginde, CDS ile BIST SANAYI endeksi ve EURO degiskenleri arasinda herhangi bir dogru-
sal olmayan iligki tespit edilememis ve degiskenler arasinda dogrusal olmayan iliskinin olmadigini
ileri siiren sifir hipotezi reddedilememistir. Benzer sekilde, ATE (Aktif tahvil endeksi) degiskenin-
den CDSe ve CDSden de CALTIN degiskenine dogru dogrusal olmayan bir iliski bulunamamustir.
Bulgular, CDSden aktif tahvil endeksine 5. Gecikmede; CALTIN degiskeninden CDSe dogru ise, 1,
2 ve 7. gecikme diizeyinde dogrusal olmayan bir iliskinin oldugunu gostermektedir. 7. ve 8. gecik-
mede CDS degerleri USD degerlerini etkilerken; 2. ve 3. gecikmelerde USD degerleri CDS’i etkileyen
degisken olarak ortaya ¢tkmaktadir.

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi, dogrusal olmamanin yani sira bilinmeyen sayida
ve formdaki yapisal degisimin etkisini trigonometrik formdaki Fourier fonksiyonlarini kullana-
rak modelize eden Fourier Toda Yamamoto testi ile de incelenmistir. Bu test icin Fourier fonk-
siyonlarindaki frekans sayist olan k maksimum 5 olarak belirlenmistir. Bu yontem, Toda Yama-
moto yontemine dayandigi i¢in (p+dmak.) uzunlugundaki VAR modellerinin tahmin edilmesine
dayanmaktadir. Bu modeldeki dmak., degiskenlerin maksimum biitiinlesme derecesini; p ise, op-
timum gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Bu yontemde, kritik degerler bootstrap yontemiyle
elde edilmektedir.

Tablo 5: Fourier Toda Yamamoto Nedensellik Testi Sonuglar1

DEGISKENLER Wald Test istatistigi Bootstrap prob. degeri k dmak.
CDSPBISTSANAYT 8.818 0.276 3 7 1
BISTSANAYIPCDS 22.502* 0.004 3 7 1
CDSPATE 30.777* 0.005 2 12 1
ATEP CDS 53.221* 0.000 2 12 1
CDSPUSD 14.993 0.199 3 10 1
USDPCDS 38.053* 0.003 3 10 1
CDSP EURO 13.157 0.159 2 8 1
EUROPCDS 37.961* 0.000 2 8 1
CDSP CALTIN 16.093 0.118 2 10 1
CALTINPCDS 23.032** 0.024 2 10 1

*, 00 sirastyla %1, %5 ve %10 hata payu ile nedenselligin olmadigin belirten sifir hipotezinin reddini gstermektedir.

Bilinmeyen sayida yapisal degisimin ve k sayida frekansin dikkate alindig1 Fourier Toda Yama-
moto nedensellik analizi sonucu, riskin bir gostergesi olan CDS primleri ile ATE (Aktif tahvil en-
deksi) degiskeni arasinda kargilikli bir nedensellik iligkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Bununla
birlikte, BIST SANAYI endeksi, USD, EURO ve CALTIN degiskenlerinden CDSe dogru tek tarafli
nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir. BIST SANAYT endeksi, USD, EURO ve CALTIN, CDS’i et-
kilemekte; CDSden bu degiskenlere dogru ise bir nedensellik olmadig1 gériilmektedir.
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Sonug

CDS, bir iilkenin ya da sirketin iflas ya da temerriide dityme riskine karg1 alacakl: tarafin belirli
bir prim karsiliginda tigtincii bir tarafa alacagini sigorta ettirmesi olarak da ifade edilebilen finansal
bir sozlesmedir. 1995de JP Morgan tarafindan tanitilms, 6zellikle 2000 yillarin sonunda kullanimi
artmustir. CDS primi seviyesi, giiniimiizde piyasalarin ya da tilkelerin i¢inde bulundugu ekonomik
durumu ve kriz-risk seviyesini yansitmasi bakimindan yatirimcilar i¢in 6nemli bir degerlendirme 61-
¢litii olarak yer almaktadir. Ozellikle, 2008 krizi sonrasinda degerlendirme kuruluglarinin krizi 6n-
gormede yetersiz kalabilmesi riskine karsi alternatif olarak piyasa degerlemelerinde kullanilmaya
baglanmustir.

Bu ¢alismada piyasalarda islem goren finansal yatirim araglar ile risk seviyesini yansitan CDS
primi seviyeleri arasindaki iliski incelenmistir. Bu amagla, 5 y1l vadeli CDS primi degerleri ile USD,
EURO, CALTIN, BIST SANAYT ve ATE (Aktif tahvil endeksi) degiskenlerinin Haziran 2010-Subat
2020 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanilarak degiskenlerin birbirleri iizerindeki etkisi ortaya
konulmaya ¢alisiimistir. Bu amagla, oncelikle serilerin dogrusallik durumu incelenmis, dogrusal ol-
madig1 belirlenen serilere dogrusal olmayan KSS ve Fourier KSS birim kok testi yapilmustir. Birim
kok analizi sonucu, degiskenler icin belirlenen biitiinleme mertebeleri dikkate alinarak Diks ve Pan-
chenko (2006) dogrusal olmayan nedensellik testi ve Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi uy-
gulanmugtir. Diks ve Panchenko (2006) testi, dogrusal olmayan iliskiyi ortaya koyabilmek i¢cin VAR
modelleriyle dogrusal etkilerin filtrelendigi hata terimleri {izerinden nedensellik analizinin yapilma-
sin1 saglar ve bunun icin de 6rnek birim sayisi dikkate alinarak belirlenen bant genisligi ile belirli ge-
cikme uzunluklarinda analiz sonuglarini verir. Fourier Toda Yamamoto nedensellik testi ise, Toda
Yamamoto (1995) testi ile bilinmeyen sayida ve formdaki yapisal degisimin etkisini frekanslar yo-
luyla modele d4hil eden Fourier fonksiyonlarinin bir arada kullanildig: bir yaklasim sunar. Bu yakla-
sim, serilerde izlenen dalgalanmalari ve yapisal degisimin etkisini modele katarak nedenselligi aras-
tirdig1 icin dogrusal olmayan nedensellik testinin yani sira analize dahil edilmistir.

Calismada, Diks ve Panchenko (2006) testi ile 1.5 bant genisliginde ve 8 gecikmeye kadar test is-
tatistigi sonuglar1 elde edilmistir. Sonuglara gére, CDS ile BIST SANAYI endeksi ve EURO degis-
kenleri arasinda herhangi bir dogrusal olmayan iliski tespit edilememistir. Diger yandan, CDSden
aktif tahvil endeksine (ATE) 5. gecikmede; CALTIN degiskeninden CDSe dogru ise, 1, 2 ve 7. gecik-
melerde dogrusal olmayan bir iliskinin oldugu belirlenmigstir. 2. ve 3. gecikmelerde USD degerleri
CDS’in nedeniyken; 7. ve 8. gecikmede CDS degerleri USD’nin nedeni olarak bulunmustur. Bulgu-
lar, yiiksek gecikmelerde CDS’in Aktif tahvil endeksini (ATE) ve USD’yi etkiledigini gosterirken, dii-
siik gecikmelerde CALTIN ve USD degiskenlerinin CDS’i etkiledigini ortaya koymaktadir. Yani fi-
nansal degiskenlerde olusan degisim erken déonemlerde CDS’i yani tilke kredi riskini arttirmaktadir.
Ayrica, CDSdeki bu yiikselis veya azaligin etkisinin daha ge¢ donemlerde finansal piyasalara yansi-
dig1 gorilmektedir. Fourier Toda Yamamoto analizi sonucu ise, CDS primleri ile Aktif tahvil endeksi
(ATE) arasinda gift yonlii bir nedensellik bulunmustur. Ayrica, BIST SANAY1 endeksi, USD, EURO
ve CALTIN degiskenlerinden CDS®e dogru tek tarafli nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.

Diks ve Panchenko (2006) testiyle dogrusal olmayan nedensellik iligkisi ortaya konuluyorken;
Fourier Toda Yamamoto yaklasiminda serilerdeki yapisal degisim ve frekans etkisi analize déhil
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edilerek sonuglarin elde edilmesi saglanmigtir. Bu sebeple, degiskenlerle ilgili mevcut yapinin iyi
analiz edilerek sonuclarin yorumlanmasi gerekir. Iki analiz ydntemi de iki farkli durum igin énemli
bilgiler sunmakta ve finansal piyasalarin risk durumu hakkinda yatirimcilara veya arastirmacilara
énemli bilgiler vermektedir. Sonuglar incelendiginde, finansal piyasalardaki hareketlerin CSD’i et-
kiledigi goriilmektedir. Ozellikle, doviz kuru ve altin fiyatlarindaki degisimler CDS risk primlerine
yansimaktadir. CDS seviyesindeki artis ya da azalislar iilkelerin ya da piyasalarin riskliligi agisindan
degerlendirilmesinde giincel bilgiler sunmaktadir. Bununla birlikte, CDS so6zlesmeleri igin referans
varlik durumunda olan tahvil ve bonolarin hareketlerini yansitan Aktif tahvil endeksi (ATE) de CDS
ile yakindan iligkili bir degisken olarak tespit edilmistir. Sonug olarak, hem kullanilan yéntem hem
de incelenen degiskenler a¢isindan literatiirdeki caligmalardan farklilik gosteren bu ¢alismanin, ya-
pilacak ¢aligmalar icin bir kaynak olacag: ve boylelikle, arastirmaci ve yatirimcilara fayda saglayacagi
distiniilmektedir.
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