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Ozet

Kiiresel piyasalar, yatirimcilarin yatirim kararlarinda etkili olmaktadir. Yatirimcilar, finansal riskleri anlamak ve
yonetmek i¢in aldiklari riskler hakkinda bilgi sahibi olmay1 6nemserler. Yatirimcilar karsilasabilecegi en dnemli
risk gostergelerinden birisi, yatirim yapacaklari iilkenin risk durumunu yansitan CDS primidir. Bu ¢alisma; BIST
100 endeksi, CDS primi ve doviz kuru degiskenleri arasindaki nedensellik iliskisini inceleyerek finansal
piyasalardaki bu kritik degiskenler arasindaki iliskiyi anlamayr amaglamaktadir. Degiskenler arasi nedensellik
iligkisi, 01.01.2009-1.03.2023 donemi arasindaki aylik veriler kullanilarak incelenmistir. Birinci farkinda
duragan oldugu sonucuna ulagilan degiskenler icin giivenilir bir VAR modeli kurulabilmesi amaciyla uygun
gecikme uzunlugu belirlenmis, belirlenen gecikme uzunlugunun otokorelasyon, degisen varyans ve i¢sel baglanti
sorunu olup olmadig: test edilmistir. Herhangi bir sorun olmayan VAR modelinde nedensellik iligkisi Toda-
Yamamoto nedensellik testi ile analiz edilmistir. Yapilan analizlere gére tiim degiskenler arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. Boylece BIST 100 Endeksi, doviz kuru ve CDS Primi
degiskenlerinden birindeki degisim, diger iki degiskendeki degisimin nedeni oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: CDS Primi, Déviz Kuru, BIST 100, Toda-Yamamoto Nedensellik Analizi

The Causality Relationship Between CDS Premium, Foreign Exchange Rate
and BIST 100 Index: The Case for Tiirkiye

Abstract

Global markets significantly influence investment decisions of investors. Investors prioritize being
knowledgeable about the risks they undertake to understand and manage financial risks. One of the most critical
risk indicators that investors can encounter is the CDS premium, which reflects the risk situation of the country
they are considering for investment. This study aims to understand the relationship between the BIST 100 index,
CDS premium, and exchange rate variables by examining the causality relationship among these critical variables
in financial markets. The causal interrelationships of the variables were examined using monthly data between
January 1, 2009, and March 1, 2023. For the variables identified as stationary at their first differences, an
appropriate lag length was determined to establish a reliable VAR model, and tests were conducted to check for
autocorrelation, changing variance, and endogeneity issues. Causality relationships in the VAR model with no
issues were analyzed using the Toda-Yamamoto causality test. According to the conducted analyses, it was
concluded that there is a two-way causality relationship among all variables. Thus, it was determined that the
change in one of the BIST 100 Index, exchange rate and CDS Premium variables was the cause of the change in
the second variable.
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1. Giris

2000’li yillarn  basindan itibaren olgunlasan mekansallasma dénemi {iretimin
kiiresellesmesine neden olmustur. Uretim siirecinin kiiresellesmesi ile sirketler mal ve hizmet
tiretmek yerine diger iilkelerden alarak kazang elde etmeyi, ayn1 zamanda ucuz is giicii olan
iilkelere yatirim yaparak maliyetleri diisiirmeyi hedeflemislerdir.

Diinyanin kiiresel bir pazar haline gelmesi, yatirim risklerini géz oniinde bulundurarak
yatirim Kararlarinin verilmesinde dnemli bir rol oynamaktadir. Ulkelerin ekonomik ve
finansal performanst ile risk algisini yansitan bas gostergeler ise kredi notlar1 ve CDS (Credit
Default Swaps) primleridir. (Bayhan vd., 2021).

Kredi Temerriit Swapi1 (Credit Default Swap-CDS), kredi riskini temsil i¢in kullanilan bir tiir
sigorta sOzlesmesi olup, borglu tarafindan borcunu zamaninda Gdememesi riskine karsi
ticlincii bir tarafa belirli bir sigorta primi 6demesi karsiliginda alacakliy1 garanti altina alan
kredi tlirev enstriimani seklinde tanimlanabilir. (Conkar ve Vergili, 2017).

CDS; alacakli iilkenin 6nemli bir risk almasi ve riskten korunmak i¢in bazi kredi tiirevlerinin
kullanimina paralel olarak ortaya ¢ikan araclar arasinda yer almistir. CDS kavramu ilk kez
1994 yilinda JP Morgan Inc. tarafindan finansal piyasalara tanitilmigtir. (Yhlas, Saka, 2018).

Son zamanlarda, kredi derecelendirme kuruluglarinin ve bu kuruluslarin belirledigi kredi
notlarin elestirilere tabi tutuldugu bir donemde, oOzellikle CDS primleri yakindan
izlenmektedir. Son dénemde Ozellikle yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen CDS
primlerindeki artis, iilkenin kredi itibarina iliskin bir bakis sunmakta ve ayni zamanda
bor¢lanma maliyetini de arttirmaktadir. CDS primi siirekli degisen bir orandir. Bir iilkede
CDS primi artiyorsa iilkedeki enflasyon, issizlik, ithalat ve ihracat rakamlari, {ilkenin izledigi
para politikalari, toplam milli gelir ve fert bagina milli gelir gibi baz1 ekonomik gostergeler
gozden gecirilmeli, makroekonomik performansta azalma sinyalleri bulunma ihtimali
yiikselmekte demektir. Yiiksek CDS primi yiiksek risk demektir ve bu da o lilkeye yonelik
yatirimlari ve yatirimeilarin risk algisini olumsuz etkilemektedir.

CDS primleri, kiiresel diinya ekonomisinde iilke ekonomilerini sekillendirme giiciine
sahiptir. Ozellikle uluslararasi ticari faaliyetlere ve sermaye hareketliligine yon veren baslica
makroekonomik faktdr olan doviz kurlarinin bugiin CDS primleri ile yakindan iliskili oldugu
diisiiniilmektedir. Bu nedenle iki degisken arasindaki iliskinin analizi iktisat literatiiriinde
ozellikle son donemlerde kendisine genis bir ¢alisma alan1 bulmustur. (Bayhan vd., 2021)

CDS primleri, bugiin 6zellikle uluslararasi piyasalarda yatirimcilar tarafindan da dikkatle
takip edilen onemli bir risk gostergesidir. Yatirimcilar, farkli iilke piyasalarma yatirim
yaparken ¢esitli risklerle karsilasma olasiligini arttirirlar. Bu iilke risklerini degerlendirmek
icin genellikle Standard Poor’s, Moody’s ve Fitch gibi derecelendirme kuruluslar tarafindan
verilen kredi notlarina ek olarak, CDS primleri gibi risk gdstergeleri de kullanilmaktadir.

BIST Borsa istanbul’un kisaltmasidir. BIST 100 Borsa Istanbul’da islem géren islem hacmi
ve piyasa degeri en yiiksek 100 sirketi temsil eder. BIST 100 endeksi Tiirkiye ekonomisi
hakkinda bilgi veren 6nemli bir gostergedir. Endeksin hesaplanmasinda endekste bulunan
sirketlerin piyasa degeri ve islem hacmi dikkate alinir. Endeks Tiirkiye’nin 6nde gelen biiyiik
sirketlerin performansini yansitir. Endeksin degeri sirketlerinin ve hisse senetlerinin fiyat
degisimlerine gore siirekli giincellenir buna bagl olarak BIST 100 endeksi islem giinleri
boyunca siirekli olarak degisir.

Tirkiye gelismekte olan bir iilkedir. Gelismekte olan her iilke gibi Tiirkiye de yabanci
yatirimciya ihtiyag duymaktadir. Tiirkiye’ye yatirim yapmak isteyen yatirnmcilar CDS
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primlerini de dikkate alarak hareket etmektedir. Buna bagli olarak bir¢ok calismada Tiirkiye
icin CDS primleri ile diger makroekonomik gostergeler arasinda etki-tepki analizleri
yapilmustir.

Bu calismada amag; Tiirkiye 6zelinde BIST 100 endeksi, déviz kuru ve CDS primi
arasindaki nedensellik iliskisini anlamak icin bir arastirma c¢ergevesi sunmaktadir. Bunun
icin ilk olarak literatiir taramas1 yapilmis ve daha 6nce yapilmig benzer ¢aligmalar gdzden
gecirilmistir. Ardindan, ¢alismada kullanilan degiskenler aciklanarak veri kaynagi belirlenip
degiskenlere ait veriler temin edilmistir. Elde edilen veriler arasindaki iliski Toda-Yamamoto
nedensellik analizi ile test edilmistir. Analiz yapilmadan 6nce olusturulan veri setinin tiim
dogrulama testleri yapilarak en uygun VAR modeli olusturulmustur.

Sonug¢ boliimiinde elde edilen bulgular 6zetlenmis ve calismanin katkilar1 vurgulanmustir.
Yapilan nedensellik testi sonuclari teorik cerceve ile uygunlugu ele alinarak degiskenler
arasindaki iligki, detayli bir seklinde agiklanmistir. Degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisi ekonometrik ve ekonomik olarak ortaya konulmaya ¢alisilmistir.

2.LITERATUR

Tgili literatiir incelendiginde CDS primi, déviz kuru ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi
inceleyen hem Tiirkiye 6zelinde hem farkli {ilke gruplar i¢in birgok ¢aligma bulunmaktadir.
Aragtirmalarin 6zellikle 2016 yilindan sonra hiz kazandigi ve bu calismalarda kullanilan
analizlerde en ¢ok One ¢ikan nedensellik analizinin Granger nedensellik analizi oldugu
goriilmektedir. Calismalarda birgok veri seti kullanilmustir. Literatiirde yer alan
arastirmalarda hem Tiirkiye oOzelinde hem de diger iilke gruplarinda gerceklestirilen
calismalar da goriilecegi iizere her calismanin kendine 6zgli yontem ve sonuglar1 farklilik
gostermektedir. Fakat degiskenler arasinda pozitif yonlii iliski tespit eden c¢aligmalar
cogunluktadir.

Asagidaki tabloda CDS primi, déviz kuru ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskileri inceleyen
calismalara yer verilmistir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar Dénem Degiskenler Yontem Sonug¢
Carr  ve Wu 20.01.2002- CDS- Doviz  CDFX modeli CDS primleri ve para
(2007) 02.01.2005 Kurlari birimleri arasinda  pozitif
Haftalik yonli giiclii bir iligki tespit
etmiglerdir.
Zhang vd., (2010)  01.2004- Kuzey Amerika Granger ABD dolar igin tim doviz
02.2008 CDS endeksileri  nedensellik kurlarinin  CDS  primi ile
Gilinlik Avrupa iTraxx nedensellik iligkisi oldugunu
CDS endeksi ama Euro i¢in sadece CDS
Dolar/EURO, primleri  ile  Avustralya
Japon Yeni, Dolar1 arasinda nedensellik
Sterlin, oldugu tespit edilmistir.
Asgharian vd., 04.2004- CDS-Issizlik, Regresyon En  anlamli  degiskenin
(2010) 07.2007 Biiyiime, Analizi igsizlik oran1 olurken en
07.0207- Enflasyon anlamsiz degiskenin
09.2009. Aylik enflasyon oldugu sonucuna
ulasilmig
Longstaff vd., 10.2000- CDS-Déviz Kuru  Regresyon CDS ve Doviz Kuru arasinda
(2011) 01.2010 Aylik Analizi porzitif yonlii bir iligki tespit
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edilmistir
Liu ve Morley, 2005-2019 CDS- Déviz Kuru ~ Granger ABD igin Dé6viz Kurundan
(2012) nedensellik CDS’e dogru tek yonli
Ayhk Fransa igi ift onlii
¢gin ¢i yonlii
nedensellik tespit edilmistir.
Basarir ve Keten, 2010-2016 CDS-Hisse Granger CDS ve hisse sentleri
(2016) Aylik Senedi-Doviz nedensellik arasinda cift yonli
Kuru nedensellik iligkisi tespit
Johansen edilmisti. CDS ve doviz
KO'.ntegraSyon kuru arasinda kisa ve uzun
testi donemde nedensellik iliskisi
tespit edilememistir.
Mills vd., (2016) 11.2005- CDS Endeksleri  Granger CDS ile doviz kurlan
12.2012 Déviz Kuru (USD  nedensellik arasinda ¢ift ve tek yonlii
Giinliik EURO) iliskiler oldugu tespit
edilmistir.
e Kar vd.,, 2009-2015 CDS-EURO/TL Frekans alam CDS'de disiisin EUR/TL
(2016) Ceyreklik nedensellik kurunu yiikselttigini, CDS'de
artisgin  ise doviz kurunda
deger kayb1 olmadigini tespit
etmislerdir. Frekans alani
nedensellik analizi
sonucunda uzun vadede CDS
ile doviz kuru nedensellik
oldugu sonucuna ulagilmig
Kilci (2017) 2010-2016 CDs- Johansen Déviz kuru ile CDS arasinda
Aylik Makroekonomik Esbiitiinlegsme uzun donemli iligki tespit
degiskenler edilmis. CDS ile enflasyon,
igsizlik, biiyiime ve cari agik
degiskenleri arasinda
iligkinin zayif  oldugu
sonucuna ulagmigtir.
Conkar ve Vergili 04.01.2010- CDS- USD/TL Granger USD/TL’den CDS primine
(2017) 31.08.2015 EURO/TL nedensellik ve EURO/TL’ye dogru %5
Giinliik anlamlilik  diizeyinde tek
yonlii  nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.
Acaravi ve 01.02.2012- CDS- BIST 100 Granger Degiskenler arasinda yapilan
Karadmer (2017) 01.02.2017 nedensellik Johansen es biitiinlesme testi
Haftalik Johansen sonucunda uzun dénemli bir
Kointegrasyon iliski olmadigi sonucuna
testi varilmistir.
Bektur ve 12.10.2000- CDS- BIST 100 Hatemi-J Yapilan ampirik caligmanin
Malcioglu 17.02.2017 Asimetrik sonucunda CDS priminden
o Nedensellik BIST 100 endeksine dogru
(2017) Ginliik tek  yonli iliski tespit
edilmistir.
Sahin ve Ozkan 2012-2017 CDS- BIST 100 Granger BIST100 ile CDS arasinda
(2018) Aylik Dolar/TL nedensellik cift yonlii nedensellik iligkisi
EURO/TI tespit edilmistir. BIST 100

Ve
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Yimaz ve Unli 2011-2017 CDS- Johansen es Cari agiktan kura kurdan
(2018) Aylik Makroekonomik biitiinlesme CDS  primlerine  dogru
Degiskenler VECM Granger nedensellik iligkisi
nedensellik tespit edilmistir. Ayrica es
biitiinlesme katsayilart, CDS
primleri ile déviz kuru
arasinda pozitif iliski
bulmuglardir.
Erkanoglu ve 02.01.2009- CDS- Déviz Kuru  Granger CDS ve Déviz kuru arasinda
Celik (2019) 31.12.2018 nedensellik ¢ift yonli nedensellik iligkisi
Giilik tespit edilmigtir. Degiskenler
uzun  doénemde  birlikte
hareket ettigi kisa dénemde
ise birbirini etkilemedigi
sonucuna ulagilmistir.
Evci (2020) 04.01.2010- CDS- BIST 100 Granger CDS primleri ile BIST 100
04.07.2019 nedensellik endeksi  arasinda  uzun
o donemli iliski oldugunun ve
Ginliik Johansen e Granger nedensellik
biitiinlegme analizine  gore  CD’den
BIST100 endeksine dogru
kisa donem iliski tespit
edilmigtir.
Sengiil, (2020) 05.2013- CDS-Doviz Kuru  Granger Yapilan iki analiz sonucunda
10.2020 Aylik nedensellik da CDS priminden Doviz
Hatemi-J Roca kuruna dogru tek yonlii bir
nedensellik nedensellik tespit edilmistir
Bayhan vd., 11.03.2020- CDS, Doviz Kuru, Frekans Alan1  Doviz kurudan CDS’e dogru
(2021) 14.04.2021 Nedensellik uzun donemde bir
Giinliik nedensellik belirlenirken
CDS’den  doviz  kuruna
dogru herhangi bir
nedensellik iligkisine
rastlanmadigi sonucuna
ulagilmislardir.
Gok ve Kara 2005-2020 CDS- USD/TL Granger Granger nedensellik  test
(2021) Haftalik/Aylik nedensellik sonucuna goére degiskenler
arasinda orta ve kisa
donemde yogunlasan ¢ift
tarafli  nedensellik  tespit
edilmigtir.
Demir ve Ding 2015-2020 CDS- Déviz Kuru  Toda- iki  degisken narasinda
(2021) Giinlik Yamamoto herhangi  bir  nedensellik
iligkisi tespit edilememisgtir.
Kaygisiz ve Iscan  01.01.2018- CDS-Dolar Kuru Toda- Degiskenler arasinda ¢ift
(2021) 30.11.2019 Yamamoto yonlii  nedensellik iligkisi
Giinliik tespit edilmistir
Kasiroglu ve 2010-2020 CDS- BiST100 Granger CDS primi ve BIST 100
Sevim (2022) Giinliik nedensellik endeksi arasinda ¢ift yonlii

iliski
edilmistir.

oldugu tespit
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Literatiir incelendiginde Kasiroglu ve Sevim (2022) c¢alismasinin nedensellik analizi ile
CDS- BIST 100 iligkisini inceledigi goriilmektedir. Analiz bulgularn 2010- 2020 yillar
arasinda CDS primi ve BIST 100 endeksi arasinda c¢ift yonlii nedensellik tespit etmistir.

Bir diger calisma Demir ve Din¢ (2021) ise; nedensellik iliskisini CDS ve ddviz kuru
arasinda arastirmis. Yontem olarak Toda- Yamamoto nedensellik analizini se¢mistir. Iki
degisken arasinda nedensellik iligkisi bulunamamastir.

Kaygisiz ve Iscan (2021) galismasi ise Toda Yamamoto nedensellik analizi kullanarak CDS
primi ve Dolar kuru arasinda 2018-2019 yillar1 arasinda giinliik verilerle ¢ift yonlii
nedensellik iliskisi tespit etmistir. Keten (2016) ¢alismasinda ise CDS, Hisse senedi ve doviz
kuru arasinda Granger nedensellik ve Johansen esbiitiinlesme analizleri kullanarak bir
arastirma yapmustir. Calisma, CDS ve hisse sentleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
tespit etmis, CDS ve doviz kuru arasinda kisa ve uzun donemde nedensellik iliskisi
bulamamustir.

Carr ve Wu (2007), CDFX modelini kullanarak CDS ve Doviz kurlari arasinda pozitif yonlii
giiclii bir iligki bulmugtur. Ayrica, Kasiroglu ve Sevim (2022) de CDS ve Bist 100 Endeksi
arasinda Granger nedensellik testini kullanarak cift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
etmistir.

3. VERI SETi ve YONTEM

Calismada, 01.01.2009-01.03.2023 doénemini kapsayan Tiirkiye’ye ait CDS primleri, Bist100
endeksi ve Dolar/TL doviz kuruna ait aylik frekansta 171 adet gozlemden olusan veri seti
kullanilmistir. Tiim degiskenlere ait veriler www.investing.com sitesinden alinmistir. Bu veri
sitesinin kullanilma sebebi olarak; investing.com’un bir¢ok dile erigebilen 250’den fazla
borsa i¢in anlik veri, finansal araglar, grafikler, fiyat bilgisi ve son dakika haberlerini sunan
bir finansal piyasa platformu olarak hizmet vermesi ve ihtiya¢ duyulan verilere kolay ve
diizenli bir sekilde ulagilabilmesi gosterilebilir.

Calismada verilerin ekonometrik analizi igin EViews-10 paket programindan
yararlanilmistir. CDS primi, Déviz kuru ve BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik
iligkisini ve bu iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla Toda ve Yamamoto (1995) yazmis
oldugu makalede anlatilan Toda-Yamamoto nedensellik testi kullanilmustir. ilgili literatiir
incelendiginde Toda-Yamamoto nedensellik analizinin ¢ok az tercih edilmesi sebebiyle
mevcut bir eksikligi gidermek ve literatiire katki saglamak gibi bir 6nem vurgulanmaya
calisilmustir.

Toda-Yamamoto nedensellik analizi, Granger nedensellik analizinin farkli bir versiyonu
olarak bir serinin I(0), I(1) veya I(2) olmasina, ayn1 zamanda herhangi bir derece
esbiitiinlesik veya esbiitiinlesik olmasina bakilmaksizin uygulanabilir. (Anshul ve Ghosh,
2013).

Toda-Yamamoto nedensellik analizinde VAR (Vektor Otoregresif) modeli kurularak
gecikme uzunlugu (p) belirlenir. Daha sonra gecikme uzunlugu p’ye en yiiksek biitiinlesme
derecesi dmax dahil edilir. p+dmax gecikme serileri degerleri tizerinde EKK modeli tahmin
edilir. Bu testte degiskenler arasinda bir nedensellik iligkisi olup olmadigina dair bos hipotez
sinanir. (Toda ve Yamamoto 1995)

VAR modeline dayali nedensellik testi agsagidaki gibidir.
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d max d max
Yl’_w+zallytl+2ﬂllytl+ Z 511Xt1+ Z 01LYKL+8'K (1)
J=m+1 J=m+1
d max d max
X, = ¢+ZazlYt L+Zﬁ21n ) Kt ) OuYeitar @)
J=m+1 J=m+1

Denklemde gosterilen k uygun gecikme uzunlugunu dmax sistemdeki degisken biitiinlesme
derecelerinin en biiyiigiinii gostermektedir. &; Ve &, ile gosterilen hata terimleri sifir
ortalama ve sabit kovaryans matrisine sahip oldugu varsayilmaktadir. Degiskenler arasindaki
karsilikli nedensellik iligkisin varligini belirlemek amaci ile Hy:aq; =0 ve Hp:ay,; =0
hipotezeleri diizeltilmis (modified) WALD test istatistigi yardimiyla sinanmaktadir.
Diizeltilmis WALD test istatistiginin %2 tablosundaki k serbestlik dereceli degerden biiyiik
olmasi halinde yukarida belirtilen hipotezler reddedilmektedir. (Gazel, 2017:2022)

Tablo 2. Veri Seti

Degiskenler Kaynak Agiklama

CDS Primi LNC/DLNC investing.com Alinan bir kredinin geri 6denmeme riskini
tespit etmek bir ¢esit sigorta iglemi

Amerikan Dolary/Tirk Lirast (Doviz — investing.com ABBD fiyatinin Tiirk lirasina orani

Kuru) / LND/DLND

BIST 100 / LNB/DLNB investing.com Borsa Istanbul'da islem géren en yiiksek
piyasa ve islem hacmine sahip 100 hisse
senedi

3.1 Ampirik Bulgular

Calismada verilerin logaritmasi alindiktan sonra modele uygulanmistir L (Logaritma) harfi
ile gosterilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik analizi serilerde duraganlik aramasa da
olusturulan veri setlerinde, analizlerin sonuglarin1 etkileyebilecek olas1 duraganlik
sorunlarii  6nlemek igin seriler duragan hale getirilmistir. Olusturulan VAR modeli
uygunluk testlerinde duraganlastirilmis serilerin duraganlagsmamis serilere goére daha uygun
olmasi sebebi ile seriler duragan hale getirilmistir. Tablo 3 incelendiginde ADF birim kok
testi sonuglarina gére duragan olmayan serilerin birinci farklar1 alindiginda, duragan hale
geldigi goriilmektedir. Grafik 1’de duraganlagtirilmis serilerin grafikleri goriilmektedir.
CDS, BIST100 ve Déviz kurunun birinci farki alindiktan sonra duragan hale gelmesi
sebebiyle D (Difference) harfi ile gdsterilmistir.
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Tablo 3. Augmented Dickey-Fuller Birim Kok Testi

Gecikme uzunlugu=0 (Otomatik-AIC'ye gére, maxlag=13) T-istatigi Prop.
Artirilnug Dickey-Fuller test istatistigi DLNB -13.16322 0.0000
1% Seviye -3.469214
Anlamlilik Diizeyi 5% Seviye -2.878515
10% Seviye -2.575899
Artirilmis Dickey-Fuller test istatistigi DLNC -13.16322 0.0000
1% Seviye -3.469214
Anlamlilik Diizeyi 5% Seviye -2.878515
10% Seviye -2.575899
Artirilmig Dickey-Fuller test istatistigi DLND -13.16322 0.0000
1% Seviye -3.469214
Anlamlilik Diizeyi 5% Seviye -2.878515
10% Seviye -2.575899
Grafik 1. Duraganlastirilmis Seriler
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Seriler birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale gelmis ve bir sonraki agsamada uygun
var modelinin olusturulmasi i¢in gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmistir.

Tablo 4. Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Degiskenler: DLNB DLNC DLND
Ornek: 2009M01 2023M03

Gecikme LogL LR FPE AlC SsC HQ
0 497.9815 NA 2.45e-08 -6.174769 -6.097890  -6.143551
1 799.7519 584.6802  6.87e-10 -9.746899 -9.362503* -9.590809*
2 820.4605 39.08747 6.48e-10* -9.805757*  -9.113843  -9.524794
3 835.2712 27.21457  6.59e-10 -9.790890 -8.791458  -9.385055
4 846.5372 20.13800  7.00e-10 -9.731715 -8.424766  -9.201008
5 858.0613 20.02307  7.42e-10 -9.675766 -8.061300  -9.020187
6 867.9349 16.66181  8.05e-10 -9.599187 -7.677203  -8.818736
7 887.2765 31.67179 7.76e-10 -9.640956 -7.411455  -8.735633
8 903.4922 25.74239  7.80e-10 -9.643652 -7.106634  -8.613457
9 924.3529 32.07333* 7.42¢-10 -9.704411 -6.859875  -8.549343
10 932.6424 12.33075  8.27e-10 -9.608031 -6.455977  -8.328091

Not: * Isareti uygun gecikme uzunluklarini gostermektedir.

Tablo 4 Gecikme Uzunlugunun belirlenmesi igin yapilan VAR Gecikme Sirasi Se¢im
Kiriterleri testinde Akaike kriteri ve Schwarz kriteri uygun gecikme uzunlugunun 2 ve 3
oldugunu gosterse de kurulan Var modelinde otokorelasyon sorunu olugmasi sebebiyle en
uygun gecikme uzunlugunun k+dmax 1+9’den 10 olarak belirlenmistir. Belirlenen gecikme
uzunlugunun Var modeli uygunlugu icin Heteroskedasite testi, Otokorelasyon LM testine
gecilmistir.
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Sekil 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri Sonuc¢lar:

Gecikme uzunlugunun 10 olarak belirlendigi VAR modelinde Sekil 1 AR Karakteristik
Polinom Ters Koklerinin ¢ember digina ¢ikmamasi modelin istikrarli (kararlilik) sartini
sagladigini ve duragan oldugunu gostermektedir.

Tablo 5. Otokorelasyon LM Testi Sonuclari

VAR Artik Seri Korelasyon LM Testleri
Ornek: 2009M01 2023M03

Gecikme LRE istatistik  Df Prob. Rao F-istatistik ~ Df Prob.

1 1411701 16 0.5900 0.882341 (16, 342.8) 0.5902
2 1413227 16 0.5889 0.883315 (16, 342.8) 0.5890
3 19.39859 16 0.2485 1.221712 (16, 342.8) 0.2487
4 19.12350 16 0.2623 1.203910 (16, 342.8) 0.2625
5 18.27528 16 0.3080 1.149104 (16, 342.8) 0.3082
6 11.08992 16 0.8039  0.690132 (16, 342.8) 0.8040
7 21.19046 16 0.1713 1.338019 (16, 342.8) 0.1715
8 19.87574 16 0.2259 1.252625 (16, 342.8) 0.2260
9 15.88479 16 0.4610 0.995361 (16, 342.8) 0.4612
10 10.02411 16 0.8654 0.622851 (16, 342.8) 0.8654
11 9.114499 16 0.9086 0.565593 (16, 342.8) 0.9087
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Tablo 5. Otokorelasyon LM testi sonuglarina bakildiginda tiim gecikmelerde olasilik degeri
0.05’ten biiyiik oldugu i¢in HO hipotezin kabul edilir. Herhangi bir Otokorelasyon sorunu
yoktur.

Tablo 6. Heteroskedasite Testi Sonuclari

VAR Artik Degisken Varyans Testleri (Diizeyler ve Kareler)
Ornek: 2009M01 2023M03

Chi-sq Df Prob.

688.6450 700 0.6131

Tablo 6 Heteroskedasite Testi sonucunda olasilik degerinin 0,05 biiyiik oldugu i¢in HO
hipotezi kabul edilir. Degisen varyans sorunu yoktur. Kurulan Var Modelinin tiim kosullart
saglamastyla birlikte bir sonraki asama Toda-Yamamoto nedensellik testine gecilmistir.

3.1 Toda-Yamamoto Nedensellik Testi Sonug¢lar:

Tablo 7. LND=>LNC Toda-Yamamoto Test Sonucu

Test Statistic Value Df Propbablity

Chi-squeare 25.31703 10 0.002639788

0.002639788<0.05 HO red, doviz kurundan CDS primlerine dogru nedensellik vardir.

Tablo 8. LND=>LNB Toda-Yamamoto Test Sonucu

Test Statistic Value Df Propbablity

Chi-squeare 20.77193 10 0.013702

0.01370<0.05 HO red, déviz kurundan BIST100 endeksine dogru nedensellik vardir.

Tablo 9. LNC=>LND Toda-Yamamoto Test Sonucu

Test Statistic Value Df Propbablity

Chi-squeare 22.6095 10 0.00713551

0.00713551<0.05 HO red, CDS priminden doviz kuruna dogru nedensellik vardir.

Tablo 10. LNC=>LNB Toda-Yamamoto Test Sonucu

Test Statistic Value Df Propbablity

Chi-squeare 20.1919 10 0.016764
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0.016764<0.05 HO red, CDS priminden BIST100 endeksine dogru nedensellik vardir.

Tablo 11. LNB=>LND Toda-Yamamoto Test Sonucu

Test Statistic Value Df Propbablity

Chi-squeare 18.62726 10 0.028555501

0.028555501<0.05 HO red, BIST100 endeksinden déviz kuruna dogru nedensellik vardir.

Tablo 12. LNB=>LNC Toda-Yamamoto Test Sonucu

Test Statistic Value Df Propbablity

Chi-squeare 42.57098 10 0.00

0.00<0.05 HO red, BIST100 endeksinden CDS primlerine dogru nedensellik vardir.

Aylik frekansta 01.01.2009-01.03.2023 donemi i¢in yapilan Toda-Yamamoto nedensellik
analizine gore tiim degiskenler arasinda ¢ift yonlii iliski vardir. CDS primi, Déviz kuru ve
BIST 100 endeksindeki dalgalanmalarin diger degiskenler iizerinde etkisi vardir degiskenler
arsandaki iligki Sekil 2’de gosterilmistir.

CDS

DOVIZ KURU BIST 100

Sekil 2. Degiskenler Arasi Nedensellik iliskileri

4. Sonug ve Oneriler

Bu ¢alismada 01.01.2009-01.03.2023 tarihleri arasindaki aylik veriler kullanilarak BIST 100
borsa endeksi, CDS primleri ve doviz kuru arasindaki iligski Tirkiye 6zelinde test edilmistir.
Olusturulan veri seti incelendiginde ADF birim kok testi sonuglarina gére duragan olmayan
serilerin birinci farklar1 alindiginda, duragan oldugunu sonucuna ulasilmistir. Duragan
oldugu anlasilan serilerin uygun bir var modeli kurulabilmesi ig¢in gecikme uzunlugu
belirlenmis. Belirlenen gecikme uzunlugu ile olusturulan var modelinin degisen varyans,
icsel baglant1 ve Otokorelasyon sorunu olmadig test edilmistir. Nedensellik iliskisini tespit
etmek i¢in Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulanmistir. Yapilan analizler sonrasinda
elde edilen sonuglara bakildiginda CDS priminin hem déviz kuru hem de BIST 100 endeksi
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arasinda ¢ift yonlii iliski bulunmustur. Ayrica BIST 100 endeksi ve déviz kuru arasinda da
cift yonli iliski saptanmistir. Elde edilen bulgularin Liu ve Morley (2012), Erkanoglu ve
Celik (2019), Kar vd., (2016), Mills vd., (2016), Durgun Kaygisiz ve iscan (2021), Carr ve
Wu (2007), Kasiroglu ve Sevim (2022) bulgulariyla paralel oldugu goriilmektedir.

Elde edilen sonuglar teorik beklenti ile uyumludur. Déviz kuru ihracat ve ithalat rakamlarini
onemli derecede etkileyebilmektedir. Yiiksek doviz kuru ithalat yapan firmalarm maliyetini
artirdi@1 gibi, ihracat yapan firmalar1 da yurt disinda daha rekabetgi bir duruma getirebilir.
Bu durum; BIST 100 sirketlerini, déviz kuru dalgalanmalarina karsi daha hassas hale
getirebilir. Diger taraftan doviz kurundaki ani distisler ve yiikselisler temerriit riskini
artirabilir ve buna bagli olarak diisen hisse senedi fiyatlari, artan risk algisi, biiyliyen dig
ticaret acig1 ve olumsuz ekonomik kosullar CDS priminin yiikselmesine sebep olabilir. CDS
primi yiikselen bir iilkede risk algisinin artmasina ve BIST100 endeksinin olumsuz
etkilenmesine ve endeksin deger kaybetmesine neden olabilir. Ayn1 zamanda yiiksek CDS
primi, bor¢lanma maliyetini arttirarak sirketlerin finansal durumunu olumsuz etkileyebilir.
Bu durum, BIST100 endeksini asag1 yonlii baskilayabilir.

CDS primi, yatinmecilar i¢in yatirim yapilacak iilkeyi riskli veya tercih edilebilir bir iilke
konumuna getirebilir. Siyasi istikrar ve olumlu ekonomik kosullar, {ilkenin risk algisini en
aza indirerek CDS priminde diisiislere neden olacaktir. Diisitk CDS primi Tiirkiye’yi yeni
yatirimcilar i¢in tercih edilen bir iilke konumuna getirebilir. Yeni yatirimcilar, iilkeye giren
yabanci para akigiin artmasina ve bunun sonucunda doviz kurunun asagi yonlii hareket
etmesine sebep olacaktir.

Ayrica diisiik CDS pirimi, yabanci yatirimeilarmin BIST 100 endeksinde yer alan sirketlere
olan ilgisinin artmasini ve endeksinin deger kazanmasim saglayabilir. Olusan bu olumlu
ekonomik kosullarda yerli para birimi deger kazanabilir.

Ulusal ekonomide giivenilirlik, istikrar ve siirdiiriilebilir bir bilylime ortami olustugu zaman,
yabanci kaynaklarin ilkeye giris olasilig1 artar. Bu durum, serbest sermaye hareketlerinin
oldugu piyasalarda daha belirgin hale gelir. Yabanci kaynaklarin tilkeye akisi, doviz arzinin
artmasma ve Tirk lirasina olan talebin yilikselmesine yol acar. Sonug olarak, bu durum
dolarin deger kaybetmesine ve Tiirk lirasinin deger kazanmasina katki saglar. Doviz karsiligi
elde edilen Tiirk liras1i da borsa hisse senetlerine kanalize olarak hisse fiyatlarinin ve
endeksin yiikselmesini saglar. O halde normal sartlar altinda iki degisken arasinda olsa olsa
negatif yonlii bir korelasyon beklenir. Dolar arzi artip Tiirk liras1 deger kazandikca (dolar
diistiikge) borsa (BIST 100) artar.

Bu nedenle tiim degiskenlerin birbirinin nedeni oldugu aralarinda ¢ift yonlii nedensellik
olmasi teorik beklenti ile uyumludur.

Sonug olarak, yatirim karar alirken bir iilke CDS primindeki dalgalanmalarin dikkate
almmasi, buna gore yatirim kararinin verilmesi daha dogru olacaktir. Literatiir
incelendiginde ve olusturdugumuz nedensellik testi analizine gore Tirkiye nin uyguladig
doviz kuru politikalarinin CDS primi iizerinde etkisi vardir. CDS priminin d6viz kurunun ve
BIST 100 endeksinin birbirinden etkilenmesi yatirimeinin alacag kararda etkili olacaktir. Bu
sebeple politika olarak déviz kurunun yonetimi hem iilke risk primini ve buna bagli olarak
BIST 100 endeksini etkileyebilecektir. Uygulanacak déviz kuru politikalarinda siyasi ve
ekonomik istikrar goz 6niinde bulundurularak risk algisini en aza indirilmesi gerekmektedir.
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