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Oz

Kredi temerriit swaplar1 (CDS), iilke risklerinin 6nemli bir géstergesidir. Calisma 12.04.2013-03.12.2020 dénemine
iliskin giinliik verilerle yapilmustir. Caligmanin amaci Tiirkiye’nin CDS primlerindeki degisimler ile BIST 100 endeksi, doviz
kurlar1 ve tahvil faizleri arasindaki etkilesimin test edilmesidir. Elde edilen bulgularla risk izleme, risk y6netimi ve yatirim
portfoyii agisindan politika yapicilara ve yatirrmeilara énerilerde bulunulmasi amaglanmaktadir. Bu kapsamda CDS ile BIST
100 endeksi, doviz kurlar1 ve tahvil faiz orani arasindaki etkilesim ¢cDCC-EGARCH ve varyansta nedensellik ile analiz
edilmistir. Analiz sonucunda CDS, USD/TL, EU/TL ve tahvil faiz serileri i¢in artiglarin yarattig1 soklarin etkisinin azalislarin
yaratti81 soklara gore daha fazla ve anlamli oldugu goriilmiistiir. Varyansta nedensellik analizi sonuglarina gore doviz kurlar:
ve faizlerden CDS primlerine dogru tek y&nlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur. CDS primlerinden ise BIST 100 endeksine
dogru bir nedensellik iligkisi belirlenmistir. Doviz kurlarindaki ve tahvil faizlerindeki oynaklik izlenerek ilk gecikmeden
itibaren CDS primlerindeki oynakligin dngdriilmesi miimkiindiir. Elde edilen sonuglar Tiirkiye’de kurun seviyesinde istikrarin
saglanmas1 halinde CDS primlerinin uygun aralikta kalmasinin saglanarak borglanma maliyetlerinin azaltabilecegini
gostermektedir.
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Abstract

Credit default swaps (CDS) are an important indicator of country risks. The study was carried out with daily data for
12.04.2013-03.12.2020. The aim of the study is to test the interaction between the changes in Turkey's CDS premiums and the
BIST 100 index, exchange rates, and bond rates. The findings obtained aim to make recommendations to policymakers and
investors in terms of risk monitoring, risk management, and investment portfolio. The interaction between CDS and BIST 100
index, exchange rates, and bond interest rates was analyzed via cDCC-EGARCH and causality in variance. As a result of the
analysis, it has been seen that the effect of shocks created by increases for CDS, USD/TL, EU/TL, and bond interest series is
more and more significant than shocks created by decreases. According to the results of causality analysis in variance, a
unidirectional causality relationship was found from exchange rates and interest rates to CDS premiums. A causality
relationship was determined from CDS premiums to the BIST 100 index. It is possible to predict the volatility in CDS premiums
from the first lag by monitoring exchange rates and bond yields volatility. The results show that if the stability in the exchange
rate level in Turkey is ensured, the CDS premiums can be kept in the appropriate range, and the borrowing costs can be reduced.
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1. GIRIS

Kredi Temerriit Takas1 (Credit Default Swap), elinde tahvil vb. finansal araglar bulunduranin,
vade sonundaki alacaginin 6denmeme riskini belirli bir bedel karsiliginda ortadan kaldiran finansal
enstriimandir. Kredi Temerriit Swap (CDS), borglunun temerriide diisme riskine karsi bir nevi sigorta
gorevi gormektedir. CDS sozlegsmelerinin isleyisinde satici ve alici olmak {izere iki taraf bulunmaktadir.
CDS alicisi alacaklarin 6denmeme durumuna karsilik sigortalatan taraf iken, CDS saticisi ise ddenmeme
riskini devralan taraftir. Tipki sigorta sdzlesmelerinde oldugu gibi, alici, temerriit meydana gelmesi
durumunda alacagi tazminatin karsilig1 olarak CDS saticisina donemsel bir prim 6der. Kurumsal CDS'in
alicilari, kredi portfoylerinin kredi itibarinmi arttirmak isteyen biiylik tahvil sahipleri veya bankalar
olmaktadir. CDS primi veya yayilimi, 6zellikle belirsizlik donemlerinde kredi risklerinin 6nemli bir
gostergesi olarak borglarini tam olarak ddeyememe olasiligini yansitir. Bu nedenle, CDS primlerinin
belirleyicilerinin iyi anlagilmasi, makroekonomik politika, yatirim/iiretim kararlari, yonetim riskleri ve
portfoy yonetimindeki birgok karar verici i¢in ¢ok dnemlidir.

Finansal piyasalarda egemen olan iilkeler tarafindan kredi temerriit swaplar1 son yillarda 6nemli
bir risk gostergesi olarak kabul edilmektedir. CDS primlerinden hem yatirimcilar hem de politika
yapicilar karar alma siireclerinde yogun bir sekilde yararlanmaktadir. Artis egilimindeki bir CDS primi
finansal piyasalarda olumsuz dalgalanmanin ve artan risklerin isareti olarak goriilmektedir. 2008 Krizi
sonrasinda olumsuz soklarm bulasiciigimin arttign goriilmiistiir (Dedola ve Lombarda, 2012; 321).
Ortaya ¢ikan sistemik riskin belirlenmesi ve finansal istikrari iyilestiren diizenlemelerin yapilabilmesi
icin bulagsma mekanizmalarinin iyi anlasilmasi gereklidir. Bu noktada kredi temerriit swaplar1 (CDS)
2008 finansal krizi ve Euro bolgesi borg krizi sonrasinda sistemik riskin bir géstergesi ve finansal
piyasalari istikrarsizlastirict bir unsur oldugunu kanitlamistir (Subrahmanyam, Tang ve Wang, 2014;
2929).

CDS primlerinin giinliik olarak belirlenebilmesi mevcut kosullarin daha hizli piyasalara
yansimasimni saglamaktadir. CDS primlerindeki artislar iilkeye iliskin riskin arttigi1 seklinde
yorumlanmaktadir. CDS primleri hem bazi makro ekonomik degiskenleri etkileyebilmekte hem de bu
degiskenlerden etkilenebilmektedir. Ornegin, iilke borsalari, doviz kurlari, faiz oranlar1 ile CDS primleri
arasinda karsilikl1 etkilesim bulunmaktadir.

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve develiiasyonlar, CDS primlerini etkileyen faktérlerdendir
(Augustin, Chernov ve Song, 2019; Foroni, Ravazzolo ve Sadaba, 2018). Zhang, Zhou ve Zhu (2009)
doviz kuru CDS primi iliskisini paranin finansal bir varlik olmasi dolayisiyla algilanan risk artigmnin
develiiasyona neden olmasi ile agiklamaktadir. Yiikselen risklerin yabanci yatirnmcinin iilkeyi terk
etmesine yol acacagi ifade edilmektedir. Hammoudeh ve Sar1 (2011) ise ¢aligmalarinda borsalarin
onemli bir finansal gdsterge olmasina ragmen devlet tahvillerinin faizlerinin piyasa kosullarini daha iyi
ve hizli yansitabildigini sOylemislerdir. Finansal piyasalarda olumsuz gelismeler oldugunda CDS
primleri arttiginda, yatirimcilarin uzun vadeli tahvilleri iyi bir alternatif olarak goreceklerini ve artan
talebin tahvil faizlerini diisiirecegini belirtmektedirler. Ancak Wang, Yang ve Yang (2013) gelismekte
olan iilkelerde bu teorinin gecerli olmadigini savunmustur.

Tirkiye gelismekte olan bir iilke olmasi nedeniyle 6zellikle biiyiimenin finansmaninda yabanci
sermaye akimlarina ihtiya¢ duyan bir iilkedir. Bu durum, CDS primlerindeki degisimi yatirimcilar ve
politika yapicilar agisindan 6nemli hale getirmektedir. Bu ¢ergevede CDS primlerindeki degisim ile
tahvil faizi, borsa ve doviz kuru iliskisinin ortaya konmasi énem arz etmektedir.

Calismada 12 Nisan 2013-03Aralik 2020 dénemine iliskin giinliik verilerle CDS primleri, BIST
100 endeksi, d6viz kuru (dolar ve euro) ve tahvil faizleri arasindaki etkilesim ve bu etkilesimin yonii
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ortaya konmaya c¢alisilmistir. Literatiirde es biitiinlesme testleri, GARCH modelleri, nedensellik
analizleri kullanilarak bu etkilesim arastirilmigtir. Calismanin literatiirdeki diger calismalardan
farkliligint en uygun ¢ok degiskenli GARCH modeli tahmini yapilarak degiskenler arasindaki
korelasyon iligkisi ve degiskenler arasindaki iligkinin yoniiniin varyansta nedensellik yontemi ile ortaya
konmasi olusturmaktadir.

Caligmamizin ikinci boliimde literatiir, iiglincli boliimiinde metodoloji, dordiincii boliimde ise
veri seti ve analiz bulgularina yer verilerek sonuglar tartigilmistir.

2. LITERATUR

CDS primleri yatirimcilarin  korunmasi amaciyla gelistirilmis olmakla birlikte hem
piyasalardaki risk gdostergesi ihtiyacin1i karsilamakta hem de erken uyari gostergesi olarak
goriilmektedir. Literatiir incelendiginde CDS primlerinin, gerek firma gerekse iilkeye 0zgii temel
belirleyicilerini ortaya koyan ¢ok sayida ¢aligma oldugu goriilmektedir. Bazi galigmalar tek bir iilkeyi
ele alabildigi gibi birden fazla iilkenin dahil edildigi ¢caligmalar da mevcuttur.

CDS piyasalarinin geligimi, devlet borcu temerriidii ile para biriminin deger kaybetmesi
arasindaki iliskinin incelenmesini miimkiin kilmistir (Augustin vd., 2019). Literatiirde CDS primleri
doviz kuru iliskisini arastiran ¢ok sayida ¢alismada CDS primleri ile doviz kuru iligkisi farkli tilke farkli
zaman dilimlerinde ortaya konmustur (Carr ve Wu, 2007; Zhang vd., 2009; Longstaff vd., 2011;
Omachel ve Rudolf, 2014; Bekkour vd., 2015; Hui ve Fong, 2015; Foroni vd., 2018; Augustin vd.,
2019).

Tiirkiye 6zelinde de CDS primleri ile doviz kuru iliskisini dolar, euro veya her iki déviz kurunu
da kullanarak arastiran ¢alismalar mevcuttur (Kar, Bayat ve Kayhan, 2016; Conkar ve Vergili, 2017,
Hassan, 2017; Ozpmar, 2018). Kar vd. (2016) MS-VAR modelini kullanarak CDS primlerinin
Euro/Tiirk Lirast {izerindeki etkisini arasgtirmistir. Calismanin sonuglari CDS primlerindeki azaligin
Euro/Tiirk Liras1 kurunu etkiledigi ancak CDS primlerindeki artigin ilgili doviz kuru iizerinde etkisi
olmadigini géstermistir. Hassan, Kayhan ve Bayat (2017), 2009-2015 yillar1 arasinda Markov degisimi
VAR Modeli ile CDS primleri ve doviz kuru iligkisini dolar degiskeni kullanarak aragtirmistir.
Calismada 2012 yilina kadar dolardaki diisiik volatilitenin CDS primlerinin diisiik kalmasin1 sagladigi
ancak 2012 yilindan sonra Tiirkiye’nin CDS primlerindeki artislar nedeniyle dolardaki volatilitenin de
arttigin1 ortaya koymustur. Conkar ve Vergili (2017) ve Ozpmar (2018) c¢alismalarinda Dolar/ Tiirk
Lirasindan CDS primlerine dogru tek yonlii bir nedensellik varken Euro/ Tiirk Lirasindan CDS
primlerine dogru herhangi bir nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Giiris ve Icen, (2019); Sahin ve Ozkan (2018); Ozgelik ve Goksu (2020); Senol (2021); Akgiines
(2021) ise ¢alismalarinda farkli degiskenlerle birlikte CDS primleri iligkisini incelemislerdir. Sahin ve
Ozkan (2018) BIST100 endeksi ile CDS arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulmustur. Senol (2021)
2010-2020 déneminde Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksi, déviz kuru, faiz orani ve kredi temerriit takasi
(CDS) primleri arasindaki oynaklik yayilimlari ve oynaklik iliskilerini aragtirmistir. Calismada, CDS
primleri — faiz oran1 arasinda karsilikli oynaklik yayilimi, CDS primlerinden dolara dogru ise tek yonlii
oynaklik yayilimi gériilmiistiir. CDS primleri — BIST 100 endeksi arasinda negatif oynaklik iliskisi
belirlenirken CDS primleri — faiz oran1 ve CDS primleri — d6éviz kuru (dolar) arasinda ise pozitif
oynaklik iligkisi belirlenmistir. Ozgelik ve Goksu (2020) faiz orani, enflasyon oran1 ve CDS primi
degiskenlerinin aralarindaki iligkilerinin varligi ARDL yaklagimiyla arastirdigi calismasinda CDS
degiskeninin faiz oraniyla arasinda pozitif ve anlamli bir iligki ortaya koymustur. Akgiines (2021) 2018-
2020 donemindeki haftalik verileri kullanarak Tiirkiye 6zelinde CDS primleri, borsa endeksleri, tahvil
faizleri ve déviz kuru(dolar) arasindaki iliskileri analiz etmistir. Analiz sonucunda déviz kuru ile BIST
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tiim arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi tespit edilirken, CDS primleri ile BIST tiim ve dolar/TLkuru
arasinda herhangi bir nedensellik iligskisi bulunamamistir. Kargi (2014), Tiirkiye 6rneginde faiz orani,
GSYIH ve CDS primi arasindaki iliskiyi inceldigi ¢calismasinda, CDS primleri ile faiz oran1 arasinda
cift yonlii nedensellik iligkisi oldugu sonucuna ulagsmistir.

Ulke pay piyasalar1 ile CDS primleri arasindaki iliskiyi arastiran cok sayida calisma
bulunmaktadir. Ancak literatiirde borsa endeksleri ile CDS primleri arasindaki iliskinin yonii konusunda
kesin bir karara varilamamigtir. Literatiirde farkl: iilkeleri konu alan ¢aligmalarin bir kisminda CDS
primleri ile borsa endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi ongoriilmektedir (Breitenfellner ve
Wagner 2012; Sadegzadeh 2019; Baykut 2020). Borsa endekslerinden CDS primlerine dogru (tek yonlii)
iliski ongoren ¢alismalarda mevcuttur. (Forte ve Pefia 2009; Norden ve Weber 2009; Hilscher, Pollet ve
Wilson, 2015; Narayan, Sharma ve Thuraisamy, 2014; Chau, Han ve Shi, 2018).

Tirkiye pay senetleri piyasasini konu alan ¢alismalarda da borsa ve CDS primleri arasindaki
iligkinin yonii hakkinda net bir gériigse varilamadig1 goriilmektedir.

Degirmenci ve Pabugcu (2016) calismalarinda, 2010-2015 yillar1 arasindaki verilerle CDS
primleri ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik analizi ile incelemislerdir. Analiz
sonuglar1 borsa endeksi ile CDS primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik ongdrmiistiir.

Bektur ve Malcioglu (2017) 2000- 2017 yillar1 arasinda CDS primleri ile borsa iliskini Hatemi-
J asimetrik nedensellik testi ile incelemistir. Calisma, CDS primlerinden borsaya tek yonlii bir
nedensellik iligkisi ortaya koymustur.

Topaloglu ve Ege (2020) 2010- 2019 yillar1 arasin1 kapsayan verilerle CDS primleri ve BIST
100 endeks getirileri arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. Caligma sonucu, borsa endeksi ile CDS
primleri arasinda negatif yonlii bir iligkinin varligini ortaya koymaktadir.

Evci (2020) 2010-2019 donemi igin CDS primleri ile borsa endeksi arasinda Granger
nedensellik testi ile nedensellik iligkisini arastirmis ve nedenselligin yoniiniin CDS primlerinden borsa
endeksine dogru oldugu sonucuna ulagsmistir. Bolaman Avci (2020) ise 2003-2018 dénemini kapsayan
verilere Gregory Hansen esbiitiinlesme testi ve Toda Yamamoto nedensellik testi uygulamustir.
Uygulama sonucunda Evci (2020)’den farkli olarak borsa endeksinden CDS primlerine dogru
nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Vurur (2021) ise 2015-2020 déneminde Covid- 19 pandemisinin yarattigi kirilma etkisini
dikkate olarak CDS primleri ile borsa endeksi arasindaki iliskiyi arastirmigtir. Calismada Covid 19
donemi oncesi ve tiim donemde nedensellik iliskisi borsa endeksinden CDS primlerine dogru iken
kirilma sonrasi donemde nedensellik iligkisinin CDS primlerinden borsa endeksine dogru oldugu
sonucuna ulagilmisgtir.

Caligmanin bundan sonraki kisminda Tiirkiye’nin CDS primleri ile borsa, Dolar/Tiirk Lirast,
Euro /Tiirk Liras1 ve tahvil faizleri arasindaki zamanla degisen korelasyon iligkisi ¢cok degiskenli cDCC-
EGARCH modeli ile degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi ise serilere uygulanan tek degiskenli
EGARCH analiz artiklariyla yapilan Hong (2001) varyansta nedensellik analizi ile ortaya konmaya
calisilacaktir. Calismamizda ¢cDCC-EGARCH ve Hong (2001) varyansta nedensellik analizinin
kullanilma nedeni, serilerin normal dagilim goéstermemesi ve kosullu degisen varyans o6zelligi
tagimasidir.
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3. YONTEM

Calismada CDS primleri ile BIST 100 Endeksi, tahvil faiz orani ile doviz kurlari( USD/TL ve
EU/TL) iliskisinin ortaya konmasi i¢in en uygun ¢ok degiskenli GARCH modeli tespit edilmistir.
Analizin ikinci agsamasinda degiskenler arasindaki iliski varyansta nedensellik analizi ile aragtiriimistir.
Serilerin volatilite modelinin tespiti ve zamanla degisen korelasyonlarinin analizinde ¢ok degiskenli
cDCC-EGARCH modeli, seriler arasindaki varyansta nedensellik iligkisinin tespiti i¢in ise Hong (2001)
nedensellik analizi kullanilmistir.

3.1. cDCC-EGARCH

GARCH c¢ergevesinde ¢ok degiskenli kosullu korelasyon analizi bir BEKK modeli ya da DCC
modelleriyle test edilebilir. Ancak DCC modelleri seri sayisiyla sinirli olmadigi icin BEKK modellerine
kiyasla hesaplama avantajima sahiptir (Tsay, 2013; Do vd., 2019). Aielli (2006; 2013), buna ek olarak
DCC modelinin korelasyon parametre tahmin sonuglarmin ¢cDCC modeline goére daha tutarsiz sonug
verdigini belirtmistir. Dolayistyla cDCC, 6rneklemimizin volatilitesini ve zamanla degisen korelasyon
bagintilarini analiz etmek i¢in uygulanabilir bir modeldir.

Analizin ilk adiminda serilerin volatilite modelleri, tek degiskenli EGARCH modeliyle tahmin
edilmigtir. Nelson (1991)’un kaldirag etkisini de dikkate alan tek degiskenli EGARCH (iissel GARCH)
modeli su sekilde ifade edilebilir:

— p |€e—1l+ Vi€t q

ht = Uy + Zi=1 ai% + Zj:lbjht—j (1)

Burada "h; = logo?" veya "o? = e""dir. "g,_;" pozitif oldugunda veya “iyi haber” gegerli
oldugunda, "&;_;"nin toplam etkisi "(1 + y;) + |ec;|"dir. Bunun aksine "&;_;" negatif oldugunda veya
“kotii haber” yayginhigi oldugunda, "e._;"nin toplam etkisi "(1 — y;) + |g.—;|"dir. Dolayisiyla, kot
haberlerin oynaklik {izerinde daha belirgin bir etkisi olabilir ve bu durumda "y;" degerinin negatif olmasi
beklenir.

Analizin ikinci adiminda seriler arasindaki dinamik korelasyonlar, Aielli (2013)’nin VAR
artiklar1 kullanan ¢cDCC modeliyle analiz edilecektir. cDCC modelini ele almadan 6nce DCC (Engle,
2002) modeli incelenecektir. "E;_;[E] = 0 ve E._1[€:E;] = H," denklemlerinde "E;"nin "€, €;_; ..."
tizerindeki kosullu beklentisi oldugu varsayildiginda varlik kosullu kovaryans matrisi "H;" su sekilde
yazilabilir (Sobaci, Sensoy ve Erturk, 2014):

1/2 1/2
H, = D;/*R.D}/ )

Denklem (5)’te "R = [pjj]" varlik kosullu korelasyon matrisidir ve varlik kosullu
varyanslarinin késegen matrisi "Dy = diag(hyy, ..., hy )" ile verilir. Engle (2002), dogrudan "H" yerine
denklem (5)’in sag tarafini modellemekte ve dinamik korelasyon yapisini énermektedir.

Ry = {Qi} /20 {Q) 2 ©)

Q=0 —x—yIW +xur_quz_1 +yQi—1 4)

Burada "Q; = [qi,]-,t],ut = [uy o Une] " Ve "uj" donistirilmis artiklardir, yani "uje =
}%’i, W= [wi,j],E = [uut]", "up, Qf = diag{Q¢}"nin "n * n" kosulsuz kovaryans matrisidir ve "x, y"
"x + y < 1"yi saglayan negatif olmayan skalerdir. Ortaya ¢ikan model DCC olarak adlandirilir. Ancak

Aielli (2013), bu sekilde "Q" tahmininin "E[R;] # E[Q.]" olmasi durumunda tutarsiz oldugunu ortaya
koymus ve korelasyon tahrik siireci ile agagidaki tutarlt modeli 6nermistir:
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*1/2 *1/2
Q=00 —-x—y)W +x{Q, / Ur-1up1 Qg / } 4+ y0Qia ®)
Burada "W", "Q:l/ 2ut"nin kosulsuz kovaryans matrisidir.
cDCC parametrelerinin tahmini 2 asamali bir yaklasim kullanilarak gerceklestirilir. ilk olarak,
her bir zaman serisinin standartlagtirilmis kalintilar1 ile tek degiskenli EGARCH (1,1) modeli tahmin
edilir. ikinci olarak, seriler arasindaki zamanla degisen korelasyon dinamiklerini ¢ok degiskenli bir
baglamda test etmek i¢in cDCC modeli uygulanir.

3.2. Varyansta Nedensellik

Varyansta nedensellik analizi ile bir serinin varyansinda meydana gelen degisikligin bagka bir
serinin varyansindaki degisikligi etkileme durumu test edilir. Varyansta nedensellik analizi, klasik
nedensellik analizlerindeki sabit varyans varsayimindan farkli olarak serilerin degisen kosullu
varyanslarini dikkate alir (Caliskan ve Cevik, 2019). Varyansta nedensellik analizi farkli modellerle test
edilebilir. Cheung ve Ng (1996) varyansta nedensellik analizinde ve Granger (1969) tipi modellerde
gecikmelere esit agirlik verildigi varsayilirken; Hong (2001) varyansta nedensellik analizinde
gecikmeler i¢in esnek agirliklandirma 6nerilmektedir ve bu sekilde elde edilen bulgularin, gecikmeler
icin esit agirhik kullanan yontemlerin bulgularina gore tistiinliigiinii gdstermektedir (Atukeren, 2011).
Dolayisiyla serilerimiz arasidaki varyansta nedensel iliskiyi test etmede Hong (2001) varyansta
nedensellik analizini kullanmak daha tutarli sonuglar verecektir.

Hong (2001), iki zaman serisinin Granger nedenselligini test etmek igin iki duragan zaman
serisini {y;,t = 1,...,T}, i = 1,2 olarak goz oniine alir, burada T, 6rneklem biiyiikliigiinii ifade eder,
denklem asagidaki sekilde formiile edilmistir:

Vit = E(}’i,tlli,t—1) + & = E(yi,t|1i,t—1) + Jhituini=1,2 (6)
Denklem 6’da "[j¢_1", "t" déneminde mevcut olan "{y;}" zaman serisinin bilgi kiimesidir ve

"E (yi,tlli,t—l)"’ "y;+"nin kosullu ortalamasidir. "{€;¢ = ,/h;¢u; ¢} nin artiklar1 heteroskedastik olabilir,
burada "u;"

standardize edilmis artiklardir ve "h;", "€;¢"nin kosullu varyansidir. "1j", "{uj, t =

"en

1,..,T}, i =1,2"nin standardize edilmis artiklar1 karesinin "j" gecikmesi ile ¢apraz korelasyonu
olarak belirtilir, 'j =0,+1,+ 2 ..., £(T — )™
ZZ=j+ 1U1eUzt/T
\/Z?=1 u%,t/T\/Z?;:l u%,t/T
r]- =

T
Yi=1-jU1t—jU2.t/T

j20

(7)

j<0

\/2’115;1 u%,t/T\/Z’{:l uf /T
Sonrasinda "y, "den "y,"ye tek yonlii nedensellik testi asagidaki gibi tanimlanir:

YIRS -car () -
re V2D11(k)

Cift yonli nedensellik testi su sekilde tanimlanir:

T3 k3 (L)rE—Cantio )
B JV2D21(k)

Burada "M" pozitif bir tam sayidir ve "k(x)" kernel fonsiyonudur. "Cit(k)", "Cit(k)",
"Dy (k)" ve "Dyr(k)", "k(x)" ve drneklem boyutu "T" ile belirlenir. Belirli diizenlilik kosullar altinda,
eger "{yi},i = 1,2" karsilikli olarak bagmmsiz ise, "H," ve "H,", standart normal dagilim "N(0,1)"

H,
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olarak asimptotik olarak dagilir. "H," ve "H," tek tarafli testlerdir, bu nedenle iist kuyruklu "N(0,1)"
kritik degerleri kullanilmalidir. Onerilen testler, baz1 kernel fonsiyonlar1 tarafindan her gecikmede
capraz korelasyon fonksiyonu (CCF) ilizerinde esnek bir agirliga izin verir ve Monte Carlo
simiilasyonlari, testlerin iyi performans sergiledigini gosterir (Hong, 2001). Hong (2001) &nerdigi
modeli asagidaki gibi 6zetlemistir:

. Seriler ayn ayri tek degiskenli GARCH
. ! ile modellenir ve modelin standardize edilmis artiklar ¢ekilir.

. Her bir seri igin alinan satandardize edilmis artiklarin karesi hesaplanir ve
hesaplanan seriler arasindaki ¢apraz korelasyonlar (CCF) "pyy (j)" tespit edilir.

e  Bir agirliklandirma fonksiyonu "k(e)" ve bir tamsay1 "M" secilerek, "C;1(k)"
ve "Dy1p(k)" hesaplanir.

. "(Q," test istatistigi hesaplanir ve uygun bir diizeyde "N(0,1)"nin {ist kuyruklu
kritik degeriyle karsilagtirilir. "Q1", kritik degerden biiyiikse, "H," bos hipotezi reddedilir.
Aksi takdirde, "H," reddedilemez.

3.3. Veri Seti ve Uygulama

Calismada 12.04.2013-03.12.2020 déneminin kapsayan, CDS primleri, BIST 100 Endeksi,
USD/TL, EU/TL, tahvil faiz oranm1 glinliik verileri kullanilmustir. Veriler, https://tr.investing.com/ web
sitesinden edinilmistir. Veri setine iligkin tanimlamalar Tablo 1°de 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 1: Veri Tanimlamalar

DEGISKEN DEGISKEN TANIMI DEGISKEN KULLANIMI G&ZYLIIE?’I
s | mwecospmier | SRR e e | o
XU100 BIST 100 Endeksi Ginliik log?fégljliﬁ‘(:;i(rbsliélgff%“l‘ggfﬁuamlmlsm 1918
USD USD/TL déviz kuru Giinliik logariErlrtl)ig*gLe’t\liEiljiS }E)e:?ldgga:jl)(] kullanilmustir 1918
EU EU/TL déviz kuru Glinliik logaritn[l:ills (%EEE?E IS:Ts/aEISI;ir)E]zk kullanilmigtir 1918
THVL Tahvil faizi Giinliik loga[rittl)lai*kl_%\(lz(t_ilfli-sliv hf:fglﬁl\l/aiili)l;uuamlmlStlr 1918

Calismada, ilk olarak getiri serilerinin duraganlig1 test edilmistir. Seviye hallerinde duragan
oldugu tespit edilen seriler i¢in uygun ARMA modeli belirlenmistir. Sonraki asamada Tablo 5°de
goriilecegi lizere DCC, ¢cDCC, ADCC ve cADCC c¢ok degigskenli modellerle; GARCH, EGARCH,
GJRGARCH, APARCH ve IGARCH olmak iizere 20 farkli model kurulmustur. Sonrasinda Schwarz,
Akaike ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerinin en diisiik degerleri cDCC-EGARCH modelinde tespit
edildiginden en uygun model olarak belirlenmistir. Sonraki asamada ¢cDCC-EGARCH modeli igin
seriler tek degiskenli EGARCH ile modellenmis ve sonrasinda seriler arasindaki cDCC tespit edilmistir.
Son olarak da serilerin tek degiskenli EGARCH ile modellenmesi sonrasindaki artiklarin karesiyle Hong
(2001) varyansta nedensellik analizi uygulanmistir. Analiz i¢in E-Views 10, OxMetrics 6 programlari
kullanilmistir.

! Hong (2001) tarafindan alternatif olarak diger GARCH modellerinin de kullanilabilecegi belirtilmistir.
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3.3. Bulgular

Tanimlayici istatistik analizleri dncesinde, serilerin giinliik logaritmik getirisi hesaplanmustir.

2014 2016 2018 2020 2014 2016 2018 2020

2014 2016 2018 2020
Sekil 1: Getiri Serilerinin Zaman Yolu Grafigi

Sekil 1’de, analizde kullanilan degiskenlerin analiz donemi igindeki volatiliteleri
goriilmektedir. CDS primlerine iliskin grafikte, CDS primlerinde belli dénemlerde ciddi yiikselisler
goriilmektedir. Bu tarihler Tirkiye’de yasanan politik, ekonomik ve sosyal olaylarin (segimler,
refarandum, sinir Gtesi hareket, darbe girisimi gibi) CDS primlerine yansimasi olarak yorumlanabilir.
CDS primlerinin yiikseldigi donemlerde USD/TL ve EU/TL doviz kurlarinda da artiglar meydana
gelmigtir. Ayni donemlerde doviz kurlar kadar olmasa da tahvil faizlerinde de artiglar goriilmektedir.
CDS, USD/TL, EU/TL ve tahvil faizlerindeki yiikseldigi donemlerde borsada da diisisler
goriilmektedir. Serilerin tanimlayici istatistikleri Tablo 2°de sunulmustur:

Tablo 2: Tanimlayici Istatistikler

Istatistik CDS XU100 usD EU THVL
Ortalama 2715843 895.3107 3.774532 4.371926 11.23818
Medyan 240.6200 862.3600 3.379850 3.582050 10.42000
Maximum 652.3000 1235.560 8.520000 10.111870 21.53000
Minimum 109.8180 611.8900 1.788000 2.339400 6.020000
Std. Sapma 3.155716 1.443871 0.980102 0.994897 1.822723
Carpiklik 0.886142 -0.653813 1.656.462 1.069.745 0.104555
Basiklik 9.823996 7.435203 35.67617 28.61804 14.37563
Jarque-Bera 3972.491 1708.691 86206.72 52813.84 14906.19
P-value (0.00)™ (0.00)™ (0.00)™ (0.00)™ (0.00)™
ARCH LM test (1) 99.311™ 17.463™ 180.87 22646 209.22
ARCH LM test (5) 48.675 17.773™ 73.325™ 90.378™ 47.2917
ARCH LM test (10) 27447 117417 36.870" 45.419" 31635
ARCH LM test (20) 14.669™ 7.6284 19.005™ 23.439" 16.369
Q) 27.9089™ 10.4463 53.3242° 441655 14.0395™
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Q (10) 54.4881" 16.8428 53.8145" 49.0257"" 17.9669"
Q (20) 75.6324" 23.0524 79.4953 69.6596" 30.3061"
Q’(5) 387.227 110205 514.784 620.325" 277816
Q7 (10) 558.977 176947 528.935 642.496 438.887
Q7 (20) 688.499 ™ 239.846™ 550.727 663.016™ 496.472"

Not: “k#x> <*%” ye “** jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig1 gostermektedir.

Serilerinin tanimlayic1 istatistiklerine iligkin Tablo 2 incelendiginde tiim serilerin normal
dagilmadigi, ARCH etkisinin oldugu, serilerin artiklarinda ve artiklarin karelerinde ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu oldugu gozlenmistir. Dolayisiyla hem ARCH etkisinin hem de ¢oklu baglanti sorununun
olmasi nedeniyle, getiri serilerine degisen kosullu varyans etkisi oldugu sdylenebilir. Serilere iliskin
birim kok analiz sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur:

Tablo 3: Birim Kok Testleri

ADF PP
Seriler Seviye-Sabit Model Seviye-SI\a/llbit ve Trend Seviye-Sabit Model Seviye-Sabit ve Trend
odel Model
CDs -393.221™" -393.175™ -39.1511™" -39.1441™
XU100 -445.137" -445.233™" -44.5329™" -44.5408™"
usb -284.140™" -284.096™" -39.8317™" -39.8224™"
EU -283.415™" -283.598™" -40.6077"" -40.6133™"
THVL -43.38492"" -43.39369"" -43.38310™" -43.39215™"

Not: Serilerin birim kok analizleri yalmzca seviye hallerinde ADF ve PP testleriyle analiz edilmigtir. “**** %]
diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

ADF ve PP birim kok analizleri sonuglaria gore getiri serilerinin tamaminin seviye halinde
duragan oldugu gozlenmistir. Seviye halinde duragan olan serilere uygun ARMA modeli segilecektir.
Bagiml degisken CDS’e ait uygun ARMA model tahmin sonuglar1 Tablo 4’te 6zetlenmistir:

Tablo 4: Uygun AR/MA Yapisinin Belirlenmesi

AR /MA 0.000000 1.000000 2.000000 3.000000 4.000000 5.000000
0.000000 5.141773 5.139001 5.141337 5.143308 5.147093 5.150933
1.000000 5.138364 5.142106 5.144594 5.146222 5.150109 5.153667
2.000000 5.141914 5.145288 5.145416 5.150091 5.150431 5.152963
3.000000 5.143632 5.146142 5.145085 5.153047 5.147802 5.150487
4.000000 5.147430 5.150086 5.150470 5.150003 5.151991 5.151245
5.000000 5.151357 5.153248 5.153364 5.153689 5.152643 5.153390

Schwarz kriterine gére uygun ARMA modeli (1, 0) olarak tahmin edilmistir. Sonraki agamada
getiri  serilerini modelleyen ve ARMA (1,0) ve GARCH (1,1) yapist ile kurulan DCC
GARCH/APARCH tipi modeller iginden uygun model se¢imi yapilacaktir. En uygun model, Akaike
Information Criterion (AIC), Schwarz Bayesian Criterion (SBC) ve Hannan-Quinn (HQ) minimum
degerlerine gore secilecektir. Uygun model se¢cimi Tablo 5’te 6zetlenmistir:

Tablo 5: En Uygun DCC-GARCH/APARCH Tipi Model Se¢imi

Model log-likelihood SBC HQ AIC

DCC-GARCH -13635.311 14.269 14.246 14.232
DCC-EGARCH -13591.482 14.224 14.200 14.186
DCC-GJRGARCH -13626.645 14.260 14.237 14.223
DCC-APARCH -13605.484 14.238 14.215 14.201
DCC-IGARCH -13686.090 14.322 14.299 14.285
cDCC-GARCH -13630.112 14.264 14.240 14.226
cDCC-EGARCH -13588.990 14.221 14.197 14.184
cDCC-GJRGARCH -13621.988 14.256 14.232 14.218
cDCC-APARCH -13601.083 14.234 14.210 14.196
cDCC-IGARCH -13677.836 14.314 14.290 14.276
ADCC-GARCH -13633.258 14.271 14.246 14.231
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ADCC-EGARCH -13590.439 14.227 14.201 14.186
ADCC-GJRGARCH -13625.839 14.264 14.238 14.223
ADCC-APARCH -13604.672 14.241 14.216 14.201
ADCC-IGARCH -13685.227 14.325 14.300 14.285
cADCC-GARCH -13628.643 14.266 14.241 14.226
cADCC-EGARCH -13588.053 14.224 14.199 14.185
cADCC-GJRGARCH -13621.360 14.259 14.233 14.218
cADCC-APARCH -13600.430 14.237 14.211 14.196
cADCC-IGARCH -13677.479 14.317 14.292 14.277

Uygun model se¢imini 6zetleyen Tablo 5 incelendiginde her ii¢ kriter (SBC, HQ ve AIC ) i¢in
de en diisiik degerleri alan model oldugu i¢in uygun model olarak cDCC-EGARCH segilmistir. ARMA

(1,0), cDCC-EGARCH (1,1) modeli Tablo 6°da sunulmustur:
Tablo 6: ARMA(1,0)-cDCC EGARCH Model Tahmini

Degiskenler CDS XU 100 UsD EU THVL
Cs (M) 0.028658 0.035611 0.078123"™ 0.075324™ 0.051990
(0.6244) (0.2416) (0.0000) (0.0000) (0.1251)
AR() 0.124090 -0.012693 0.030581 -0.006783 0.115988"
(0.2335) (0.6150) (0.3655) (0.8283) (0.0001)
st (V) 2.279680 0.718660" -0.074878 -0.091701 1.564127"
(0.0000) (0.0000) (0.7002) (0.5340) (0.0006)
ARCH 0.017137 0.830390 -0.196780 -0.127612 -0.487671™
(Alphal) (0.9284) (0.4674) (0.4071) (0.4916) (0.0000)
GARCH 0.930510 0.927834™ 0.948447" 0.921629" 0.987339"™
(Betal) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
EGARCH 0.068915™ -0.061562 0.110955" 0.140970" 0.106452"
(Thetal) (0.0074) (0.1862) (0.0514) (0.0017) (0.0001)
EGARCH 0.266465™" 0.080907" 0.331715™ 0.345864™ 0.320378™
(Theta2) (0.0004) (0.0636) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Not: “k**> <*%> ye ¥ jsaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tablo 6 incelendiginde CDS, USD, EU ve THVL serileri i¢in pozitif soklarin etkisinin negatif
soklara gore daha fazla ve anlamli oldugu (Thetal katsayilar1 pozitif ve anlamli); XU 100 serisi i¢in
negatif soklarin etkisi pozitif soklara gore daha fazla ancak anlamli olmadig1 (Thetal katsayis1 negatif
ve anlamsiz) gozlenmistir. CDS, USD, EU ve THVL serileri icin pozitif soklarin etkisinin negatif
soklara gore fazla olmasi, CDS primleri, doviz kurlar1 ve tahvil faizlerini arttiran haberlerin etkisinin;
azaltan haberlere gore daha etkili olmast anlamina gelir.

Tablo 7: cDCC-EGARCH Modelinin Artiklarin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler CDS XU 100 usD EU THVL

JB 716.39 325.01 656.08 619.66 71291

ARCH LM test (1) 2.2175 0.18363 10.522™" 0.91469 0.47449
ARCH LM test (5) 0.81748 1.3243 4.3208"™" 0.69267 0.49692
ARCH LM test (10) 0.59228 1.036 237817 0.68337 0.64232
ARCH LM test (20) 0.40055 0.64635 1.4062 0.85374 0.48889
Q(5) 4.70704 3.62454 33.4524 3.38695 22.8057

Q (10) 12.5290 7.80310 39.1860 9.40388 28.0795

Q (20) 16.9087 17.4573 53.2807 30.8250 41.4222

Q% (5) 4.13260 6.66324 21.5566 3.48322 2.60981

Q% (10) 5.77109 9.82426 24.9664 7.14628 6.67131

Q% (20) 7.85568 12.9918 29.8825 17.4385 10.5590

Artiklarin tanimlayicr istatistiklerine iligkin Tablo 7 incelendiginde tiim serilerin normal
dagildig, tiim serilerde ARCH etkisinin ortadan kalktig1, serilerin artiklarinda ve artiklarin karelerinde
coklu baglant1 probleminin olmadig1, dolayisiyla tiim serilerde degisen kosullu varyans etkisinin ortadan
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kalktig1 tespit edilmistir. Degiskenlerin diger degiskenlerle olan zamanla degisen kosullu korelasyon kat

sayisi Tablo 8’de 6zetlenmistir:

Tablo 8: Her Bir Serinin Diger Serilerle cDCC Kat Sayis1

Degiskenler XU 100 USD EU THVL
CDS -0.467863"" 0.503956™"" 0.463377"" 0.505785™""
XU 100 -0.405795™"" -0.369883" -0.438373™"
UsD 0.805521""" 0.483036™""
EU 0.429947"
Alpha 0.021748™"
Beta 0.949955™""
df 6.501639™"

Not: “**** isareti %1 diizeyinde anlamlili§1 gostermektedir.

Tablo 8 incelendiginde CDS ile doviz kurlar1 ve tahvil faizi arasindaki ¢cDCC katsayisi
pozitifken BIST100 ile diger seriler arasindaki katsayinmn negatif oldugu; gegmis soklarin korelasyon
iizerindeki etkisinin ve bu etkinin kaliciliginin anlamli oldugu; dagilim parametresinin anlamli sonug
verdigi gozlenmistir. Ayrica CDS ile tahvil faiz oram1 arasindaki ¢cDCC katsayisi, CDS’in diger
degiskenlerle olan ¢cDCC Kkatsayilarindan daha yiiksektir. Serilere iliskin zamanla degisen kosullu
korelasyon grafikleri sekil 2°de sunulmustur:

0.4 [—CORR, cD=s_xuUl1dq) 0.8 [— CORR_cD=_UsD]
s u‘r‘" uﬂ 0.6 J klfJ
ol o wwmm a4
2014 2016 2018 2020 "’014 2016 2018 2020
0.8

| — CORR_CDS_THVL]| 0.6 [—corz_co=_gU|

il it 'N‘WW

0.6
0.4

o

2014 2016 2018 2020 2016 2018

Sekil 2: Serilerin Zamanla Degisen Kosullu Korelasyonlar:

Seriler arasindaki dinamik kosullu korelasyona iligskin grafik incelendiginde, seriler arasindaki
korelasyonun zamanla degistigi gézlenmistir. cDCC ile seriler arasindaki korelasyon tespit edilmistir.
Ancak bu yontemle degiskenler arasindaki iligkinin yoni tespit edilememektedir. Bu yiizden seriler
arasindaki dinamik nedensel iliskiyi tespit etmek icin Hong (2001) varyansta nedensellik analizi
uygulanmis ve bulgularin 6zeti Tablo 9’da sunulmustur.

Tablo 9: Varyansta Nedensellik (Hong, 2001) Testi Sonuglari

f o .. Gecikme Uzunlugu

lliskinin Yonii 1 5 10 20
CDS —» XU100 24.026™" -0.21 -0.543 2.558™"
XU100——» CDS -10.403 0.206 -0.194 -1.036
CDS » USD -0.792 0.286 -0.198 -1.163
Usb —»CDS -4.458 12.061™" | 8.067°" | 4.84™
CDS —» EU -3.529 0.379 -0.092 -0.941
EU —p» CDS 3.989™" 2.128"™ 1.085 0.083
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CDS > THVL -6.29 -0.822 -0.875 -0.685
THVL —» CDS 24.454™ 1.307" 1.337" 4.306™"

Not: “ —» ” isareti varyansta tek yonlii nedenselligi ifade etmektedir. “***”, “** ye “*” jsaretleri
sirastyla %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlamliligi gdstermektedir. Analiz i¢in “Kernel” fonksiyonu olarak
“Daniell” kullanilmstir.

Varyansta nedensellik sonuclarini gdsteren Tablo 9 incelendiginde; CDS’den BIST 100°a dogru
tek yonlii varyansta nedensellik oldugu goriilmektedir. Varyansta nedensellik ve ¢cDCC modelinin
sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde; CDS’ten BIST 100’e dogru negatif yonlii volatilte yayilim1
oldugu, CDS’te meydana gelen pozitif soklarin BIST 100 endeksinde negatif soklara yol acti
sOylenebilir.

CDS ile doviz kurlari arasindaki varyansta nedensellik iligkisinin USD/TL ve EU/TL
degiskenlerine gore gecikme uzunlugu bakimindan farklilik gdsterdigi gortilmektedir. Her iki doviz
kurundan CDS’e dogru farkli gecikme uzunluklarinda tek yonlii varyansta nedensellik iliskisi oldugu
gozlenmektedir. EU/TL do6viz kurundaki volatilite 1. ve 5. gecikme uzunlugunda CDS’te volatiliteye
neden olurken; USD déviz kurundaki volatilite 5. Gecikme itibariyle CDS’te volatiliteye neden oldugu
goriilmektedir. Varyansta nedensellik ve cDCC modelinin sonuglari birlikte degerlendirildiginde; doviz
kurlarindan CDS’e dogru pozitif yonlii volatilite yayillimi oldugu séylenebilir. Bu durum doéviz
kurlarindaki pozitif soklarin CDS’te pozitif soklara yol actigini gostermektedir. Doviz kurlarindaki
pozitif soklarm CDS primlerinde pozitif soklara yol agmas1 Tiirkiye’nin yabanci para birimleri kaynakli
finansal kirilganliginimn yiiksek oldugunun gostergesi olarak degerlendirilebilir.

CDS ile THVL arasindaki varyansta nedensellik iliskisinin tek yonlii ve tahvil faiz oranlarindan
CDS’e dogru oldugu goriilmektedir. Varyansta nedensellik ve c¢DCC modelinin sonuglar1 birlikte
degerlendirildiginde; tahvil faiz oranlarindan CDS’e dogru pozitif yonlii volatilite yayilimi oldugu
sOylenebilir. Dolayisiyla tahvil faiz oranlarindaki pozitif soklar CDS’te pozitif soklara sebep olmaktadir.

BIST 100 haricindeki serilerden CDS’e dogru volatilite yayilimi séz konusudur. BIST 100 ile
CDS primleri arasinda negatif yonlii cDCC korelasyonu mevcutken, CDS primleri ile USD/TL, EU/TL
ve tahvil faizi serileri arasinda pozitif yonlii cDCC mevcuttur. Dolayisiyla doviz kurlar ve tahvil
faizlerindeki yiikselisler CDS primlerinde artisa neden olurken; CDS primlerindeki artiglarin BIST 100
endeksinde azaliga yol agtig1 sonucuna ulasiimaktadir.

Ulke riskini izleme noktasinda temel gostergelerden olan CDS primleri, tahvil faizleri ve déviz
kurlarindan etkilenmekte; BIST 100’1 ise etkilemektedir.

5. SONUC

Bu ¢alismanin amaci 12 Nisan 2013- 3 Aralik 2020 dénemine iliskin giinliik verilerle CDS
primlerindeki degisimler ile BIST 100 endeksi, déviz kuru ve tahvil faizleri arasindaki etkilesimi
literatiirdeki ¢calismalardan farkli olarak ¢ok degiskenli GARCH modelleri, dinamik kosullu korelasyon
analizi ve varyansta nedensellik analizi ile ortaya koymaktir.

Calismamizin literatiirdeki diger calismalardan farkini, CDS, BIST 100 endeksi, USD/TL,
EU/TL ve tahvil faiz oran1 arasindaki etkilesimi test etmede en uygun ¢ok degiskenli GARCH modelinin
tahmin edilmesi ve uygun model olarak tespit edilen cDCC-EGARCH modelinin uygulanmasi
olusturmaktadir.

Calismanin ilk asamasinda DCC, ¢cDCC, ADCC ve cADCC c¢ok degiskenli modellerle;
GARCH, EGARCH, GJRGARCH, APARCH ve IGARCH olmak iizere 20 farkli model kurulmustur.
Bilgi kriterleri en diisiik sonug verdigi igin en uygun modelin cDCC-EGARCH oldugu tespit edilmistir.
cDCC-EGARCH sonuglart CDS primleri ile USD/TL, EU/TL ve THVL arasindaki dinamik kosullu
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korelasyon katsay1 ortalamasi pozitif oldugunu géstemektedir. Bu sonug CDS primleri USD/TL, EU/TL
ve tahvil faiz serilerinin ayn1 yonde hareket ederken, borsa endeksi serisinin ters yonde hareket ettigini
gostermektedir. Ornegin, CDS primlerinde artis oldugunda dolar, euro ve tahvil faizlerinde de artis
goriilmekte ancak CDS primlerindeki artis borsa endeksinde diisiise yol agmaktadir. Sonrasinda
degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Hong(2001) nedensellik analizi ile ortaya konmustur. CDS
ile doviz kurlar1 arasindaki varyansta nedensellik iliskisinin USD/TL ve EU/TL degiskenlerine gore
gecikme uzunlugu bakimindan farklilik géstermekle birlikte iliskinin yonii her iki d6viz kurundan CDS
primlerine dogrudur. Tahvil faizi ile CDS primleri arasindaki iligkinin yonii ise tahvil faizinden CDS
primine dogrudur. BIST 100 endeksiyle CDS primleri arasindaki varyansta nedensellik iliski diger

degiskenlerden farkli olarak CDS primlerinden Bist 100 endeksine dogru oldugu goriilmektedir.

Literatiirdeki caligmalarla elde edilen sonuglar degerlendirildiginde; USD/TL doviz kuru ile
CDS arasindaki iliskinin Conkar ve Vergili (2017) ve Ozpmar (2018)’in bulgulariyla benzer oldugu
goriilirken; EU/TL doéviz kurunun CDS primlerini etkilemesi bakimindan c¢alismamizin bulgulari
farklilik gostermektedir. Calismamiz, Senol (2021)’in ¢alismasina dinamik kosullu korelasyon iligkisi
bakimindan benzerlik gdstermektedir. Bektur ve Maltacioglu (2017), Senol (2021), Topaloglu ve Ege
(2020), Ekici (2020)’nin ¢alismalarininda ¢alismamizda elde edilen sonuglara benzer bir sekilde CDS
primlerinden Bist 100 endeksine dogru nedensellik bulgularina ulagildig1 goriilmektedir. Tahvil faizleri
ve CDS primleri acisinda ise Ozcelik ve Goksu (2020) galismalariyla elde edilen sonuglar benzerlik
gostermektedir.

Déviz kurlarindaki ve tahvil faizlerindeki oynaklik izlenerek ilk gecikmeden itibaren CDS
primlerindeki oynakligm 6ngoriilmesi miimkiindiir. Ornegin, 21 Aralik 2021 giinii USD/TL degeri
17,98 TL’ye ulastiginda iilkenin dolar cinsinden 5 yillik tahvillerinin CDS primleri de tarihin en yiiksek
degeri olan 623,90 puan1 gormiistiir. Elde edilen sonuglar Tiirkiye’de kurun seviyesinde istikrarin
saglanmasi halinde CDS primlerinin uygun aralikta kalmasinin saglanarak bor¢lanma maliyetlerinin
azaltabilecegini gostermektedir.

Yatirimeilar farklr risk istahma sahip olduklarindan farkli kararlar alabilmektedir. Yatirimel
rasyonel davrandiginda risk priminin yiiksek oldugu iilkedeki pay piyasasina yatirim yapmaktan
kacginacaktir. Bu durum borsa endeksinde kayiplara yol agacaktir. Risk istah1 yiiksek olan yatirimer ise
risk primlerinin yiiksek olan piyasalara yatirim yaparak baslangigta pay piyasast endeksinde artisa neden
olabilmektedir. Ancak uzun vade de getirilerdeki azalis, yatirimeimin riski yiiksek gorerek piyasadan
¢ikmasiyla borsa endeksinde diigiise yol agmaktadir.

Déviz kurlart CDS primlerini arttirmakta, CDS primlerindeki artigsa BIST 100°{i negatif
etkilemektedir. Bu durum, ozellikle yabanci yatinmcmm borsadaki pozisyonunda belirleyici
olmaktadir. Politika yapicilarin déviz kurunu kontrol altinda tutmalari, sermaye piyasasindaki fonlarin
istikrarini saglayabilecektir. Calismanin, risk izleme ve portfoy olusturma noktasinda politika yapicilar
ve yatirimcilar i¢in faydali olmasi beklenmektedir. Sonraki dénemlerde yapilacak caligsmalarda
gelismekte olan iilkelerin ilgili degiskenleri, farkli degisken ve veri araliginda yapisal kirilmalarda
dikkate almarak g¢aligmalar yapilabilir.

Etik Beyan

“Tiirkiye’nin CDS Primleri ile Bist 100, Déviz Kurlar ve Tahvil Faizleri Arasindaki Etkilesimin
CDCC-EGARCH ve Varyansta Nedensellik Analizleriyle Incelemesi” isimli ¢aligmanin yazilmasi ve
yayinlanmasi siireglerinde Aragtirma ve Yayin Etigi kurallarina riayet edilmis ve ¢calisma i¢in elde edilen
verilerde herhangi bir tahrifat yapilmamistir. Calisma igin etik kurul izni gerekmemektedir.
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Calismanin yazarlar, galismanin tiim siirecinde yer almis ve ¢alismanin nihai halini okuyarak
onaylamistir.

Catisma Beyam
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