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KREDI TEMERRUT TAKASLARI PRiMi iLE BIST 100
ENDEKSI, DOViZ KURU VE FAiZ ARASINDAKI ILISKi:
TURKIYE ORNEGI

The Relationship between Credit Default Swaps Premium with
BIST 100 Index, Exchange Rate and Interest Rate: The Example
of Turkey

Ali Ciineyt CETIN*
Oz
Bu c¢alismada 2010:04-2021:01 dénemi icin Tiirkiye'nin Kredi Temerriit Takaslar
(CDS) priminin, BIST100 endeksi, doviz kuru ve faiz orami ile olan iliskisi
incelenmistir. Bu amacla yapilan Granger nedensellik testi sonucunda CDS primleri
ile BIST100 endeksi arasinda iki yonli, CDS primlerinden déviz kuruna dogru tek
yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. CDS primleri ile BIST100 endeksi
degiskenlerinin birbirlerinin nedeni, CDS priminin ise déviz kurunun nedeni oldugu
goriilmustur. Etki-tepki analizi sonucunda, BIST100 endeksi kaynakl1 bir sokun CDS
primlerini ikinci donemin ortasinda 0.05 azalttigl, ticiincii ve besinci donemin
ortasinda ise artirdifi belirlenmistir. CDS primlerinde meydana gelen bir sokun
BIST100 endeksini besinci dénemin ortasina kadar 0.10 artirdigi, déviz kurunu ise
besinci donemin ortasina kadar 0.08 azalttig1 tespit edilmistir. Varyans ayristirmasina
gore, kisa ve uzun dénemde CDS primlerindeki degisimin yaklasik %91"inin kendisi
tarafindan, %6’smin ise BIST100 endeksi tarafindan aciklandig goriilmiuistiir. BIST100
endeksindeki degisimlerin ilk donem yaklasik %65'inin kendi soklarindan
kaynaklandigi, %34’tiniin ise CDS kaynakl oldugu, uzun dénemde CDS'in etkisinin
yaklasik %39, faizin etkisinin ise %4 oraninda kaldigi belirlenmistir. Kurdaki

degisimlerin ilk donem yaklasik %68’lik kismimnin kendi soklar1 tarafindan, %30'unun
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CDS, %0.60'1un ise BIST100 endeksi tarafindan agiklandigi, son dénemde kurdaki
degisimlerin yaklasik %42’sinin CDS primleri tarafindan, %53 tiniin ise kendi soklar1

tarafindan belirlendigi gortilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kredi temerriit takaslari, BIST100 endeksi, doviz kuru, faiz oran:
JEL Kodlar:: C58; G10; G15

Abstract

In this study, relationship between Turkey’s credit default swap (CDS) premium with
the BIST100 index, the exchange rate and the interest rate for the period 2010:04-
2021:01 is examined. For this purpose, the Granger causality test was conducted and
the causality test displays two-way Granger causality between CDS premiums and the
BIST100 index, two variables were determined as a Granger Causes of each other. One-
way causality from CDS premiums to exchange rate was found. CDS premium was
determined as a cause of exchange rate. As a result of the impulse-response functions,
it was determined that a shock in return of BIST100 index caused a 0.05 decrease in
CDS premiums in the middle of the second period. The shock in return of BIST100
index caused a decrease in CDS premium in the middle of the fourth period and an
increase in the middle of the third and the fifth periods. A shock in CDS premiums
caused a 0.10 increase BIST100 index until the middle of the fifth period. A shock in
the CDS premium caused a 0.08 decrease in the interest rates until the middle of the
fifth period. According to the variance decomposition, approximately 91% of the
change in CDS in the short and long term was explained by itself and 6% by the
BIST100 index. While their own shocks caused approximately 65% of the changes in
the BIST100 index in the first period, 34% of them were caused by CDS. In the long
term, the effect of CDS remained approximately at 39%, the effect of interest remained
at 4%. Approximately 68% of the changes in exchange rates were explained by their
own shocks, 30% by the CDS and 0.60% by the BIST100 index. Approximately 42% of
the recent exchange rate changes were determined by the CDS and 53% by its own

shocks.
Keywords: Credit default swaps, BIST100 index, exchange rate, interest rate.

JEL Codes: C58; G10; G15

1. Giris

Ulkelerin kredi notlar1 olarak bilinen risk gostergeleri yillardir
Fitch, Standart&Poors, Moody’s gibi kredi derecelendirme
kuruluslarinin yapmis oldugu analizler sonucunda verilmektedir.
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Ancak, 2000’1 yillarda kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan
aciklanan kredi notlariin kredi riskini yansitmada yetersiz kaldig:
gortisii yaygmlik kazanmaya baslamistir. Kiiresel finansal kriz
stirecinde yiiksek kredi notuna sahip bircok kurulusun finansal
cikmaza girmesi ve yasanan iflaslar, kredi notlarina yonelik
elestirilerin hakliliginm1 dogru ¢ikarmistir. Bu baglamda, kredi riski
gostergesi olarak kredi notlarina ikame edebilecek farkli bir araca
ihtiya¢ duyulmustur (Keten vd., 2013: 377).

Kredi riski diger bir ifadeyle borcun temerriide diisme riski, menkul
deger ihra¢ edenlerin veya kredi borclularinin faiz ve anapara
odemelerini vadesinde yerine getirmemeleri nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Kredi riskinden korunmak amaciyla yatirimecilar kredi
turevi tirtinlerini kullanabilmektedirler. Kredi tiirevi tirtinleri arasinda
Kredi Temerriit Takaslar1 (Credit Default Swaps-CDS) finansal
piyasalarda en yaygm kullanilan araclardan biri olmaktadir.

CDS'ler ilk olarak 1995 yilinda JP Morgan tarafindan finans
diinyasina tanitilmustir. Kredi riskinin sigortalanmasi veya sigorta
poligesi olarak da goriilen CDS'ler, borclu bir sirketin veya devletin
yiiktimliliiklerini yerine getirememesi halinde sirkete veya devlete
borg veren tarafin riskten korunmasina imkan saglamaktadar.

CDS'te borg veren, bor¢lanan ve CDS sozlesmesi diizenleyen (risk
ustlenen) olmak tizere ti¢ taraf bulunmaktadir. CDS s6zlesmesinin sz
konusu olabilmesi icin ilk olarak bir bor¢lanma isleminin olmasi
gerekmektedir. Bu islem borg alan tarafin borg veren tarafa referans
varlik diger bir ifadeyle tahvil satisinda bulunmas: ya da kredi alarak
anapara ve faiz ddeme ytikimliigii altina girmesi seklinde olmaktadir.
Bor¢ veren taraf borglananin piyasadaki durumunu takip ederek
temerriide diisme riski ihtimalinin olustuguna kanaat getirirse, borcun
vadesinde elde edecegi anapara ve faiz gelirini garanti altina almak
amactyla bu riski paylasmak isteyen bir tarafla CDS sozlesmesi
yapmaktadir.

CDS sozlesmesi ile riski, tiglincti bir kisi ya da kuruma satan tarafa,
portfoytinde yer alan menkul kiymetlerden daha 6nceden belirlenmis
miktardakilere ait ylikiimliiliiklerin gerceklestirilmemesi durumunda,
belirli bir tutarda 6deme yapilacaktir. Ornegin, her bir tahvilin yillik
getirisinin 2.500 Euro oldugu on adet tahvilden olusturulmus bir
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portfoyde, tahvillerden iki veya daha fazlasina iliskin yuktimliliik
gerceklestirilmedigi takdirde, CDS sozlesmesini belirli bir bedel
karsihiginda riski satin alan yatirimei, CDS sozlesmesinde daha
onceden karsiikli  belirlenmis sartlarin yerine getirilmemesi
durumunda, yatirimciya ait yuktumluliklerin gergeklestirilmedigi her
tahvil icin tahvilin o an deger arz ettigi deger ile beklenen getirisi olan
2.500 Euro arasindaki fark, sézlesmeyi imzalayan kars: taraftan yani
sozlesmeye konu olan borcludan tahsil edilecektir (Danact vd., 2017:
68).

CDS sozlesmesinde koruma alicist (borg veren), koruma saticisina
en basta bir CDS primi ddemekte ve borglanan tarafin temerriide
diismesi durumunda diger bir ifadeyle kredi riski olay:
gerceklestiginde risk tstlenen taraf korumayi satin alana 6deme
yaparak meydana gelen =zarar koruma saticisindan temin
edilmektedir. Dolayisiyla CDS sozlesmeleri korumay: satin alanmn
diger bir ifadeyle bor¢ veren tarafin getiri elde ederken kredi riskini en
asgari diizeye indirmesine imkan saglamaktadir (Choudhry, 2006).

CDS sozlesmelerinin fiyatlamasi su 6rnek yardimiyla aciklanabilir.
Bir bankanmn, bir firmadan tg¢ yil vadeli 1.000.000 dolar alacag:
mevcuttur. Banka, firmadan olan alacagimnin riskini minimize etmek
i¢in bir aract kurumla anlasarak, bu firmadan koruma talep eder. Araci
kurum, firmadan gelecek yil gecikmeye diisme riski ihtimalini %3
olarak ongormektedir. Aract kurum, firmanin gecikmeye girmesi
durumunda diizenlenecek miktari, kredinin %20’si (200.000 dolar)
olarak belirlemistir. Boylece %3 olasilikla araci kurum, bankaya
800.000 dolar (1.000.000 dolar-200.000 dolar) 6deyecektir. Bu nedenle,
bu alacak (kredi) islemi igin kredi temerriit takasinin olmasi gereken
degeri 800.000 dolarn %3t olan 24.000 dolardir (Danaci vd., 2017: 69).

Bir tilkenin CDS primlerinin ytiiksekligi tilkenin kredi derecesinin
diistik, riskinin yiiksek oldugunu gostermektedir. Yatirimcilar,
yatirimlarini gergeklestirirken bir tilkenin CDS primlerinin diizeyine
bakarak karar verebilmektedirler. Ge¢miste gesitli tilkelere yonelik
yapilan arastirmalarm (Fung vd., 2008; Coronado vd., 2011; Demirkan,
2011; Bali ve Yilmaz, 2012; Basazinew ve Vashkevich, 2013; Hanc,
2014; Shahzad vd., 2018; Ceylan vd., 2018; Topaloglu ve Ege, 2020)
ortaya koydugu CDS primleri ile borsa hisse senedi endeks getirileri
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arasindaki negatif iliskinin varlig1 yatirimcilarmn yatirim kararlarini
belirlemede yol gosterici olmaktadir. Hisse senedi piyasasmna
yatirirmda bulunacak bir kisim yatirimcilar, rasyonel hareket etme
egilimi gostererek riskin diisiik, getirinin yiiksek oldugu piyasalar:
tercih etmektedirler. Buna karsilik riski goze alan ve spekiilatif
davranan yatirimcilar CDS primlerinin artis gosterdigi diger bir
ifadeyle {ilke riskinin ytiksek oldugu hisse senedi piyasasina yatirim
yaparak hisse senedi piyasa fiyatlarini artirabilmektedirler. Orta ve
uzun vadede hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesi hisse senedi
piyasasmin getirisini yiikseltmekle birlikte bir siire sonra hisse senedi
piyasasimin getirileri diisme egilimine girebilmektedir. Baslangictaki
olumlu etki ortadan kalkarak getirinin azalmasiyla birlikte durum
tersine donebilmektedir.

Riskten korunmak isteyen yatirimcilar ise CDS primlerinin az
oldugu tilkelerin hisse senedi piyasalarina yatirim yapmayi tercih
ettiklerinden, CDS primlerinin yiiksek oldugu piyasalardan
uzaklasmaktadirlar. Boylece CDS primlerinin yiiksek oldugu tilkelerin
hisse senedi piyasasina talep azalmakta ve bu durum piyasa
getirilerini olumsuz etkileyebilmektedir (Topaloglu ve Ege, 2020:
1391).

Bir tilke riskinin yiikselmesiyle CDS primi de ytikselerek tilkenin
para birimi degerinin diger tilke para birimlerine kiyasla azalmasina
yol agmaktadir. Yatirimcilar riskli tilkenin para birimini ellerinden
cikararak daha gtivenilir {ilkelerin para birimlerini satin almakla,
degeri diisen para birimine sahip tilkeye olan talebin azalmasma ve
boylece o tilkenin para biriminin degerinin diismesine neden
olmaktadirlar (Kasapoglu, 2019: 66).

Gecmiste yapilan arastirmalarin birgogunda likiditenin ve kiiresel
finansal yapinin bir gostergesi olan ABD devlet tahvili faiz oranlarinin
CDS primleri ile iligkisi ele alinmistir. Bu ¢alismalar, ABD'nin devlet
tahvili faiz oranlarindaki artisin likidite kosullarint daha da
kotiilestirdigini gostermektedir. Bir tilkenin likidite kosullarmin
kotiilesmesinin devlet hazinesinin borglanma amaciyla ihrag ettigi
tahvil ve bonolara olan talebini azalttig1 ve piyasa degerini dustirdugu
goriilmiisttir. Bu durum yatirimcilarin beklenen ytiksek risk ihtimaline
karsilik yatinmlarindan daha fazla getiri istemelerine yol agmaktadir.
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Nitekim ABD’de 2000 yilinin basindan itibaren faizlerin gerilemesi
yatirimcilar: hizla ve giderek artan oranda alternatif bir yatirim araci
olan emlak piyasast yatirimlarima sevk etmistir. Zamanla faiz
oranlarmnin yiikselmesiyle kredi riski olasiligina karsi imzalanan CDS
sozlesmelerinin sayis1 artarak CDS primlerinin yiikselmesine neden
olmustur (Kasapoglu, 2019: 68).

Bu calismada CDS primlerinin BIST100 getirisi ile negatif iliski,
doviz kuru ve faiz oranlari ile pozitif iliski bulundugu temel hipotezi
tizerinde sinamalar gerceklestirilmistir. Bu baglamda 2010:04-2021:03
donemine yonelik, ABD Dolar1 cinsinden Tiirkiye'nin bes yil vadeli
CDS primleri ile Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksi, Tiirkiye iki yillik
tahvil faizi ve ABD Dolari/Tiirk Lirasi (USD/TRY) doviz kuru
arasindaki nedensellik iligkisi aragtirilmastr.

2. Tlgili Literatiir

Yerli ve yabanci literatiir arastirmasi yapildiginda ¢cogunlukla Kredi
Temerriit Takaslarinin (CDS) finansal piyasalarla ve makro ekonomik
degiskenlerle olan iligkisinin ele alindig1 goriilmektedir. S6z konusu
calismalarda CDS primlerinin bor¢lanma, faiz oranlari ve doviz kurlari
ile olan etkilesimi analiz edilirken bazi ¢alismalarda CDS primleri ile
borsalar, doviz kurlar1 ve faiz oranlar1 arasindaki oynaklik iligkisi ve
yayilimi ele almnmaktadir. Bu calismalarin bir kismu asagida
ozetlenmektedir.

Turk (2008) Tiirkiye, Brezilya, Rusya ve Meksika tilkelerinin CDS
primlerini ele alarak, 2005-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’de dolar kuru
ile tilke CDS seviyesi arasinda hem uzun hem de kisa donemde bir
denge iliskisi bulundugu ve dolar kurundan CDS’e dogru tek yonli
bir nedensellik oldugu sonucuna ulasmistir. Tahvil faizi ile CDS'ler
arasinda ytiiksek korelasyon bulundugunu, gosterge tahvil faizinin ise
CDS'ler tizerinde etkili ve anlamli bir bagimsiz degisken oldugunu
gozlemlemistir.

Kunt ve Tas (2008) CDS priminin gelecegi oOngormede
kullanilmasma yonelik bir model gelistirmeye calismislardir.
Turkiye'nin yurtdisinda islem goren CDS sozlesmelerindeki prim
tutarlarmni ve 2000:10-2008:01 tarihleri arasini kapsayan alt1 yillik veri
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setini kullanarak, CDS primleri ile ele alinan varligin getirisi ve risksiz
faiz orani arasindaki uzun vadeli iliskiyi belirlemislerdir.

Neziri (2009) finansal krizleri izleyen donemleri belirleyen nemli
bir gostergenin kredi temerrtit takasi islemleri oldugunu belirlemistir.

Belke ve Gokus (2011) Ocak 2006-Aralik 2009 donemine yonelik
dort biiytik ABD bankasi verilerini kullanarak kriz zamanlarinda
oynakligin 6nemli derecede yiikseldigini ve kiiresel kriz doneminde
CDS primleriyle pay getirileri arasindaki negatif iliskinin arttigini
belirlemislerdir.

Bali ve Yilmaz (2012) Turkiye'ye yonelik 01:2002-04:2012 donemini
ele alarak haftalik bazda IMKB 100 endeksi ile CDS marjlarini
incelemisler ve aralarinda ters yonli korelasyon bulmuslardir.

Hassan vd. (2013) ABD, Avrupa ve Asya-Pasifik piyasalarindaki
CDS marjlarmin belirleyicilerine yonelik olarak CDS’in reel piyasa
degerlemesi ve temerriit riskinin teorik gercevesi arasindaki kuvvetli
iliskiyi dogruladigini tespit etmislerdir.

Keten vd. (2013) Tiirkiye'nin bes yillik CDS primi ile CDS primini
etkileyebilecek makroekonomik degiskenleri VAR modeli ile tahmin
etmisler, ABD kisa ve uzun donem faiz oranlari, Brent petrol fiyati,
Dow Jones Borsa Endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi
belirlemislerdir.

Koy (2014) Fransa, Italya, Tiirkiye, irlanda, Ispanya, Portekiz ve
Yunanistan tilkelerinin 2009-2012 yillar1 aras1 CDS primleri ile Euro
tahvil getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Fransa, Italya ve
Turkiye'nin CDS primlerindeki degisimin Euro tahvil getirilerindeki
degisime yon verdigini; Irlanda, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan'in
CDS primleri ile Euro tahvil getirileri arasinda karsilikli etkilesim
oldugunu tespit etmistir.

Hanci (2014) gesitli tilkelerin 2008:01-2012:12 donemine yonelik
CDS primleri ile borsa arasindaki iliskiyi inceleyerek Tiirkiyenin
uretim diizeyinde krizler bakimindan bir arastirma gerceklestirmistir.
CDS primlerinin BIST100 getirileri ile olan dalgalanmay tespit etmis,
GARCH yontemi ile model olusturarak ortalamaya geri doniislerin
¢ok direngli oldugu sonucunu elde etmistir.
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Sit vd. (2014) Tirkiye'nin CDS primlerinin ve politik risklerinin
borsa tizerinde etkili olmadigini 2005-2014 donemine yonelik VAR
analizi, nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirma testleri yaparak
belirlemislerdir.

Bozkurt (2015) Tiirkiye nin 2002-2014 yillar1 aras1 bes y1l vadeli CDS
primleri ile finansal istikrar gostergeleri arasindaki etkilesimi
regresyon analiziyle incelemis ve finansal istikrarin CDS primlerini
negatif yonde etkiledigi sonucuna varmustr.

Ural ve Demireli (2015) kiiresel krizin Brezilya, Rusya, Cin, Giliney
Afrika ve Turkiye’de Kredi Temerriit Takas1 (CDS) risk primi oynaklik
diizeyi tizerine etkisini ve tilkeler arasi oynaklik gegislerini belirlemek
amaciyla s6z konusu tilkelerin Ocak 2003-Kasim 2014 donemi giinliik
CDS getirilerini MGARCH yontemiyle analiz etmislerdir. Kiiresel kriz
doneminde oynakliklarin arttigini, haber etkisinin kaynag: Cin iken
oynaklik gecisinin kaynagimin Brezilya ve Turkiye oldugunu
saptamislardir.

Yenice ve Hazar (2015) alt1 gelismis tilkeye yonelik arastirmada, iki
tilkede CDS primlerinin endeks fiyat kapanislar: ile 6nemsiz iligki,
diger tlkelerde ise ©nemli derecede iliskilerin bulundugunu
belirlemislerdir.

Gtun vd. (2016) siyasi ve sosyal olaylarin Tiirkiye'nin CDS
primlerini etkiledigini gosterdigi c¢alismalarinda, Gezi Parki
olaylarinin yasandigi 2013 yilinda BIST 100 endeksi, tahvil faizi ve
doviz kuru ile CDS primi arasinda istatistiksel anlaml iliskiler
oldugunu tespit etmislerdir.

Basarir ve Keten (2016) JP Morgan EMBI endeksindeki on iki
tilkenin CDS primlerinin hisse senedi getirileri ile olan iliskiyi kisa ve
uzun donemli belirlemeye yonelik 2010-2016 donemi verileriyle ele
almuslar, kisa donemdeki iliski i¢cin nedensellik, uzun vadeli iligki i¢in
esbiitiinlesme analizi kullanmislardir. CDS primlerinin pay senedi
getirileri ile %95 anlamlilik seviyesinde iki yonlii nedensellik
iliskisinin bulundugunu, doviz kurlarinin CDS primleri ile kisa veya
uzun donemde nedensellik iliskisi olmadigini belirlemislerdir.

Kar vd. (2016) Turkiye'ye yonelik Eyliil 2009-Ekim 2015 doénemi
CDS primlerinin Euro/TL doviz kuru oynakligma etkisini
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arastirmiglar ve MS VAR sonuglarinin ikinci rejimde CDS primlerinin
doviz kuru oynakligini artirdigini tespit etmislerdir.

Telek ve Sit (2016) Tiirkiye'nin Kredi Temerruit Takaslar: primini
Turk Bankacilik Sektortindeki takipteki kredi toplam tutarmin
etkileyip etkilemedigine ve degiskenler arasinda nedensellik
iligkisinin tespit edilebilmesine yonelik 2005:1-2015:3 donemini ele
alarak VAR, etki-tepki analizi ve nedensellik testleri uygulamislardur.
Ttrkiye’de CDS primleri ile takipteki krediler arasinda nedensellik
iligkisi bulundugunu ve takipteki kredileri -etkiledigini tespit
etmislerdir.

Acaravci ve Karaomer (2017) Tiirkiye'ye yonelik 2012-2017 dénem
icin haftalik veri seti kullanarak Kredi Temerriit Takas1 (CDS) ile BIST-
100 endeksi arasindaki iliskiyi arastirilmislar ve CDS ile BIST-100
endeksi arasinda uzun doénemli bir iliskiye rastlamamislardir.
Degiskenler arasindaki dinamik iligkileri belirleyebilmek icin vektor
otoregresif (VAR) modeli kapsaminda, Granger nedensellik, varyans
ayristirma ve etki-tepki analizleri yapmuslar ve CDS ile BIST-100
endeksi arasinda nedensellik iliskisi olmadigini tespit etmislerdir.

Akkaya (2017) Turk tahvillerine ait kredi risk primini etkileyen igsel
faktorleri Ocak 2008-Mart 2016 donemi igin incelenmis ve Turkiye nin
bes yil vadeli dolar cinsinden CDS primleri ile BIST endeksi, altin
fiyatlar1 ve ihracatin ithalati karsilama orami arasinda nedensellik
oldugu sonucuna varmustir.

Bektur ve Malcioglu (2017) Tiirkiye'ye yonelik 2000-2017 donemi
CDS ve BIST100 endeksi degiskenlerine HackerHatemi-J nedensellik
testi uygulamislar ve CDS'den Borsa'ya dogru tek yonlii bir iligki
bulundugunu gormiislerdir.

Danac1 vd. (2017) Tiirkiye’de Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS)
primleri ile buiyime rakamlar1 arasindaki iliskinin belirlenmesine
yonelik 2009-2015 donemini ele alarak ekonomik biytimeyle CDS
degiskenleri arasinda iki yonli nedensellik iliskisi belirlemislerdir.

Conkar ve Vergili (2017) Ttirkiye'nin 2010-2015 dénemi i¢in CDS ve
doviz kurlan iligkisini incelemisler ve dolar kurundan CDS’e dogru
tek yonlii Granger nedensellik bulmuslardir.
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Uysal (2017) Tirkiye'nin 2000-2016 donemi aylik verilerini
kullanarak CDS primi ile oniki ayr1 bagimsiz degiskeni analiz etmis ve
CDS priminin, hisse senedi endekslerindeki oynaklik ve doviz
kurundaki oynaklik ile pozitif; rezervlerin dis ticaret agigini karsilama
orani ile negatif yonlii iliski igerisinde oldugunu tespit etmistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018) Turkiye, Brezilya, Arjantin, Meksika,
Endonezya, Filipinler, Polonya, Malezya ve Portekiz tilkelerinin 2005-
2015 donemi CDS primlerinin Amerikan dolar1 doviz kuru, Amerika
on yil vadeli devlet tahvili faiz oram1 ve VIX endeksi ile olan
nedensellik iliskisini Granger nedensellik ve Hatemi-] asimetrik
nedensellik testleri uygulayarak arastirmislardir. CDS primleri ile
belirlenen finansal degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iliskisi
bulundugu sonucuna varmuslardir.

Akkus vd. (2018) tahviller ile CDS primleri arasinda oynaklik
yayillma etkisinin varligim1 arastirarak Tirkiye'nin 2012:03-2017:10
donemine iligkin bes yillik CDS ve bes yillik giosterge tahvil faizi
getirilerini kullanmislardir. Ttirkiye’de bes yillik devlet tahvillerinin
faiz oranlar1 ile CDS risk primleri arasinda yiiksek pozitif iliski
oldugunu, CDS risk primlerindeki oynakliklarin Tiirkiye'de devlet
tahvillerine oynaklik yayilimu stireciyle aktarildigmi vurgulamislardir.

Balcilar vd. (2018) Ocak 2004-Subat 2016 donemine yonelik petrol,
pay piyasalar1 ve CDS primleri arasindaki oynaklik yayilimini
arastirmislar ve petrol, pay piyasalar1 ve CDS primleri arasinda
oynaklik yayilimi oldugunu, bu yayilim iliskisinin Lehman Brother
iflas1 basta olmak tizere Yunanistan borg krizi gibi ekonomik, politik
olaylardan etkilendigini gormiislerdir.

Ekrem vd. (2018) CDS ve makro ekonomik degiskenler arasindaki
iliskiyi incelemisler ve reel kur arttiginda tilkelerin rekabetciligi
azalacagmndan CDS primlerinin ytikselecegini belirlemislerdir.

Ozpinar vd. (2018) Tiirkiye'nin 2005-2017 dénemine yonelik CDS
primi ve kur-faiz iliskisini incelemislerdir. Doviz kuru ve CDS primi
arasinda kisa ve uzun donemde pozitif yonlu bir iliski oldugunu,
doviz kurundan CDS’e dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulundugunu tespit etmislerdir.
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Sovbetov ve Saka (2018) Tiirkiye'nin 2008-2015 doénemi CDS
primleri ile BIST100 endeksi arasindaki kisa ve uzun donem iliskisini
ele alarak degiskenler arasinda cift yonlii Granger nedenselligin
bulundugu tespit etmislerdir.

Sahin ve Ozkan (2018) Tiirkiye'nin 2012-2017 dénemine yonelik
CDS, déviz kuru ve BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi analiz etmisler
ve BIST100 endeksi ile CDS arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi
bulundugunu, CDS ve doviz kuru degiskenlerinin uzun doénemde
esbiuitiinlesik oldugu ancak aralarinda herhangi bir nedensellik iliskisi
bulunmadigini tespit etmislerdir.

Bhar vd. (2018) 6z sermaye dalgalanmasimin gegici CDS primindeki
etkisinin fazla oldugunu, gecici ve kalict CDS primi tzerinde
likiditenin, 6z sermaye dalgalanmasimin, verim egrisinin egiminin,
kisa vadeli faiz oraninin ve kredi notlarmin etkilerinin bulundugunu
belirlemislerdir.

Kahilogullar1 (2018) Ocak 2005-Eyliil 2017 dénemi icin Tiirkiye nin
kredi temerrtit takaslar1 primi ile Tirkiye'ye yapilan dogrudan
yabanci yatirimlar ve portfdy yatirimlar: arasindaki uzun dénem ve
kisa donem iligkisini analiz etmistir. Turkiye'nin kredi temerrit
takaslar ile dogrudan yabanci yatirimlar arasinda herhangi bir uzun
donem ve kisa donem iligkisine rastlanmamais, portfdy yatirimlariyla
hem uzun donem hem de kisa donem iliskisinin varligini tespit
etmistir.

Acgcl vd. (2018) CDS primleri ile doviz kurlarmi kirilgan begli
tilkelerinde kriz sonrasi i¢in karsilagtirmislar, panel veri es biitiinlesme
testleri yaparak CDS primlerinin bu tilkelerde nominal déviz kurunu
etkileyen en etkili faktorlerden oldugunu, para birimlerinin Hindistan,
Endonezya, Giiney Afrika, Brezilya ve Turkiye CDS primleriyle olan
nedensellik bagmin ileri zamanlarda da devam ettigini
gostermislerdir.

Bektas ve Babuscu (2019) Turkiye nin 2018:01-2018:12 dénemini ele
alarak doviz kuru ile CDS primi arasinda bir nedensellik iligkisi
saptayamamuislardir.
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Kasapoglu (2019) CDS priminin, faiz oram1 ve doviz kuru ile
iliskisini Tiirkiye'ye yonelik ele alarak nedensellik testi uygulamis ve
degiskelerin birbirinin nedeni oldugunu tespit etmistir.

Kilcr (2019) Tiirkiye'de 2000-2018 donemi igin dis borg/GSYIH
orani ile bes yillik CDS primleri arasindaki es biitiinlesme ve
nedensellik iliskisini arastirmustir. Dis bor¢/GSYIH oranmin bes yil
vadeli CDS primleri tizerinde kisa dénemde bir etkisinin olmadigini,
dis bor¢/GSYIH oraninin ise bes yil vadeli CDS primleri tizerinde
uzun donemde etkili oldugunu tespit etmistir.

Mateev (2019) Ocak 2012-Ocak 2016 dénemine yonelik 109 Avrupa
yatirim sirketini ele alarak CDS primleriyle pay senetleri oynakliklar1
arasindaki iliskiyi DCC GARCH modeliyle, oynaklik yayilimini ise
BEKKGARCH yontemleriyle arastirmistir. Pay fiyatlariyla CDS
primleri arasinda iliski oldugunu ve CDS primleriyle pay fiyatlar:
arasinda karsilikli oynaklik yayilimi bulundugunu belirlemistir.

Tastan ve Giingor (2019) Ocak 2001-Ocak 2019 dénemini ele alarak
Ttrkiye'deki pay senetleri oynakligini etkileyen en onemli faktortin
doviz kuru oldugunu, faiz orani, CDS primleri, S&P 500 endeksi
oynakligi ile BIST100 endeksi oynakligi arasinda pozitif iliski
bulundugunu tespit etmislerdir.

Akin ve Isikli (2020) Tiirkiyenin 2007-2018 donemini ele alarak
CDS, ekonomik biiytime ve cari agik degiskenlerine Maki
esbiitiinlesme ve Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulamiglardir.
Cari agik ve ekonomik daralmanin CDS’leri artirdigi sonucuna
varmuglardir.

Bolaman (2020) 2003-2018 donemine yonelik Turkiye'nin CDS
primleriyle pay piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastirarak CDS
primleriyle pay piyasasi arasinda uzun donemli iliskinin varligin ve
BIST100 getirilerinden CDS primlerine dogru tek yonlii nedenselligin
bulundugunu belirlemistir.

Ergen¢ ve Geng (2020) Tirkiye’de 2005:10-2019:10 donemine
yonelik doviz kurunun, banka borsa endeksinin, altin vadeli islemler
oraninin, iki yillik devlet tahvil faiz oraninin, aylik mevsimsel etkinin
ve incelenen donemler arasinda meydana gelen krizlerin CDS primleri
tizerindeki etkisini incelemistir. D6viz kurunun, altin vadeli igslemler
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oraninin, devlet tahvili faiz oranmun, bir donem onceki CDS
primlerindeki artis ile krizlerin ve sistematik olarak her Haziran
aymun, CDS primlerini arttirdigini belirlemislerdir. Banka borsa
endeksinin, bir dénem onceki dolar kurunun ve devlet tahvili faiz
oranindaki artis ile sistematik olarak her Aralik aymin, CDS primlerini
diistirmekte oldugunu tespit etmislerdir.

Evci (2020) Tiirkiye'ye yonelik 2010-2019 donemini ele alarak CDS
ve BIST100 endeksi degiskenlerine Johansen esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testi uygulamistir. CDS primleri ile BIST100 endeksi
arasinda uzun donemde ters yonlii denge iliskisi bulundugu, kisa
dénemde iliskinin yoniiniin CDS primlerinden BIST100 endeksine
dogru oldugunu tespit etmistir.

Kurt Cihangir (2020) Agustos 2009-Eylil 2018 doénemine yonelik
Tiirkiye'nin CDS primlerine olan oynaklik yayilimlarini arastirmis ve
faiz oranlarindan CDS primlerine dogru oynaklik yayilimi
bulundugunu gormdistiir.

Sarigiil ve Sengelen (2020) Turkiye'ye yonelik 2014-2019 donemini
ele alarak CDS ve BIST banka endeksi degiskenlerine Johansen
esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi uygulamuislardir.
Degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski oldugu sonucuna
varmuglardir.

Sevil ve Unkaracalar (2020) Tiirkiye'ye yonelik CDS primleri ile
portfoy yatirimlar: arasindaki iligskiyi 2010-2018 donemi tiger aylik
veriler kullanarak incelemisler, degiskenler arasinda Johansen
esbiitiinlesme bulundugu tespit edildigi i¢in Tam Duizeltilmis En
Kicuk Kareler Yontemi (FMOLS) sonucunda portfdy yatirimlar: ile
CDS primleri arasinda negatif iliski var oldugunu gormiislerdir.
Degiskenler arasinda kisa donem iliskinin tespiti icin Granger
nedensellik testi sonucunda portfdy yatirimlarmim CDS primleri
tizerinde kisa donemde bir etkisinin oldugunu belirlemislerdir.

Tanyildiz1 (2020) Tiirkiye'nin bes yillik Kredi Temerrtit Takasi
Primlerinin (CDS), Bloomberg Emtia Endeksi, VIX endeksi, tahvil
gosterge faiz oranlar1 ve BIST 100 endeksi ile iliskisini ve etkilesimini
arasgtirarak finansal endekslerin ve tahvil gosterge faiz oranlarinin,
CDS primleri {izerindeki etkilerini 2008:02-2018:10 dénemine yonelik
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incelemistir. Degiskenler arasinda uzun vadede istatiksel acgidan
anlamli olmayan dogru yonlii bir iliski bulundugunu gormustiir. Kisa
vadede ise CDS primleri ile VIX endeksinin istatiksel olarak anlamli
dogru yonlii bir iliski tespit etmistir. BIST 100 endeksinin CDS primleri
ile istatiksel olarak anlamli ters yonlii iliskisinin hem kisa hem uzun
vadede gecerli oldugunu, Tiirkiye'nin iki yillik tahvillerinin bilesik
getirisinin CDS primleri ile hem kisa hem uzun vadede istatiksel
olarak anlamli dogru yonlii bir korelasyonu bulundugunu tespit
etmistir. Gosterge faiz ile CDS primleri arasindaki dogru yonli
korelasyonun, spekiilatif kullanima yonelik yapilan degerlendirmeler
icin bir referans olusturabilecegini vurgulamistir. Emtia fiyatlarmm
CDS primleri ile uzun vadede istatistiksel anlamli olmayan dogru
yonlii bir iligki belirlemistir. Kisa vadede emtia endeksinin katsayisin
istatiksel acidan anlamli ve negatif degerde tahmin etmistir.

Demir ve Ding (2021) Tiirkiye'nin 2015-2020 donemine ait guinltik
verilerini kullanarak CDS ile Borsa Istanbul Endeksi ve doviz kuru
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Yapisal kirilmaya izin veren birim
kok testlerine gore doviz kuru ve CDS verilerinde istatistiksel olarak
anlamli kirilmalarin oldugunu, ¢ok kirilmaya izin veren egbiitiinlesme
test sonucuna gore degiskenler arasinda rejim kirilmali bir iliskinin
oldugunu, Toda ve Yamamoto nedensellik testine gore CDS ve Borsa
Istanbul Endeksi'nin déviz kurunu etkiledigini tespit etmislerdir.

Kaygisiz ve Iscan (2021) kredi temerriit takast ve doéviz kuru
arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla 01.2018-11.2019 doénemi giinliik
verilerine Toda-Yamamoto nedensellik testi uygulamislar ve CDS ile
dolar kuru arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit etmislerdir.

Senol (2021) Tiirkiyenin Ocak 2010-Nisan 2020 donemine yo&nelik,
BIST 100 endeksi, doviz kuru ($/1b), faiz orani ve kredi temerriit takasi
(CDS) primleri arasindaki oynaklik yayilimlari ve oynaklik iligkileri ile
ekonomik, politik ve sosyal faktorlerin korelasyon iliskisine etkilerini
arastirmustir. BIST 100 endeksi ile déviz kuru, faiz orani ile déviz kuru,
CDS primleri ile faiz oram arasinda karsilikli oynaklik yayilimi, CDS
primlerinden doviz kuruna dogru tek yonli oynaklik yayilimi
bulundugunu gormiistiir. Faiz orani ile BIST 100 endeksi ve CDS
primleri ile BIST 100 endeksi arasinda negatif oynaklik iliskisi
belirlenirken, CDS primleri ile faiz orani1 ve CDS primleri ile doviz
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kuru arasinda ise pozitif oynaklik iliskisi belirlemistir. Ayrica politik,
ekonomik ve sosyal faktorlerin degiskenler arasindaki korelasyon
iliskisini etkiledigini tespit etmistir.

3. Veriler ve Yontem

Bu calismanin amaci, 2010:04-2021:01 donemi aylik verilerini
kullanarak Tiirkiyenin bes yillik Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS)
primlerinin; BIST100 Endeksi, Turkiye iki yillik tahvil faizi ve ABD
Dolar1/Tiirk Lirast (USD/TRY) doviz kuru ile iliskisini analiz
etmektir.

Calismada kullanilan verilerden BIST100 Endeksi ile USD/TRY
doviz kurlar1 T.C. Merkez Bankas1 Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) web sayfasindan, Tiirkiye iki yillik tahvil faizi ile Turkiye bes
yillik Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS) primi verileri investing.com veri
tabanindan alinmustur.

Calismada kullanilan degiskenlerden Kredi Temerruit Takaslar
Primi CDS, BIST100 Endeksi ENDEKS, ABD Dolari/ Tiirk Lirast doviz
kuru KUR ve Tiirkiye iki yillik tahvil faizi FAIZ ile simgelenmektedir.

Analizde ilk olarak degiskenlerin normal dagilimlarini saglamak
icin logaritmik hale donistiirilmiis ve ug¢ deger arastirmasi
yapilmistir. U¢ deger analiziyle degiskenler ¢ok asir1 ve asiri
degerlerden arindirilmistir. Daha sonra verilerin duraganhigini
incelemek icin birim kok testi yapilmis ve duragan olmayan verilerin
birinci dereceden farklar1 alinip duragan hale getirilmistir.

4. Uygulama
4.1. Tanimlayici Istatistikler

Degiskenlere ait temel istatistiki gostergeler Tablo 1’de yer
almaktadir. Tablo 1'de yer alan tiim serilerin Jarque-Bera test
istatistigi degerlerinin Ki-kare dagilim tablosundaki %5 anlam
diizeyine karsilik gelen 3.841 degerinden biiyiik ve J-B olasilik
degerlerinin ise 0.05ten kiigtik oldugu gorulmektedir. Bu
ytizden degiskenler normal dagilima sahip degildirler.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Temel Istatistiki Gostergeler

CDS ENDEKS KUR FAIZ
Ortalama 258.17 888.27 3.400 12.00
Ortanca 234.56 843.55 2.858 10.65
En Biiytik 571.02 1589.47 8.003 30.79
En Kugtik 121.13 555.38 1.418 5.930
Std. Sapma 106.57 220.12 1.868 4.608
Carpiklik 1.33 0.89 0.919 1.757
Basiklik 4.24 3.79 2.591 6.026
Jarque-
Bera (J-B) 47.95 20.93 19.51 1183
J-B Olasilik 0.000000 0.000029 0.000058 0.000000
Gozlem 132 132 132 132

Serilerin grafikleri Sekil 1'de gosterilmektedir. Sekil 1'de yer alan
grafiklere bakildiginda 2018 yilinin tglinci ceyreginde CDS
primlerinin 546, USD/TRY kurunun 6.40 ve iki yillik tahvil faizlerinin
30.79 degeriyle incelenen donemin en yiiksek degerlerine sahip
olduklar1 goriilmektedir. BIST100 endeksi ise diger degiskenlerin
aksine soz konusu tarihte 987 endeks degeri ile diisiik bir seviyede
gerceklesmistir.

Sekil 1: Serilere Ait Zaman Yolu Grafikleri
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Tablo 1’de yer alan degiskenlerin normal dagilimlarini saglamak
icin logaritmik hale dontstiirilmiis ve u¢ deger arastirmasi
yapilmistir. Elde edilen yeni serilerin tanimlayic istatistikleri Tablo
2'de gosterilmektedir.

Tablo 2: Logaritmik Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

CDS ENDEKS KUR FAIZ

Ortalama 4.189547 3.204813 2.868435 4.120083
Ortanca 4.206370 3.201425 2.881416 4124158
En Buytik 4.764783 3.543521 3.321276 4.583503
En Kiictik 3.503055 2.725893 2.468758 3.628607
Std. Sapma 0.209437 0.191376 0.172447 0.155991
Carpiklik -0.114453 -0.310170 0.003193 -0.027548
Basiklik 3.758267 2.496850 2.761190 3.824784
Jarque-Bera (J-B) 3.424376 3.429158 0.306757 3.644286
J-B Olasilik 0.180470 0.180040 0.857805 0.161679
Gozlem 131 129 129 128

Tablo 2'de yer alan tiim serilerin Jarque-Bera test istatistigi
degerlerinin Ki-kare dagilim tablosundaki %5 anlam diizeyine karsilik
gelen 3.841 degerinden kiiciik ve J-B olasilik degerlerinin ise 0.05ten
biiytik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle degiskenler normal
dagilima sahiptirler.

Calismada kullanilan degiskenlere ait korelasyon test sonuglari
Tablo 3'de gosterilmektedir. Tablo 3’de yer alan Spearman korelasyon
analizi sonucunda arastirmanin bagimli degiskeni Kredi Temerriit
Takaslar1 primleri (CDS) ile bagimli degiskenler ENDEKS, KUR ve
FAIZ arasinda anlamli bir iliskinin bulundugu goriilmektedir. CDS
degiskeni ENDEKS ile negatif, KUR ve FAIZ degiskenleri ile pozitif
yonlii bir iliskiye sahiptir.
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Tablo 3: Spearman Korelasyon

LOGCDS LOGENDEKS LOGKUR LOGFAIZ
LOGCDS 1.000000

LOGENDEKS -0.504916 1.000000
-6.566112 -
0.0000 -
LOGKUR 0.482586 -0.461777 1.000000
6.209372 -5.797247 -
0.0000 0.0000 -
LOGFAIZ 0.467205 -0.362753 0.577713 1.000000
5.931537 -4.317185 7881427 -
0.0000 0.0000 0.0000 e

Not: Tabloda ilk satir korelasyon katsayisini, ikinci satir t-istatistigi, tiglincii satir
olasilik degerlerini gostermektedir.

Logaritmik degiskenlerin grafiksel gosterimi Sekil 2'de yer
almaktadr.

Sekil 2: Logaritmik Degiskenlere Ait Grafikler
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Sekil 2'de yer alan tum degiskenlerin zaman igerisindeki
hareketlerinin seyrinden sabitli ve trendsiz olduklar1 ve yaklasik
olarak ortalamaya gore duragan bir yap1 sergiledikleri
gorilmektedirler. Degiskenlerin duraganligt konusunda grafiksel
inceleme bir 6n bilgi verse de duraganligin kesin belirlenebilmesi igin
birim kok testleri uygulanmustr.

4.2. Birim Kok Testi

Degiskenlere Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok testleri uygulanmistir. Tablo 4’de birim kok testi
sonugclar1 yer almaktadir.

Tablo 4: Birim Kok Testi Sonuglari

PP
Diizeyde LOGCDS __LOGENDEKS __ LOGKUR LOGFAIZ
Sabitli 114527 8.8361 -7.8857 -9.2625
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sabitll ve 113997 87914 86611 92736
Trendli
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
k% Kk *kk L g
Sabitsiz ve
; 0.6002 -0.2087 1.1705 0.7939
Trendsiz
0.8448 0.6092 0.9373 0.8829
n0 n0 n0 n0
ADF
Diizeyde LOGCDS __ LOGENDEKS _ LOGKUR LOGFAIZ
Sabitli -11.3797 -8.9027 -8.0680 -9.2496
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Kk Kk *kk L g
Sabitli ve 113317 -8.8603 -8.0998 -6.3753
Trendli
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
*hk *hk *k% *k%
Sabitsiz ve 0.1961 -0.3565 0.1420 0.4354
Trendsiz
0.7415 0.5541 0.7253 0.8062
n0 n0 n0 n0

Not: Tabloda ilk satir degiskenlerin t-istatistigi degerlerini, ikinci satir olasilik
degerlerini, *%1 diizeyinde anlamlilig1, n0 anlamli olmadigini gostermektedir.

Tablo 4'de yer alan PP ve ADF birim kok testi sonucunda tiim
degiskenlerin sabitsiz ve trendsiz model hari¢ diizeyde duragan
olduklar1 I(0) gortilmektedir.
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4.3. VAR Model

Bu asamada LOGCDS, LOGENDEKS, LOGKUR ve LOGFAIZ
degiskenlerinden olusan bir VAR modeli olusturulmustur. Analize
baslamadan ¢nce VAR modelinin uygunlugunun incelenmesi
gerekmektedir. Bu amagla VAR modelin en uygun gecikme uzunlugu
belirlenmis daha sonra ters koklerin kararliligi, otokorelasyon, degisen
varyans ve normallik testleri uygulanmistir.

4.4. VAR Model Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

VAR modelin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesine
yonelik yapilan analiz sonucu elde edilen gecikme uzunluklar: Tablo
5'de gosterilmektedir.

Tablo 5: VAR Model Optimal Gecikme Uzunlugu Kriteri

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ

145.3370 NA 2.71e-07  -3.768986 -3.645387* -3.719634
169.8444  45.74720* 2.16e-07* -3.995851* -3.377854 -3.749092*
180.1857  18.20063  2.53e-07  -3.844951 -2.732557 -3.400785
191.7632  19.14155  2.87e-07 -3.727019 -2.120228 -3.085445
205.7205  21.58732  3.08e-07 -3.672548 -1.571359 -2.833566
2172900  16.66000  3.57e-07 -3.554400 -0.958813 -2.518011
224.0769  9.049249  4.78e-07  -3.308718 -0.218734 -2.074921
238.7653  18.01769  5.27e-07 -3.273740 0.310641 -1.842536
253.2108 16.17904  6.00e-07 -3.232289 0.846490 -1.603677
LogL: En Cok Olabilirlik

LR :LR Bilgi Kriteri

FPE : Son Tahmin Hatas1 Kriteri

AIC : Akaike Bilgi Kriteri

SC :Schwarz Bilgi Kriteri

HQ : Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

o

IO WN -

Tablo 5de minimum bilgi kriteri degerleri yildiz (*) isaretiyle
belirtilmektedir. Akaike bilgi kriterinin yamnisira diger bilgi
kriterlerinin ¢ogunlugu 1. gecikmeyi isaret ettigi icin en uygun
gecikme uzunlugu 1 gecikme olarak secilmistir. Bu nedenle VAR
modeli 1 gecikmeli VAR modeli [VAR(1)] olmaktadur.

VAR modele iliskin varsayimlarin saglanip saglanmadigmin test
edilmesi gerekmektedir. Bu varsayimlar kalintilarda diger bir ifadeyle
hata terimlerinde otokorelasyon ve degisen varyans sorunu olmamast,
normal dagilim gostermesi ve ters koklerin birim ¢cember iginde yer
almasmin gerekliligidir.
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VAR modelin gecerli olabilmesi i¢in hata terimlerinin ortalamasinin
sifir olmas1 gereklidir. VAR(3) modelin hata terimlerinin beklenen
degeri (ortalamasi) E(ei)= 9.74E-18 olarak hesaplanmustir. Sifira yakin
bu deger ise gerekli kosulu saglamaktadir.

Onggoriilen VAR(1) modelinde otokorelasyon sorunu olmamast icin
birinci mertebeden otokorelasyonun bulunup bulunmadiginin
arastirilmasi gereklidir. Otokorelasyon LM test sonucu Tablo 6’da
gosterilmektedir.

Tablo 6: Otokorelasyon LM Testi

Gecikme LRE* stat Serb. Der. Olasilik
1 20.65158 16 0.1923
2 28.78906 16 0.0254
3 25.01347 16 0.0696
4 16.41804 16 0.4242
5 9.018352 16 0.9127
6 18.32623 16 0.3051
7 20.90455 16 0.1822
8 20.60232 16 0.1943
9 6.394180 16 0.9833

10 19.99330 16 0.2205
11 6.333244 16 0.9841
12 26.95925 16 0.0419

Hy: Otokorelasyon yoktur

Tablo 6’da tahmin edilen VAR(1) modeline ait birinci mertebeden
otokorelasyon testinde hesaplanan LM test (Ki-kare) istatistigi
degerlerinin 16 serbestlik derecesinde %5 tnem diizeyi igin ki-kare
dagilim tablosunda yer alan 26.29 degerinden kiigiik, olasilik
degerinin ise 0.05'den biiyiik oldugu gorulmektedir. Bu sonu¢ VAR
model optimal gecikme uzunlugu kriterinde bulunan 1 gecikme
uzunlugunu dogrulayan bir sonugtur. VAR(1) modeli otokorelasyon
LM testi sifir hipotezi reddedilememektedir. Bu nedenle VAR(1)
modelinde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Degisen varyans bulunup bulunmadig; ile ilgili yapilan test sonucu
Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7: White Degisen Varyans Testi

Ki-kare Serb. Der. Olasilik
89.61025 80 0.2167
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Tablo 7de VAR(1) modelinin degisen varyansmnin smanmasinda
hesaplanan ki-kare test istatistigi olasilik degeri 0.05 den biiytiktiir. Bu
nedenle VAR(1) modelinde degisen varyans sorunu bulunmadig:
ifade edilebilir.

VAR(1) modelin hata terimlerinin normal dagildig1 varsayimin
yerine getirip getirmedigini test etmek i¢in yapilan normal dagilim test
sonucu Tablo 8 de gosterilmektedir.

Tablo 8: VAR Model Hata Terimleri Normallik Testi

Degiskenler Jarque-Bera Serbest. Der. Olasilik
1 1.965602 2 0.3743
2 0.953299 2 0.6209
3 0.664026 2 0.7175
4 1.834363 2 0.3996
Toplam Sonug 5.417290 8 0.7122

Hy: Hata terimleri normal dagilima sahiptir

Tablo 8 de tahmin edilen VAR(1) modelindeki degiskenlere ait hata
terimlerinin normal dagilima uygunluk gosterip gostermedigine
yonelik hesaplanan Ki-kare test istatistigi degerlerinin 2 serbestlik
derecesinde %5 onem diizeyi igin ki-kare dagilim tablosunda yer alan
5.99 degerinden kiiciik, olasilik degerlerinin ise 0.05’den biiyiik oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle sifir hipotezi reddedilememektedir.
VAR(1) modeline ait hata terimleri normal dagilima uygunluk
gostermektedir.

VAR(1) modeline ait ters koklerin birim ¢ember icinde yer alip
almadigmi gosteren grafik Sekil 3’de gosterilmektedir.
Sekil 3: AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

1.5
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Sekil 3'de yer alan grafikte ters koklerin birim ¢ember icerisinde
bulundugu goriilmektedir. Bu nedenle gerekli kosulun saglandig:
anlasilmakta ve VAR(1) modelinin istikrarli oldugu kanitlanmaktadir.

VAR(1) modeline ait gerekli varsayimlarin stnanmasiin ardindan,
CDS primleri, BIST100 endeksi, ABD Dolar1/ Tiirk Liras1 doviz kuru ve
faiz degiskeni arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir.

4.5. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Wald Testi

Analizde kullanilan degiskenler arasindaki kisa donemli iliskiyi
gozlemlemek icin Granger nedensellik testi kullanilmistir. VAR
modelin 6zelligi i¢sel dissal ayirimu yapmamasidir. CDS, ENDEKS,
KUR ve FAIZ degiskenleri arasindaki nedensellik testi sonuglar1 Tablo
9 da verilmistir.

Tablo 9'da bagimli degiskenin CDS oldugu modelin test
sonuglarinin anlaml oldugu goriilmektedir (Olasilik, 0.0036<0.05). %5
anlamlilik diizeyinde sadece ENDEKS dissal, diger degiskenler ise
digsal degildirler. Bu nedenle BIST100 endeksinin Kredi Temerriit
Takaslar1 (CDS) primleri tizerinde anlamli ve etkili oldugu ifade
edilebilir. Bu asamada ENDEKS, CDS’in nedeni degildir hipotezi
sinanmaktadir.

Tablo 9da yer alan x7.sq,degeri= 9.54, bir serbestlik dereceli %5
onem diizeyinde ki-kare x7,,;, degeri= 3.84'den biiyiik oldugu icin
sifir hipotezi reddedilmektedir. Aynm1 sonuca ENDEKS degiskeninin
ki-kare olasihik degerinin 0.05'den kiuicitk olmasi ile de
ulagilabilmektedir. Bu nedenle BIST100 endeksinin Kredi Temerriit
Takaslar1 primlerinin nedeni oldugu ve BIST100 endeksinden Kredi
Temerrtit Takaslar1 primlerine dogru bir nedensellik iliskisinin
bulundugu ifade edilebilir.

Bagimli degiskenin ENDEKS oldugu modelin test sonuglar: anlamli
(Olasilik, 0.0030<0.05) ve %5 anlamlilik diizeyinde CDS ile FAIZ
degiskenleri dissaldir. Bu nedenle Kredi Temerriit Takaslar1 primleri
ile Tiirkiye iki yillik tahvil faizi BIST100 endeksi tizerinde anlamli ve
etkilidir. Kredi Temerriit Takaslar1 primleri ile Tiirkiye iki yillik tahvil
faizi BIST100 endeksinin nedenidir ve Kredi Temerriit Takaslar:
primleri ile Tiirkiye iki yillik tahvil faizinden BIST100 endeksine dogru
bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
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Tablo 9: VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Wald Testi

Bagimli Degisken: LOGCDS

Degiskenler: Ki-kare Serbest. Der. Olasilik
LOGENDEKS 9.542182 1 0.0020*
LOGKUR 0.105057 1 0.7458
LOGFAIZ 2.134907 1 0.1440
Toplam Sonug 13.54656 3 0.0036*
Bagimli Degisken: LOGENDEKS
Degiskenler: Ki-kare Serbest. Der. Olasilik
LOGCDS 5.124242 1 0.0236*
LOGKUR 0.279091 1 0.5973
LOGFAIZ 4.290199 1 0.0383*
Toplam Sonug 13.96523 3 0.0030*
Bagimli Degisken: LOGKUR
Degiskenler: Ki-kare Serbest. Der. Olasilik
LOGCDS 6.402015 1 0.0114*
LOGENDEKS 4.228237 1 0.0398*
LOGFAIZ 0.156620 1 0.6923
Toplam Sonug 16.01689 3 0.0011*
Bagimli Degisken: LOGFAIZ
Degiskenler: Ki-kare Serbest. Der. Olasilik
LOGCDS 1.040918 1 0.3076
LOGENDEKS 2.764853 1 0.0964
LOGKUR 0.593568 1 0.4410
Toplam Sonug 5.574109 3 0.1343

Bagimli degiskenin KUR oldugu modelin test sonuglar1 0.05
onemlilik diizeyinde anlamli (Olasilik, 0.0011<0.05) ve CDS ile
ENDEKS degiskenleri digsaldir. Bu nedenle Kredi Temerriit Takaslar1
primleri ile BIST100 endeksi USD/TRY doviz kuru tizerinde anlamli
ve etkilidir. Kredi Temerriit Takaslar1 primleri ile BIST100 endeksi,
USD/TRY do6viz kurunun nedenidir ve Kredi Temerriit Takaslari
primleri ile BIST100 endeksinden USD/TRY doéviz kuruna dogru bir
nedensellik iliskisi bulunmaktadar.

Bagimli degiskenin FAIZ oldugu modelde tiim bagimsiz
degiskenler 0.05 6nemlilik diizeyinde anlaml degildir.

Sonug¢ olarak, Kredi Temerriit Takaslar1 primleri ile BIST100
endeksi arasinda iki yonlti nedensellik iliskisi (CDS«<>ENDEKS)
bulundugu, iki degiskeninin Dbirbirlerinin nedeni oldugu
belirlenmistir. Tiirkiye iki yillik tahvil faizinden BIST100 endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi (FAIZ—ENDEKS) bulundugu,
Turkiye iki yillik tahvil faizinin BIST100 endeksinin nedeni oldugu
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gorulmistiir. Kredi Temerriit Takaslar1 primlerinden USD/TRY doviz
kuruna dogru tek yonli nedensellik iliskisi (CDS—KUR) bulundugu,
Kredi Temerriit Takaslar1 Priminin USD/TRY doéviz kurunun nedeni
oldugu tespit edilmistir. BIST100 endeksinden USD/TRY doviz
kuruna dogru tek yonlii nedensellik iliskisi (ENDEKS—KUR)
bulundugu, BIST100 endeksinin USD/TRY doviz kurunun nedeni
oldugu belirlenmistir.

4.6. Dinamik Iliskiler ve Etki-Tepki Analizi

VAR(1) modelinde yer alan degiskenler arasindaki dinamik iligkiler
etki-tepki fonksiyonlari ile incelenmistir. Sekil 4'de Kredi Temerrtit
Takaslar1 primleri, BIST100 endeksi ve USD/TRY doviz kuru serilerine
bir birimlik rassal sok verildiginde bu soklar karsisinda ilgili
degiskenlerin diger degiskenlerin soklarina gosterecegi tepkilerin
grafikleri yer almaktadir.

Etki-tepki analiziyle degiskenlere bir birimlik sok uygulandiginda
diger degiskenlerin gosterdikleri tepki incelenmektedir. Boylece
“degiskenler tizerinde en fazla etki gosteren degiskenin bir politika
aract  olarak  kullanilip  kullanilamayacag1”  belirlenmeye
calisilmaktadir (Kiran, 2020: 10).

Etki-tepki grafiklerinde, bir degiskene verilen bir standart sapmalik
sokun diger bir degiskene olan etkisinin yoni ve buytikligu dikey
eksende, donem ise yatay eksende gosterilmektedir. Standart sapmalik
gliiven araliklar1 kesikli cizgilerle belirtilmektedir. Etki tepki
fonksiyonlarinda degiskenler arasinda istatistiksel bakimdan
anlamliligin gostergesi, giiven sinirlar1 icerisinde bulunan grafigin sifir
cizgisini kesmesi ile ortaya ¢ikmaktadir (Goktas, 2020: 23). Grafikte
gortilen diiz mavi ¢izgi, “modelin hata terimlerinde meydana gelen 1
standart sapmalik soka karsi bagimli degiskenin zaman igerisinde
gosterdigi tepkiyi gostermektedir. Kesikli kirmizi ¢izgi ise £1 standart
sapma icin elde edilen giiven araliklarini gostermektedir” (Yamak ve
Korkmaz, 2005: 26).
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Sekil 4: VAR(1) Model Etki Tepki Analiz Grafigi
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standart sapmalik sok sonucunda bagimli degiskenin verdigi tepki ve
verilen bu soklarin ka¢ donem sonra ortadan kalkacag: 6l¢tilmektedir.
VAR(1) modelinde yer alan degiskenlerin birbirine ve diger
degiskenlere uygulanan bir birim sok karsisindaki tepkileri + 2 hatalik
giiven araliginda grafiksel olarak Sekil 4’de goriilmektedir. Etki tepki
analizi sonuglarina gore, Kredi Temerrtit Takaslar1 primleri (CDS),
BIST100 endeksi (ENDEKS) kaynakli bir soka ikinci donemin
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ortasinda 0.05 azalis gostererek tepki vermistir. CDS, ENDEKS' teki
soka dordiincti donemin ortasinda azalis yoniinde, tigtincti ve besinci
donemin ortasinda ise artis yoniinde tepki vermis daha sonra ENDEKS
sokunun etkisi ortadan kaybolmustur.

Kredi Temerrtit Takaslar1 primlerinde meydana gelen bir sok
BIST100 endeksini besinci donemin ortasma kadar 0.10 artirmakta
daha sonra sokunun etkisi azalarak ortadan kaybolmaktadir. Ttirkiye
iki yillik tahvil faizinde bir sok BIST100 endeksini ikinci dénemin
ortasina kadar 0.03 azaltmakta sonrasinda besinci donemin ortasina
kadar artirarak sokunun etkisi ortadan kaybolmaktadir.

Kredi Temerriit Takaslar1 primlerinde meydana gelen bir sok
USD/TRY doviz kurunu besinci donemin ortasina kadar 0.08
azaltmakta daha sonra sokunun etkisi ortadan kaybolmaktadir.
BIST100 endeksindeki bir sok USD/TRY déviz kurunu ikinci donemin
ortasina kadar 0.03 azaltmakta daha sonra doérdiincti donemin ortasina
kadar artirarak sokunun etkisi ortadan kaybolmaktadir.

4.7. Varyans Ayristirma Analizi

Varyans ayristirma analizi yapilarak Kredi Temerriit Takaslari
primleri, BIST100 endeksi ve USD/TRY doviz kuru serilerini etkileyen
en onemli degiskenin belirlenmesi amaglanmistir. Boylece, modeldeki
degiskenlerin birinde olusan degisimlerin ne kadarmmin kendi
gecikmeli degerleri ne kadarinin ise diger degiskenlerle agiklandig:
ytizdesel olarak gosterilebilmekte ve bir degisken tizerindeki en etkili
degiskenler ortaya konulabilmektedir.

VAR(1) modeli i¢in yapilan varyans ayristirma analizi Tablo 10’da
gosterilmektedir. Tablo 10’da yer alan VAR(1) model varyans
ayristirma test sonuglarma gore, CDS ilk donem sadece kendi soklar1
tarafindan aciklanmaktadir. Kisa ve uzun doénemde CDS'deki
degisimin yaklasik %91’i kendisi tarafindan belirlenirken %6’s1
ENDEKS tarafindan agiklanmakta ve bu oranin buyukligii Granger
nedenselliginin de bir gostergesi olmaktadir.

ENDEKS’deki degisimlerin ilk donem yaklasik %65’i kendi soklar1
tarafindan aciklanirken %34’ti CDS kaynaklidir. Ikinci désnemde hata
ongorti varyansmnun yaklasik %56’s1 kendisi tarafindan agiklanirken
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uzun donemde CDS’in etkisi yaklasik %39, FAIZ'in etkisi ise %4

oraninda sabit kalmustir.

KUR’daki degisimlerin ilk donem yaklasik %681lik kismi kendi
soklar1 tarafindan belirlenirken %30'u CDS, %0.60'1 ise ENDEKS
tarafindan aciklanmistir. Tkinci dénemden itibaren ENDEKS etkisini
artirarak son donem yaklasik %4’e ulasmistir. Son donem KUR’daki
degisimlerin yaklasik %42’si CDS tarafindan, %53’ti ise kendi soklar1

tarafindan belirlenmistir.

Tablo 10: VAR (1) Model Varyans Ayristirma Tablosu

CDS:

Doénem CDS ENDEKS KUR FAIZ
1 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000
2 91.64635 6.289006* 0.129759 1.934884
3 91.40749 6.306758 0.127101 2.158647
4 91.22496 6.454168 0.126822 2.194047
5 91.21342 6.462131 0.126822 2.197628
6 91.20954 6.465733 0.126817 2.197906
7 91.20910 6.466170 0.126818 2197916
8 91.20900 6.466270 0.126818 2197913
9 91.20898 6.466287 0.126818 2.197912
10 91.20898 6.466290* 0.126818 2.197912

ENDEKS:

Donem CDS ENDEKS KUR FAIZ
1 34.33132* 65.66868* 0.000000 0.000000
2 39.77365 56.39620 0.187658 3.642488
3 39.38393 56.37410 0.185345 4.056622
4 39.44501 56.24908 0.185016 4.120898
5 39.43728 56.24980 0.185031 4.127890
6 39.43802 56.24842 0.185042 4128521
7 39.43796 56.24843 0.185042 4.128563
8 39.43797 56.24842 0.185043 4.128564
9 39.43797 56.24842 0.185043 4128564
10 39.43797* 56.24842* 0.185043 4.128564*

KUR:

Dénem CDS ENDEKS KUR FAIZ
1 30.75990* 0.607957* 68.63214* 0.000000
2 41.73479 3.275304 54.86704 0.122867
3 41.84932 3.899956 53.64967 0.601050
4 41.95211 3.906799 53.43342 0.707669
5 41.94355 3.918145 53.41149 0.726807
6 41.94421 3.917961 53.40860 0.729227
7 41.94403 3.918118 53.40837 0.729483
8 41.94404 3.918118 53.40834 0.729506
9 41.94403 3.918121 53.40834 0.729507
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10 41.94403* 3.918121* 53.40834* 0.729507
FAIZ:
Donem CDS ENDEKS KUR FAIZ
1 15.69716* 0.026826 15.38309* 68.89292*
2 19.23392 1.710931 14.26972 64.78543
3 19.30840 1.808372 14.15453 64.72870
4 19.32566 1.812154 14.14316 64.71903
5 19.32512 1.813224 14.14224 64.71942
6 19.32518 1.813214 14.14216 64.71944
7 19.32517 1.813223 14.14216 64.71945
8 19.32517 1.813223 14.14216 64.71945
9 19.32517 1.813224 14.14216 64.71945
10 19.32517* 1.813224 14.14216* 64.71945*

FAIZ degiskeninin varyasindaki degisimlerin ilk désnemde yaklasik
%69u kendi soklarindan kaynaklanirken, %16’s1 CDS, %151 KUR
tarafindan acgiklanmistir. FAIZ degiskenindeki degisimlerin uzun
donemde yaklasik %651 kendi tarafindan, %19'u CDS, %14t KUR,
%2’si ENDEKS tarafimdan belirlenmistir.

Varyans ayristirmasi test sonuglar1 genel olarak
degerlendirildiginde, CDS primlerinde olusan degisimlerin uzun
donemde yaklasitk %90'min kendinden kaynaklandigr diger bir
ifadeyle kendi soklarindan etkilendigji, geri kalan kisminin ise BIST100
endeksi tarafindan agiklandig belirlenmistir.

5. Sonug

Bu calismada CDS primlerinin; BIST100 endeksi, Turkiye nin iki
yillik devlet tahvili faiz oranlari1 ve ABD Dolar1/ Tuirk Liras1 doviz kuru
ile olan iligkisi incelenmistir. Bu amagla VAR modeli kurularak
Granger nedensellik, etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri
gerceklestirilmistir.

Granger nedensellik test sonuglarina gore, Demir (2021)'in
bulgularinin aksine, Sahin ve Ozkan (2018)'in calismasmna paralel
olarak CDS primleri ile BIST100 endeksi arasinda iki yonlii nedensellik
iliskisi bulundugu ve iki degiskeninin birbirlerinin nedeni oldugu
belirlenmistir. Bu durumda BIST100 endeksindeki degisiklikler CDS
primlerini etkilerken, CDS primlerindeki degisiklikler de BIST100
endeksini  etkileyebilmektedir. = Ayrica BIST100 endeksindeki
degisiklikleri takip ederek yatirimlarina karar veren yatirimcilar, CDS
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primlerine bakarak da bu yatinmlarmin yontinu belirlemektedirler.
BIST100 endeksindeki hareketlilik, CDS primlerini etkileyerek
uluslararasi yatirimcilar: yonlendirebilecektir.

Ozpinar vd. (2018)'1n sonuclarinin aksine, Basarir ve Keten (2016)'in
calismasina paralel olarak CDS primlerinden USD/TRY doéviz kuruna
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulundugu, Kredi Temerriit
Takaslar1 priminin USD/TRY doéviz kurunun nedeni oldugu tespit
edilmistir. Buna gore uluslararas: yatirirmcilarca CDS primlerinin siki
takip edilmesi gerekmektedir. Ulkenin CDS primleri arttiginda dis
borglarin 6denebilirligine iliskin endiselere yol acarak tilkede nominal
kurlarin ytikselmesine ve ulusal paranin deger kaybetmesine neden
olabilecektir.

Bu calismanin ana konusu CDS primleri olmakla birlikte
analizlerde ayrica Tiirkiye iki yillik tahvil faizinden BIST100 endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanmus, Tiirkiye iki yillik
tahvil faizinin BIST100 endeksinin nedeni oldugu gorilmiistiir. Bu
baglamda BIST100 endeksinden USD/TRY doviz kuruna dogru tek
yonlii nedensellik iligkisi goriilerek BIST100 endeksinin USD/TRY
doviz kurunun nedeni oldugu belirlenmistir.

Arastirma sonucu elde edilen bulgulara gore, CDS primindeki
degisimin BIST100 endeksi getirisini ters yonde etkiledigi ve CDS
primindeki azalisin BIST100 endeksi getirisinde artisa yol actig:
gorulmusttir. Tirkiye iki yillik tahvil faizindeki degisimin BIST100
endeksini ters yonde etkiledigi, kredi temerrtit takaslar1 primindeki
degisimin USD/TRY doviz kurunu ayni yonde etkiledigi, BIST100
endeksindeki degisimin USD/TRY doviz kurunu ters yonde etkiledigi
gorulmiuistiir.

Turkiye'nin de icinde yer aldig1 gelismekte olan {ilkeler dis
finansman kaynaklarina gereksinim duymakta ve sermaye girisleri bu
tilkelerin iktisadi faaliyetlerini artirmaktadir. Bu tilkelerin CDS
primleri, borsa ve doviz yatirimcilarimin kararlarini belirlemede ve
riski olgmede kullandiklar1 giivenilir bir gosterge olmaktadir. Bu
nedenle CDS primleri ile borsa, déviz kuru ve faiz orani arasindaki
iligkilerin analiz edilerek bu iligkilerin belirlenmesi biiyiik 6nem
tasimaktadir. CDS primlerinde meydana gelebilecek degisiklikler yerli
ve yabanci sirketlerin yatirim kararlari, tiiketicilerin harcamalari ile
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finansal ve reel sektor {izerinde biyiik etkiler meydana
getirebilmektedir. Bu nedenle merkezi yonetim ekonomi politikalarimni
belirlerken CDS primlerindeki degisimin yoniinii ve bunun etkilerini
goz oniinde bulundurmalidir.

Etik Beyani: Bu calismanin tiim hazirlanma stireclerinde etik
kurallara uyuldugunu yazar beyan eder. Aksi bir durumun tespiti
halinde BIIBFAD Dergisinin higbir sorumlulugu olmayip, tiim
sorumluluk calismanin yazarma aittir.

Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1 BIIBFAD
Dergisi Editor Kurulu'na ve sagladiklar1 katkilarindan dolay:
hakemlere tesekkiir ederim.
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The Relationship between Credit Default Swaps Premium with
BIST 100 Index, Exchange Rate and Interest Rate: The Example of
Turkey

Extended Abstract

Aim: In this study, it was aimed to examine the relationship
between Turkey’s credit default swap (CDS) premium with the
BIST100 index, the exchange rate and the interest rate for the period
2010:04-2021:01.

Method(s): For this purpose, the Granger causality test, impulse-
response functions and variance decomposition were conducted by
establishing a VAR model.

Findings: Two-way Granger causality between CDS premiums and
the BIST100 index, two variables were determined as a Granger Causes
of each other. One-way causality from CDS premiums to exchange rate
was found, CDS premium was determined as a cause of exchange rate.
As a result of the impulse-response functions, it was determined that
a shock in return of BIST100 index caused a 0.05 decrease CDS
premiums in the middle of the second period. The shock in return of
BIST100 index caused a decrease in CDS premium in the middle of the
fourth period, an increase in the middle of the third and the fifth
periods. A shock in CDS premiums caused a 0.10 increase the BIST100
index until the middle of the fifth period. A shock in CDS premium
caused a 0.08 decrease interest rate until the middle of the fifth period.
According to the variance decomposition, approximately 91% of the
change in CDS in the short and long term was explained by itself and
6% by the BIST100 index. While their own shocks caused
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approximately 65% of the changes in the BIST100 index in the first
period, 34% of them were caused by CDS. In the long term, the effect
of CDS remained approximately at 39% and the effect of interest
remained at 4%. Approximately 68% of the changes in exchange rates
were explained by their own shocks, 30% by the CDS and 0.60% by the
BIST100 index. Approximately 42% of the recent exchange rate
changes were determined by the CDS and 53% by its own shocks.

Conclusion and Discussion: According to the Granger causality test
results, contrary to the findings of Demir (2021), in parallel with the
study of Sahin and Ozkan (2018), it was determined that there was a
two-way causality relationship between CDS premiums and the
BIST100 index, and that the two variables were the cause of each other.
In this case, while changes in the BIST100 index affect CDS premiums,
changes in CDS premiums can also affect the BIST100 index. In
addition, investors who decide on their investments by following the
changes in the BIST100 index determine the direction of their
investments by looking at the CDS premiums. The mobility in the
BIST100 index will affect CDS premiums and lead international
investors.

Ozpinar et al. (2018), it has been determined that there is a one-way
causality relationship from CDS premiums to USD/TRY exchange rate
in parallel with the study of Basarir and Keten (2016), and Credit
Default Swaps premium is the cause of USD/TRY exchange rate.
Accordingly, CDS premiums should be followed closely by
international investors. When the country's CDS premiums increase, it
may cause concerns about the solvency of external debts, causing the
nominal exchange rate to rise in the country and the depreciation of
the national currency.

Although the main subject of this study is CDS premiums, a one-
way causality relationship was found from Turkey two-year bond
interest to the BIST100 index, and it was seen that Turkey two-year
bond interest was the cause of the BIST100 index. In this context, one-
way causality relationship from the BIST100 index to USD/TRY
exchange rate has been observed and it has been determined that the
BIST100 index is the cause of USD/TRY exchange rate.
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According to the findings obtained as a result of the research, it was
observed that the change in CDS premium affected the BIST100 index
return in the opposite direction and the decrease in the CDS premium
led to an increase in the BIST100 index return. It has been observed that
the change in Turkey’s two-year bond interest affects the BIST100
index in the opposite direction. The change in the credit default swaps
premium affects the USD/TRY exchange rate in the same direction.
The change in the BIST100 index affects the USD/TRY exchange rate
in the opposite direction.

Developing countries, including Turkey, need external financing
resources and capital inflows to increase the economic activities of
these countries. CDS premiums of these countries are a reliable
indicator that stock market and foreign exchange investors use to
determine their decisions and measure risk. For this reason, it is of
great importance to analyze the relationships between CDS premiums
and the stock market, the exchange rate and the interest rate, and to
determine these relationships. Changes that may occur in CDS
premiums can have significant effects on the investment decisions of
domestic and foreign companies, the expenditures of consumers, and
the financial and real sector. For this reason, the central government
should consider the direction of the change in CDS premiums and its
effects while determining its economic policies.
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