Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2020, 5(Ozel Say1): 97-114
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2020, 5(Special Issue): 97-114

Aragtirma Makalesi, DOI: 10.30784/epfad.810614

COVID-19 SALGINININ CDS PRIMLERI ILE BORSA
ENDEKSLERI ARASINDAKI iLiSKi UZERINE ETKILERi:
BASLICA AVRUPA ENDEKSLERI iCiN BiR UYGULAMA

Effects of the COVID-19 Epidemic on the Relationship between CDS Premiums
and Stock Market Indices: An Application for Major European Indices

N. Serap VURUR* & Ercan OZEN™*

Anahtar Kelimeler:
CDS Primleri, Hisse
Senedi Piyasalari,
Covid-19, Salgn.

JEL Codes:
G01, G11, D53

Keywords:
CDS, Stock Markets,
Covid-19, Pandemic.

JEL Codes:
G01, G11, D53

Ozet

CDS primlerinin bir risk 6l¢iisii olarak borsa endeksleri tizerindeki etkileri
oldukea ilgi ¢ekmektedir. CDS ve borsa endeksleri arasindaki, iliski kriz ve
benzeri olaylardan etkilenebilmektedir. Bu etkinin derecesi, yatirimeilarin
kararlarini etkileyebilecek giice sahip olabilmektedir. Bu nedenle CDS ile
borsa endeksleri arasindaki iligkinin Covid-19 pandemisi sonrasindaki
degisiminin belirlenmesi ihtiyact dogmugtur. Caligmanin amacit Covid 19
salgininin yakin donemi ile pandemi doneminde Avrupa’nin énemli finans
merkezi 6zelligine sahip iilkeleri i¢in CDS ve borsa endeksleri arasindaki
degisimi izlemektir. 22 Subat 2019 ile 29 Agustos 2020 tarihleri arasindaki
giinliik CDS ve endeks verileri, regresyon analizi, birim kok testleri ve Toda-
Yamamoto nedensellik analizleri ile incelenmistir. Calismanmn bulgulari,
pandemi oncesi CDS primleri ile endeksler arasindaki zayif sayilabilecek
iligkilerin, pandemi sonrasinda ciddi bigimde arttigini gostermistir. Ayrica,
ikinci dénemde italya digindaki iilkelerde CDS primleri ile borsa endeksleri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliski ortaya ¢ikmistir. Calisma, ekonomik
olarak zayif iilkelerde CDS primleri ile borsa endeksi iligkisinin daha giiclii
oldugunu gostermekte ve riskin agik oldugu durumlarda risk fiyatlamasinin
dogrudan borsada fiyatlandigin1t ve CDS primlerinin borsa endeksini takip
ettigini gostermektedir.

Abstract

The impact of CDS premiums on stock market indices as a measure of risk is
of great interest. The relationship between CDS and indices can be affected by
crises and similar events. The extent of this effect may have the power to
influence investors ' decisions. For this reason, the need arose to determine the
change in the relationship between CDS and indices after the covid-19
pandemic. Aim of the study is to monitor this change for the major countries,
financially and economically, of Europe during the pandemic period and the
recent period of the Covid 19 outbreak. From February 22, 2019 to August 29,
2020 daily CDS and index data were analyzed by regression analysis, unit
root tests, cointegration analysis and Toda-Yamamoto causality analysis. The
study findings showed that the relationship between CDS premiums before the
pandemic and indices, which can be considered weak, increased significantly
after the pandemic. In addition, in the second period, there was a bidirectional
causal relationship between CDS premiums and stock market indices in
countries except for Italy. The study shows that the relationship between the
CDS premiums and stock market is stronger in economically weak countries
and shows that risk is priced directly on the stock market when risks are clear,
and CDS premiums follow the stock market index.
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1. Giris

Yogun kiiresellesme nedeniyle yatirimcilarin uluslararasi finansal piyasalarda yatirim
yapabilecegi pek ¢ok finansal arag ortaya ¢ikmus ve bu finansal araglarin islem gordigi
piyasalarin kredi derecelendirme notlar1 yakindan takip edilmeye baslanmistir. Finansal
piyasalarin kredi riskine duyarliliklari ve bu piyasalarin farkli 6zellikleri g6z Oniinde
bulundurularak kredi derecelendirme duyurularina nasil yanit verdikleri sorgulanmaya ve
arastirilmaya baslanmistir. Breger, Goldberg ve Cheyette, (2003) bu konuda yapilacak
aragtirmalarin, hem piyasa verimliliginin ortaya konmasina katkida bulunacagini hem de piyasa
katilimcilart ve kredi riski yoneticilerinin ilgisini ¢ekecegini belirtmistir.

Kredi riski, bir tarafin s6zlesmedeki 6deme yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi olarak
tanmimlanabilir. Bu risk bir tarafin diger tarafa gelecek donemdeki ddemeler igin yiikiimliiliik
altina girmesi ile olusacaktir. Kredi riski banka kredisi, isletme tahvilleri ya da vadeli islem
sozlesmeleri ile ortaya cikabilir. Burada bahsedilen o©6deme yiikiimliligiiniin yerine
getirilememesi, temerriit olarak ifade edilmektedir. Kredi riski, yoneticiler i¢in erken uyari
sistemi olarak da islev gdstermekte ve kredi riskindeki olumsuz gelisme gostergeleri
yoOneticilerin daha erken harekete ge¢gmesini saglamaktadir.

Covid 19 pandemisi 2019 yilinin sonlarinda Cin’de ortaya ¢ikmis, sonrasinda ¢ok kisa bir
siire sonra tiim diinyay1 etkisi altina almistir. Bu etki ile birlikte ekonomik ve sosyal yasamin
eskisi gibi devami miimkiin olmamis ve ekonomik faaliyetler biiyiik oranda sekteye ugramustir.
Bu durum, diinya genelinde tiim finansal piyasalardaki risk algilamasinda biiyiik artisa yol
agmustir. Calisma Avrupa’nin baglica finansal piyasalarinin bulundugu ilkelerde Covid 19
pandemisinin Kredi Temerriit Takas (CDS) primleri {izerinde bir degisiklige yol acip
agmadigini ortaya koymak ve CDS primleri ile bu iilke hisse senedi endeksleri arasindaki
iligkide yasanan gelismeleri belirlemeyi amaglamaktadir. Calisma, kiiresel bir pandeminin
iilkelerin riskine etkisini tespit etmesi bakimindan da literatiire katki saglayacaktir. Calismanin
bundan sonraki boliimiinde literatiirde yer alan ¢aligmalar incelenerek, metodoloji ve uygulama
sonugclarina yer verilerek sonuglar tartisilacaktir.

2. Literatiir

Literatiire bakildiginda CDS primlerinin farkli iilke borsalar1 ve borsa gruplan ile
gelismis ve gelismekte olan iilke borsalar {izerindeki etkilerini ele alan c¢alismalar
goriilmektedir. Corzo, Gomez-Biscarri ve Lazcano (2012), Coronado, Corzo ve Lazcano (2012),
Anton ve Afloarei Nucu (2020) yaptig1 caligmalarda genellikle CDS primlerinin hisse senedi
piyasalar i¢in fiyat kesfi rolii oynadigi goriilmektedir. Buna karsilik Tolikas ve Topaloglou
(2017) gibi az da olsa fiyat kesfi rolii olmadigini savunan ¢aligsmalara da rastlanmaktadir.

Corzo vd. (2012), 2008-2009 kiiresel finans krizi ve sonraki donemde 13 Avrupa iilkesi
icin CDS ile tahvil ve hisse senedi piyasalari arasindaki iligkileri aragtirmislardir. Yazarlar
caligmada Vektor Otoregresyon (VAR) analizini kullanmiglar ve CDS iglemlerin tahvil ve hisse
senedi piyasalan {izerinde belirleyici etkileri olduguna dair kanitlara ulagsmislardir. 2007-2009
doneminde ispanya, 2011 yilinda italya ve Fransiz, 2010 yilinda da Alman CDS’lerinin hisse
senedi endeksleri ile beraber hareket ettigini ve CDS’lerin bu iilke piyasalarinda fiyat kesfi rolii
oynadigin1 belirlemislerdir. Coronado vd. (2012) ise 2007-2010 déneminde Yunanistan, Italya,
Ispanya, Portekiz, irlanda, Ingiltere, Fransa ve Almanya’yr kapsayan calismalarinda CDS ve
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hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi VAR ve panel veri modeli ile analiz etmislerdir.
Analizler CDS primleri ile borsalar arasindaki iliskinin en giiglii oldugu piyasalarm Italya,
Yunanistan, Ispanya ve Portekiz oldugunu gdstermistir. Ciinkii kiiresel krizin arkasindan
ozellikle bu iilkeler biiylik bor¢ krizi yasamislardir. Bu dénemde Yunanistan’in borglarinin
yeniden yapilandirilmasi i¢cin Avrupa birliginden 6zel destek aldigi1 goriilmiistiir. Buna karsilik
diger iilkeler i¢in CDS primleri ile piyasalar arasinda pozitif korelasyon olmakla birlikte,
iligkinin diisiik oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Boylece bor¢ sorunu yasayan iilkelerde CDS’lerin
belirleyici rolii daha agik sekilde goriilebilmektedir.

Kliber (2019) Avrupa’nin gelismekte olan piyasalari olarak Polonya, Macaristan ve Cek
Cumhuriyeti, gelismis piyasalar1 olarak da Isve¢ ve Ingiltere’de CDS ile piyasalar arasindaki
iligkileri ele aldig1 caligmasinda, kiiresel krizi de kapsayan 2008-2012 aras1 donemi ele almstir.
Yazar calismasinda Isve¢ ve Ingiltere’nin CDS primleri ile piyasalar1 arasindaki iliskilerin
calismada yer alan gelismekte olan piyasalara gore daha diisiik oldugunu belirlemistir. Bu da
gelismis iilkelerin krize bagisikliklarinin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Anton ve Afloarei Nucu (2020) ise 2008-2018 doneminde orta ve dogu Avrupa tilkeleri
(Harvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovakya ve
Slovenya) borsalar1 ile CDS’leri arasindaki nedensellik iliskilerini ele almislardir. Calismada 5
yilik tahvil CDS ve borsa endeks verileri VAR modeli ile analiz edilmistir. Bulgular CDS
primleri ile borsalar arasinda Hirvatistan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Litvanya, Polonya ve
Slovenya i¢in iki yonlii etkilesim oldugunu gostermektedir. Bu iki yonlii iliski bir piyasadaki
bilginin digerinin hareketleri igin gosterge olabilecegine isaret etmektedir. Anton ve Afloarei
Nucu’nun (2020) bulgular1 genel olarak temerriit riskinin hizli bir sekilde borsalara yansidigini
gostermektedir.

Endeks temelli ¢aligmalarin yaninda firma bazli ¢aligmalarinda yapildigi goriilmektedir.
Norden ve Weber (2009) galismalarinda 20 ABD, 35 Avrupa ve 3 Asya sirketinin hisse senetleri
ve tahvilleri ile CDS primleri arasindaki iligkileri arastirmiglardir. CDS ile hisse senedi ve tahvil
getirileri arasinda negatif korelasyon bulunmustur. Bulgular CDS ile hisse senetleri arasindaki
iliskinin CDS tahvil iligkisinden daha belirgin oldugunu ortaya koymustur. Diger taraftan
Norden ve Weber (2009), ABD’deki CDS’lerin fiyat kesfi etkisinin Avrupa’ya kiyasla daha
kuvvetli oldugunu belirlemislerdir.

Mateev ve Marinova da (2019) Norden ve Weber (2009) gibi CDS ve firma temelli
olarak yaptiklar1 ¢alismalarinda 2012-2016 donemi verilerini kullanmiglardir. Calismada CDS
ve Markit iTraxx Europe Endeks sirketlerinin verileri kullanilmig ve yapisal kirilma testlerini de
kapsayan dogrusal ve dogrusal olmayan modellerle analiz yapilmistir. Ilgili endekste yer alan
sirket hisse senetlerinin biiyiik ¢ogunlugu ile CDS primleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
iligkiler ortaya ¢ikarilmigtir.

Literatiir ¢aligmalarinin pek ¢ogu CDS’lerin hisse senedi piyasasi i¢in fiyat kesfi gorevi
gordiigiinii belirlemekte olsa da baz1 ¢caligmalar temerriit risklerindeki artisin CDS yerine hisse
senedi piyasalarinda daha erken fiyatlandigini ortaya ¢ikarmustir. Tolikas ve Topaloglou (2017)
calismalarinda Kuzey Amerika, Avrupa, Ingiltere ve Asya iilkelerini kapsayan galismalarinda
bu sonuca ulagmistir. Yazarlar bunu deneyimli yatirimcilarin temerriit risklerini hizli bir sekilde
borsalarda fiyatladiklarini, deneyimsiz yatirimcilarin ise CDS’lerdeki hareketlere gore islem
yaptiklarini iddia etmekte ve piyasa tercihleri teorisinin gecerli oldugunu savunmaktadirlar.
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Bektur ve Malcioglu (2017), 2010-2017 déneminde Tiirkiye i¢in CDS ile Borsa Istanbul
(BIST-100) arasindaki iliskileri Hacker-Hatemi-J nedensellik testi kullanarak analiz etmisler ve
CDS’den BIST endeksine dogru tek yénlii bir iliski bulmuslardir.

Yenice ve Hazar (2015) Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Malezya ve Cin olmak
tizere 6 tilkeyi ele aldiklari ¢aligmalarinda, 2009-2014 yillari i¢in 5 yillik CDS primleri ile hisse
senedi endeksleri arasindaki iligkileri incelemislerdir. Caligmada Regresyon Egrisi Tahmini
Modelleri kullanilmis ve Cin ile Endonezya disindaki iilkelerde CDS primleri ile endeks
kapanislar1 arasinda giiclii iliskiler bulunmustur. Diger iilkelerde yatirimcilarm risk algisini
fiyatlara yansittigi belirlenmis olmaktadir. Aydin, Hazar ve Ciitci (2016), gelismis ve
gelismekte olan iilkeler ayrimini esas alarak yaptiklari ¢alismada 2010-2015 doneminde
Almanya, Brezilya, Endonezya, Fransa, irlanda, italya, Malezya, Rusya, Sili, Tiirkiye’ye ait
hisse senedi endeksi ve CDS verilerini kullanmislardir. ilgili ¢alisma CDS primleri hisse senedi
endeksleri arasindaki iligkinin c¢aligmamizda yer alan literatiirden farkli olarak gelismis
iilkelerde gelismekte olan iilkelere gore daha yiiksek oldugunu belirlemistir.

Sadeghzadeh (2019) calismasinda ABD, ingiltere, Giiney Kore, Fransa, Tiirkiye ve Cin’i
kapsayan c¢alismalarinda CDS ile hisse senedi endeksleri arasindaki iligkileri 2007-2018 dénemi
icin incelemistir. Caligma bulgularina gore ABD ile Ingiltere disindaki tiim iilkelerde CDS
primleri ile borsa endeks degerleri arasinda uzun donemli iliskilerin oldugu belirlenmistir.
Ayrica CDS ve borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi ortaya gikarilmustir.

Literatiirde CDS primleri ile Borsa endeksleri arasindaki iligski derecelerinin gelismekte
olan iilkelerde daha yiiksek oldugu gorilmektedir. Az da olsa iligki derecesinin gelismis
iilkelerde daha yiiksek oldugu da goriildiigiine gére CDS-borsa endeksleri arasindaki iligkinin
zamana gore farklilastigi sdylenebilir.

Literatiire bakildiginda belirli bir zaman diliminde farkli iilkelerde yapilan ¢aligmalar
CDS ile borsa endeksleri veya hisse senetleri arasindaki iliskileri ortaya koymaktadir. Ancak,
2020 yil1 baginda yagsanan Covid-19 pandemisi tiim diinyay1 kapsayan ciddi bir risk yaratmustir.
Bu riskin 6zelligi tiim iilkelerde ekonomik ve sosyal hayatin hemen hemen ayni diizeyde
etkileniyor olmasidir. Bu nedenle pandemi gibi bir krizin CDS — Borsa endeksleri arasindaki
iliski tizerinde bir degisiklige yol a¢ip agmadigi bilgisine ihtiyag duyulmaktadir. Bu aym
zamanda bu calismanin gerekgesini olusturmaktadir.

Piyasalarin pandemi Oncesi CDS primlerine verdigi yanit ile pandemi donemindeki
piyasa tepkileri kiyaslanmalidir. Bu durum yatinmeilarin alim satim kararlarmi da
etkileyebilecek diizeyde olabilecektir.

3. Yontem ve Bulgular

Bu ¢alismada Ingiltere, Almanya, Fransa Italya ve Ispanya’nin ana borsa endeksleri ile
CDS primleri arasindaki iliski iizerinde Covid 19 pandemisinin etkisinin ortaya konmasi
amaclanmaktadir. Bu amagla arastirma ve yayin etigine uygun olarak iilkelerin CDS primleri ile
borsa endeks verilerine ekonometrik analizler uygulanmustir. Ulkelerin CDS  primleri
Reuters’dan, borsa endeks verileri ise www.investing.com adresinden saglanmistir. Calismanin
verileri igin herhangi bir etik kurul veya yasal izin gerekmemektedir. Arastirma ve yayin etigine
uyulmustur. Tim tlkeler igin veri seti 22 Subat 2018- 29 Agustos 2020 zaman araligindaki
giinliik verilerden olusturulmustur. Calismada kullanilan veriler, Tablo 1°de yer almaktadir.
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Tablo 1. Caliymada Kullanilan Seriler

Sembol Degisken Adi

LNCAC Fransa Borsa endeksini temsilen CAC 40

LNCDS Fransa Kredi Temerriit Takas Primi

LNIBEX Ispanya borsa endeksini temsilen IBEX endeksi
LNCDSSPN Ispanya Kredi temerriit Takas Primi

LNDAX Almanya borsa endeksini temsilen DAX endeksi
LNCDSGER Almanya Kredi Temerriit Takas Primi
LNFTSE100 Ingiltere Borsa Endeksini temsilen FTSE100 endeksi
LNCDSENG 1ngiltere Kredi Temerriit Takas Primi
LNFTSEMIB Italya Borsa endeksini temsilen FTSEMIB endeksi
LNCDSITL Italya Kredi Temerriit Takas Primi

Calismada degiskenlerin duraganlik seviyesinin belirlenmesinden 6nce tiim serilerin

logaritmas1 almmustir. Serilerin duraganliginmi tespit etmek i¢in Oncelikle Augmented Dickey
Fuller (ADF) birim kok testi ve Phillips Perron (PP) birim kdk testi uygulanmistir. Ancak bu
testler serilerdeki yapisal kirtlma noktalar1 konusunda bilgi vermemektedir. Serilerdeki yapisal
kirilmanin ortaya konmasi i¢in Zivot ve Andrews testine alternatif olarak gelistirilen Lee ve

Strazicich (2003, 2004) tek ve iki yapisal kirtlmali birim kok testleri yapilmistir. Tablo 2°de
ADF ve PP birim kok testi sonuglar1 verilmistir.
Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglar:
ADF PP
Degiskenler Diizey Birinci Diizey Birinci
Trend Sonug Trend Sonug¢
. Fark . Fark
Intercept Intercept
2,042481  -8,2232220 2,068196  -2351985
LNCAC (0,5732) ©0o0000) '@ @ose19) (00000) '@
1435717 -1558855 1,602201  -25,97788
LNCDSFR (0,8498) ©00000 '@ (079199 (0000) '@
2037837  -13,3973 1,982543  -2516149
LNIBEX (0,5788) ©00000 '@ 06000 (o000) '@
1,000436  -14,71781 11,230580  -2548092
LNCDSSPN (0,0418) ©00000 '@ 00025y (©o000) '@
0,634209  -13,60148 1,081513  -24,19500
LNDAX (0,9762) ©00000) '@ 0929  (00000) '@
0,656960  -13,00532 10,953558  -23,92966
LNCDSGER (0,0748) ©00000) '@ ©oa78)  (00000) '@
200251 2577058 2070965  -25,6484
LNFTSE100 (0,5983) ©00000) '@ ©se03) (00000 '@
1,992395  -2573451 2,067776  -25,61846
LNCDSENG (0,6037) ©00000) '@ @ose21)  (©0000) '@
2264231 -12,.87120 2134021  -25,01904
LNFTSMIB (0,4524) ©00000) '@ @ss1) (00000 '@
2320574 -13,40560 2277108 -22,34552
LNCDSITL (0,4166) ©00000) B a3 (0000 '@
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Seriler i¢in Tablo 2’de verilen ADF birim kok testi sonuglarina gore diizeyde test
istatistiklerinin mutlak deger %1, %5 ve %10 anlam seviyelerinde hem sabitte hem trendde
MacKinnon (1996) kritik degerden kiiciik olduklari, olasilik degerlerinin de 0.05° den biiyiik
oldugu goriilmektedir. Dolayistyla “Birim kok vardir.” bos hipotezi reddedilemedigi icin seriler
diizeyde duragan degildir. Bu durumda serilerin birinci farki alinmaktadir. Birinci farkinda ise
olasilik degerlerinin 0.05’den kii¢iik oldugu goriilmektedir. Buna gore “Birim kdk vardir.” bos
hipotezi reddedilmekte ve seriler birinci farkinda duragan olmaktadir.

PP birim kok testi sonuglarina gore ise serilerin test istatistiklerinin mutlak deger %1, %5
ve %10 anlam seviyelerinde, MacKinnon (1996) kritik degerden kiiiik oldugu, olasilik
degerleri de 0.05’den biiyiik oldugu icin “Birim kdk vardir.” bos hipotezi reddedilememektedir.
Birim koke sahip olmasi serilerin diizeyde degil birinci farkinda ise duragan oldugu
goriilmektedir. ADF, DF-GLS ve PP testleri gibi geleneksel birim kok testlerinde ortak bir
sorun, yapisal bir kirilma olasiligina izin vermemeleridir.

Diinyada yasanan Covid 19 pandemisi tiim piyasalar igin ciddi bir yapisal kirilma noktasi
olusturdugu diislinlilmektedir. Pandemi kaynakli yapisal kirilmanin gerek iilkelerin borsa
endekslerinde gerekse CDS primleri iizerindeki etkisini gormek ve etkilenme zamanini tespit
edilmesi amaglanmstir. Bu nedenle ¢alismada geleneksel birim kok testlerine ek olarak Zivot
ve Andrews’in (ZA) (1992) tek yapisal kirllmaya izin veren birim kok testi ve hem tek hem de
¢ift kirilmaya izin veren Lee-Strazicich (LM) testi yapilmustir.

Perron, 1989 yilinda yapmis oldugu calisma ile yapisal kirilmalarin dikkate alinmamasi
durumunda sapmali sonuglar elde edilebilecegini, hatta duragan serilerin duragan olmayan
serilermis gibi goriilebilecegini ifade etmis, buna bagli olarak da yapisal kirilmalarin dissal
olarak belirlendigi tek kirilmali bir birim kok testi gelistirmistir. Ancak Perron’un yapisal
kirilmay1 digsal olarak belirlemesi elestirilmis kirilmayi igsel olarak ele alan birgok birim kok
testi gelistirilmistir. Zivot-Andrews birim kok testi de bunlardan biridir.

Covid 19 pandemisi 1 Aralik 2019 tarihinde Cin’de goriilmeye baslamigtir. Ocak 2020
de ise vakalar ¢ok hizli artig gostermeye baslamigtir. (Gerry, Linch ve David 2020). 11 Mart
2020 de ise Diinya Saghk Orgiitii tarafindan kiiresel salgin ilan edilmistir. Zivot-Andrews ve
Lee-Strazicich testleri ile belli bashh Avrupa borsalarinin tepkileri degerlendirilecektir.
Calismada yapisal kirilmali birim kok testleri kirilma tarihlerinin tespiti i¢in kullanilacaktir. Bu
nedenle birim kok testlerinin sonuglarina deginilmeyecektir.
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Tablo 3. Zivot-Andrews Yapisal Kiritlmah Birim Kok Testi

Degiskenler Gecikme Uzunlugu t- istatistik Kirilma Tarihi
LNCAC 4 -3,707313** 31.12.2019
LNCDSFR 4 -2,704780** 31.12.2019
LNIBEX 3 -4,048270** 31.12.2019
LNCDSSPN 3 -2,828962** 31.12.2019
LNDAX 4 -3,546891** 01.02.2020
LNCDSGER 4 -4,050210** 01.02.2020
LNFTSE100 2 -3,339210** 14.10.2019
LNCDSENG 2 -3.351763** 14.10.2019
LNIFTSEMIB 2 -3,196198** 01.02.2020
LNCDSITL 3 -2.80928** 01.02.2020

Kritik deger** %5 -5,08 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Kritik degerler Zivot ve Andrews’den
(1992) elde edilmistir.

Zivot-Andrews birim kok testi sonucuna gore diizeyde test istatistigi mutlak degerce %5
anlamlilik diizeyinde kritik degerden kiiciiktiir. Dolayistyla hem sabitte hem trendde yapisal
kirilmali birim k6k vardir hipotezi reddedilememektedir. Calisgmada hem Zivot-Andrews hem
de Lee-Strazicich testleri kirtlma zamanlarinin ortaya konmasi amaciyla kullanilacagindan fark
alindiktan sonraki duraganliklarma yer verilmemistir. ZA test sonuglar1 Fransa, ispanya,
Almanya ve Italya borsa endeksleri ve CDS primleri vakalarm artmaya basladigi Ocak aymda
kirilma oldugunu gdstermistir. ingiltere borsa endeksinde ve CDS primlerinde ise digerlerine
gore daha erken tarihli bir kirllma goriilmektedir.

Lee-Strazicich birim kok testi yapilirken en 6nemli agamalardan biri de uygun model
secimidir. Lee ve Strazicich’e (2003) gore A modeli diizeyde kirilmaya izin verirken B modeli
ise trendde kirilmaya izin vermektedir. Ancak hem diizeyde hem de egimde kirilmaya izin veren
model tercih edilecekse C modeli uygun model olarak secilmelidir. Bu durum C modelinin A ve
B modellerinden tstiin oldugunu gostermektedir.

Tablo 4’te hem model A hem de model C sonuglarina yer verilmistir. Model C’nin
egimde ve trend de kirilmaya izin vermesi nedeniyle kirilma tarihleri olarak model C deki
tarihler yorumlanacaktir. Model C’nin ortaya koydugu tarihlere gore Fransa CAC40 endeksi,
Ispanya IBEX endeksi de pandemi vakalarinin atti§i Ocak ayinda kirilma ortaya ciktigt
goriilmektedir. Diger CDS ve borsa endekslerinde ise LM birim kok testinde ortaya konan
tarihler 2018 Euro bolgesi krizinin etkisi olarak degerlendirilebilir.
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Tablo 4. Tek Kirtlmali LM Birim Kok Testleri Bulgulari

Model A Model C

Degiskenler I(J;Zelfl'lll‘fg‘i t istatistik KT'; :'lil:]lia l?z eucl'lll‘:; t istatistik I?;;li‘r']‘ia

LNCAC 8 22873  24.01.2020 8 -3,146617*  04.01.2020
LNCDSFR 7 -1,620867*  03.07.2018 7 -2,803315*  12.06.2019
LNIBEX 7 -2,507676*  24.01.2020 7 -3,966706  28.01.2020
LNCDSSPN 8 -1,502144*  08.06.2018 8 -2,678346%  04.06.2018
LNDAX 5 -1,820641*  17.05.2018 5 -3,48434*  30.12.2019
LNCDSGER 5 -1,843017*  17.05.2018 5 -3,675415*  16.01.2020
LNFTSE100 7 -1,901002*  03.07.2018 8 -2,939521*  19.11.2019
LNCDSENG 7 -1,019542*  03.07.2018 7 -2,919400%  23.10.2019
LNIFTSEMIB 7 -2,441397*  07.06.2018 7 -3,210235%  02.10.2019
LNCDSITL 7 -2,441397*  07.06.2018 7 -3211023*  10.02.2019

Model A i¢in kritik deger * %1-4,239 Model C i¢in anlamlilik diizeyini gostermektedir*%]1 -5,11
anlamlilik diizeyini gostermektedir. Kritik degerler Lee, Strazicich’ten (2004) alinmustir.

Tablo 5’te goriilen iki kirilmali LM testi degerlendirildiginde ¢aligmada yer alan Fransa,
Ispanya, Almanya, Ingiltere ve Italya’nin hem CDS’lerinin hem de borsa endekslerinin pandemi
vakalarinin artig gosterdigi tarihlerde kirilma yasadiklari tespit edilmistir. Ortaya konan tarihler
diinya saglik oOrgiitiiniin pandemi agiklamasindan o6nce Covid 19’un finansal piyasalara
yansidigint gostermektedir.

Tablo 5. iki Kirilmah LM Birim Kok Testi Bulgular:

Model A Model C
Degiskenler I?;f,'fff;i istatistik i I(J-;Zelflllll(:;?l tistatistigi
LNCAC 8 -2,35699* 31323853 8 -4,437339* iééggg;g
LNCDSFR 7 ATMT gigidgg T 5286706 0o
LNIBEX TSl oo T ASEOST oihon
LNCDSSPN 8 S687" gyoroyg 8 39T 3o
LNDAX S AT olocoes 5 SBTT looon
LNCDSGER 5 L8904 pocoyg 5 S0 5o
LNFTSEI00 7 208077 ooy 8 4319 5igioo
LNCDSENG 7 2103 chng 8 ASTSE gy
LNIFTSEMIB 7 250103% 01902008 7 5516663 10 02000
LNCDSITL 5 21304 groloyg 6 ATO345on

Model A igin *%1-4,545, Model C i¢in %1*-6,41 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 ifade etmektedir.
Kritik degerler Lee ve Strazicich’ten (2003) alinmigtir.
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Regresyon analizi, degiskenler arasindaki iligskiyi fonksiyonel olarak agiklamak ve bu
iligkiyi bir modellemek i¢in kullanilmaktadir. Bagimsiz degiskendeki bir birimlik degisimin,
bagimli degiskendeki yaratacagi ortalama degisimi regresyon katsayisi gostermektedir.

Calismada tilkelere iliskin veriler yapisal kirilma testlerinde belirlenen tarihlere gore
kirilma oOncesi ve sonrasi olarak ele alinarak CDS primlerinin iilke borsalarina olan etki
diizeyleri regresyon analizi ile ortaya konmaya ¢aligilmistir.

Tablo 6’da gorildiigii iizere kirilma Oncesinde CDS primleri ile borsa endeksleri
arasindaki regresyon modellerinin agiklama giici (R2) yiiksek degildir. CDS primlerindeki
%1’lik artig tiim {ilkelerin borsa endekslerini farkli diizeylerde olmakla negatif etkilemektedir.
CDS primlerindeki %1’lik artis CAC endeksinde %13, IBEX endeksinde %3, DAX endeksinde
%42, FTSE100 endeksinde %4, FTSEMIB endeksinde %1 oraninda azalisa yol agmaktadir.

Tablo 6. Kirilma Oncesi Ulkelerin CDS Primleri ve Borsa Regresyon Sonuclari

Ulke Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi
C 9,981024 0,076744 130,0553
Fransa LNCDSFR -0,137682 0,007584 -18,15425
R?=0,412 F =329,5768 F Olasilik =0,0000
C 9,488605 0,066039 143,6827
ispanya LNCDSPN -0,031974 0,006045 -5,289668
R?=0,056 F=27,98059 F Olasilik =0,0000
C 10,42764 0,017190 -24,48167
Almanya LNCDSGER -0,420851 -0,000052 -24,78945
R?=0,560 F=599,3521 F Olasilik =0,0000
C 9,303560 0,052807 176,1819
Ingiltere LNCDSNG -0,042360 0,005462 -7,754847
R?=0,117 F =60,13765 F Olasilik =0,0000
C 10,88057 0,029851 364,4938
italya LNCDSITL -0,0176384 0,005781 -30,51099
R?= 0,656 F= 930,9204 F Olasilik =0,0000

Kirilma sonrasi iilkelerin borsa endeksleri ile CDS primlerine iligkin regresyon
sonuglarin1 gosteren Tablo 7°ye bakildiginda modellerin agiklama giictiniin (R2) yiikseldigi
goriilmektedir. Tiim iilkeleri i¢in CDS primlerindeki %]1°‘lik artis borsa endekslerini negatif
etkilemektedir. CDS primlerindeki %1°lik artig CAC endeksinde %36, IBEX endeksinde %31,
DAX endeksinde %29, FTSE 100 endeksinde %34 ve FTSEMIB endeksinde ise %59 oraninda
azalisa yol agmaktadir.

Sonuglar borsa endekslerinin CDS primlerinden etkilenme derecesinin kirilma sonrasinda
kirilma 6ncesine gore ¢ok daha yliksek oldugunu gdstermektedir. Etki diizeyinin goriilmesinin
ardindan borsa endeksleri ile CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisi Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik testi kullanarak arastirilacaktir.
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Tablo 7. Kirilma Sonrasi CDS primleri Borsa Regresyon Sonuclari

Ulke Degisken Katsay1 Standart Hata T istatistigi
C 12,21367 0,140815 86,73590
Fransa LNCDSFZR -0,36180 0,013882 -26,06198
R°=0,893 F=679,2268 F Olasilik =0,0000
C 12,50777 0,102531 121,9902
Ispanya LNICDSPN -0,316997 0,009288 -34,1307
R?=0,934 F=1164911 F Olastlik =0,0000
C 10,12210 0,059187 171,0196
Almanya LNCDSGEI;Q -0,294930 0,021323 -13,83153
R“=0,764 F=191,3112 F Olasilik =0,0000
C 12,13023 0,139900 86,70621
ingiltere LNCDSNG2 -0,347146 0,014511 -23,92377
R“=0,874 F =572,3467 F Olasilik =0,0000
C 29691,44 676,9151 43,86288
italya LNCDSITL , -59,25925 3,788474 -15,64032
R“= 0,805 F =244,6197 F Olasilik =0,0000

Toda-Yamamoto testinin uygulanabilmesi i¢in oncelikle VAR modeli kurularak gecikme
uzunlugunun (k) tespit edilmesi gerekmektedir. Daha sonra gecikme uzunlugu k’ ya en yiiksek
biitiinlesme derecesi d max ilave edilir. (Pittis, 1999; Wolde-Rufael, 2005). Bu iki degerin
bilinmesi veri kaybini1 engelleyip modelin dogru tahmin edilmesini saglayarak basarili sonuglar
elde edilmesini miimkiin kilmaktadir. Toda-Yamamoto prosediirii, Granger nedensellik
testlerinde oldugu gibi, degisken seviyelerinde ilk farkliliklar yerine standart bir VAR modeline
uygulanir. Optimal gecikmelerin sayisi, Akaike Bilgi kriteri (AIC), Bayesian ve Schwarz Bilgi
Kriteri (SIC) gibi bir se¢im kriteriyle belirlenir. Calismada her iilke i¢in kirilma oncesi ve
sonrast ayrt ayrt Var modeli kurularak AIC ve SIC goére optimal gecikme uzunluklar
belirlenmistir. Calismada yer alan {ilkelerin pandemiyi ifade eden kirilma oncesi ve kirilma
sonrast i¢in kurulan Var modelinin optimal gecikme uzunluklart Akakike ve Schwarz bilgi
kriterine gore Tablo 8’de 6zet olarak verilmistir.

Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan bu gecikme uzunlugunda LM testi
yapilarak otokorelasyon sorunu olmadig: tespit edilmistir. Ulkeler i¢in kirilma dncesi ve kirilma
sonrast i¢in belirlenen VAR modellerinin, AR Kkarakteristik polinomlarinin ters koklerinin
hepsinin birim ¢emberin i¢inde yer almasi nedeniyle modellerin duragan oldugu anlasilmustir.

Tablo 8’de elde edilen sonuglara gore optimal gecikme uzunluklar1 goriilmektedir. Bu
dogrultuda “p” gecikme sayisina karar verilmistir. Birim kok testlerinde seriler 1(1) seviyesinde
duragandir. Bu dogrultuda serilerin Toda Yamamoto nedensellik analizi i¢in gerekli olan p+
dmax seviyeleri tespit edilmistir. Toda Yamamoto test istatistik degeri ki kare dagiliminin yer
aldigt Wald Testi ile simnanmaktadir. Pandemi Oncesi nedensellik iliskisini gosteren Toda-
Yamamoto test sonuglari Tablo 9 ve pandemi sonrasi nedensellik iliskisini gosteren Toda -
Yamamoto test sonuglarma ise Tablo 10°da yer verilmistir.
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Tablo 8. Kirllma Oncesi ve Sonrasi icin Belirlenen Optimal Gecikme Uzunlugu

.. Kirilma Oncesi Optimal Gecikme Kirilma Oncesi Optimal Gecikme
Ulke < 9
Uzunlugu Uzunlugu

Fransa 2 1

ispanya 1 2

Almanya 2 1

ingiltere 1 4

italya 1 1

Tablo 9°da gorillen kirllma Oncesi Toda-Yamamoto nedensellik analizine gore
calismadaki Ulkelerden Fransa’nin kirilma tarihi oncesinde borsa endeksleri ve CDS primleri
arasinda nedensellik iliskisi yoktur. Ispanya borsasi IBEX ve CDS primleri arasinda iki yonlii
nedensellik iliskisi mevcuttur. Italya ve Almanya’da ise nedensellik kirilma tarihi éncesinde
FTSMIB ve DAX endeksinden CDS primlerine dogrudur. Ingiltere borsa endeksi icin ise
iligkinin yonii CDS primlerinden FTSE 100 endeksine dogrudur. Ancak FTSE 100 endeksinden
CDS primlerine dogru bir nedensellik iliskisi yoktur.

Tablo 9. Kirilma Oncesi Ulkelerin CDS Primleri ile Borsa iliskisi

Nedenselligin Yonii If; J:ﬁ;i (1))1:;1;? Karar

LNCAC —* LNCDSFR 6.164136 0,1039 Nedensellik iligkisi yoktur.
LNCDSFR — ™ LNCAC 2.922638 0,4037 Nedensellik iliskisi yoktur.
LNIBEX —* LNCDSPN 19.90039 0,0000 Nedensellik iligkisi vardir.
LNCDSPN —” LNIBEX 4.680108 0,0963 Nedensellik iligkisi vardir.
LNFTSEMIB —» LNCDSITL 11.10265 0,0039 Nedensellik iliskisi vardir.
LNCDSITL —” LNFTSEMIB 4.054263 0,1317 Nedensellik iligkisi yoktur.
LNFTSE100 — ™ LNCDSENG 0.014645 0,9037 Nedensellik iligkisi yoktur
LNCDSENG — LNFTS100 3.154417 0,0757 Nedensellik iligkisi vardir.
LNDAX —> LNCDSGER 5.827001 0,0158 Nedensellik iligkisi vardir.
LNCDSGER—™ ™ LNDAX 0.033685 0,8540 Nedensellik iligkisi yoktur.

Kirilma tarihi sonrasinda yapilan Toda-Yamamoto nedensellik analizinde kirilma
oncesine gore farkli sonuclar elde edilmistir. Kirilma sonrasinda iilkeler arasinda nedensellik
iligkisi olan {ilke sayis1 artmustir. Kirilma sonrasi nedensellik iligkisi Tablo 10°da goriilmektedir.
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Tablo 10. Kirllma Sonrasi Ulkelerin CDS Primleri ile Borsa iliskisi

Nedenselligin Yonii ii(tzgsii;';i %:gszl;:( Karar
LNCAC —” LNCDSFR 20,28693 0,000 Nedensellik iligkisi vardir
LNCDSFR —” LNCAC 2.900973 0,0885 Nedensellik iligkisi vardir.
LNCDSPN— LNIBEX 6.612852 0,0853 Nedensellik iliskisi vardir
LNIBEX—” LNCDSPN 48.84857 0,0000 Nedensellik iliskisi vardir
LNFTSEMIB — LNCDSITL 12.18069 0,0023 Nedensellik iliskisi vardir
LNCDSITL — ™ LNFTSEMIB 0.041059 0,9797 Nedensellik iligkisi yoktur.
LNCDSENG—” LNFTSE100 25.87597 0,0001 Nedensellik iligkisi vardir.
LNFTSE100L— " LNCDSENG 24.42296 0,0002 Nedensellik iliskisi vardir.
LNDAX —* LNCDSGER 11.55306 0,0091 Nedensellik iligkisi vardir.
LNCDSGER—™ ™ LNDAX 11.88025 0,0078 Nedensellik iligkisi vardir.

Calismada yer alan ltalya disindaki tiim iilkelerde CDS primlerinden borsa endekslerine
dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Analize gore, Italya disinda tiim iilkeler igin cift
yonlii nedensellik iligkisi elde edilmistir.

4. Sonuc ve Degerlendirme

Bu caligmada Covid-19 salgimni ile birlikte CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki
iligkinin seyrinin degisip degismedigi incelenmektedir. Bu degisim, pandeminin baslangici
oncesindeki 1 yil ve iilkeler i¢in belirlenen pandemiyi isaret eden yapisal kirilma tarihlerinin
sonrast olmak {izere 2 ayr1 dénem halinde ele alimmustir. Calisma Avrupa’nin en belirgin
finansal piyasalarina sahip olan Almanya, Ingiltere, Fransa, Italya ile ispanya’y1 kapsamaktadir.

Pandemi doneminde ile birlikte ortaya ¢ikan yapisal kirilma tarihleri iki donemi ayiran
zaman noktalar1 olarak belirlenmistir. Regresyon analizi sonuglari, yapisal kirilma sonrasi
donemde CDS primlerinin borsa endekslerindeki degismeleri agiklama giiciiniin 6nemli bi¢cimde
arttigin1 ayrica, CDS primlerindeki degismelerinin tiim iilkeler iizerindeki negatif etkilerini
ikinci donemde ciddi oranda arttirdigini gostermektedir.

flk dénemde CDS primlerinde borsa endekslerine dogru nedensellik iliskisi olan iilke
sayis1 sadece 2 (Ingiltere ve Ispanya), nedensellik iliskisi olan olmayan iilke sayis1 3 tiir (Fransa,
Almanya ve talya). Bu dénemde CDS ve Borsa endeksleri arasinda cift yonlii nedensellik
iliskisi olan tek iilke Ispanya’dir.

Yapisal kirilma sonrasi ikinci donemde ise Italya disinda tiim iilke CDS’leri ile borsa
endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur. italya’nin bu iilke grubunda en
belirgin ozelligi her iki ayr1 déonemde de nedenselligin yoniiniin borsa endeksinden CDS
primlerine dogru olmasidir.

Calisma bulgulan literatiir ile biiylik oranda benzerlik gostermektedir (Coronado vd.,
2012; Corzo vd., 2012). Kriz donemlerinde CDS ile borsa endeksleri arasindaki iligki derecesi
artmaktadir. Covid-19 salgim1 oncesi Avrupa’nin ve diinyanin en 6nemli finans merkezi
durumunda olan Ingiltere’de CDS’lerin borsa getirilerini aciklama giicii ¢cok diisiik diizeyde
iken, Italya’da ayn1 deger bes iilke iginde en yiiksegidir.
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Ancak Italya’nin durumu Tolikas ve Topaloglou (2017) bulgular: ile Srtiismektedir.
Italya’nin sahip oldugu mevcut borg yiikii iilkeyi her zaman riskli bir konumda tutmaktadir.
Mevcut riski veri olan goren yatirrmcilar Italyan CDS’lerindeki hareketi beklemeksizin
beklentilerini dogrudan hisse senedi piyasasinda fiyatlara yansitmaktadir.

Kliber (2019), Anton ve Afloarei Nucu (2020), Yenice ve Hazar (2015) ve Sadeghzadeh
(2019) galismalar1 genel olarak gelismis iilkelerin CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki
baglantinin daha zayif oldugunu gdstermektedir. Calismamizin ilk dénemi i¢in zayif halka
Italya i¢in de benzer ¢ikarimda bulunmak miimkiindiir. Ancak pandemi ile birlikte calismada
yer alan tiim tiilkelerde CDS ve borsa endeksleri arasindaki baglanti oldukg¢a kuvvetlenmistir. Bu
sonug, salginin etkilerinin CDS primleri tarafindan kuvvetli bicimde tahmin edildigini
gostermektedir.

Calisma sonuclar1 finansal piyasa yatirimcilari, akademik cevre ve diger ilgiler tarafindan
portfdy yatirim stratejileri gelistirme konusunda ve yeni calismalarin ortaya ¢ikmasina destek
olabilecektir. ileriki ¢alismalar, CDS’ler ile endeksler yerine CDS’ler ile hisse senedi arasindaki
iligkileri temel alan bakis acist ile firma bazli olarak siirdiiriilebilir. Bu da bize bireysel hisse
senedi yatirimlar konusunda yol gosterici bilgiler saglayabilecektir.
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EFFECTS OF THE COVID-19 EPIDEMIC ON THE RELATIONSHIP
BETWEEN CDS PREMIUMS AND STOCK MARKET INDICES: AN
APPLICATION FOR MAJOR EUROPEAN INDICES

EXTENDED SUMMARY

The Aim of the Study

The Covid 19 pandemic originated in China in late 2019 and affected the entire world. It
is thought to cause an increase in the risk of all financial markets around the world. The study
aims to reveal whether the Covid 19 pandemic in the CDS premiums of certain European
countries caused a change and the interaction between the CDS premiums of these countries and
their stock markets.

Relavant Literature

Corzo et al (2012), Coronado et al. (2012), Anton and Afloarei Nucu (2020) studies
generally show that CDS premiums play a role in price discovery for stock markets. There are
also studies such as Tolikas and Topaloglou (2017) that argue that there is no role in price
discovery.

Kliber (2019) examined Poland, Hungary and the Czech Republic as Europe's emerging
markets and Sweden and the United Kingdom as its developed markets. In his study, which
examined the relations between CDS and markets, he found that the relationship between CDS
premiums and stock market indices of developed countries was lower. Mataev and Marinova
(2019) and Norden and Weber (2009) conducted their CDS and firm-based studies revealed
statistically significant relationships between the majority of company stocks in the relevant
index and CDS premiums. Sadeghzadeh (2019) has worked in the USA, UK, South Korea,
France, Turkey and China. The study found a long-term relationship and bidirectional causality
between CDS premiums and stock market index values in all countries except the United States
and the United Kingdom.

Methodology

In this study, it is aimed to show the effect of Covid 19 pandemic on CDS premiums with
the main stock market indices of the UK, Germany, France, Italy and Spain. CDS premiums of
the countries were provided from Reuters, and data on country stock market indices were
provided from investing.com. The data set for all countries was created from daily data between
February 22, 2018 - August 29, 2020.

Firstly, Augmented Dickey Fuller (ADF) unit root test and Phillips Perron (PP) unit root
test were applied to determine the stationarity of the series. According to the ADF and PP unit
root tests, all series are stationary at | (1) level. However, these tests do not provide information
about the structural break points in the series. In order to determine the structural fracture in the
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series, Zivot-Andrews (ZA) and Lee and Strazicich (2003, 2004) conducted single and two
structural fracture unit root tests.

Regression analysis before and after the break date to determine the level of impact
between countries ' CDS premiums and stock market indices, toda Yamamoto causality analysis
was also performed to determine the causality relationship.

Findings

According to the ZA test results, the stock market indices of France, Spain, Germany and
Italy and CDS premiums broke in January, when the cases started to increase. An earlier break
is observed in the UK stock index and CDS premiums. When the LM test was evaluated, it was
determined that both CDS and stock market indices of France, Spain, Germany, England and
Italy included in the study had breaks when the pandemic cases increased. The dates revealed
indicate that Covid 19 was reflected in financial markets before the World Health Organization
announced the pandemic.

In the study, the data pertaining to the countries were evaluated as before and after the
breaking according to the dates determined in the structural breakage tests, and the effect levels
of CDS premiums on the country stock markets were tried to be revealed by regression analysis.
Before the break, regression models between CDS premiums and stock market indices are not
strong to explain. A 1% increase in CDS premiums negatively affects the stock market indices
of all countries at different levels. A 1% increase in CDS premiums leads to a decrease by 13%
in the CAC index, 3% in the IBEX index, 42% in the DAX indeXx, 4% in the FTSE100 index,
and 1% in the FTSEMIB index.

It is observed that the explanatory power of the regression models of the countries' stock
indices and CDS premiums increased after the break. For all countries, a 1% increase in CDS
premiums negatively affects stock market indices. A 1% increase in CDS premiums leads to a
decrease of 36% in the CAC index, 31% in the IBEX index, 29% in the DAX indeX, 34% in the
FTSE 100 index and 59% in the FTSEMIB index. The results show that the stock market
indexes were more affected by the CDS premiums after the break. After the impact level was
observed, the causality relationship between stock market indexes and CDS premiums was
investigated using Toda Yamamoto causality test.

France, one of the countries involved in the study, does not have a causal relationship
between stock market indices and CDS premiums before the break date. There is a bidirecitonal
causal relationship between IBEX and CDS premiums on the Spanish Stock Exchange. In ltaly,
on the other hand, the causality is from FTSMIB index to CDS premiums before the breaking
date. For UK and German stock market indices, the direction of the relationship is from CDS
premiums to FTSE 100 and DAX indices. However, there is no causality relationship from
FTSE 100 and DAX indices to CDS premiums.

The causality relationship from CDS premiums to stock market indices was determined
after the break-up dates in all countries except Italy.There is also a causality relationship
between the stock market indices of all countries and the CDS premiums of countries.
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Conclusion

With the pandemic, the connection between CDS and stock market indices has become
very strong in all countries involved in the study. This result indicates that the effects of the
outbreak are strongly predicted by CDS premiums.
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