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Oz

Ulke ekonomilerinde yer alan ekonomik birimler agisindan CDS prim-
leri ve kredi derecelendirme notlar1 finansal piyasalara iliskin riskin bir gos-
tergesi olarak dikkate alinmaktadir. Bu baglamda ¢alismada CDS primleri ve
kredi derecelendirme notlar1 ile BIST 100 endeksi arasindaki iligki Tiirkiye
0zelinde incelenmistir. Arastirmanin ekonometrik analiz boliimiinde 2010:02-
2020:02 donemi kullanilmistir ve ARDL esbiitiinlesme testinden yararlanil-
mistir. Analiz sonuglart dogrultusunda degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Yani Tiirkiye i¢in ilgili 6rneklem do-
neminde CDS primleri, kredi derecelendirme notlar1 ve BIST 100 endeksinin
birlikte hareket ettigi sonucuna ulasilmistir.
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Analysis of the Relationship Between Credit Default Swaps (CDS),
Credit Ratings and Stock Markets: The Case of Turkey

Abstract

In terms of economic agents, CDS premiums and credit ratings are con-
sidered as an indicator of the risk related to financial markets. In this context,
relationship between CDS and credit ratings with BIST 100 index was exa-
mined for Turkey in particular In the econometric analysis part of the study,
the period 2010:02-2020:02 was used and the ARDL co-integration test was
imposed on. Analysis results showed that the variables are co-integrated. In
other words, it is concluded that CDS premiums, credit rating scores and BIST
100 index move together in the relevant sample period for Turkey.
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1. Giris

Kiiresellesme olgusu finansal piyasalarin entegre olmasini saglamakta-
dir. Finansal piyasalar arasindaki serbestlesme ve genisleme uluslararasi ser-
mayenin yer degistirmesini daha kolay hale getirmistir. Uluslararasi finansal
yatirimeilar yatirim yapacaklari zaman risklerden korunmak, piyasalardaki
olumsuzluklardan etkilenmemek ve en uygun yatirimi yapabilmek igin gos-
tergelerden faydalanmaktadirlar. Yatirimcilar piyasalari segerken iilkelerin
kredi risklerini gosteren kredi derecelendirme notlar1 ve 6zellikle 2000’ lerden
sonra kullanim1 6ne ¢ikan kredi temerriit takas (CDS) primi bilgilerini kullan-
maktadirlar. Hisse senedi piyasasinda CDS, yatirimin derecesini yonlendir-
mektedir (Fung, Sierra ve Yau, 2008).

CDS’ler sirketler ve iilkelerin temerriide diisme olasilig1 i¢in kullani-
lan finansal araglardan biridir. Kisaca CDS primi iilkelerin kredi riski bilgisi-
ni vermektedir. CDS priminin yiiksek olmasi {ilke riskinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. CDS’lerin diger kredi risk gostergelerine gore baslica fark
primlerin giinliik bazda ayarlaniyor olmasi ve mevcut kosullar1 yansitmasidir.
Kredi derecelendime notlar ise kredi derecelendirme sirketleri (kuruluslar)
tarafindan iilkelerin, sirketlerin ve kurumlarin kredi degerliliginin belirlen-
mesinde, ylkiimliilikklerini tam olarak ve zamaninda yerine getirip getire-
meyecegi ile ilgili verilen notlardir. Bu notlar sayesinde iilkelerin aralarinda
yapacaklar1 bor¢lanmalara yon verilebilmektedir (Yildirim, Yildiz ve Ayde-
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mir, 2018). Ayrica finansal istikrar olgusunun ekonomik gelismislik diizeyi
ile ilgisinden dolay1 yine Tiirkiye borsasinin ilgili degiskenlerle iliskisi ve bir
gosterge olmasi 6nem arz etmektedir. Son yillarda yasanan finansal krizlerin
ozellikle 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve 2010 Avrupa Bor¢ Krizi gibi de-
recelendirme notlarinin giivenilirligi ile ilgili siiphe olusturmaktadir. Bundan
dolay1 CDS 6zelinde pay piyasalarinin derinliginin ve genisliginin artirilmasi
finansal istikrara da katki saglayarak iilke riskinin azalmasina katki saglaya-
bilecektir.

CDS primi, kredi derecelendirme notlar1 ve Borsa Istanbul arasinda-
ki iliski farkli degiskenler de dahil edilerek ele alinmis olup, konuya iligkin
bir¢ok caligsma yapilmistir. Bu calismalarda birbirinden farkli sonuglara ula-
stlmigtir. Kaya, Kaya ve Yalc¢ier (2015), iyi ve kotii olaylar icin bir degerlen-
dirme yapildiginda kredi derecelendirme notlariin CDS primlerine nazaran
daha fazla olayin etkisini igeriginde barindirdigini ifade etmektedir. Bursa
ve Kadilar (2016), BIST 100 endeksinin degerinin bilinmesinin CDS hak-
kindaki belirsizligi biiyiik o6l¢iide kaldirdigini ifade etmektedirler. Celik ve
Kog (2016), CDS ve borsa arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu, iilke
riskindeki bir degisikligin, borsa performansinda da degisiklige neden oldugu
ve borsadaki degisikligin iilke riskinde de degisiklige neden oldugunu tespit
etmislerdir. Sahin ve Ozkan (2018), CDS ile BIST 100 arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi oldugu, BIST 100 ile doviz kurlar1 arasinda ise nedensel
bir iliskinin olmadig1 sonucuna ulasmislardir.

CDS primleri iilke risklerini temsil ettigi icin gelismekte olan iilkelerde
erken uyar1 gostergesi olarak kullanilabilmektedir. Tiirkiye gelismekte olan
iilkeler grubunda yer aldigi i¢in iilke riski kiiresel piyasalarda 6nem arz et-
mektedir. Kredi derecelendirme notlar1 da iilke kredi riskliliginin bir goster-
gesidir. Tiirkiye’ye iligkin bu notlarin yillardan beri tartismali olmasi bu konu-
nun arastirilmasini 6nemli kilan bir noktadir. Bu nedenle ¢alismamizda elde
ettigimiz bulgular literatiire ilgili tartisma noktasinda da katki saglayacaktir.
Hem kredi derecelendirme notlart hem de CDS primleri iilkelerin finansal pi-
yasalarini ve finansal araglarini etkileyen faktdrlerdir. Ayrica pay senedi piya-
salarmin finansal gelismisligin bir gostergesi olmasi nedeniyle BIST 100 ile
CDS ve derecelendirme notlar iliskilerinin incelenmesi 6nem arz etmektedir.
Calismada Tiirkiye’ nin pay piyasasi ile CDS ve kredi derecelendirme notlari
arasindaki iliski ARDL esbiitiinlesme yontemi ile analiz edilmektedir. Ana-
liz igin ilgili degiskenlere ait 2010:2-2020:2 donemini kapsayan aylik veriler
kullanilmigtir. Bulgular literatiirdeki sonuglara paralel olarak CDS ve BIST
100 arasinda beklenen ters yonlii iliskiyi desteklemektedir. Literatiirden farkl
olan durum ise kredi derecelendirme notlar1 ile BIST 100 arasinda ortaya ¢i-
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karmaktadir. Kredi derecelendirme notlar1 artarken BIST 100’tin de artmasi
gerekirken tam tersi bir durum oldugu tespit edilmistir.

Calismanin buradan sonraki boliimleri su sekilde devam etmektedir.
Ikinci boliimde literatiirdeki calismalar 6zetlenmistir. Ugiincii boliimde ana-
lizde kullanilan yontemlerin ekonometrik metodolojisi aciklanmigtir. Dor-
diincii boliimde veri seti tanimlanmis, ampirik analiz agamalar1 agiklanmig
ve bulgular yorumlanmistir. Son olarak besinci boliimde ampirik bulgulara
dayali ¢cikarsamalar yapilarak politika onerilerinde bulunulmustur.

2. Literatiir Taramasi

CDS primleri ve kredi derecelendirme notlar1 ile BIST 100 endeksi ara-
sindaki iliski literatiirde genel olarak incelenmistir. Tablo 1°de literatlirdeki
calismalara iligkin 6zet bilgiler yer almaktadir.

Tablo 1. Literatiir Ozeti

Yazar Orneklem Degiskenler Doénem Sonug

Panel A: Tiirkiye’ye iliskin calismalar

Balive  Tirkiye IMKB 100 2002-2012  Pay piyasast (IMKB 100 Endeksi) ile CDS marjlar1 arasin-
Yilmaz endeksi ile ilke da ters yonlii bir iliski mevcuttur.
(2012) kredi temerriit

takas1 marjlart
Hanci Tiirkiye CDS dagilimlar  2008-2012  CDS ile BIST 100 getirileri arasinda ters yonlii bir iliski
(2014) ile BIST 100 mevcuttur.

getirileri

Kaya Tiirkiye Derecelendirme  01.01.2007-  Sonuglar Derecelendirme notlar1 ile CDS primleri arasinda
(2015) notlar1 ve CDS  22.04.2014  anlaml1 bir iliskinin oldugunu gostermistir.
Degir- Tiirkiye 5 yillik CDS 2009-2014  CDS primleri ile hisse senetleri arasinda ters yonlii bir iligki
menci ve primleri ile Borsa s6z konusudur.
Pabuceu istanbul Hisse
(2016) Senedi degerleri
Bursa ve  Tiirkiye CDS, BIST 100, 01.2011- BIST 100 endeksinin degerinin bilinmesinin CDS primleri
Kadilar doviz sepeti, ge-  10.2014 hakkindaki belirsizligi 6nemli oranda kaldirdigini goster-
(2016) nel biitge dengesi mektedir

ve finansmani,
ihracatin ithalati

aylik karsilama
orani

Celik Tiirkiye CDS ve BIST ~ 08.10.2008- Granger Nedensellik Testi sonucunda, CDS ile BIST 100
ve Kog 100 09.06.2016  arasinda ¢ift yonlii nedensel bir iliski oldugu sonucuna ula-
(2016) stlmustir.
Kayhan  Tirkiye BIST 100 en-  2009-2015  Tirkiye ekonomisinde CDS primlerindeki goreli degis-
Adigiizel deksi ve CDS meler BIST 100’i etkilemektedir. Prim farkinin agilmasi
ve Bayat. primleri durumunda hisse senedi endeksi diismektedir.
(2016)
Bektur Tiirkiye BIST 100 en-  12.10.2000- CDS’den BIST 100’¢ tek yonlii nedensellik gostermek-
ve Malci- deksi ve CDS  17.02.2017  tedir. BIST 100°deki negatif soklarmn CDS primine gelen
oglu primleri negatif soklar1 etkilerken; CDS primine gelen pozitif soklar

(2017) BIST 100’¢ gelen pozitif soklar: etkilemektedir.
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Yildi- Tirkiye Borsa istanbul ~ 2012-2016  Notlarin endeksleri yiizde yiiz etkilemedigi vurgulanmak-
rm ve alt1 endeks verisi tadur.

digerleri ve derecelendir-

(2018) me notlari.

Sahin ve  Tirkiye CDS, dévizkuru  2012-2017  Yapilan analizler sonucunda BIST 100 ve CDS arasinda
Ozkan ve BIST 100 iki y6nlii nedensel bir iligkinin var oldugu, BIST 100 ile
(2018) doviz kurlart arasinda ise nedensel bir iligkinin bulunma-

dig1 goriilmistiir.

Panel B: Diger iilkelere iliskin ¢aligmalar

Fungve ABD Hisse senedi ve  2001-2007  Sonuglar, Hisse senetleri ve CDS’ler arasinda bir iligkinin
digerleri kredi temerriit var oldugu gostermistir. Hisse senedi piyasasinda fiyatlan-
(2008) takasi piyasalari. dirma siirecinde CDS endeksinin, yatirimin derecesini yon-

lendirdigi sonucuna ulagilmistir.

Chanve Cin, Japon- CDS ve hisse ~ 2001-2007  Sonuglar, hisse senedi endeksleri ile CDS primleri arasinda

Zhang ya, Giiney  senedi piyasalari. gliclii bir negatif korelasyon oldugunu géstermektedir.
(2009) Kore,

Endenozya,

Malezya,

Filipinler ve

Tayland
Norden  Avrupa, CDS primleri,  2000-2002  Sonuglar dogrultusunda, hisse senedi degiskenin CDS
ve Weber ABD ve tahvil fiyatlar primleri ve tahvil fiyatlarinda degisimlere neden oldugu
(2009) Asya’dan ve hisse senedi sonucuna ulagilmistir.

90 firma piyasast.
Sensoy 11 gelis- Fitch, Moody’s  2000-2015  Analiz sonuglarma gére dercelendirme notlarinin ¢ogunun
Eraslan ~ mekte olan ve S&P ¢ift korelasyon iizerinde anlamli bir etkisi olmadigi sonu-
ve Erturk ilke cuna ulasilmistir.
(2016)

Kredi derecelendirme notlari, CDS primleri ve pay piyasalar1 arasin-
daki iliski ile ilgili calismalar gelismis ve gelismekte olan lilke gruplari igin
literatiirde genis bir sekilde aragtirlmistir. Tiirkiye i¢in yapilmis ¢aligmalar
da kredi derecelendirme notlari, CDS ve BIST 100 arasindaki iliskide fark-
I1 ekonometrik yontemler kullanilarak degiskenler arasindaki iliskiye degi-
sik acilardan odaklanildig1 gériilmektedir. Incelenen calismalar genel olarak
ele alindiginda ise degiskenler arasindaki nedensellik iligkisinin arastirildigi
dikkat ¢ekmektedir. Analiz i¢in ¢alismada ARDL esbiitiinlesme yonteminin
secilmesinin literatiire degiskenler arasindaki iligkinin farkli bir agidan deger-
lendirilmesi yoniinden bir katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir. Caligmada
ilgili ti¢ degiskenin bir arada ele alinmasi ve ¢alisma doneminin giincel olmasi
yine literatiire katk1 kapsaminda diisiiniilen diger noktalardir.

CDS primlerinin yiikselmesi yatirimcilar tarafindan risk olarak algi-
lanmaktadir. Bu nedenle genel olarak piyasadan beklenen, pay piyasalarinin
buna tepkisinin diisiis yoniinde olmasidir. CDS priminin diismesinin ise ya-
tirimcilar tarafindan olumlu olarak algilanmasi ve bunun sonucu olarak en-
deksin yiikselmesi yoniindedir. Literatiirde Tiirkiye {izerine yapilan ¢alismalar
incelendiginde CDS ve BIST 100 arasinda genel olarak negatif (ters) yonlii bir
iligki tespit edildigi goriilmektedir. Ayrica nedensellik iligskisinde de tek yonlii
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ve ¢ift yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. (Fung ve digerleri, 2008; Chan
ve Zhang, 2009; Bali ve Yilmaz, 2012; Hanci, 2014; Bursa ve Kadilar, 2016;
Degirmenci ve Pabucgu, 2016; Kayhan ve digerleri 2016; Celik ve Kog, 2016;
Bektur ve Malcioglu, 2017; Sahin ve Ozkan, 2018).

Derecelendirme notlari ile ilgili yapilan ¢alismalarda farkli sonuglar or-
taya ¢ikmaktadir. Kaya ve digerleri (2015) olaylarin anlamli bir etkiye sahip
olup olmadigi ve eger anlamli bir etkiye sahipse bu etkinin yoniiniin, CDS
primleri ile derecelendirme notlar1 arasinda ve hatta ii¢ farkli kurulusun de-
recelendirme notlar1 arasinda dahi farklilik gdsterebildigini vurgulamaktadir.
Tiim olaylar i¢in bir degerlendirme yapildiginda ise, derecelendirme notlari-
nin CDS primlerine nazaran daha fazla olayin etkisini i¢eriginde barindirdig:
ifade etmektedir. Yildirim ve digerleri (2018), agiklanan notlarin alt1 endeks
iizerinde yar1 yariya etkili oldugu tespit edilmis olup nihai sonug olarak notla-
rin endeksleri yiizde yiiz etkilemedigi vurgulanmaktadir. Tutar, Tutar ve Eren
(2011), sonug olarak yatirimcilarin yiiksek kredi notu verilen iilkelere yatirim
yaptigini ifade etmislerdir. Fakat finansal krizlerden sonra dnemli sirketle-
rin batmasindan dolay1 bu kuruluslara karsi giiven sorununun ortaya ¢iktigini
vurgulamislardir. Derecelendirme notlar {izerine yapilan ¢alismalarda notla-
rin dnemine vurgu yapilmakta olup yasanan mali krizlerden dolay1 derece-
lendirme kuruluslarina karsi yasanan giliven kaybiin da vurgulandig: dikkat
¢ekmektedir.

3. Yontem
3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Analizde 2010:2-2020:2 dénemini kapsayan aylik veriler kullanilmisg-
tir. Degiskenler arasindaki 6l¢ek farkliliklarindan dogabilecek etkinin ortadan
kaldirilabilmesi igin verilerin dogal logaritmalar1 alinmis ve analizde logarit-
mik formlar1 kullanilmistir. Analizler Eviews-10 paket programi araciligiyla
yapilmistir. Analizde kullanilan verilere iliskin agiklamalar ve verilerin elde
edildigi kaynaklar Tablo 2’de listelenmistir.
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Tablo 2. Degiskenler ve Tanimlamalar

Degisken Tanim Kaynak

BIST 100  Borsa Istanbul Kapanis Endekslerini  https://tr.investing.com/indices/ise-100-
ifade etmektedir. historical-data

CDS Tiirkiye’ye iliskin CDS (credit defa-  https://tr.investing.com/rates-bonds/turkey-cds-
ult swap) primlerini ifade etmektedir. ~ 5-year-usd-historical-data

SP Standart & Poor Derecelendirme (Ra-  https:/tradingeconomics.com/turkey/rating
iting) kurulusunun Tiirkiye’ye iliskin
derecelendirmesini ifade etmektedir.

FITCH Fitch Derecelendirme (Raiting) kuru-  https://tradingeconomics.com/turkey/rating
lusunun Tirkiye’ye iligkin derecelen-
dirmesini ifade etmektedir.

MOODYS Moody’s Derecelendirme (Raiting) https:/tradingeconomics.com/turkey/rating

kurulusunun Tirkiye’ye iligkin dere-
celendirmesini ifade etmektedir.

Derecelendirme notlarinin sayisal veriye ¢evrilmesinde kullanilan yon-
tem, Ismailescu ve Kazemi (2010) ve Gande ve Parsley (2005) calismalari
ile S&P, Fitch ve Moodys derecelendirme tanimlama raporlari dogrultusunda
olusturulmustur. Bu dogrultuda Tablo 3’te S&P derecelendirme kurulusunun
notlandirma sisteminin sayisal karsiliklar listelenmistir.

Tablo 3. S&P Kredi Notlandirma Goriiniimlerine Sayisal Degerler Atanmasi

Kredi Notu Sayisal Degeri
AAA 17
AA* 16
AA 15
AA 14
A" 13
A 12
A 11
BBB* 10
BBB 9
BBB- 8
BB 7
BB 6
BB 5
B

N WA
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CCC* ile CCC notlandirma aralig1 i¢in 1
CCC-alt1 notlandirmalar i¢in 0
SD (Varsayilan) -1

Kredi degisimlerinin notlandirilmasi

Pozitif 0.5
Pozitif izlenim 0.25
Sabit durum 0
Negatif izlenim -0.25
Negatif -0.5

Kaynakga: Ismailescu ve Kazemi, (2010, s. 2872)

Tablo 4’te ise S&P derecelendirme kurulusu notlandirma sisteminin
Moody’s ve Fitch derecelendirme kuruluslariin kullandig1 notlandirma siste-
mindeki karsiliklari listelenmistir.

Tablo 4. S&P, Moody’s ve Fitch Derecelendirme Kurulusu Not Sitemi

S&P Derecelendirme Moody’s Derecelendirme Fitch Derecelendirme

Notlar1 Norlari Notlar1
AAA Aaa AAA
AA Aa AA
A A A
BBB Baa BBB
BB Ba BB
B B B
CcCcC Caa CcCcC
cC Ca cC
R C C

SD RD

Kaynakc¢a: S&P, Moody’s ve Fitch derecelendirme kuruluslari raporlari

Analizde ilgili kuruluslarin 6rneklem doneminde Tiirkiye icin verdikle-
ri derecelendirme notlar1 Tablo 3 ve Tablo 4 dogrultusunda sayisallastirilarak

kullanilmustir.
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3.2. Model

CDS primleri ve kredi derecelendirme notlari ile BIST 100 endeksi ara-
sindaki iligki Tirkiye 6zelinde incelendigi temel fonksiyon Esitlik 1°de gds-
terildigi gibidir:

InXU100, = f(InCDS,, InSP,, InMOODYS,, InFITCH,) (1)

Temel fonksiyonun dogrusal formda gosterimi su sekildedir:

InXU100, = & + bt + @,InCDS, + @,InSP, + p3InMOODYS, + @, INFITCH, + 1, (2)

Burada a sabit terimi, bt trendi ve /n logaritma islemini ifade etmekte-
dir.

3.3. Ekonometrik Methodoloji

CDS primleri, derecelendirme notlar1 ve BIST arasindaki uzun dénemli
iligki esbiitiinlesme yaklasimi ile incelenecektir. Hangi esbiitiinlesme testinin
uygulanacagina karar verebilmek i¢in serilerin kacinci seviyeden duragan ol-
duklart incelenmesi gerekmektedir. Bu noktada Dickey ve Fuller (DF) (1979),
Genisletilmis Dickey ve Fuller (ADF) (1981), Philips ve Peron (PP) (1989)
ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPSS) (1992) testlerinden yarar-
lanilmustir.

3.1. Dickey ve Fuller (1979) Birim Kok Testi
DF birim kok testine iliskin temel model Esitlik 3°te gosterildigi gibidir.
Ye=pYr1+e 3)

Burada Y, bagimli degiskeni, Y ,, bagimli degiskenin bir donem 6nceki
gecikmelerini ifade etmektedir. Temel model sabit terim ve trend igerecek
sekilde genisletebilmektedir. DF testine iligkin hipotezler su sekildedir:

H .p =1 (Seri birim kok igermektedir.)

H :p <1 (Seri duragandir.)

DF testine iligkin test istatistigi Esitlik 4’te gosterildigi gibidir.

A ﬁ_l
= 4
sh(p)
DF testine iligkin karar siireci su sekildedir; hesaplanan istatistik degeri
kritik degerden biiyiik ise //, hipotezi reddedilmektedir. Yani bu durumda se-
rinin duragan oldugu (birim kok icermedigi) sonucuna ulasilmaktadir.
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3.2. Genisletilmis Dickey ve Fuller (1981) Birim Kok Testi

ADF birim kok testi DF testinin genisletilmis versiyonudur. Bu testte
serilerde olusabilecek degisen varyans ve/veya otokorelasyon sorunu, bagimli
degiskenin gecikmelerinin modele bagimsiz degisken olarak dahil edilmesiy-
le giderilebilmektedir. Buna gére ADF testi Esitlik 5°te gosterildigi gibidir.

AY, = a,+ bt + a¥y_y + 61AY,_s + G287, 5+ + 00V, + & (5)

Esitlik 5°te yer alan denklem daha kapali formda su sekilde ifade edile-
bilmektedir (Dickey ve Fuller, 1981, s. 1065):

AY, = ag + bt + a¥p_y + 50, 68, + ¢, .D

Burada 6 gecikme katsayisi, ¢ gecikme boyunu gosteren parametre ve
o=1-p’dir. ADF testine iliskin hipotezler su sekildedir:

H,: o.= 0 (Seri birim kok icermektedir.)

H . o <0 (Seri duragandir.)

ADF testine iligkin test istatistigi Esitlik 6’da gosterildigi gibidir.
= (6)

ADF testindeki karar verme siireci DF testinde aciklanan siireg ile ay-
nidir.

3.3. Philips ve Perron (1989) Birim Kok Testi

PP testi ADF testinden farkli olarak hata terimindeki otokorelasyonu
parametrik olmayan yaklasim kullanarak diizeltmektedir. PP testine iligkin te-
mel model Esitlik 7°de gosterildigi gibidir:

AY, = a, + bt +a¥,_; + & 7

Denklemde «, sabit terimi, ¢ ise trendi temsil etmektedir. PP testine
iliskin test istatistikleri su sekildedir:
Zp =T — (@ - 6T LT 61! ®)

at vz oy A2y [A2m— ~2y—
Zr =1z (ﬁ) -5 @ -8 (@ T2 X, 682 (9)

Esitlik 8 ve 9°da yer alan 6%, kalintilarin varyansini, 7 gdzlem sayisini
ve @’ tutarli uzun dénem varyans tahmincisini ifade etmektedir. PP testine
iligkin hipotezler su sekildedir:

H,: o= 0 (Seri birim kok igermektedir.)

H,: a <0 (Seri duragandir.)
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PP testindeki karar verme siireci DF testinde agiklanan siireg ile aynidir.

3.4. Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) Duraganhk
Testi

KPSS testine iliskin temel model Esitlik 10°da gosterildigi gibidir.
YVi=a,+bt+r+¢ (10)

Burada o , sabit terimi, ¢, trendi, 7, rassal yiirliyls siirecini ve ¢, dura-
gan hatalar1 ifade etmektedir. Esitlik 10°da yer alan r, terimi Esitlik 10.1°de
gosterildigi gibi tantmlanmaktadir.

e=te-1+ U u~(0,0%) (10.1)

KPSS testinde yokluk hipotezi diger birim kdk testlerinden farkli ola-
rak seri duragandir seklinde kurulmaktadir. Buna gére KPSS testine iliskin
hipotezler su sekildedir.

H, 0. =0 (Seri duragandur.)
H,:0% > 0 (Seri birim kok icermektedir.)
KPSS testine iliskin test istatistigi Esitlik 11°de gosterildigi gibidir.

2
Kpss = % Enft (11)

Burada §, = X' &, seklinde hesaplanmaktadir. 6 2’nin hesaplanmasin-
da kernel (¢ekirdek) tahmincilerden yararlanilmaktadir. KPSS testindeki karar
verme siirecinde hesaplanan istatistik degeri KPSS (1992) calismasinda yer
alan kritik degerler ile karsilastirilmaktadir. Test istatistiginin kritik degerden
bliylik olmas1 durumunda H  hipotezi kabul edilmekte ve serinin duragan ol-
duguna karar verilmektedir.

Degiskenler arasindaki iliskinin EKK yaklagimi ile incelenmesinde se-
rilerin duragan oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayimin ihlal edilmesi yani
serilerin duragan olmamasi durumunda EKK yaklasimi ile yapilan tahminler
sapmali ve tutarsiz olacaktir. Bu noktada duragan olmayan seriler arasindaki
iliskilerin incelenmesinde esbiitiinlesme yaklasimi yogun olarak kullanilmak-
tadir. Literatiirdeki esbiitiinlesme testleri sahip olduklar1 varsayimlar dogrul-
tusunda farkliliklar gostermektedir. Bu ¢alismada varsayimlarin incelenmesi
sonucunda Peseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen ARDL esbii-
tiinlesme testinin kullanilmasina karar verilmistir.

3.5. Peseran ve digerleri (2001) ARDL Egbiitiinlesme Testi

ARDL esbiitlinlesme testinin kullanilabilmesi i¢in temel varsayim ba-
gimli degiskenin I(1) bagimsiz degisken (ler)in ise 1(0) ve/veya I(1) siirece
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sahip olmasi gerekmektedir. Unutulmamasi gereken diger bir varsayim da
hicbir serinin 1(2) veya Ustli dereceden duraganliga sahip olmamasi gerek-
mektedir. Bu noktada calismada ilk olarak birim kok testleri yardimiyla seri-
lerin duraganlik seviyeleri analiz edilerek kullanilacak modelin ARDL testine
uygunlugu test edilmistir.

CDS primleri ve kredi derecelendirme notlar1 ile BIST 100 endeksi
arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin incelendigi ARDL modeli Esitlik 12°de
gosterildigi gibidir.

AlnXU100, = ag + 8, InCDS;_; + 8,InSP,_; + 6;InMOODYS,_; + 84InFITCH,_; + £, f:;A(nCDS),_; +
i Ba:A(NSP),_; + TT, B A(INMOODYS),_; + ¥, fo;A(INFITCH), ; + B,ECT, ; + & (12)

Burada A, fark operatériidiir. &, /, m ve n gecikme uzunluklaridir. Kisa
donem iligkiler fark: alinmug seriler ile modellenmektedir. o, sabit terimi ifade
etmektedir. 0, ve /3; kisa dénem katsayilardir. & hata diizeltme katsayisidir
ve kisa donemdeki dengesizliklerin ne kadar siirede diizelecegini ifade etmek-
tedir.

Bu noktadan sonra uzun donemde degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 Pesaran ve digerleri (2001) tarafindan 6nerilen Sinir (Boo-
unds) testi yaklasimu ile test edilmektedir. Buna gore esbiitiinlesmenin varli-
gin1 inceleyen hipotezler asagida gosterildigi gibidir:

Hy:p =8, =8, = = 6§, = 0 (Esbiitiinlesme yoktur.)
Hy:p # 81 # 8, # - # 6, # 0 (Esbiitiinlesme vardir.)

Karar verme asamasinda analiz sonucu elde edilen F istatistiginin alt
sinir ve st siirlar kritik degerlerinin sagina, soluna veya ortasina gelme du-
rumu incelenmektedir. Esbiitiinlesme iligkisinin varligina Tablo 2’de gdsteril-
digi gibi karar verilmektedir.

Tablo 5. Karar Tablosu
1(0) 1)
H : KABUL Kararsizlik Bolgesi H:RED
Esbiitiinlesme yoktur. Esbiitiinlesme vardir.

Tablo 5°de 1(0) alt sinirt, I(1) tist sinirt ifade etmektedir. Buna gore elde
edilen istatistik degeri alt sinirin altina gelmesi durumunda A hipotezi kabul
edilir ve esbiitiinlesme iliskisinin olmadigina karar verilir. Ust sinirin iistiine
gelmesi durumunda H hipotezi reddedilerek esbiitiinlesme iligkisinin var ol-
duguna karar verilir. Alt siur ile iist sinirin arasina gelmesi durumunda ise
esbiitiinlesme iliskisinin varligina iliskin bir karara varilamamaktadir.
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4. Ampirik Analiz

Analizde kullanilan degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin
varligimin incelenebilmesi i¢in ilk olarak degiskenlere iligkin birim kok sina-
malarmin yapilmasi gerekmektedir. Tablo 6’da birim kok testlerine ait sonug-
lar listelenmistir.

Tablo 6. Birim kok analiz sonuclari

DF ADF PP KPSS
Seviye
Degiskenler lag  Istatistk lag Istatistik i“l.;fh' istatistik > ‘;;fh'

Sabitli Model

InXU100 -0.645 0 -2.359 0 -2.326 11 1.161%%* 9

InCDS -2.001%* 0 -2.206 0 2,152 2 0.682%* 9

InSP -0.326 0 -0.649 0 -0.650 1 0.892%#%* 9

InMOODYS -0.894 0 -0.715 0 -0.729 1 0.637** 9

InFITCH 0.956 0 0.690 0 0.947 5 0.803*%#%* 9

Sabitli and Trendli Model

InXU100 -3.020* 0 -2.975 3 -3.619%** 5 0.199%* 8

InCDS -3.122%%* 0 -3.229%* 0 -3.225% 1 0.074 8

InSP -1.666 0 -1.944 0 -1.944 0 0.275%%%* 9

InMOODYS -1.222 0 -1.862 0 -1.862 0 0.311%%* 9

InFITCH -0.692 0 -0.825 0 -0.637 5 0.317%%* 9
Birinci Fark

Istatistik lag Istatistik ~ lag  Istatistik i‘j;f}; Istatistik ngvaz:llf};

Sabitli Model

InXU100 -0.604 0 -10.966%** 0 -12.469%** 19 0.186 18

InCDS -9.827%** 0 S11.722%%% 0 -11.763%%* 6 0.057 7

InSP -10.950%** 0 -10.947***% (0 -10.948%** 2 0.129 2

InMOODYS -10.923%** 0 -10.893*** 0 -10.893%** 2 0.289 2

InFITCH -11.016%** 0 -11.084%*% (0 -11.088%%* 3 0.483%* 3

Sabitli and Trendli Model

InXU100 -1.854 0 -10.946%** 0 -12.464%** 19 0.076 18

InCDS -10.731%** 0 -11.686%** 0 -11.726%** 6 0.030 7

InSP -11.049%** 0 -10.965%** (0 -10.965%** 3 0.041 3

InMOODYS -11.108%*** 0 -11.087***% (0 -11.102%%%* 4 0.018 4

InFITCH -11.420%%** 0 -11.393%** (0 -11.6368%%* 7 0.069 7

FdE kR girastyla %1, %5, %10’daki anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Veri setinin aylik olmasi nede-
niyle maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve uygun gecikme sayis1 Schwarz bilgi kriterine
gore belirlenmistir. PP ve KPSS Testlerinde Newey West yontemlerine gore, Bartlett Kernel tahmincisi kul-
lanilmustir.

Birim kdk analizlerine iliskin sonuglar incelendiginde bagimli degisken
olan /nXU100tin I(1) siirece sahip oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degisken-
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lere iliskin sonuglar incelendiginde [nCDS degiskeni disinda tiim degisken-
lerin I(1) siirece sahip oldugu goriilmiistiir. /nCDS degiskeninin ise sabitli ve
trendli modelde 1(0) siirece sahip oldugu goriilmiistiir. Birim kdk test sonug-
lar1 dogrultusunda bagimli degiskenin I(1) bagimsiz degisken (ler)in ise 1(0)
ve/veya I(1) siirece sahip olmasina izin veren ARDL esbiitiinlesme testinin
kullanilmasina karar verilmistir.

Geleneksel esbiitiinlesme testleri degiskenlerin aynm diizeyde duragan
olmasi1 gerektigi varsayimina sahiptir. Ancak ARDL testi farkli seviyelerde
duragan olan (I(0), I(1)) degiskenlere uygulanabilmektedir. Tablo 7’de tiim
bagimsiz degiskenlerin modelde yer aldigi genel modele iliskin esbiitiinlesme
sonuglart listelenmistir.

Tablo 7. ARDL (4, 1, 0, 0, 1) Tahmin Sonuclar1 (Model 1)

Esbiitiinlesme F-istatistik Anlamhlik Seviyesi 1(0) - I(1)

ARDL (4,1,0,0, 1) 7.3579%** %10 3.16-4.23
%5 3.67-4.84
%1 4.89-6.16

Uzun donem katsayilar Katsay: T-istatistik (Prob.)

InCDS -0.3971 -10.0809***

InSP -0.3536 -3.0286%***

InMOODYS 0.0129 0.1534

InFITCH 0.1369 0.6779

Hata diizeltme modeli

ECM (-1) -0.5037 -6.1788""

Tanisal test sonuclar: F-istatistik Prob.

Breusch-Godfrey LM Test 1.241601 0.2671

Heteroskedasticity Test (White) 1.5193 0.1352

Heteroskedasticity Test (Breusch-

Pagan Godficy) Y ( 1.4044 0.1815

Ramsey Reset Test 1.3231 0.2526

*, % ye #HE srastyla %1, %5 ve %10 ve anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 7°deki sonuglar incelendiginde hesaplanan F-istatistigi (7.357)
tim anlamlilik seviyelerindeki tist sinirlardan biiytik oldugu i¢in H  hipote-
zi reddedilmistir ve degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var oldugu
sonucuna ulasilmistir. Yani CDS primleri ve derecelendirme notlar1 ile BIST
100 endeksi uzun donemde birlikte hareket etmektedir. Esbiitiinlesme iliski-
sinin tespit edilmesinden sonra degiskenlere iliskin uzun donem katsayilar in-
celenmistir. CDS primleri ve SP derecelendirme notlarinin BIST 100 endeksi
iizerine etkisinin negatif ve anlamli oldugu sonucuna ulagilmigtir. MOODY'S
ve FITCH derecelendirme notlarinin BIST 100 endeksi {izerindeki etkisi ise
anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Bu nedenle derecelendirme notlarinin ayri ayri
olarak modele dahil edildigi 3 farkli model tahmini yapilmistir ve CDS prim-
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leri ve derecelendirme notlari ile BIST 100 endeksi arasindaki esbiitiinlesme
iligkisi tekrar incelenmistir. Modellere iliskin sonuglar Tablo 8, 9 ve 10’da
listelenmistir.

Tablo 8. ARDL (4, 1, 0) Tahmin Sonuclar1 (Model 2)

Esbiitiinlesme F-istatistik Ag‘ii;‘y‘i‘:;k 1(0) - 1(1)

ARDL (4, 1, 0) 13.9113%** %10 4.30-5.22
%5 5.06-6.10
%1 6.73-8.05

Uzun donem katsayilar Katsay1 T-istatistik (Prob.)

InCDS -0.4202 -10.9129%**

InSP -0.2532 -4.5552%**

Hata diizeltme modeli

ECM (-1) -0.5397 -6.5191™

Tanisal test sonuclar: F-istatistik Prob.

Breusch-Godfrey LM Test 1.2390 0.2682

Heteroskedasticity Test (White) 2.3096** 0.0251

Heteroskedasticity Test (Breusch-Pa- 2 15725 0.0363

gan Godfrey)

Ramsey Reset Test 1.489 0.163

* ¥% ye *** sirastyla %1, %S5 ve %10 ve anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 9. ARDL (4, 1, 0) Tahmin Sonuclar1 (Model 4)

Anlamhhk

Esbiitiinlesme F-istatistik Seviyesi 1(0) - I(1)

ARDL (4, 1, 0) 8.7301%** %10 4.30-5.22
%5 5.06-6.10
%1 6.73-8.05

Uzun dénem katsayilar Katsay: T-istatistik (Prob.)

InCDS -0.4154 -8.0247***

InMOODYS -0.0947 -1.9524%*

Hata diizeltme modeli

ECM (-1) -0.4150 -5.1643™

Tanisal test sonuclar: F-istatistik Prob.

Breusch-Godfrey LM Test 0.7444 0.7048

Heteroskedasticity Test (White) 2.8723%%* 0.0061

I;:r:e(r}(z)sé(gg;;tlcny Test (Breusch-Pa- 26561 % 00106

Ramsey Reset Test 1.5121 0.3526

*, ¥¥ ye ¥ sirastyla %1, %5 ve %10 ve anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 10. ARDL (4, 1, 0) Tahmin Sonuc¢lar: (Model 3)

Esbiitiinlesme F-istatistik A;‘:::';::s':k 1(0) - I(1)

ARDL (4,1, 0) 8.2144%*%* %10 4.30-5.22
%5 5.06-6.10
%1 6.73-8.05

Uzun donem katsayilar Katsay1 T-istatistik (Prob.)

InCDS -0.4048 -8.0914%**

InFITCH -0.1709 -2.1259%*

Hata diizeltme modeli

ECM (-1) -0.4305 -5.0099""

Tanisal test sonuclar: F-istatistik Prob.

Breusch-Godfrey LM Test 0.9115 0.5386

Heteroskedasticity Test (White) 2.6008 0.0093

g:;eé(z)sé(g:;;mlty Test (Breusch-Pa- 23082 0.4401

Ramsey Reset Test 1.1238 0.4236

*, F% ye *** sirastyla %1, %S ve %10 ve anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 8, 9 ve 10°daki sonuglar genel olarak incelendiginde modellere
iligkin F-istatistiklerinin tiim anlamlilik seviyelerinde hesaplanan {ist sinir-
lardan biiylik olmasi nedeniyle esbiitiinlesme iligkisinin var oldugu sonucu-
na ulasilmistir. Derecelendirme notlariin ayri ayri dahil edilmesiyle tahmin
edilen yeni modellerde derecelendirme notlar1 olan SP, MOODYS ve FITCH
degiskenlerine iliskin uzun donem katsayilar anlamli ¢ikmigtir. CDS primle-
rindeki %1’lik artig BIST 100 endeksini ortalama olarak %0.40 azaltmaktadir.
SP firmasinin agikladig1 derecelendirme notundaki %1°lik artis BIST 100 en-
deksini %0.25 azaltmaktadir. MOODYS firmasimin agikladigi derecelendirme
notundaki %1°lik artig BIST 100 endeksini %0.09 azaltmaktadir. Son olarak,
FITCH firmasiin agikladigi derecelendirme notundaki %1°lik artis BIST 100
endeksini %0.17 azaltmaktadir. Modellere iliskin kisa donem hata diizeltme
katsayilar1 (ECM(-1)) incelendiginde tiim modellerde anlamli, negatif ve bir-
den kiigiik oldugu goriilmiistiir. Bu kisa donem hata diizeltme mekanizmasi-
nin ¢alistigini gostermektedir. ECM katsayist uzun dénemde meydana gelen
sapmalarin bir donem sonra ne kadarmin diizelecegini gostermektedir. Tablo
7, 8 ve 9’daki kisa donem hata diizeltme katsayisina iliskin sonuglar incelen-
diginde uzun dénem sapmalarin sirasiyla %53, %43 ve %41 inin bir sonraki
donemde diizeltildigi sonucuna ulasilmistir.

5. Sonug¢

CDS primleri, derecelendirme notu ve BIST 100 arasindaki iligskinin
arastirildig1 bu ¢alismada degiskenler arasindaki iliski ARDL esbiitiinlesme



Maliye ve Finans Yazilart - 2021 - (116), 73 - 92 89

yaklagimi ile incelenmistir. Analiz sonuglar1 dogrultusunda CDS’ler ve Dere-
celendirme Notu ile BIST 100 degiskenlerinin egbiitiinlesik oldugu goriilmiis-
tiir. Bu iliski degiskenlerin uzun donemde birlikte hareket ettigini gostermekte
olup yatirimci agisindan dikkate alinabilecek bir bilgi sunmaktadir.

Uzun donem katsayilar incelendiginde tiim modellerde CDS primleri
ve derecelendirme notu ile BIST 100 arasinda negatif yonde istatiksel olarak
anlaml bir iligkinin var oldugu gostermistir. Calismanin sonuglar1 kullani-
lan yontemler farklilik gosterse de analiz sonuglar1 yoniinden Bali ve Yilmaz
(2012), Hanc1 (2014), Degirmenci ve Pabuccu (2016) ve Kayhan ve digerleri
(2016) caligmalart ile bulgulari agisindan paralellik gostermektedir. Derece-
lendirme kuruluslarinin vermis oldugu notlar artarken piyasalarin bu durumu
olumlu olarak algilamasi beklenmektedir. Oysa bulgularimiz katsayilarin ne-
gatif oldugu yani kredi derecelendirme notlart artarken BIST 100’i{in tepkisinin
olumsuz oldugunu gostermektedir. Pay piyasalari krizler, afetler gibi olayla-
ra hizli tepki veren ekonomik yapilardir. Kredi derecelendirme notlarindaki
olumlu gelismeye BIST 100’{in olumsuz tepkisi derecelendirme kuruluslarinin
giivenilirliginin 6zellikle 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi ve 2010 Avrupa Borg
Krizinden sonra tartisilmaya baslamasiyla iligkili olabilecegi varsayilmaktadir.

Derecelendirme kuruluglariin vermis oldugu notlar yatirimcilar agi-
sindan dikkate alinmaktadir. Bundan dolay1 kuruluslara ait uzun dénem katsa-
yilardaki yiizdeler agisindan SP’nin notundaki %1°lik artis BIST 100’ %0.25
azaltmakta, MOODYS’in notundaki %1°lik artig BIST 100’1 %0.09 azalt-
makta ve FITCH’in notundaki %1°lik artis BIST 100’1 %0.17 azaltmaktadir.
Bu bulgu politika yapicilara ve yatirimcilara kuruluslarin agikladigi derece-
lendirme notlarini takip ederken; borg alanlar agisindan, goreli risklerini ayirt
etmesi konusunda, bor¢ verenler agisindan ise kredi verme karari, fiyatlan-
dirma, izleme ve karsilik ayirma gibi konularda istatistiksel bilgi saglayarak
yardimci bir bilgi sunabilecektir.

Tiirkiye gibi ekonomisi kirilgan 6zellige sahip olan {iilkelerin derece-
lendirme notlariin ve CDS primlerinin iilke risklerini yansitmasindan dolay1
uluslararast yatirimcilar portfoylerine ilgili iilkelerin pay piyasalarindaki
hisse senetlerini dahil etmeleri agisindan ¢alismamizin bulgular kayda de-
ger bir bilgi sunmaktadir. Son olarak ¢alismanin bulgularina bakarak ilerde
geligmis veya gelismekte olan iilke pay piyasalar1 bu dogrultuda incelenerek
literatiire katki saglanabilecegi diisiiniilmektedir. Degiskenlerin seviyelerinde
birim kok icermesi veya duragan olmasindan dolay1 farkli ekonometrik yon-
temler kullanilarak ¢aligmalar yapilarak literatiire katki saglanabilir.
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