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Oz

Ulke kredi riski, bir iilkenin finansal ve ekonomik performansini degerlendirmek
amaciyla yatirnmcilarin  karar alma stireclerinde takip ettikleri en Onemli
gostergelerden biridir. Bu calismanin amaci Tuirkiye igin kredi temerriit takas primi ile
pay senedi fiyatlar1 arasindaki iligkiyi test etmektir. Calismada kullanilan veri seti
2013-2019 donemine ait haftalik kredi temerriit takas primi ile BIST100 ve hizmet
sektoril, sinai sektor, mali sektor ve teknoloji sektdrii olmak tizere dort alt sektor
kapsaminda haftalik pay senedi fiyat endekslerini icermektedir. Kredi temerriit takas
primi ile sektorel bazda pay senedi fiyatlar: arasindaki asimetrik nedensellik iliskisi
Hatemi-] (2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik yaklasimi kullanilarak
arastirilmistir. Calismanin ampirik bulgular: kredi temerriit takasi ve pay senedi fiyat
endeksleri arasindaki nedensellik iliskisinin asimetrik oldugunu gostermistir.
Bulgulara gore sektorler itibariyle 6zellikle teknoloji ve mali sektor pay senedi fiyatlar:

ile kredi temerriit takasi arasinda giiglii asimetrik nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
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Abstract

Country credit risk is one of the most important indicators followed by investors in
their decision - making processes in order to evaluate the economic and financial
performance of a country. The purpose of this study is to examine the relationship
between credit default swaps and stock prices. In this study, the data set includes the
weekly credit default swaps and the weekly stock prices for BIST100 and four sub-
sectors such as the services sector, the industrial sector, the financial sector and the
technology sector for the period of 2013-2019. The asymmetric causal relationship
between credit default swaps and stock prices on sectoral basis was investigated by
using asymmetric causality test developed by Hatemi-] (2012). The empirical findings
of this study indicate that the causal relationship between credit default swaps and
stock price indices is particularly asymmetric. According to the findings, there is a
strong asymmetric causal relationship between technology and financial sector stock

prices and credit default swaps.

Keywords: Credit default swaps, stock prices, Borsa Istanbul, asymmetric causality,

country risk.

Jel Code: C22; G10; G11; G19

1. Giris

Ulkelere iliskin kredi riski, bir tilkenin finansal ve ekonomik
performansin1 degerlendirmek amaciyla yatirimcilarin karar alma
stireclerinde dikkatle takip ettikleri bir gostergedir. Kredi riskinin
olciilmesinde bircok alternatif secenek bulunmaktadir. 1k secenek
referans kurumlarin finansal ytktimliiltiklerini zamaninda yerine
getirme oranimi 6lgen S&P, Moody’s ve Fitch gibi derecelendirme
kuruluslarina gtivenin esas alinmasidir. Ikinci secenek sirketlerin
temel mali tablolarmi olusturan muhasebe bilgilerinin dikkate alinarak
kredi riskinin o¢lciilmeye calisiimasidir. Son secenek ise kredi riski
bilgisine piyasadaki mevcut verilerden elde edilen bilgiler neticesinde
ulasmaktir. Kredi derecelendirme kuruluslar1 tarafindan iilkelerin
kredi riskinin 6l¢iilmesinde kullanilan kredi derecelendirme notlarimin
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givenilirligi bliytik oneme sahiptir. Ancak ABD’de 2006 yilinda konut
piyasasinda ortaya ¢ikan ve 2008-2009 doneminde kiiresel boyut
kazanan finansal kriz riskin Olgtilmesi noktasinda kredi
derecelendirme kuruluslarina olan giiveni sarsmigtir. Ulkelerin kredi
riskinin 6lctilmesinde kredi derecelendirme notlarinin gercek verileri
yansitmadigr algisi, tarafli goriislerin belirtilmesi ve olas1 bir risk
durumunu zamaninda bildirememesi gibi temel etkenler nedeniyle
kredi derecelendirme kuruluslarma var olan giiven azalma egilimine
girmistir. Bu kapsamda finansal piyasalarda kullanilan en 6nemli
kredi ttirevlerinden olan kredi temerriit takaslar: tilke kredi riskinin
belirlenmesinde ve tilkeye iliskin risk algisinin degerlendirilmesinde
oldukca yaygin bir bicimde kullanilmaya baslanmistir. Kredi temerrtit
takas1; koruma satan tarafin, koruma satin alan tarafa 6deyecegi belli
bir ticret karsihiginda referans varliktan kaynaklanan kredi riskini
kismen ya da tamamen tstlendigi ve 6deme sartinin gerceklesmesi
durumunda koruma satin alan tarafa koruma tutarmi o6demeyi
taahhiit ettigi sozlesmelerdir.

Riskten korunma, spekiilasyon, ele alman varlik {izerinden ilave
gelir elde etme veya portfoy cesitlendirmesi amaclariyla kullanilan
kredi tiirevleri, ilk kez 1992 yilinda Uluslararas: Takas ve Tiirevler
Birligi tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Uluslararas:1 Takas ve
Turevler Birligi, 1999 yilinda kredi tiirevleri tanimlamalarim
yayinlayarak, olasi bir durumda gerceklesecek yasal anlasmazliklar:
onemli diizeyde azaltmistir. 2003 y1linda kredi tiirevi tanimlamalari ile
gelismekte olan {iilke piyasalarinda meydana gelen iflas, moratoryum
ve temerriit gibi kredi olaylar1 ifade edilmistir. Tiirkiye’de Kasim 2000
ve Subat 2001 ekonomik krizleri sonrasinda oOzellikle bankacilik
sektoriinde onemli ve radikal degisikliklere gidilmistir. Kriz sonrasi
yapisal diizenlemeler araciligryla bankalar kredi riskinden korunmak
amaciyla kredi tiirevleriyle islem gergeklestirmeye baslamistir. Ancak
banka dist finansal kurumlar Tiirkiye'de ytirtirlitkte bulunan yasal
diizenlemelerin yetersizligi nedeniyle kredi tiirev iirtinler piyasasina
yeterince ilgi gostermemistir.

Ulkelere iligkin risk algisinin bir gostergesi olarak kullanilan kredi
temerriit takas primleri tilkeye gerceklestirilecek olan uluslararas:
yatirimlarin karar mekanizmasinda onemli bir rol oynamaktadir.
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Ornegin bir tilkede vuku bulan makroekonomik, finansal veya politik
istikrarsizliklar tilke kredi riskini artirarak uluslararasi yatirimeinin
tilke piyasalarindan ¢ikis yoniinde hareketine neden olmaktadir. Kredi
temerriit swap primlerindeki bir artis, temerrtide diisme olasiliginin
arttigina ve dolayisiyla bor¢lanma maliyetlerinin ytiikseldigine isaret
etmekte ve piyasalarda endiselerin artmasma yol agmaktadir.
Makroekonomik gortintime iliskin ekonomik belirsizligin artmasina
yol acarak, finansal stres altindaki tilkeye olan yatirimlari negatif
yonde etkileyebilmektedir (Kilci, 2019: 76).

Ekonomik, finansal veya politik risk algisindaki farklilasmanin
etkilerini en hizli bicimde yansitan piyasalardan biri pay piyasasidir.
Merton (1974), 6ncii calismasinda pay senedi fiyatlarinin temerriit riski
ile iliskili oldugunu ve ytiksek pay senedi fiyatlarinin diistik temerrtit
riskine neden olacagin belirtmistir. Literattirde kredi temerriit
takaslar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi inceleyen birgok
calisma s6z konusudur (Zhu, 2004; Blanco, Brennan ve Marsh, 2005;
Remolona, Scatigna ve Wu, 2008; Chan, Fung ve Zhang, 2009; Norden
ve Weber, 2009; Plank, 2010; Tang ve Yan, 2010; Pu ve Zhao, 2012;
Hanci, 2014; Heinz ve Sun, 2014; Bozkurt, 2015; Aydin, Hazar ve
Cutcti, 2016; Bektur ve Malcioglu, 2017; Akkus, Sakarya ve Ttizin,
2018; Koy ve Karaca, 2018; Sahin ve Ozkan, 2018 vb.). Bunun yani sira
kredi temerriit takaslar: ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
sektorel bazda arastiran sinirli sayida galisma bulunmaktadir. Kredi
temerriit takaslar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin
yogunlukla genel kapsamda incelendigi goriilmektedir. Ancak soz
edilen iliskinin sektorler kapsaminda incelenmesi sektorlere iliskin
spesifik bilgiye ulasmak ve dolayisiyla sektorel bazda ¢ikarimlarda
bulunmak agisindan onem arz etmektedir. Ayrica literatiirde kredi
temerriit takaslar1 ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin pozitif ve
negatif soklarin aym etkiye sahip oldugu varsayimma dayanan
simetrik yaklasimlar cercevesinde incelendigi dikkatleri cekmektedir.
Bu kapsamda bu calismada pozitif ve negatif soklarin farkl etkilere
sahip olacagmi savunan asimetrik yaklasimlar dikkate alinmustir.
Hatemi-] (2012), ekonomik birimlerin pozitif bir soka verdikleri
tepkinin ayni mutlak buytikliikteki negatif bir soka verecekleri
tepkiden farklilik arz edecegini savunmustur. Yatirimcilarin 6zellikle
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iyi haberden ziyade kotti habere duyarli olmalar1 ve finansal
piyasalardaki asimetrik bilgi nedensellik iliskilerinde asimetrinin
arastirilmasini kaginilmaz kilmistir. Bu ¢alismada 2013-2019 dénemine
iliskin haftalik veri seti kullanilarak BIST hizmet sektorii, BIST mali
sektor, BIST sinai sektor ve BIST teknoloji sektoriine iliskin pay senedi
fiyat endeksleri ile kredi temerriit takas1 arasindaki hem simetrik hem
de asimetrik nedensellik iligkisi arastirilmistir.

Calismanin ilerleyen bolimlerinde 6ncelikle literatiir arastirmasina
yer verilmistir. Daha sonra kullanilan veri seti ve yontem tanitilmistir.
Son olarak Tiirkiye’de kredi temerriit takaslari ile Borsa Istanbul ve alt
sektorler bazinda pay senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik bulgular:
sunularak genel degerlendirmeler yapilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatir incelendiginde kredi temerriit takaslariyla ilgili
calismalarin {ic grupta ele alindig1 dikkatleri ¢ekmektedir. Birinci
gruptaki calismalarin kredi temerriit takaslari ile tahvil, bono ve pay
senedi piyasast arasindaki iliski tizerinde durdugu gozlenmistir.
Ornegin tahvil piyasas ile kredi temerriit takasi piyasasi arasindaki
iliskiyi arastiran Zhu (2004), uzun doénemde tahvil piyasasi ile kredi
temerrtit takast piyasasinin birlikte hareket ettigini ancak kisa
donemde bu iliskinin her zaman gecerli olmadigmi tespit etmistir.
Yine kredi temerriit swaplar ile tahvil fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
inceleyen Blanco, Brennan ve Marsh, (2005), Avrupa ve Amerikan
firmalarindan olusan 33 sirketin kredi temerriit swaplarinin tahvil
fiyatlariin oncti bir gostergesi oldugunu ortaya koymuslardir. Bunun
yani sira Chan, Fung ve Zhang (2009), incelenen 7 tilkeden ¢ogu igin
kredi temerrtit takas primleri ile pay senedi endeksi arasinda negatif
korelasyon tespit etmislerdir. Norden ve Weber (2009), 35 Avrupa, 20
Amerika ve 3 Asya firmas: icin kredi temerriit takaslarmin, tahvil
piyasalarindan ziyade pay senedi piyasalarma karsi daha duyarl
oldugu sonucuna ulagmiglardir. Tuna, Oner ve Oner (2014), 2008
kiiresel finansal kriz doneminde gelismis (Japonya, Almanya) ve
gelismekte olan (Polonya, Giiney Afrika, Brezilya, Meksika, Arjantin)
tilkelerin 5 y1l vadeli kredi temerriit takas primleri ile Ttirkiyenin 5 yil
vadeli kredi temerrtit takas primleri arasindaki iliskiyi
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arastirmislardir. Tuirkiye'nin gelismekte olan tilkelerle ayn1 yonde ve
guclti bir iliski icerisinde oldugu goriliirken gelismis {ilkelerle
kuvvetli bir korelasyonun olmadig1 gozlemlenmistir. Hanc1 (2014),
kredi temerriit swaplari ile BIST100 endeksi oynaklik serisi arasindaki
iliskiyi analiz ederek oynaklik yapiskanligimin cok giiclii oldugunu
belirlemistir. Kredi temerrtit swaplar1 ile Euro tahvil primleri
arasindaki iliskinin varligin 8 tilke icin arastiran Koy (2014), Fransa,
Italya ve Tiirkiye icin kredi temerriit swaplarindan Euro tahvil primine
dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi oldugunu; Irlanda, Ispanya,
Portekiz ve Yunanistan igin kredi temerriit swaplar1 ile Euro tahvil
primi arasmnda ¢ift yonlii bir iliski oldugunu gostermistir. Cavdar
(2015), Avusturya, Belcika, Fransa, Portekiz, Halya ve 1spanya icin
kredi temerriit takaslar: ile Euro cinsinden bono getirileri arasindaki
iliskiyi inceleyerek kredi temerriit takaslarinda meydana gelen
degisimin Belgika, Italya, Portekiz ve Ispanya bono getirileri tizerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu saptamistir. 4 gelismis ve 6
gelismekte olan tilke icin kredi temerrtit takas primleri ile borsa
kapanis endeksleri arasindaki iliskiyi analiz eden Aydin, Hazar ve
Ciitcti (2016), Irlanda icin en guglii iliskinin, Endonezya icin ise en zay1if
iliskinin gerceklestigini ortaya koymuslardir.

Bursa ve Tatlidil (2015), BIST 100 endeksi ve Dow Jones endeksinin
Turkiye'nin kredi temerriit swaplarin1 6nemli derecede etkiledigini
gozlemlemislerdir. Bektur ve Malcioglu (2017), Tiirkiye igin kredi risk
primi ile BIST 100 endeksi arasindaki asimetrik nedensellik iligkisini
arastirarak negatif soklar i¢in BIST 100 endeksinden kredi risk primine
dogru ve pozitif soklar i¢in kredi risk priminden BIST 100 endeksine
dogru nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Akkus, Sakarya ve Tiizlin
(2018), Tiirkiye nin kredi temerriit swaplari ile tahvil getirileri arasinda
oynaklik yayilma etkisinin varligin1 inceleyerek kredi temerrtit
swaplarmin tahvil getirileri ile kuvvetli bir korelasyona sahip
oldugunu, kredi temerriit swaplarinda ortaya ¢ikan sokun daha kalic
oldugunu ortaya koymuslardir. Ek olarak Akkus ve Sakarya (2018),
Ttirkiye’de kredi temerriit takaslari ile iki aylik ve {i¢ aylik bono faiz
oranlar1 arasindaki nedensellik iliskisinin varligini kanitlamislardar.
Sahin ve Ozkan (2018), kredi temerriit swapi ile BIST 100 endeksi
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi saptamislardir.
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Ikinci grupta yer alan caligmalarin 6zellikle kredi temerriit takaslar1
ve {lke risk unsurlari arasindaki iliskiye odaklandiklar
gozlenmektedir. Ulkelere 6zgii temel risk bilegenleri ile Latin Amerika,
Orta ve Dogu Avrupa, Asya, Orta Dogu ve Afrika’da gelismekte olan
24 tlkenin kredi temerriit swaplar1 arasindaki iliskiyi arastiran
Remolona, Scatigna ve Wu (2008), oynaklik endeksi ve risk tolerans
endeksinin kredi temerrtit swaplari tizerinde etkili oldugu sonucuna
ulasmislardir. Heinz ve Sun (2014), Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa
tilkelerinde kredi temerriit takas primlerini belirleyen risk unsurlarinm
arastirmislardr. Hgili tilkelerin kredi temerriit takas primi verilerini
etkileyen risk unsurlarimin; uluslararast yatirimer  duyarliligs,
makroekonomik unsurlar ve kredi temerriit takas piyasasinn likidite
kosullar1 oldugu belirlenmistir. Fontana ve Scheicher (2016), Euro
Bolgesi'ndeki 10 tilkenin kredi temerriit swaplari ile tahvil marjlar:
arasinda pozitift bir korelasyon oldugunu ve kredi temerriit
swaplarmnin {ilke kredi riskini belirleyen faktorler ile yiiksek bir
korelasyona sahip oldugunu saptamislardir. Bozkurt ve Kaya (2017)
ise bir olay ¢alismasi yiiriiterek Tiirkiye'nin siurlar1 disinda meydana
gelen ve yatirimcilarin finansal risk algisini etkileyebilecek uluslararas:
oneme sahip olaylarin, Tirkiye'nin kredi temerrtit swaplari
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Calismada Tiirkiye'ye komsu olan
ve Arap Bahart'ndan etkilenen Irak, Iran ve Suriye ile ilgili uluslararasi
haberlerin, Tiirkiye nin kredi temerriit swaplar: tizerindeki etkisi olay
calismasi kapsaminda analiz edilmistir.

Uctincii grupta yer alan galismalarin ise gesitli makroekonomik
degiskenler ile kredi temerriit swaplar1 arasindaki iliskiyi analiz ettigi
gozlenmistir. Ozellikle bu tiir caligmalar literatiirde genis yer
tutmaktadir. Turkiye'nin de iginde yer aldigi 6 tlke igin
makroekonomik degiskenlerin {ilke kredi temerrtit takaslarimi ne
olctide etkiledigini inceleyen Plank (2010), tlkelerin 6deme
kabiliyetlerinin ve dis borclarmin {tilkelerin temerriit riski seviyesini
belirledigini ortaya koymustur. Buna ek olarak Tang ve Yan (2010),
ABD i¢in kredi temerriit takaslari ile gayri safi yurt ici hasila biiytime
orant ve sanayi tretim endeksi arasinda ters yonli bir iligkinin
oldugunu belirlemislerdir. Yine ABD icin Pu ve Zhao (2012), kredi
temerriit swaplari ile gayri safi yurt ici hasila oynaklig1 arasinda dogru
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yonlii; kredi temerrtit swaplari ile biiytime orani ve devlet tahvil faiz
orani arasinda ise ters yonlii bir iliskinin varligini ortaya koymuslardir.

Turkiye i¢in bankacilik sektorii, hane halki ve reel sektorii de
analize dahil ederek finansal istikrar gostergeleri ve kredi temerrtit
swaplar1 arasindaki iliskiyi arastiran Bozkurt (2015), finansal istikrar
ve kredi temerriit swaplar1 arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu
belirlemistir. Kredi temerriit swaplar1 ile bazi makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi arastiran Eren ve Basar (2016), uzun
donemde kredi temerriit swaplari ve dis ticaret dengesinin pay senedi
fiyatlarini pozitif, kisa donemde ise negatif yonde etkiledigini tespit
etmislerdir. Akkaya (2017), Tiirkiye igin kredi temerriit takaslar: ile
ABD Dolar kuru ve Tiirk Euro tahvillerinin risk primi arasinda anlaml:
bir iliski oldugunu, altin fiyat1 ve BIST getiri endekslerinden kredi
temerriit takaslarmna dogru nedensellik iliskisinin bulundugunu
belirlemistir. Conkar ve Vergili (2017), Turkiye igin Dolar kurundan
kredi temerriit takasma ve Euro kuruna dogru tek yonlt bir
nedensellik iliskisinin oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir. Yine
Turkiye icin ekonomik biiytime orani ile kredi temerriit takas:
arasindaki iliskiyi arastiran Danaci, Sit ve Sit (2017), kredi temerrtit
takaslar1 ile ekonomik biiytime arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
oldugunu saptamslardir. Kilc1 (2017), kredi temerrtit takas primleri ile
reel efektif doviz kuru arasinda tek yonlii, sermaye yeterlilik orani ile
cift yonlu, BIST 30 endeksi ile tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
tespit etmistir. Ding, Yildiz ve Kirca (2018), Turkiye i¢in tilke kredi
temerrtit takaslarinda gerceklesen yapisal kirilmalar: inceleyerek
Nisan 2013, Eylul 2014, Haziran 2015 ve Subat 2016 doénemlerinde
meydana gelen bu yapisal kirilmalarin tilke kredi temerriit takas primi
tizerinde kalic1 bir etkiye sahip oldugunu saptamislardir. Koy ve
Karaca (2018), net portfdy yatirimlarma sok uygulandiginda BIST 100
endeksinin tepkisinin rejimler arasinda farklihik gosterdigini, doviz
kuru ve kredi temerriit swaplarmin tepkilerinin ise rejimler {izerinde
belirgin bir etkisinin olmadigmi saptamislardir. Ozpinar, Ozman ve
Doru (2018), Turkiye’de doviz kurundan kredi temerriit swapma
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi oldugunu ortaya koymuslardar.
Sahin (2018), Tiirkiye'nin cari acgik rakamlari ile tilke kredi risk primi
arasindaki iliskiyi ele alarak cari agiktan kredi risk primine dogru tek
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yonlti bir nedensellik iliskisi saptamistir. Tirkiye'nin cari agik
rakamlarindaki degisimin tilke kredi risk primindeki degisimi
aciklamada onctiliik ettigi gozlemlenmistir. Gelismekte olan 9 tilkenin
kredi temerriit swaplari ile finansal degiskenler arasindaki asimetrik
nedenselligi analiz eden Aksoylu ve Gormiis (2018), dolar kurundan
kredi temerriit takasi primine dogru pozitif soklarda Arjantin,
Endonezya ve Portekiz; negatif soklarda ise Endonezya, Meksika ve
Portekiz icin asimetrik nedensellik iliskisi oldugunu ortaya
koymuslardir.

Tablo 1'de kredi temerrtit swaplar1 ile cesitli finansal ve
makroekonomik degiskenler arasindaki iliskiyi ampirik olarak test
eden calismalara iliskin 6zet bilgilere yer verilmistir. Ele alinan donem
ve iilke, kullanilan degiskenler ve yontem kapsaminda hazirlanan bu
tabloya bakildiginda yogunlukla yiiksek frekansh verilerin
kullanildig1 ve ozellikle es biitiinlesme ve nedensellik analizleri
cercevesinde iliskilerin arastirildigl gozlenmektedir. Ayrica kredi
temerriit takasi ile makroekonomik degiskenler arasindaki simetrik
iliskinin temel alindigr ancak asimetrik iliskiye smirli sayida
calismanin degindigi dikkat cekici diger bir unsur olarak karsimiza
cgikmaktadir.

Tablo 1: Literatiir Ozeti

Yazar Dénem Ulke Yéntem
Panel Veri Regresyon
Zhu (2004) ;O%;jléﬁifl Aralik fvrupa ABD, - Analizi, Vektor Hata
Y Diizeltme Modeli
Blanco,
Brennan ve 2 Ocak 2001-20 J] Esbiitiinlesme Testi,
Marsh Haziran 2002/ Giinluk Avrupa, ABD Granger Nedensellik Testi
(2005)
Remolona,
Scatigna ve %Coa 6k/2A00121 i(Mayls 24 iilke Panel Veri Regresyon Analizi
Wu (2008) Y
Chan, Fung
ve Zhang (2)(;571(/'7;:)0111 fubat 7 Asya tilkesi  Korelasyon Analizi
(2009) Y
Norden ve
2 Temmuz 1998-2 Avrupa, ABD, ..
gggs)r Aralik 2002/Giinlik ~ Asya VAR Analizi
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Ocak 2001-Aralik

Plank (2010) 2009/ Aylik 6 tilke Korelasyon Analizi
Tang ve Yan Haziran 1997-Kasim . ..
(2010) 2006/ Aylik ABD Panel Veri Regresyon Analizi
Pu ve Zhao Ocak 2001-Aralik ..
2012 2006/ Avlik ABD Korelasyon Analizi
Y
Hanci (2014) ;g;jkéggfil Aralk poive GARCH Modeli
. Orta, Dogu ve
Heinz ve Ocak 2007-Aralik
Giineydogu Hata Dtizeltme Modeli
Sun (2014)  2012/Aylik Avrupa dlkeleri
Ocak 2009-Kasim . . .
Koy (2014) 2012/ Giinliik 8 tilke Granger Nedensellik Testi
Tuna, Oner
ve Oner i(g;jléi(ﬁif Mayis 8 tilke Korelasyon Analizi
(2014)
Cavdar 2 Ocak 2009-15 Nisan N . e .
(2015) 2015/ Giinliik 6 Avrupa iilkesi ]J Esbuitiinlesme Testi
Bozkurt Aralik 2002-Haziran 1 ..
(2015) 2014/ Ucer Aylik Turkiye Bulanik Regresyon Analizi
Bursa ve Dogrusal Kanonik
Tathdil Eylil 2012-Eylul Tiirkive Korelasyon Analizi, Cok
(2015 2014/ Ayhk y Degiskenli Regresyon
) Analizi
Aydm, Ocak 2010-Ocak 4 geligmis ve 6 .
Hazar ve 2015/ Giinliik gelismekte olan Regresyon Analizi
Ciitcii (2016) tilke
Eren ve Aralik 2005-Mart s
Bagar (2016) 2014/ Aylik Turkiye ARDL Yaklagimi
gg}rl‘;i“}l;’e 1 Ocak 2007-31 Aralik 10 Avrupa Regresyon Analiz
(2016) 2012/ Haftalik ulkesi
Akkaya ZOOcla 6k/10018 1—<Mart Tiirki Cok Degiskenli Regresyon
(2017) yi trklye Analizi, VAR Analizi
Bektur ve Hacker ve H-J (2006)
Malcroslu 12 Ekim 2000-17 Subat Tiirkive Bootstrap Nedensellik Testi,
(2017 &% 2017/ Gunliik y H-J (2012) Asimetrik
) Nedensellik Testi
Bozkurt ve N Turkiye, Irak, " .
Kaya (2017) 2010-2013/ Giinliik fran, Suriye Olay Calismas1 Yontemi
\C]z;ﬂiir V€ 4 0cak 2010-31 Ttiekive JJ Esbiitiinlesme Testi,
(201g7) Agustos 2015/ Guinliik y Granger Nedensellik Testi
Danacy, it 2009-2015/Uger Aylik ... . . TY Nedensellik Testi,
Sit (2017) Turkiye Bootstrap tabanli TY
ve st Nedensellik Testi

436



Tiirkiye Igin Kredi Temerriit Takaslar1 Ve Pay Senedi Fiyatlar1 Arasindaki Asimetrik

Nedensellik fliskisi

. EG Egbiitiinlesme Testi, JJ
Kiler (2017)  2010-2016/ Aylik Turkiye Esbiitiinlesme Testi
Yiiksel ve . .
Yiiksel 9 Ekim 20093 Haziran 1 ;. Esik Degerli GARCH Modeli

2013/ Giinliik
(2017)
Akkus,
Sakaryave 19 Mart 2012-24 Ekim ., . .
Tiin 2017/ Ginlitk Tiirkiye CCC-MGARCH Modeli
(2018)
galigrl'fr:e May1s 2001-Mart Teirkiye Kayan Pencere Nedensellik
(2018 2017/ Aylik Testi
A%soy}u ve Haziran 2005-Temmuz . Granger Ned?nsell'lk Testi,
Gormiis 2015/ Aylik 9 iilke H-J (2012) Asimetrik
(2018) Y Nedensellik Testi
Ding, Yildiz Ocak 2012-Arahk o Kapetanios (2005) 'Cc')klu )
ve Kirca 2016/ Aylik Turkiye Yapisal Kirilmali Birim Kok
(2018) Y Testi
Koy ve
Karaca 2013-2016/Haftalik Turkiye MMS-VAR Modeli
(2018)
szmar, Eylil 2005-Subat . J] Esbiitiinlesme Testi,
Ozmanve 515/ Avlik Tiirkiye Granger Nedensellik Testi
Doru (2018) y anger Nedenseiiic 1es
. Ocak 2005-Kastm 2017 .. . ARDL Simir Testi, TY

Sahin (2018) Aylk Tiirkiye Nedensellik Testi
%;}Llnnve 2012-2017 Tiirki EG Esbiitiinlesme Testi,
(2012) Ayhk trklye Granger Nedensellik Testi

Not: EG, JJ, H-J, TY ve MMS-VAR sirasiyla Engle-Granger es biitiinlesme testini,
Johansen-Juselius es biitiinlesme testini, Hatemi-] nedensellik testini, Toda-
Yamamoto nedensellik testini ve Cok Degiskenli Markov Rejim Degisim Otoregresif
modelini ifade etmektedir.

3. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem

Bu calismada kredi temerriit takas primi ile Borsa Istanbul (BIST
100) ve alt sektorler bazinda pay senedi fiyatlar1 arasindaki iliskinin
tespit edilmesi amaciyla 2013-2019 donemine ait haftalik veriler
kullanilmagtir.

Calismada pay senedi fiyatlar1 BIST 100, BIST hizmet sektorii, BIST
mali sektor, BIST siai sektor ve BIST teknoloji sektorleri kapsaminda
ele alinmistir. Pay senedi fiyatlar1 i¢in haftanin son giinti kapanis
degerleri kullanilmis olup veriler Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
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Bankas1 resmi internet sitesinden (tcmb.gov.tr) alinmustir. Kredi
temerriit takas primi i¢in haftanin son gtinti degerleri kullanilmis olup
veriler Bloomberg (bloomberght.com) ve Paragaranti
(paragaranti.com) resmi internet sitesinden derlenmistir. Calismada
yer alan veri seti ile ilgili bilgiler Tablo 2’de sunulmustur. Pay senedi
tiyatlar1 ve kredi temerriit takas primi (CDS) serilerine ait tanimlayict
istatistikler Tablo 3'te gosterilmistir.

Tablo 2: Veri Seti

Tanim Degisken
Kredi Temerriit Takas Primi CDS
Borsa Istanbul 100 Endeksi (BIST 100)
BIST Hizmet Endeksi (HIZMET)
Pay Senedi Fiyat: Endeksi BIST Mali Endeksi (MALI)
BIST Sinai Endeksi (SINAT)
BIST Teknoloji Endeksi (TEKNOLOJ)

Tablo 3’te incelenen doénem itibariyle logaritmik fiyat endeksleri
arasindan en yiiksek ortalamamin 11.5988 ile BIST mali endeksine ait
oldugu gozlenmektedir. En biiyiik endeks rakamuyla en kiiciik endeks
rakami arasindaki farkin en fazla oldugu alt sektoriin teknoloji sektorii
oldugu dikkatleri cekmektedir. Bu durum standart sapma istatistigi
tarafindan da dogrulanmaktadir. En ¢ok degiskenlik gosteren serinin
BIST teknoloji endeksi (LTEKNOLOJI) oldugu goriiliirken en az
degiskenligin ise BIST mali endeksi (LMALI) serisinde oldugu
gozlenmektedir. [lgili donem kapsaminda logaritmik CDS serisinin en
fazla 6.3571 ve en az 4.7288 degerini aldig1 tablodan izlenmektedir.
Logaritmik pay senedi fiyat endekslerine ait dagilimlarin saga carpik
oldugu ve basik bir dagilim sergiledigi gortilmektedir. CDS serisinin
ise saga carpik ve sivri bir dagilima sahip oldugu tespit edilmistir.
Jarque-Bera istatistigine gore serilerin hicbiri normal dagilim
gostermemektedir.
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Tablo 3: Pay Senedi Fiyatlar1 ve Kredi Temerriit Takas Primi Serilerinin

Tanimlayici Istatistikleri

g & - o 9 "
— !
o
= f§  fF £ ¢ &
= e = = 2
=
Ortalama 11.3535 11.0007  11.5988 11.3778 109336  5.4394
Medyan 11.3206 109576  11.5837  11.2972 109341  5.4318
Maksimum 11.7010  11.3657  11.8975 11.8206  11.9278  6.3571
Minimum 11.0326  10.7532  11.3058 10.9706 9.9673 47288
S. Sapma 0.1508 0.1516 0.12138 0.2395 0.5601 0.2703
Carpiklik 0.3656 0.6601 0.27705 0.3542 0.0155 0.3777
Basiklik 2.3904 24264 2.65730 1.8271 1.6640 3.4747
Jarque- Bera 11.3658 259857  5.32375 23.5475 223962  9.9845
Olasilik 0.0034 0.0000 0.0698 0.0000 0.0000 0.0067

L, Serilerin logaritmik doniistimlerinin yapildigimi belirtmektedir.

Calismada ilk olarak serilerin birim kok analizleri
gerceklestirilmistir. Bu amacla Genisletilmis Dickey-Fuller (ADEF),
Phillips-Perron (PP) ve Zivot-Andrews (ZA) birim kok analizlerinden
yararlanilmistir. ADF testinde hata terimlerinin bagimsiz ve homojen
oldugu varsayilmakta iken PP testinde hata terimlerinin zayif bagiml
ve heterojen oldugu varsayilmaktadir. PP yaklasiminda ADF testinden
farkli olarak olasi ardisik bagmnti sorununun onlenmesi amaciyla
denklemlere bagimli degisken gecikmeleri ilave edilmemektedir. PP
yaklasiminda  test istatistifi =~ Newey-West tahmincisi ile
diizeltilmektedir. Zivot ve Andrews (1992), zaman serilerindeki
yapisal kirilmay1 dikkate alarak yapisal kirilmalarin icsel olarak
belirlenebilecegi bir birim kok yaklasimi gelistirmislerdir. ZA birim
kok testinde, Model A sabitte, Model B trendde ve Model C hem sabit
hem de trendde kirilmay1 arastirmaktadir. Bu modeller sirastyla (1), (2)
ve (3) numarali esitliklerde sunulmustur (Zivot ve Andrews, 1992: 254-
255).

Y, = 4% + 04DU.(0) + B2t + @4,y + X ¢ A, + & (1)
Y, = A% + PEDT;(0) + BBt + @BY,_, + &P AY,_j + &, )
Y, = 4+ 0°DU(9) + pCt + P°DT; (3) + @°Y,_qy + L EF AY,_; + &, 3)
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DU (5), eger t>Tp ise 1, degilse 0; DT *(3), eger t>Tp ise t-Tp, degilse
0 degerini alan kukla degiskenlerdir. Ts, kirilma zamanmni, 0 = Tp/T
kirilma noktasini gostermektedir.

Yapisal kirilma analizinde serilerj=2/T"den vej= (T-1)/T"ye kadar
yukarida gosterilen modeller dahilinde EKK yontemi ile tahmin
edilmektedir. ai =1'i test etmek igin hesaplanan t istatistiginin en kiictik
oldugu donem modeldeki kirilma noktas1 olarak ele alinmaktadir.
Kirilma doneminin belirlenmesinin ardindan hesaplanan minimum t
istatistigi ZA tablo kritik degerleriyle karsilastirilarak karar verilir.

Calismada seriler arasindaki nedensellik iligkisinin aragtirilmasi
amaciyla asimetrik iliskiyi incelemeye olanak saglayan Hatemi-] (2012)
yaklagimi kullanilmistir. Hatemi-] (2012), herhangi bir degiskene
iliskin pozitif bir sokun etkisinin negatif bir sokun etkisiyle ayni kabul
edilmesi yoniindeki varsayimin kisitlayici bir varsaymm oldugunu,
¢ogu durumlarda potansiyel olarak nedensel etkilerle ilgili asimetrik
bir yapinin s6z konusu oldugunu ileri stirmiistiir. Hatemi-] yaklasimi
Toda ve Yamamoto (1995) testini kapsamaktadir.

y1e ve yx gibi iki biittinlesik seri arasindaki nedensellik iliskisinin
arastirildig1 varsayildiginda t=1,2,...T; y1,0 ve y20 sabitlerin baslangic
degerlerini; €1; ve &x beyaz giirtiltiilt hata terimlerini gostermek tizere
(4) ve (5) numaral1 denklemler asagidaki gibi ifade edilebilir (Hatemi-
J, 2012: 449).

Yie = Yie—1 + €1¢ = Y10 + Dz 14 4)

Yot = Yat-1+ €26 = Y20 + Liz1 €2 ©)
Pozitif ve negatif soklar asagidaki gibi tanimlanir:

ef; = max(gy;,0); e; = min(gy;, 0); &5; = max(gy;, 0); €5; = min(gy;, 0)

£1i = &; + €1 ve &; = &) + &5;

Buna gore (4) ve (5) numarali esitlikler asagidaki gibi yeniden
yazilabilir.

Vit = Vit-1 t €1t = Y10 T Yieh + Yo en (6)
Yot = Yar—1 + €2¢ = Va0 + Xie1 €31 + Die1 E5; ()
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Her bir degiskenin pozitif ve negatif soklar1 kiimiilatif bir sekilde
asagidaki gibi tanimlanabilir.

Yie = Xiz1 i 5 Yie = Li=1 8 5 Yir = Liz1€2i 5 Yar = Li=162i

Testin ikinci adiminda bu bilesenler arasindaki nedensellik iligkileri
test edilmelidir. Ornegin sadece pozitif kiimiilatif soklar arasmdaki
nedensellik iligkisine odaklanilirsa y;” = (y1;,y5;) varsaymmi altinda

nedensellik testi p. dereceden VAR(p) modeli kullanilarak (8) numarali
esitlikte ifade edildigi gibi uygulanabilir.

yi =v+ Ay Ay g 8)

(8) numarali esitlikte 1y, degiskenler vektoriinii; v, sabitler
vektoriinii ve uf hata terimleri vektoriinii gostermektedir. A, gecikme
uzunlugu r=1...p i¢in parametre matrisini ifade etmektedir. Optimal
gecikme (p)’yi belirlemek i¢in HJC bilgi kriteri kullanilmaktadur.

HJC =n(|2]) + (%Tl(lnﬂ) o)

(9) numaral esitlikte |2;/, VAR modelinde hata terimlerinin
varyans-kovaryans matrisinin determinantin;; n, VAR modelindeki
denklem sayisimni ve T, gozlem sayisini simgelemektedir. Optimal
gecikme uzunlugu secildikten sonra y;'nin k. bilegeninin y; 'nin w.
bileseninin Granger nedeni olmadigmni ileri siiren sifir hipotezi Wald
istatistigi kullanilarak test edilir. Wald istatistigi bootstrap kritik
degeriyle kiyaslanarak karar verilir. Eger hesaplanan Wald istatistigi
bootstrap kritik degerinden daha biiytikse a anlamlilik diizeyinde
Granger nedensellik iliskisi olmadigmi ileri stiren sifir hipotezi
reddedilir.

4. Ampirik Bulgular

Seriler arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasina gecilmeden
once serilerin birim kok analizleri yapilmustir. Serilerin birim kok
analizlerinde ADF, PP ve ZA birim kok yaklasimlar: kullanilmistir.
ADF ve PP testlerine ait bulgulara Tablo 4’te yer verilmistir.
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Tablo 4: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari

ADF 03

Sl Sabitli  Sabitli Trendli  Sabitli selil
Trendli

LBIST100 1.9406(0) -3.1050(0) 1.90258 3.0887
LHIZMET -1.9933(0) -2.8148(0) 11,9903 28148
LMALI 2.6452(0)c -2.9003(0) -2.5890¢ 2.8218
LSINAI -1.2601 (0) -3.1041(0) 1.2377 31150
LTEKNOLOJi -0.6092(0) -1.7197(0) L0.6076 1.7906
LCDS -2.9003(0)" 3.4002(0)c 2.8440¢ -3.3929¢
ALBIST100 173483(0)  -17.3203(0)0 17.3531a 17.3308:
ALHIZMET -5.5914(4) 5.5456(4) 162162 161893
ALMALI 17.6043(0)  -17.5788(0) 1762480 17.6003
ALSINAI 773560 -17.7022(0) 17.7189@ 17.6862
ALTEKNOLOJi  -1641720)r  -164015(0) 1643250 16,4079
ALCDS 17810500 -17.7786(0)0 17.86922 17.8407

Parantez icindeki degerler Akaike Bilgi Kriterine gore hesaplanmis optimal
gecikme uzunluklarini belirtmektedir. Kritik degerler, MacKinnon (1996) a aittir. a,
b ve csirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde serinin duragan oldugunu ifade
etmektedir.

Tablo 4'te sunulan ADF ve PP birim kok bulgularma gére LMALI
ve LCDS serileri disindaki tiim seriler seviyelerinde birim kok
icermektedir. Serilerin birinci farklarinda ise duragan olduklar:
tablodan gozlenmektedir. LMALI serisinin ADF ve PP testinde sabitli
model kapsaminda %10 diizeyinde birim kok icermedigi; LCDS
serisinin ise her iki birim kok testine gore en az %10 diizeyinde birim
koke sahip olmadig1 tablodan izlenmektedir.

Calismada olast yapisal kirilmalarin varligimi dikkate almak
amactyla birim kok analizleri ZA birim kok testi kullanilarak
tekrarlanmustir. Tablo 5'te Model A, Model B ve Model C kapsaminda
ZA birim kok bulgularina yer verilmistir. ZA birim kok testi tim
serilerin seviyelerinde birim kok igerdigini gostermektedir. ADF, PP
ve ZA birim kok analizleri birlikte degerlendirildiginde serilerin
seviyelerinde birim kok icerdikleri, birinci devresel farklarinda ise
duraganlik kosulunu sagladiklari sonucuna varilmistir.
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Tablo 5: Degiskenlerin ZA Birim Kok Testi Sonuglar1

Seriler Model A Model B Model C
t TB t TB t TB
LBIST100 -3.3355 2017Q1 -3.0543  2018Q1 -3.3279  2017Q2
LHIZMET 3.6476  2017Q2 24997  2014Q3 35665  2017Q2
LMALI -3.5181 2018Q1 -3.5638 2018Q1 -3.7064  2017Q2
LSINAI -3.3801 2017Q1 -3.0616  2018Q1 -3.8600 2017Q2
LTEKNOLOJI -3.3760 2018Q1 -3.5790 2017Q4 -3.5787 2017Q2
LCDS -3.3716 2018Q1 -3.6435 2018Q1 -3.6866 2017Q2

Kritik degerler Zivot ve Andrews (1992)’e aittir. TB kirilma zamanini gosterir.

Calismada asimetrik nedensellik testlerine  bagvurularak
degiskenlerin negatif ve pozitif bilesenleri arasindaki geri besleme
iligkisi arastirilmistir. Hatemi-J (2012), pozitif bir soka verilen tepkinin
ayni1 mutlak biytikliikteki negatif bir soka verilen tepkiden farkl
olacagmmi savunarak serileri negatif ve pozitif bilesenlerine
ayristirnugtir. Tablo 6’da genel BIST endeksi ile CDS arasindaki
asimetrik nedensellik bulgular1 sunulmustur. Bulgulara gore %5
anlamlilik seviyesinde LBIST100 serisinin pozitif bileseni ile LCDS'in
negatif bileseni arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi s6z konusudur.
Ayrica LBIST100 serisine iliskin pozitif soklar ile LCDS serisine ait
pozitif soklar arasinda %10 anlamlillk diizeyinde cift yonli bir
asimetrik nedensellik iliskisi oldugu tablodan izlenmektedir. Benzer
sekilde %10 anlamlilik diizeyinde LBIST100 serisinin negatif bilegeni
ile LCDS’in pozitif bileseni arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
saptanmustir. Ayrica Tablo 6’da negatif ve pozitif bilesenlerine
ayrilmaksizin BIST100 ve CDS serileri arasindaki simetrik nedensellik
iliskisine ait test istatistikleri de sunulmustur. Bulgular incelendiginde
BIST100 ve CDS arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin sz
konusu olmadig1 gozlenmektedir.
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Tablo 6: LBIST100-LCDS Asimetrik Nedensellik Bulgular1

Bootstrap Bootstrap Bootstrap

HO hipotezi ist:ft?::igi Kritik Kritik Kritk ~ HJC
Deger %1 Deger %5  Deger %10
LBIST100LCDS 0.158 7.231 3.815 2.637 1
LCDS#LBIST100 0.129 7.748 4.092 2.788 1
LBIST100+#»LCDS*  2.903¢ 9.799 3.257 1.756 1
LCDS*#LBIST100+  3.380¢ 23353 4,666 2124 1
LBIST100-4LCDS- 0.037 11.216 3.781 2.206 1
LCDS#LBIST100- 0.327 16.573 7.481 5.186 1
LBIST100+LCDS  4.8800 8.276 2.761 1.567 1
LCDS#LBIST100+  5.194b 22,820 3.088 1.611 1
LBIST100LCDS*  2.901c 13.902 3125 1.667 1
LCDS*»LBIST100-  3.152¢ 27.343 3518 1.755 1

b ve c sirasiyla seriler arasinda %5 ve %10 diizeyinde nedensellik iliskisi oldugunu
ifade etmektedir. HJC, Hatemi-] bilgi kriteridir.

Tablo 7'de LHIZMET ile LCDS arasindaki asimetrik nedensellik
bulgular1 incelendiginde sadece %10 diizeyinde LCDS serisinin pozitif
soklarindan LHIZMET serisinin pozitif soklarina dogru zayif bir
nedensellik iliskisi oldugu gozlenmektedir. Diger bir ifadeyle pozitif
kiimtilatif kredi risk priminden pozitif kiimiilatif hizmet sektorii pay
senedi fiyatina dogru zayif bir asimetrik nedensellik iliskisi s6z
konusudur. Pozitif ve negatif bilesenleri arasinda c¢ok zayif bir
asimetrik nedensellik iligkisi tespit edilen hizmet sektoriine iliskin pay
senedi fiyat endeksi ile kredi risk primi arasinda simetrik nedensellik
iliskisinin de anlaml olmadig1 tablodan izlenmektedir.
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Tablo 7: LHIZMET-LCDS Asimetrik Nedensellik Bulgular1

Test Bootstrap  Bootstrap B(Ijé):istti-rlf P
HO hipotezi Istatistisi Kfitik K}'itik Deger HJC
Deger %1 Deger %5 010
LHIZMET#LCDS 0.050 7.724 3.988 2.720 1
LCDS#»LHIZMET 1.156 7.725 3.974 2.703 1
LHIZMET+#LCDS* 1.646 9.478 3.271 1.785 1
LCDS*»LHIZMET+ 2.496¢ 23.441 4.855 2.178 1
LHIZMET-»1LCDS: 0.376 11.517 6.934 5.493 1
LCDS#LHIZMET- 0.063 11.270 3.665 2.088 1
LHIZMET+#LCDS- 0.703 9.356 3.013 1.608 1
LCDS#»LHIZMET+ 1.112 29.077 3.670 1.909 1
LHIZMET-»LCDS* 0.427 10.346 3.362 1.809 1
LCDS*#»LHIZMET- 0.724 20.318 5.761 2.532 1

¢, seriler arasinda %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugunu ifade
etmektedir. HJC, Hatemi-] bilgi kriteridir.

Tablo 8'deki asimetrik nedensellik bulgularma gore %5 anlamlilik
diizeyinde LMALI serisinin pozitif soklar1 ile LCDS serisinin negatif
soklari arasinda ve ayni zamanda LCDS'in pozitif soklar ile LMALI
serisinin negatif soklar1 arasinda cift yonlt nedensellik iliskisi soz
konusudur. Diger bir ifadeyle pozitif kiimiilatif risk primi ile negatif
kiimiilatif mali sektor pay senedi fiyat endeksi ve negatif kiimtilatif
risk primi ile pozitif kiimtilatif mali sektor pay senedi fiyat endeksi
arasinda onemli diizeyde asimetrik bir ¢ift yonlti nedensellik iliskisi
gecerlidir. Mali sektor icin pay senedi fiyatlari ile kredi temerriit takas:
pozitif ve negatif bilesenleri arasinda karsilikli geri besleme iliskisinin
istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde gecerli oldugu tablodan
izlenmektedir. Her ne kadar degiskenler pozitif ve negatif
bilesenlerine ayristirildiginda anlamli geri besleme iligkileri tespit
edilmis olsa da degiskenler arasinda herhangi bir simetrik nedensellik
iliskisinin s6z konusu olmadig1 tablodan gozlenmektedir.
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Tablo 8: LMALI-LCDS Asimetrik Nedensellik Bulgular1

Test Bootstrap Bootstrap B(Ijé):istti-rlf P
HO hipotezi Istatistisi Kritik Kritik Deger HJC
Deger %1 Deger %5 010
LMALI#LCDS 1.036 7.294 4.055 2.766 1
LCDS#LMALI 0.849 6.964 3.819 2.656 1
LMALI*»LCDS* 1.054 8.203 3.138 1.829 1
LCDS*#LMALI* 3.317¢ 22.803 4.996 2.212 1
LMALI-#LCDS 0.017 11.843 3.830 2.280 1
LCDS#LMALI- 0.237 15.267 6.518 4.053 1
LMALI*#LCDS 3.901b 9.010 3.117 1.649 1
LCDS-#»LMALI* 3.874b 28.957 3.497 1.787 1
LMALI-#LCDS* 3.415b 9.560 2.705 1.475 1
LCDS*#»LMALI- 3.839p 28.751 3.051 1.574 1

b ve c sirasiyla seriler arasinda %5 ve %10 diizeyinde nedensellik iliskisi oldugunu
ifade etmektedir. HJC, Hatemi-] bilgi kriteridir.

Tablo 9'da sinai sektorii pay senedi fiyat endeksi ile kredi risk primi
arasindaki asimetrik nedensellik bulgular: yer almaktadir. Bulgulara
gore sadece smai endeksin negatif soklarindan CDS’in negatif
soklarma dogru zayif bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Smai sektor
kapsaminda degiskenlerin pozitif ve negatif soklarina ayristirilmamasi
durumunda bile pay senedi fiyat endeksi ile kredi risk primi arasinda
herhangi bir geri besleme iliskisinin mevcut olmadig1 tablodan
izlenmektedir. Diger bir ifadeyle smai sektor pay senedi fiyat endeksi
ile risk primi arasinda hem simetrik hem de asimetrik bir nedensellik
iliskisi mevcut degildir.
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Tablo 9: LSINAI-LCDS Asimetrik Nedensellik Bulgulari

Test Bootstrap Bootstrap Bootstrap

HO hipotezi istatistisi Kritik Kritik Kritik HJC
Deger %1 Deger %5  Deger %10
LSINAI#LCDS 0.520 8.112 3.645 2.512 1
LCDS#LSINATL 0.849 6.964 3.819 2.656 1
LSINAI*#LCDS* 0.449 9.933 3.335 1.871 1
LCDS*#»LSINAT* 1.888 20.201 5.786 2.575 1
LSINAI-#LCDS 2.580¢ 26.080 4.478 2101 1
LCDS#LSINAT 1.624 9.140 3.184 1.673 1
LSINAI*#»LCDS- 0.449 9.933 3.335 1.871 1
LCDS#LSINAT+ 0.648 21.182 4.949 2.436 1
LSINAI-#LCDS* 0.326 12.660 6.199 3.499 1
LCDS*#LSINAI- 0.083 10.885 3.486 1.881 1

¢, seriler arasinda %10 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugunu ifade
etmektedir. HJC, Hatemi-J bilgi kriteridir.

Son olarak Tablo 10'da teknoloji sektorii fiyat endeksi ile CDS
arasindaki asimetrik nedensellik bulgular1 sunulmustur. Bulgulara
gore LTEKNOLOJI serisinin negatif soklar1 ile LCDS serisinin negatif
soklar1 arasinda %5 diizeyinde ¢ift yonlii asimetrik nedensellik iliskisi
mevcuttur. Ayrica LTEKNOLO]I serisinin negatif bilesenleri ile LCDS
serisinin pozitif bilesenleri arasinda %5 diizeyinde cift yonli
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Degiskenleri pozitif ve negatif
soklarina ayristirarak elde edilen ©nemli dtizeydeki asimetrik
nedensellik iliskisine karsin degiskenler arasinda herhangi bir simetrik
geri besleme iliskisinin olmadig1 tablodan izlenmektedir.
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Tablo 10: LTEKNOLOJI-LCDS Asimetrik Nedensellik Bulgular1

_ Test Bootstrap Bootstrap B(I)g:istti-rlf P HJ
HO hipotezi Istatistig Kritik Kritik o
i Deger %1 Deger %5 Deger C
%10
LTEKNOLOJI»LCDS 0.119 8.684 3.596 2.377 1
LCDS#LTEKNOLOJI 0.352 7.727 3.470 2.270 1
LTEKNOLOJi*#LCDS* 0.560 11.174 3.735 2.180 1
LCDS*»LTEKNOLOJI+ 0.985 13.280 6.233 3.357 1
LTEKNOLOJI-#»LCDS- 5.473b 27.624 4.333 2.041 1
LCDS#LTEKNOLOJI- 6.2200 9.236 3.145 1.710 1
LTEKNOLOJI*#LCDS 0.000 15.123 4.976 2.854 1
LCDS#LTEKNOLOJI* 0.036 22.108 6.272 3.695 1
LTEKNOLOJI-»LCDS* 5.334b 32.376 3.700 1.796 1
LCDS*#»LTEKNOLOJI- 5.455b 9.751 2.877 1.513 1

b, seriler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde nedensellik iliskisi oldugunu ifade
etmektedir. HJC, Hatemi-] bilgi kriteridir.

Asimetrik nedensellik testleri kapsaminda ulasilan bulgular birlikte
degerlendirildiginde, kredi risk primi ve pay senedi fiyat
endekslerinin pozitif ve negatif bilesenleri arasindaki nedensellik
iliskisinin sektorler itibariyle farklilk arz ettigi goriilmektedir.
Ogzellikle mali sektor ve teknoloji sektorii itibariyle pay senedi fiyat
endeksi ile kredi risk priminin pozitif ve negatif bilesenleri arasinda
cift yonlt onemli duizeyde nedensellik iliskisinin belirlendigi
goriilmektedir. Buna ek olarak gerek BIST100 ve gerekse de bu
kapsamda yer alan alt sektorler itibariyle pay senedi fiyatlar: ile kredi
risk primi arasinda simetrik nedensellik bulgusuna rastlanmamustur.

5. Sonug

Bu calismada, Borsa Istanbul’ daki cesitli alt sektorler icin pay senedi
fiyat endeksleri ile kredi temerriit takas primi arasindaki iliskinin
incelenmesi amaclanmistir. Calismada, pay senedi fiyatlar1 hem genel
hem de sektorler (BiST 100, BIST hizmet sektorii, BIST mali sektor,
BIST sinai sektor ve BIST teknoloji) itibariyle ele almarak kredi
temerriit takaslari ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki nedensellik iliskisi
asimetrik nedensellik yaklasimi cercevesinde analiz edilmistir. 2013-
2019 donemine ait haftalik veriler kullanilarak yiiksek frekansl
verilerle calisilmustir.
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Hatemi-] asimetrik nedensellik analizi kullanilarak BIST 100 fiyat
endeksi serisinin pozitif bileseni ile kredi temerriit takasi serisinin
negatif bileseni arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.
Kredi temerriit takasi serisinin pozitif soklarindan hizmet sektorti fiyat
endeksi serisinin pozitif soklarma dogru zayif bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Mali sektor pay senedi fiyat endeksi serisinin pozitif
soklar ile kredi temerriit takas1 serisinin negatif soklar1 arasinda ve
ayni zamanda kredi temerriit takas1 serisinin pozitif soklar: ile mali
sektor fiyat endeksi serisinin negatif soklar1 arasinda giiclu ¢ift yonli
nedensellik iligkisi gozlenmistir. Sinai fiyat endeksi serisinin negatif
soklarindan kredi temerriit takas1 serisinin negatif soklarmna dogru
zayif bir nedensellik iliskisinin mevcut oldugu belirlenmistir. Son
olarak, teknoloji fiyat endeksi serisinin negatif soklar1 ile kredi
temerriit takasi serisinin negatif soklar1 arasinda onemli diizeyde
asimetrik nedensellik iliskisi bulunmustur. Ayrica teknoloji fiyat
endeksi serisinin negatif soklar1 ile kredi temerriit takasi serisinin
pozitif soklar: arasinda da giiclii cift yonlt nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulasilmistir. Bunun yani sira tiim sektorler icin pay senedi
tiyatlar ile kredi risk primi arasinda simetrik bir geri besleme iliskisi
tespit edilememistir.

Bu calismada pozitif ve negatif soklara verilen tepkilerin farkh
olabilecegi yoniindeki gortis dikkate alinarak degiskenler arasindaki
dinamik iliski arastirilmis olup kredi temerriit takas: ve pay senedi
fiyat endeksleri arasindaki nedensellik iligskisinin asimetrik oldugu
bulunmustur. Sektorler itibariyle degerlendirildiginde &zellikle
teknoloji ve mali sektor pay senedi fiyatlar ile kredi temerriit takas:
arasinda guiglii asimetrik nedensellik iliskisinin ortaya ciktig1 ifade
edilebilir. Buna gore elde edilen bulgular 6zellikle ilgili sektorlerde
hem kredi risk priminin pay senedi piyasasi icin bir gosterge olarak
takip edilebilecegini hem de pay senedi piyasasindaki gelismelerin
kredi risk primi tizerinde etkili oldugunu gostermektedir. Pay senedi
piyasasinda teknoloji sektorii ve mali sektoriin tilke riskine kars: diger
sektorlere gore daha duyarli oldugu ifade edilebilir.

Pay senedi endeksi ile kredi temerriit takas1 arasindaki iligki gida,
tekstil, insaat, elektrik, ulastirma, turizm vb. sektorler icin 6zellikle
gunliik frekansta veriler kullanilarak arastirilabilir.
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Etik Beyani: Bu galismanin tim hazirlanma stireclerinde etik
kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder. Aksi bir durumun
tespiti halinde BIIBFAD Dergisinin higbir sorumlulugu olmayip,
tim sorumluluk calismanin yazarlarina aittir.

Yazar Katkilar:: Zehra ABDIOGLU, calismada konunun
belirlenmesi, veri analizi ve raporlama boliimlerinde katki
saglamistir. Sefanur AYDIN, literattir ve verilerin toplanmasi
asamalarinda katki saglamustir. 1. yazarin katki orani yaklasik
olarak %50, 2. yazarimn katki orani ise %50 dir.

Cikar Beyanu: Yazarlar arasinda ¢ikar ¢atismasi yoktur.
Tesekkiir: Gosterdikleri yogun ilgi ve emeklerinde dolay1
BIIBFAD Dergisi Editér Kurulu'na ve sagladiklar katkilarinda
dolay1 hakemlere tesekkiir ederiz.
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