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oz

Yatinmcilar, Ozellikle hisse senedi, tahvil gibi menkul kiymet yatirimlarinda CDS’lerdeki
degisimden etkilenmekte ve yatirim yapacaklart menkul kiymetler ile iilkenin CDS verileri arasindaki
iligkiyi bilmek istemektedirler. Bu sebeple calismanin amaci, hisse senedi fiyatlari ile tilke risk primi
olarak da adlandirilan CDS arasinda iligki olup olmadigini tespit etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda
degiskenlerin 2010-2020 yillarimi kapsayan 11 yillik verilerinin giinliik degerlerinin logaritmasi alinarak
zaman serisi analizi yapilmistir. Calismada, ARDL Testi sonucunda uzun donemde iligki tespit
edilememis, ancak degiskenlerin nedenselliginin yoniinii tespit etmek amaciyla yapilan Granger

Nedensellik Testi sonucuna gére, BIST-100 ve CDS arasinda ¢ift yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN STOCK PRICES AND COUNTRY RISK PREMIUM (CDS)
ABSTRACT

Investors are interested in a country’s CDS as they consider investments in securities and they want

to know the relationship between security prices and CDS, the country risk premium. The aim of the
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study is to determine whether there is a relationship between stock prices and CDS. Accordingly, time
series analysis is performed on the logarithm of daily BIST-100 Index values, covering the years 2010-
2020. A long-term relationship could not be determined as a result of the ARDL test, but Granger
Causality Test, carried out to determine the direction of causality, reveals a 2-way relationship.

Keywords: Stock Prices, BIST-100, Country Risk Premium (CDS), Granger Causality Test

JEL Classification: G00, G30, M00, M10

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

The purpose of the study is to determine whether there is a relationship between stock prices and the
country risk premium, as investors want to know the relationship between the securities they will invest
in and the sovereign CDS data. It is thought that the information obtained from the study will be useful
in international investment decisions and financial policies and will contribute to the literature with the

help of current data.
METHODOLOGY

In the study, we try to determine whether there is a relationship between CDS, which is one of the
global risk indicators, and BIST_100 stock prices, and the direction of the relationship. In the study, the
logarithm of the daily values of the BIST-100 index and CDS for 11 years, covering the years 2010-
2020 is used. Logarithmic data with time series features are analyzed with the help of "Eviews 10"
program. The lag lengths of the variables were determined by the “ADF” and “PP” unit root tests. After
determining the appropriate lag length for the model, the "ARDL Boundary Test" is performed, to
examine the long-term relationships between the variables. At the last stage, "Granger Causality Test"
is conducted in order to determine the direction of causality between the variables. The index followed
closely by the biggest investors is the BIST-100 index in Turkey. The index is also important because
that the rise and fall comments of the stock market are made in relation to BIST-100. Since the stocks
in the BIST-100 index reflect the general performance of the stock market, the scope of the study
consists of BIST-100 companies.

RESULTS AND DISCUSSION

The ARDL Bounds Test is performed in the study to investigate whether there is a cointegration
relationship between the variables and it is concluded that there is no long-term relationship between
the BIST-100 and CDS variables. In order to determine the direction of the cause-effect relationship,

the "Granger Causality Test", which is frequently used in the literature, is conducted and it is determined
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that there is a Granger causality relationship both from the CDS to the BIST-100 variable and from the
BIST-100 variable to the CDS variable. The findings support previous studies in the literature. This
result can be interpreted to suggest that investors may tend to exit the stock market as a result of an
increase in the CDS, and as a result of this tendency, liquidity problems may arise in the markets. The
existence of a 2-way causal relationship between stock prices and CDS suggest that negative fluctuations
in the stock market can activate the country risk premium; in other words, it reduces the confidence in
the country. Similarly, an increase in the country risk premium can cause anxiety in the stock market
leading to exits from the stock market. As it can be understood from the findings of the research, the
negativities? (unfavorable circumstances?). That are experienced in the country manifest themselves in
the financial markets. In such a case, the necessary environment of trust should be provided in order to
attract the attention of the investors. In addition, investors and policy makers can make appropriate

decisions by analyzing the CDS data.
CONCLUSION AND IMPLICATION

The results of the study indicate that a long-term relationship does not exist between the CDS and
BIST-100. The Granger Causality Test is then used to determine the direction of causality between these
long-term unrelated variables. According to the causality test findings, a 2-way relationship between the
variables is determined. The existence of a 2-way causal relationship between stock prices and CDS
suggests that negative fluctuations in the stock market activates the country risk premium; in other
words, it reduces the confidence in the country. Likewise, an increase in the country risk premium can
cause anxiety in the stock market; in other words, exits from the stock market can be experienced. As it
can be understood from the findings of the research, the negativities that can be experienced in the
country show themselves in the financial markets. In such a case, the necessary environment of trust
should be provided in order to attract the attention of the investor. The study can be expanded by
increasing the number of independent variables used or by comparing different countries.

1. GIRIS

Yatinnmeilarin bir araya gelerek, alim-satim faaliyetlerini belli kurallar ¢er¢evesinde ve giiven icinde
gerceklestirmelerini saglayan borsa kurumlarr bulunmaktadir. Bu kurumlardan Borsa Istanbul (BIST),
Tiirkiye’de faaliyet gdsteren tek borsa kurumu niteligi tasimaktadir. Kurum ilk kez 1986 yilinda Istanbul
Menkul Kiymetler Borsast (IMKB) ismiyle faaliyete baslamis, 2013 yilinda Borsa Istanbul adim
almistir. Giiniimiizde Tiirkiye’de borsada hisse senedi alim-satimi yapmak isteyen her yatirime1, BIST
biinyesinde islemlerini gerceklestirmektedir (www.borsaistanbul.com). BIST biinyesinde yer alan ve en
biiyiik yatinmeilar tarafindan dikkatle takip edilen endeks BIST-100 endeksidir. Bu endeksi 6nemli
kilan en biiyiik sebep, borsanin yiikselis ve diisiis yorumlarmin BIST-100’e gore yapilmasidir. Ayrica
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BIST-100 endeksinde yer alan hisse senetleri borsanin genel performansini yansitmaktadir. Literatiir
incelendiginde akademik calismalarda da BIST-100 endeksinin siklikla kullamldigi anlasilmaktadir
(Akyol & Baltaci, 2018; Avci, 2020; Bektur & Malcioglu, 2017; Bildirici ve digerleri, 2019; Eren &
Basar, 2016(a); Hanci, 2014; Sahin & Ozkan, 2018). Tiim bu sebeplerden dolay1 ¢alismanin kapsanu
BIST-100 sirketlerinden olusmaktadir.

Ulkelerin kredi risk primi gostergesi olan CDS (Kredi Temerriit Swap1)’ler, bir cesit tiirev sigorta
poligesi olarak tanimlanabilir (Acaravclr & Karadmer,, 2017, 5.261). CDS’lerde aract taraf, belli bir prim
karsiliginda borglu tarafin borcunu 6dememe riskini listlenmektedir (Han & Zhou, 2015, s.20). Bu
durum alacagin teminat altina alinmasim saglamaktadir (Hanci, 2014, s.11). Bir tahvil yatirnminda tahvil
ihrag¢isinin vade sonunda 6deme yapmama riskine karsi, araci tarafa 6denmesi gereken sigorta pirim
oran1 CDS primine érnek olarak verilebilir (Ozgelik & Goksu, 2020, s.70). CDS’ler, borsa gibi kiiresel
piyasalarda anlik piyasa gostergesi niteligi tastmakta ve uluslararasi yatinmcilar agisindan 6ncelikli
olarak tercih edilen reel yon gostergesi sayilmaktadirlar (Kilc1, 2017(a), s.72). Bir lilkenin ya da sirketin
riski arttikca CDS primleri de artmaktadir. Dolayisiyla da o iilke veya sirkete yatirim yapilmamasi ya

da az oranda yatirim yapilmasi uygun olacaktir.

CDS’ler 1995 yilinda JP Morgan Chase tarafindan gelistirilerek, YPE’ler (Yiikselen Piyasa
Ekonomileri) i¢in iilkelerin kredi risklerinin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilmistir (Sevil &
Unkaracalar, 2020, s.286). Buyiklikleri 10-20 milyon dolar civarinda olan CDS sozlesmeleri,
genellikle 5 y1l vadeli olup bu siire 10 yila kadar degisiklik gostermektedir. Bu sozlesmelere gore CDS
alan taraf, geyrek donemler itibariyle prim 6demesi yapmaktadir. CDS’ler her 100 baz puan iginde %1
oranda maliyet icermektedir. Dolayisiyla CDS’i yiiksek olan iilkelerin ve iilkedeki kurumlarin
bor¢lanmasi diistik olan iilkelere nispeten daha maliyetli olmaktadir. Bu sebeple de CDS’ler iilkeler
agisindan 6nemli bir ekonomik gosterge niteligi tasimaktadir. Ayrica kredi derecelendirme kurumlarinin
yaptig1 degerlendirmelere de alternatif olmaktadirlar. Kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan 1994-
2012 yillarn arasinda iilkemize yatirim yapilabilecek seviyede not verilmemesine ragmen, CDS
primlerinin diisiik seviyelerde seyretmesi, iilkemizin, en ¢ok yatirim yapilan tilkeler arasinda yerini

almasini saglamistir (Gormiis & Aksoylu, 2017; Basarir & Keten, 2016).

CDS’ler esasen faiz ve yatirim yapilabilirlik durumu olmak tizere iki faktoriin gostergesi olarak kabul
edilmektedirler. Yabanci yatirimei, yatinm yapmayi diisiindiigii {ilkenin sadece tahvil faiz oranlarina
degil ayn1 zamanda borcun geri 6denip 6denemeyecegini de dikkate almaktadirlar. Bu yiizden merkez
bankalarimin politika faizleri yatinmecilar agisindan 6nem tagimaktadir. Faizler yatirnmeilar agisindan
isaret niteliginde olup, para politikalar1 agisindan da donemli bir gosterge olmaktadirlar. Yatinmlarin
yapilabilirligi agisindan ise; CDS’deki artis lilke ya da sirketlerin risk primlerinin de artmasi anlamina

gelmektedir. Risk algisinda meydana gelen artis sonucunda ise yatinnmcilar ellerindeki varliklart
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cikarmak isteyerek faize yonelmektedirler. Eger bir yatirime1, karinin faiz gelirinden daha diisiik olacagi
yoniinde Ongoriide bulunuyorsa yatinm yapmamayr tercih edecek ve nakdini dogrudan faize
yatiracaktir. Buna bagli olarak faizde artis, borsa ve hisse senetleri fiyatlarinda ise diislis gozlenecektir.
Omegin bir iilkeye yatirim yapmay: diisiinen bir yatirimet, 6ncelikle araci gdrevini iistlenen bir yatirim
kurulusuna giderek CDS satin almaktadir. Yatirim ister dogrudan yatirim ister tahvil veya hisse senedi
gibi varliklara yapilan bir yatirim olsun bunun karsiliginda iilkenin, borcunu ddemede temerriide
diismesi halinde bu borcu ve riski sigorta altina almanin maliyeti belirlenmektedir. Araci kurum
tarafindan belirlenen bu maliyet CDS fiyatlarimi olusturmaktadir. Bir tilkedeki borglanma araglarina
6denen CDS primi miktarinin fazla olmasi, o tilkedeki risklerin de fazla olmasi anlamina gelmektedir.
Araglar igin 6denecek olan trafik sigortasi primlerinin gegmiste yapilan kaza sebebiyle yiikselmesine
benzer bir durum s6z konusu olmaktadir (Eren & Basar, 2016(b), 569; Bektur & Malcioglu, 2017, .75).
CDS primleri, sadece iilkelerin ekonomik gostergelerinden etkilenmemektedirler. Ayn1 zamanda
ulkelerin jeopolitik konumlari, iilke yoneticileri tarafindan izlenen siyasi politikalar da CDS primlerinde
etkili olmaktadir. Bu durum; jeopolitik, finansal ve siyasi risk olarak sayilabilir (Bozkurt & Kaya 2018;
Eren & Basar, 2016(b); Cetin, 2019).

Ulke ve genel ekonomi ile ilgili risk tiirlerinden etkilenen CDS’lerin yatirim araclariyla iliskisi,
cesitli analizler yardimyla 6lgiilebilmektedir. Olgiimler sonucunda tilke risk priminin analize tabi
faktorlerden ne derece etkiledigi ve bu etkilesimin pozitif/negatif yoniiniin tespiti mimkiindir. Bu
kapsamda caligmanin amaci, kiiresel risk gdstergeleri arasinda yer alan CDS ile BIST-100 kapsamindaki
hisse senedi fiyatlan arasinda iliski olup olmadigi, iliskinin bulunmasi durumunda yoniiniin

belirlenmesidir.

2. LITERATUR TARAMASI

Alternatif yatirim araglan arasindan hisse senedi yatirimini tercih eden yatirimeilar, ¢esitli finansal
ve teknik analizlerle hisse senetlerinin finansal performanslarim takip etmekle birlikte hisse senedinin
fiyatin etkileyen faktorleri de iyi bir sekilde analiz etmelidirler. Ulkelerin genel ekonomik durumunun
hisse senedi ile etkilesimi bu faktdrlerden sadece birisidir. Literatiir incelendiginde, hisse senedi fiyatlart
ile ekonominin genel durumu hakkinda bilgi veren gostergeler arasindaki iliskinin, hem yatirimcilarin
hem de bir¢ok arastirmacinin ilgisini ¢ektigi anlasilmaktadir (Longstaff ve digerleri, 2003; Bystrom,
2005; Chan ve digerleri, 2009; Ni & Pan, 2010; Coronado ve digerleri, 2012; Trutwein & Schiereck,
2011; Hanc1, 2014; Galil ve digerleri, 2014; Narayan ve digerleri, 2014; Forte & Lovreta, 2015; Aydin
ve digerleri, 2016; Basarir & Keten, 2016; Degirmenci & Pabucgu, 2016, Eren & Basar, 2016(a); Celik
& Kog, (2016); Acaraver & Karadmer, 2017; Bektur & Malcioglu, 2017; Lim ve digerleri, 2017; Akyol
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& Baltaci, 2018; Sahin & Ozkan, 2018; Bildirici ve digerleri, 2019; Evci, 2020; Sangiil & Sengelen,
2020; Sovbetov & Saka, 2018; Avei, 2020; Sun ve digerleri, 2020; ilhan & Bayir, 2021, Senol, 2021).

S6z konusu c¢alismalar incelendiginde, bazi c¢alismalarda hisse senedi getirilerinin CDS
dalgalanmalarini agiklamada yetersiz kaldigi ortaya konulmustur (Galil ve digerleri, 2014). Baz1
caligmalarin ise hisse senedi piyasasinin fiyat belirlemede CDS’ten daha basarili oldugu sonucuna
ulasilmistir (Narayan ve digerleri, 2014). Forte & Lovreta (2015) ise, kredi riskinin arkasindaki
belirleyicileri tespit etmeyi amagladiklar1 ¢aligmada, 2002-2008 dénemine ait verileri kullanarak panel
veri analizi yapmislardir. Arastirma sonucunda, CDS piyasasindaki dalgalanmalarin kredi soklarnin
yasandig1 donemlerde ortaya ¢iktigi ifade edilmistir. Lim ve digerleri (2017) calismalarinda, petrol ve
dogalgaz sektdrii CDS piyasasi i¢in en yiiksek, sinai sektorii ise en kiiglik konumda oldugu
belirtmislerdir. Longstaff ve digerleri (2003), hisse senedi getirileri ile CDS arasindaki gecikme
iligskilerini haftalik veriler kullanarak incelemistir. VAR analizinin yapildig1 ¢alismada hisse senedi
getirilerinin CDS spreadlerine yol agtig1 belirlenmistir. Danaci ve digerleri (2017), Tiirkiye’de CDS
primleri ile biiylime arasindaki iliskiyi arastirdiklar ¢alismaya, 2009-2015 donemine ait veriler
yardimiyla ADF Birim Kok Testi, PP Birim Kok Testi ve Toda-Yamamoto Nedensellik Testlerini
uygulamiglardir. Arastirma sonucunda; ekonomik biiylimeyle CDS arasinda ¢ift yonlii nedensellik
iligkisi ortaya konulmustur. Sun ve digerleri (2020) calismalarinda, cesitli iilkelere ait hisse senedi
endeksi ile CDS arasindaki iliskiyi 2009-2017 donemi i¢in incelemislerdir. Korelasyon analizinin
yapildigr ¢alismanin sonucunda, gelismekte olan iilkelerin CDS ve hisse senedi getirilerinin gelismis

iilkelere gore daha biiyiik ortalama yayilmalar sahip oldugu ifade edilmistir.

Literatiirde yer alan calismalardan bazilar1 degiskenler arasinda negatif iliski oldugunu
gostermektedir. Bu calismalardan Chan ve digerleri, (2009), Giiney Dogu Asya iilkelerinde CDS ile
hisse senedi piyasalan arasindaki iliskiyi 2001-2007 donemi i¢in arastirmislardir. Analize konu
iilkelerin birgogunda CDS’lerin hisse senedi piyasalarim yonlendirdigini ve Coronado ve digerleri
(2012) ile aym sonuca ulastigi, CDS’in hisse senedi endeksleri ile negatif iligkili oldugunu ortaya
koymuslardir. Senol (2021), BIST-100 endeksi ile CDS arasindaki oynaklik iliskisini arastirdig
calismada, 2010-2020 dénemine ait veriler ile BIST-100 ile CDS primi arasinda negatif iliski tespit
etmistir. Ni & Pan (2010), hisse senetleri ile CDS arasindaki kisa donemli iligkiyi incelemislerdir.
Giinlik verilerin kullanildigi c¢alismada, hisse senedi fiyatlarimin CDS’i olumsuz etkiledigi
belirlenmistir. Trutwein & Schiereck (2011), ABD firmalarini kapsayan ¢alismasinda 503 gbzlem verisi
ile VAR modelini kullanmustir. Calisma sonucunda, hisse senetleri ile CDS arasinda ters yonli iligki
tespit etmistir. Hanci (2014), GARCH modellemesi ile yaptigi calismada CDS ile BIST-100 endeksinin
getiri oynakligini analiz etmistir. Analiz sonucunda, iilke risk primi (CDS) ile hisse senedi getirileri
arasinda ters yonlii iliski oldugu belirtilmistir. Degirmenci & Pabucgu (2016) ¢alismalarinda, 2009-2014

donemine ait verilerle CDS ile hisse senedi fiyatlari arasinda ters yonlii bir iliski bulundugunu ortaya
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koymuslardir. Evci (2020), 2010-2019 dénemi igin BIST-100 ile CDS arasindaki iliskiyi arastirarak,

uzun donemde denge iliskisi oldugunu ve bu iliskinin ters yonlii oldugunu belirlemistir.

Literatiirde s6z konusu degiskenler arasinda iliski bulamayan caligmalarin da mevcut oldugu
goriilmektedir. Yaptiklan ¢alismada, Acaravcl & Karadmer (2017), CDS ve BIST-100 endeksi arasinda
bir iliski olmadigina, Eren & Basar (2016(a)), CDS ve BIST-100 endeksi arasindaki uzun dénemde bir

denge iliskisi olmadigina ulagmislardir.

Literatiirde yer alan ¢alismalardan bazilan da degiskenler arasinda tek yonlii dogrusal iliski oldugunu
gostermektedir. Bu ¢aligmalardan Bystrom (2005), 1484 g6zlemin ele alindigi ve CDS endeksi ile hisse
senedi fiyatlan arasindaki iliskiyi inceledigi arastirma sonucunda, iki degisken arasinda dogrusal iliski
tespit etmistir. Aydin ve digerleri (2016) yaptiklar1 ¢alismada, 2010-2015 dénemi i¢in BIST-100 ile
CDS arasindaki iliskiyi 1163 gozlem analiz ederek belirlemeye c¢alismiglardir. Regresyon analizi
tahmini modelleri kullanilarak analizi yapilan ¢alismada, lilkemizin CDS primi ile borsa kapanis
fiyatlan arasinda pozitif ancak zay1f bir iligki oldugu tespit edilmistir. Avei (2020), CDS ile hisse senedi
piyasasi arasindaki iliskiyi aragtirmistir. Johansen Egbiitiinlesme Testi sonucunda degiskenler arasinda
uzun dénemli iliski oldugu, Toda-Yamamoto nedensellik testi sonucunda ise BIST-100’den CDS’e
dogru tek yonlii nedensellik bulunmustur. Sovbetov & Saka (2018) ise CDS ile BIST-100 arasinda uzun
donemde dengenin saglandig bulgusuna ulasmislardir. Sarigiil & Sengelen (2020) Ulkemizdeki CDS
ile banka hisse senedi fiyatlarn arasindaki iligskiyi 2014-2019 donemi i¢in incelemislerdir. Arastirma
sonucunda, iilke CDS priminin uzun dénemde BIST banka endeksi ve bazi bankanin hisse senedi
fiyatlar1 {izerinde etkisinin oldugunu ortaya koymuslardir. Bektur & Malcioglu (2017) BIST ile CDS
arasindaki nedensellik iliskisini 2000-2017 dénemi igin incelemisler ve CDS’ten Borsa Istanbul’a dogru
tek yonlii nedensellik iliskine ulagmiglardir. Akyol & Baltaci (2018) calismalarinda, CDS, petrol
fiyatlar1 ve segilen bazi makroekonomik gostergelerin BIST-100 iizerinde etkisini arastirmuslardir.
2006-2015 donemine ait aylik verilen kullanildigi ¢alismada ARDL testi yapilmustir. Elde edilen
sonuglara gére CDS’in BIST-100’ii etkiledigi (tek yonlii iliski) tespit edilmistir. [lhan & Bayir (2021)
yaptiklar1 ¢alismada, CDS priminin BIST-Sinai ve BIST-Mali endeksi tzerindeki etkilerini ampirik
olarak test etmeyi amaglamislardir. 2010-2021 donemini kapsayan calismada ARDL yaklasim
benimsenmistir. Calismanin sonucuna gore, CDS priminin BIST-Siai ve BIST-Mali endeksi tizerinde

pozitif etkisinin oldugu anlasilmistir.

Literatiirde yer alan calismalardan bazilar1 degiskenler arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi
oldugunu gostermektedir. Bu ¢alismalardan Basarir & Keten (2016), 2010-2016 dénemi icin CDS ile
hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi kisa ve uzun donem dikkate alarak arastirmuslardir.
Aragtirmaya gore, kisa donemde CDS ile hisse senedi endeksleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

tespit edilirken uzun dénemde herhangi bir nedensellik iliskisi belirlenememistir. Celik & Kog (2016)
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2008-2016 doneminde CDS ile BIST arasindaki iliskiyi tespit etmek icin Granger nedensellik analizi
yapmus ve 2012-2017 verilerini kullanan Sahin & Ozkan (2018)’da oldugu gibi ¢ift yonlii nedensellik
iliskisi oldugu sonucuna ulasmuslardir. Bildirici ve digerleri (2019) yaptiklar calismada CDS ile BIST-
100 arasindaki kaotik iliskiyi incelemislerdir. Calismanin sonucunda CDS ve BIST-100 arsinda ¢ift
yOnli iligki tespit edilmistir. S0z konusu calismalar gostermistir ki; CDS ile hisse senedi fiyatlari
(Longstaff ve digerleri, 2003; Bystrom, 2005; Trutwein & Schiereck, 2011; Hanci, 2014; Aydin ve
digerleri, 2016; Eren & Basar, 2016(a); Acaraver & Karaémer, 2017; Bektur & Malcioglu, 2017; Sahin
& Ozkan, 2018; Bildirici ve digerleri, 2019; Avei, 2020; Evci, 2020; Sun ve digerleri, 2020; Sarigiil &
Sengelen, 2020; [lhan & Bayir, 2021), hisse senedi getirisi (Coronado ve digerleri, 2012), tahvil fiyatlar
(Longstaff ve digerleri, 2003; Forte & Pena, 2009), hazine bonosu (Hammoudeh & Sari, 2011), faiz
oranlar1 (Akyol & Baltaci, 2018; Gareyev ve digerleri, 2021), petrol fiyatlari, enflasyon, altin fiyatlari
ve doviz kurlan (Basarir & Keten, 2016; Lim ve digerleri, 2017; Akyol & Baltaci, 2018; Sun ve
digerleri, 2020), iktisadi blyime (Danac1 ve digerleri, 2017; Akyol & Baltaci, 2018), vb. degiskenler
arasindaki iliski belirlenerek stratejik kararlar almak hem Glkeler hem de firmalar icin son derece

onemlidir.

3. VERIi SETi VE YONTEM

Calismada BIST-100 endeksi ve CDS degiskenlerinin 2010-2020 yillarini kapsayan 11 yillik
verilerinin giinliik degerlerinin logaritmasi alinmistir. Zaman serisi 6zelligi tasiyan logaritmik verilerin
“Eviews 10” programi yardimiyla analizleri yapilmistir. Literatiirde Forte & Lovreta (2008), Forte &
Pena (2009), Hammoudeh & Sari (2011), Hanci (2014), Mugaloglu & Erdag (2013) ve Danaci ve
digerleri (2017) tarafindan yapilan ¢alismalarda oldugu gibi giinlik verilerin duraganliklar1 “ADF” ve
“PP” birim kok testleri ile stnanmigtir. Birim kok testleri ile yapilan degiskenlerin gecikme uzunluklar
belirlenmistir. Model i¢in uygun gecikme uzunlugu tespit edildikten sonra degiskenlerin uzun dénemli
iliskilerini incelemek i¢in Pesaran ve digerleri (2001), tarafindan gelistirilen “ARDL Sinir Testi”
yapilmistir. Son asamada degiskenlerin arasindaki nedenselligin yoniinii belirlemek amactyla “Granger
Nedensellik Testi” yapilmigtir. Calismada kullanilan veriler Investing ve Bloomberg sitelerinden

alinmustir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

Caligmada giinliik verilere ait degiskenlerin duragan olup olmadiklant ADF ve PP birim kdk testleri
ile stnanmigtir. ADF ve PP birim kok testleri, her yatay kesit veri icindeki birim kok testlerinin p

degerlerini birlestirmektedir ve p;’nin degismedigi LLC varsayimini genisletmektedir. Testlerin bos
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hipotezleri veri setindeki tiim zaman serilerinin birim kok igerdigi varsayimu iizerine kurulurken,
alternatif hipotezler, bazi serilerin birim kok igerdigi bazilarinin ise birim kok icermedigi varsayimi

tizerine kurulmaktadir. Testlere ait model (1) nolu esitlikte gosterilmistir (inal, 2009).
Yii=dy+x;:(i=1,..,N;t=1,..,T;) (1)
dit = Bio + Pt + -+ ﬂimitmi
Xit = QiXje—1) T Uje (uie = 1(0))

Modelde yer alan Yit, stokastik olmayan dit ve stokastik xit siireclerinin birlestirilmesi ile

olusturulmustur. ADF ve PP Fisher testleri i¢in hipotezler asagidaki gibidir (Ergliin & Polat, 2015):
HO: Veri setindeki tlim zaman serileri birim kok icermektedir yani duragan degildir.
H1: Veri setindeki en az bir zaman serisi duragandir.
Elde edilen bulgular Tablo 1’de yer almaktadr.

Tablo 1. Birim Kok Testi Sonuclari

ADF BiRiM KOK TESTi

Ho: Seri birim kok icermektedir.
Degiskenler Sabit ve Trendsiz Sabit Sabit ve Trendli

T-istatistik Olasihik T-istatistik | Olasihk | T-Istatistik | Olasilik

Dizeyde BIST-100 1.252083 0.9469 -0.754838 0.8308 -3.163496 0.0921
CDS -0.281848 0.5846 -2.201100 0.2061 -3.339617 0.0601

Birinci Fark BIST-100 -31.90023 0.0000* -31.94459 | 0.0000* | -46.56682 | 0.0000*
CDS -23.70233 0.0000* -23.70554 | 0.0000* | -23.70488 | 0.0000*

PP BiRiM KOK TESTi

Ho: Seri birim kok icermektedir.
Degiskenler Sabit ve Trendsiz Sabit Sabit ve Trendli

T-Istatistik | Olasihk | T-Istatistik | Olasibk | T-Istatistik | Olasilik

Dizeyde BIST-100 1.348487 0.9558 -0.657924 | 0.8550 | -3.214446 | 0.0818
CDS -0.530721 0.4871 2499771 | 0.1156 | -3.686239 | 0.0234

Birinci Fark BIST-100 -46.52657 | 0.0001* | -46.59012 | 0.0001* | -46.60407 | 0.0000*
CDS -41.77697 | 0.0000* | -41.76933 | 0.0000* | -4176055 | 0.0000*

Not: %5 anlamlilik diizeyindeki olasilik degerleri * ile isaretlenmistir.

ADF ve PP birim kok testleri ile degiskenlerin birim kok icerip icermedikleri arastirilmstir. ADF
birim kok testi, serilerin kaginci dereceden biitiinlesik oldugunun tespitinde yogun sekilde kullanilan bir
yontemdir (Danaci ve digerleri, 2017, s.73; Go¢men Yagcilar & Arslan, 2020; Evci, 2020; Sanigiil &
Sengelen, 2020; ilhan & Bayir, 2021). Birim koK testlerinde sirasiyla sabit-trendsiz, sabitli ve sabit-
trendli diizeylerin her biri icin diizeyde ve birinci farklar1 alinarak duraganlik sinamasi yapilmistir. Tablo
2’de yer alan sonuglara gore, her iki birim kok testi icin de BIST-100 ve CDS degiskenlerinin olasilik
degerleri, birinci farklari alindiginda anlamli ¢ikmustir. Bu durumda HO hipotezi kabul edilememektedir.

Dolayisiyla degiskenler birinci farkta (1) duragandirlar. Aynm1 mertebeden (birinci farkta) duragan
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olduklan tespit edilen degiskenlerin arasinda uzun donemli iligki olup olmadigimi belirlemek igin
serilerin duragan olmasi durumunda kullanilan ARDL Simir Testi tercih edilmistir (Akyol & Baltaci,
2018; Eren & Basar, 2016(b); Sovbetov & Saka, 2018; Gogmen Yagcilar & Arslan, 2020; Ozcelik &
Goksu, 2020; ilhan & Bayr, 2021).

ARDL Smir Testi yapilmadan 6nce model icin uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi

gerekmektedir. Gecikme uzunluklari Tablo 2’de yer almaktadir.

Tablo 2. Bilgi Kriterlerine Gore Uygun Gecikme Uzunluklar

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -26568.34 NA 1.78e+08 24.67070 24.67597 24.67263
1 -16010.11 21087.05 9850.612 14.87104 14.88685 14.87683
2 -15961.26 97.48749 9448.760 14.82939 14.85574 14.83903
3 -15928.90 64.50517 9203.218 14.80306 14.83995* | 14.81656
4 -15919.31 19.09439 9155.598 14.79787 14.84530 14.81522
5 -15914.47 9.638013 9148.429 14.79709 14.85505 14.81829
6 -15893.28 42.11524 9003.609 14.78113 14.84964 14.80619
7 -15882.35 21.71194* | 8945.844 14.77470 14.85374 14.80361*
8 -15877.65 9.335086 8939.995* | 14.77404* | 14.86362 14.80681

Not: Ilgili bilgi kriteri i¢in uygun gecikme uzunlugu * isareti ile gdsterilmistir.

Tablo 2’ye bakildigi zaman gecikme uzunluklarinin SC bilgi kriteri i¢in 3. gecikme, LR ve HQ bilgi
kriterleri icin 7. gecikme ve FPE ve AIC bilgi kriterleri igin 8. gecikmenin en uygun gecikme oldugu
gorilmektedir. Parsimonious ilkesine gore “Lag” i¢in en kiigiik degere sahip bilgi Kriteri secilmelidir
(Park ve digerleri, 2008, s.187). Bu durum modelin kararli olmasini saglamaktadir. Dolayisiyla model
icin en uygun bilgi kriteri, SC bilgi kriterine gore 3 olarak belirlenmistir.

Model i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlendikten sonra degiskenler arasinda egbiitiinlesme
iliskisinin olup olmadigini belirlemek amaciyla ARDL sinir testi yapilmustir. Analiz igin kullanilan
model, esitlik (2)’de gosterilmistir (Demirgil & Tlrkay, 2017, 5.919).

AYy = <o+ B1Yeq + B2 (K1) t-1) + B3 (X2) ¢-1) + Ba(X3) t-1) + Bs(Xa) t-1) + Bs(X5)(t-1) +
B7(X6)(t-1)
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)

m m m m m
+ Z MiBy-1) +z A2ibXy gyt Z A3i8X_qy + Z A4ibX3, 4y + Z AsiDXy gy
=1 =1 =1 =1 =1

m m
+ Z A6iAX5(t_1) + Z A7iAX6(t_1) + U
i:l I=1

Seklinde tanimlanan ve sinir testi olarak adlandirilan hata diizeltme modelinde yer alan f
katsayilarinin anlamlilik durumu Wald testi yardimiyla degerlendirilmektedir. ARDL ile hesaplanan F
istatistiginin degeri iist kritik degerinden biiyiik ise hipotez reddedilerek degiskenler arasinda
esbiitiinlesme iliskisinin olduguna karar verilir. Hesaplanan F istatistigi alt kritik degerinin altinda ise
hipotez reddedilmeyerek esbiitiinlesme iligkisinin olmadigina karar verilir. S6zkonusu F istatistigi alt ve
ust kritik degerlerin arasindaysa bu durum belirsizlik alanidir ve yorum yapilamaz (Tiirkay & Demirbas,

2012, 5.10). ARDL sinir testi ile ilgili elde edilen bulgular Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. ARDL Simir Testi Sonuclar

F- Istatistigi 3.112
Optimum Gecikme Uzunlugu [2,1]
Kritik Deger
Anlamlilik Derecesi _
Alt Stmr Ust Svr

%1 6.84 7.84

%5 4.94 5.73

%10 4.04 4.78

Calismada yapilan ARDL Sinir Testi ile ilk olarak degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olup
olmadig1 arastirilmugtir. Tablo 3’te yer alan bulgulara gére BIST-100 ve CDS degiskenleri arasinda uzun
donemli iligki olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Bu sebeple ARDL Simir Testinin kisa ve uzun dénem

elastikiyetlerinin elde edilecegi diger asamalara gecilmemistir.

BIST-100 ve CDS degiskenleri arasindaki sebep-sonug iliskisinin yoniinii tespit edebilmek amaciyla
literatiirde sikga kullamilan “Granger Nedensellik Testi” yapilmistir (Vyshnyak, 2000; Forte & Lovreta,
2008; Basarir & Keten, 2016; Sevil & Unkaracalar, 2020; Evci, 2020; Sarigiil & Sengelen, 2020).
Granger Nedensellik Testi’nde, bir Y degiskenine ait deger tahmini, X degiskeninin mevcut degerine
gore degil de gegmis degerlerine bakilarak daha basarili sekilde yapiliyorsa X’den Y’ye dogru
nedensellik oldugu kabul edilmektedir. Degiskenler arasindaki nedenselligin yoniinu belirlemek igin

kullanilan Granger nedensellik analizinde ait model, esitlik (3)’te gosterilmistir (Giiris, 2018).

Yie = @ + X YO Viere + ey BOxie_ge + uye 3)
Modelde yer alan «; birime ait etkileri ifade etmektedir.

Granger nedensellik testi igin kurulan hipotezler soyledir (Giiris, 2018);

586



Idris KARSLIOGLU — Ugur SEVIM
Muhasebe Bilim Diinyasi Dergisi 2022, 24 (3), 576-593

HO: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedeni degildir.
H1: X degiskeni Y degiskeninin Granger nedenidir.

Elde edilen bulgular Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. Granger Nedensellik Testi Sonuglar:

Ho Hipotezleri F-Istatistigi Olasilik
CDS degiskeni BIST-100iin Granger nedeni degildir. 30.54091 0.0000
BIST-100 degiskeni CDS nin Granger nedeni degildir. 9.794964 0.0204

Tablo 4’e bakildiginda, her iki yonde de kurulan hipotezlere iliskin F-istatistiklerinin olasilik
degerlerinin % 5’ten kiigiik oldugu goriilmektedir. Bu duruma gore Granger Nedensellik Analizi
sonucunda, CDS degiskeninin BIST-100’iin nedeni degildir seklindeki yokluk hipotezi kabul
edilememektedir. Aym sekilde BIST-100 degiskeninin CDS’in nedeni degildir seklindeki yokluk
hipotezi de kabul edilememektedir. Dolayisiyla Ho hipotezlerinin kabul edilememesi, hem CDS
degiskeninden BIST-100 degiskenine dogru hem de BIST-100 degiskeninden CDS degiskenine dogru
Granger anlamda nedensellik iliskisinin oldugu anlamina gelmektedir. Sonug olarak elde edilen
bulgulara gére BIST-100 ve CDS arasinda ¢ift yonli iliski oldugu kabul edilmektedir.

5. SONUC

CDS’lerdeki degismeler, Ulkelerin ekonomik performanslariyla ilgili hem reel durumlarinin bir
goOstergesi olmakta hem de gelecege yonelik beklentileri yansitmaktadir. Bundan dolay1 uluslararasi
yatinmcilar tarafindan yatinm yapilacak Ulkelerin kredi risklerinin degerlendirilmesinde buyik oranda
dikkate alinmaktadirlar. Ekonomide stresin yiikseldigi ve piyasalardaki dalgalanmalarin arttig
dénemlerde, tlkenin makroekonomik gdstergeler ve finansal degiskenler ile CDS seviyeleri arasindaki
iligki daha belirgin hale getirmektedir. Boylece tilkelerin CDS verilerine bakarak ekonomik ve finansal
durumlan ile ilgili bilgi edinmek ve ekonominin gelecekteki seyri hakkinda 6ngoriide bulunmak
mumkun hale gelmektedir. Ayrica yatinnmcilar ve politika yapicilar da CDS verilerini analiz ederek
uygun kararlar alabilmektedirler. Sayilan gerekgelerden &tiirii calismada, BIST-100 ile CDS verileri
kullanilarak hisse senedi yatirimlan ile Ulke risk primleri arasinda iliski olup olmadigini tespit etmek
amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda analizde kullanilacak degiskenlerin birim kok igerip
icermedikleri ADF ve PP Birim Kok Testleri yapilarak incelenmistir. Test sonucunda degiskenlerin
birinci farkta I(1) duragan olduklar belirlenmistir. Aym1 mertebeden duragan olduklar belirlenen
degiskenlerin gecikme uzunluguna bakilmistir. Parsimonious ilkesine gore degiskenler igin uygun
gecikme uzunlugunun 3 oldugu belirlenmistir. Gecikme uzunluklart belirlenen degiskenlerin uzun
donemde iliski i¢inde olup olmadiklarini tespit etmek i¢in ARDL Sinir Testi yapilmistir. ARDL testi

sonucunda degiskenlerin aralarinda uzun doénemli iliski olmadig belirlenmistir. Uzun dénemli iliskili
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olmayan degiskenlerin arasindaki nedenselligin yoniiniin tespit edilmesi igin Granger Nedensellik Testi
yapilmistir. Nedensellik testi bulgularina gore, degiskenler arasinda cift yonlii iligki oldugu tespit
edilmistir. Calismada elde edilen bulgular, literatiirde yer alan ¢aligsmalar1 destekler niteliktedir (Fonseca
& Wang, 2016; Basarir & Keten, 2016; Bektur & Malcioglu, 2017; Sovbetov & Saka, 2018; Sahin &
Ozkan, 2018; Bildirici ve digerleri, 2019). Bu durum, CDS’lerde goriilen artislar sonucunda
yatinmcilarin hisse senedi piyasalarindan ¢ikis egilimine girebilecekleri ve bu egilim sonucunda da

piyasalarda likidite problemleri ortaya ¢ikabilecegi seklinde yorumlanabilir (Kilci, 2017(b), 5.146).

Hisse senedi fiyatlar1 ile CDS arasinda ¢ift yonli nedensel iliskinin bulunmasi, hisse senedi
piyasasindaki olumsuz dalgalanmalarin iilke risk primini hareketlendirdigi bir baska ifade ile iilkeye
duyulan giiveni azalttig1 veya iilke risk priminin artmasinin hisse senedi piyasasinda endiseye sebep
oldugu bir baska ifade ile borsadan ¢ikislarin yasanabilmesi seklinde agiklanabilir. Arastirmanin
bulgularindan anlagsilacagr lizere iilkede yasanilabilecek olumsuzluklar finansal piyasalarda kendini
gostermektedir. BOyle bir durumda yatirimcinin ilgisini ¢ekebilmek igin gerekli giiven ortami

saglanmalidir.

Uluslararast yatinm kararlarinda, iilkelerin makroekonomik gdstergeleri ve kredi kuruluslarinin
notlart diginda CDS verilerinin de dikkate alinmasi risk analizi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir.
Ayrica para ve maliye politikalan belirlenirken alinan faiz kararlari da CDS primlerini etkileyerek
yabanci yatiim kararlar agisindan kritik 6neme sahiptir. Calismadan saglanan bilgilerin, uluslararasi
yatirim kararlarinda ve mali politikalarin yiiriitiilmesinde faydali olacagi ve giincel veriler yardimyla
literatiire katk1 saglayacagi diisliniilmektedir. Caligsma, kullanilan bagimsiz degisken sayisi arttirilarak

ya da birden fazla llke karsilagtirmali sekilde ele alinarak genisletilebilir.
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