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KREDI TEMERRQT SWAPLARI iLE BORSA ISTANBUL ARASINDAKI
ESBUTUTUNLESME ILISKIiSININ ANALIZi

Samet EVCi?

Oz

Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST100) ile Kredi Temerriit Swap
(CDS) primleri arasindaki kisa ve uzun donemli iliskinin analiz edilmesidir. Bu
kapsamda calismada, Tiirkiye nin bes yil vadeli CDS primleri ile BIST100 endeksine
ait Ocak 2010-Temmuz 2019 dénemleri arasindaki giinliik kapanis degerleri
kullamilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donemli denge iligkisi Johansen
Esbiitiinlesme Yontemi ile kisa donem iliskisi ve bu iliskinin yénii ise Granger
Nedensellik testi ile analiz edilmistir. Johansen Esbiitiinlesme analizinden elde edilen
bulgular, CDS primleri ile BIST100 endeksi arasinda uzun donem denge iliskisinin
varligini, degiskenler arasinda ters yonlii bir iliskinin bulundugunu, uzun donem denge
iliskisinde meydana gelecek sapmalar sonucunda dengenin yeniden saglanmasinin
uzun zaman aldigini ortaya koymaktadir. Granger nedensellik analiz sonuglart ise kisa
donemde iliskinin yoniiniin CDS primlerinden BIST100 endeksine dogru oldugunu
gostermektedir.
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Abstract

The aim of this study is to analyze the short and long term relationship between Borsa
Istanbul 100(BIST100) index and Credit Default Swap (CDS) premiums. In this
context, the daily data of Turkey's five-year CDS premiums and BIST100 index during
the period January 2000-July 2019 is used in the study. The long-term equilibrium
relationship between the variables is analyzed by the Johansen Cointegration Method
and the short-term relationship and the direction of this relationship is analyzed by the
Granger Causality test. Findings from Johansen Cointegration analysis reveal that
there is a long-term equilibrium relationship between CDS premiums and the BIST100
index, an inverse relationship between variables, and it takes a long time to restore
balance as a result of deviations in the long-term equilibrium relationship. The results
of Granger causality analysis show that the direction of the relationship in the short
term is from the CDS premiums to the BIST100 index.
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Giris

Finansal piyasalarin gelismesiyle birlikte fon arz ve talep edenlerin maruz
kaldiklar1 riskler c¢esitlilik gostermeye baslamistir. Gerek iilkelerin ve gerekse
firmalarin artan yabanci kaynak talebi kredi riskini ortaya ¢ikarmis, buna bagl olarak
kredi riskinin tahmin edilmesi ve riskin yonetimi énem kazanmaya baglamistir. Kredi
riski, alinan borcun geri 6denmesinde bor¢lunun temerriitte diisme olasiligidir.
Temerriit durumu, bor¢lunun tahvil yatirimcisina kupon 6demesi yapmasi ya da banka
kredisini geri 6demesi gibi finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumunda
ortaya ¢ikmakta ve bor¢ verenin zarar etmesine neden olmaktadir (Neal, 1996:16).
Maruz kalinan kredi riski nedeniyle bor¢ verenin zarar etme olasiligi kredi tlirevlerinin
gelismesini ve yayginlasmasini saglamistir. Kredi tiirevleri, maruz kalinan kredi
riskini taraflarin etkin sekilde yonetmesine olanak saglayan, degeri dayanak varlik
referans alinarak belirlenen, ¢cok yonlii ve ayarlanabilen finansal araglardir. Bu araglar,
temerrlit durumuna karsi1 sigorta sozlesmeleri sunarak kredi riskini azaltmak veya
ortadan kaldirmak ve piyasa katilimcilarinin karini artirmak igin tasarlanmiglardir
(Alnassar, Al-shakrchyb ve Almsafira, 2014:1026). Kredi tiirevleri arasinda kredi
temerriit swaplar1 (Credit Default Swap, CDS), teminatl borg senetleri, krediye dayali
tahviller, toplam getiri swaplari, kredi spread opsiyonlari yer almaktadir. Kredi
tiirevleri arasinda en yaygin kullanilani ise CDS’lerdir. (Hull, 2012; Poorman, 2003:7;
Alnassar, Al-shakrchyb ve Almsafira, 2014:1026).

CDS’ler, kurumsal bir borcun (tahvil veya kredi) nominal degeri esas alinarak
olusturulmus ve dayanak olusturan borcun temerriitte diismesinin neden olacagi
kayiplardan korunmak amaciyla alicisinin donemsel olarak prim 6dedigi bir gesit
sigorta sozlesmesidir (Saunders ve Allen, 2010:244). So6zlesme kapsamsinda CDS
saticisi, Odenen primler karsiliginda alicinin kredi riskini iistlenmis olmaktadir.
Odenecek primler, borglu iilkenin ya da sirketin yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme
yani temerriitte diisme olasiligina bagli olarak degismektedir. Temerriitte diisme

olasilig1 arttik¢a primlerde artmaktadir (Tathidil ve Bursa, 2011: 60).

CDS’ler, bir iilkeye yapilacak dogrudan ve dolayli yatirimlarin degerlendirme
stireglerinde kullanilabilecek ekonomik gostergeler arasinda yer almaktadir.

Yatirimcilar tarafindan CDS primlerindeki degisimin yakindan izlenmesinde, lilkenin
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ekonomik, politik ve sosyal yapisinda meydana gelen olumlu ve olumsuz gelismelerin
CDS primlerine hizli sekilde yansimasi etkili olmaktadir (Sarigiil ve Sengelen, 2020:
86). Olumlu bilgiler CDS primlerini diisiirtirken, olumsuz gelismeler CDS primlerini
arttirmaktadir. CDS primlerindeki bu degisimler finansal piyasalar1 etkileyerek,
finansal varliklarin fiyatlarinda dalgalanmalara neden olabilmektedir. Ulkenin
makroekonomik ve finansal gostergelerindeki olumsuz gelismeler ya da ortaya
cikacak politik riskler iilkenin kredi riskini arttirarak tilke CDS primlerinin artmasina
neden olabilmekte, bu durum yatirimcilarin portfdylerindeki menkul kiymetleri
satarak, finansal piyasalardan ¢ikmasina ve likidite sorununun yasanmasina yol
acabilmektedir (Kilci, 2017). Bu kapsamda CDS primindeki artis ve azalislarin
finansal piyasalar {izerindeki olast etkilerinin tahmin edilebilirligi, yatirimcilarin
portfoy yatirimlarina yon verebilmeleri, politika yapicilarinin finansal piyasalarda
yasanacak dalgalanmalart ongorebilmesi ve gerekli onlemlerin alinmasi agisindan
onemlidir. Bu c¢alisma ile Tiirkiye’nin CDS primlerindeki degisimin Borsa Istanbul
tizerindeki etkisinin tespit edilmesi, bu iki degisken arasindaki kisa ve uzun dénem
iligkinin ortaya konulmas1 amac¢lanmakladir. Bu amag dogrultunda uzun dénemli iliski
Johansen Egbiitiinlesme Yontemi ile analiz edilmis, kisa donem iliskisini ve bu

iliskinin yoniinii belirlemek i¢in Granger Nedensellik testi uygulanmaistir.

Caligmanin takip eden bdlimlerinde CDS primleri ile finansal piyasalar
arasindaki iliskiyi analiz eden calismalar 6zetlenmis, ardindan ¢alismada kullanilan
veri seti ve yontem agiklanmistir. Daha sonra analizin bulgular1 degerlendirilerek, son

boliimde ¢alismanin sonug kismina yer verilmistir.

1. Literatiir

Ulusal ve uluslararasi literatiirde CDS primleri ile menkul kiymet borsalari
arasindaki iligkileri imceleyen caligmalar yer almaktadir. Bu caligmalar Tablo 1’de
Ozetlenmistir. Calismalardan elde edilen bulgular, kullanilan yontemin, orneklem
donemin ve degiskenlerin farkli olmasindan dolay1 benzerlik gostermemektedir. Bali
veYilmaz (2012), Hanci (2014), Ceylan, Ceylan, Tuzun ve Ekinci (2018), CDS
primleri ile BIST100 endeksi arasinda ters yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasirken;
Degirmenci ve Papugcu (2016), Basarir ve Keten (2016), Sahin ve Ozkan (2018) bu
iliskinin ¢ift yonlii oldugu; Bektur ve Malcioplu (2017) ise tek yonlii oldugu bulgusuna
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ulasmistir.  Acaraver ve Karadmer (2017) ise CDS primleri ve BIST100 endeksi

arasinda bir iligski olmadigini ifade etmislerdir. Eren ve Basar (2016), bu degiskenler

arasindaki uzun donemli iligkiyi analiz etmisler ve uzun déonemde bir denge iliskisi

olmadig1 sonucuna varmigladir. Sovbetov ve Saka (2018) ile Sarigiil ve Sengelen

(2020) ise CDS primleri ve BIST100 endeksi arasinda uzun dénemde dengenin

saglandig1 bulgusuna ulagsmiglardir.

Tablo 1: Konuya iligkin Literatiir

Orneklem
Yazarlar Ddénemi Degiskenler Yontem Sonug
Brezilya, Bulgaristan,
Kolombiya, Meksika Rusya ve Venezuella
Filipinleri Rusya, Johansen disindaki diger iilkeler i¢in
Tirkiye ve esbiitiinlesme [CDS primleri ile hisse
Chan-Lau ve [2001-2003 yillari[Veneziiella’ya ait CDS [testi, Granger [senedi fiyatlari arasinda
Kim arasindaki primleri, tahvil ve hisse |nedensellik esbiitiinlesme iliskisi
(2004) glinliik veriler  [senedi fiyatlari testi bulunmamaktadir.
Pan ve 2001-2016 yillarijKore, Meksika ve \VIX endeksi ile CDS
Singleton arasindaki Tiirkiye’nin CDS primi (Tek faktor primleri arasinda giiclii bir
(2007) giinliik veriler  Jile VIX endeks modeli iligki bulunmaktadir.
Degiskenler arasindaki
VAR modeli, [iliski, s6zlesmeye konu
Fung, Sierra, [2001-2007 yillari Granger dayanak varligin kredi
Yau ve Zhang |arasindaki IABD’ye ait CDS ve nedensellik  [kalitesine bagli olarak
(2008) giinliik veriler  |hisse senedi piyasast  [testi degismektedir.
Hisse senedi fiyatlarindaki
degisimler CDS
2001-2003 yillarABD ve Avrupa [Esbiitiinlesme [primlerinde degigmelere
arasindaki aylik, filkelerine ait CDS testi, Granger eden olmaktadir. CDS
Norden ve haftalik ve primleri, tahvil ve hisse |nedensellik  |piyasas1 hisse senedi
\Weber (2009) |giinliik veriler  [senedi fiyatlar testi iyasasina daha duyarhdir.
Hisse senedi getirileri ile
CDS primleri arasinda
VAR modeli, negatif korelasyon vardir.
Coronado, Granger Hisse senedi fiyatlarindaki
Corzo ve 'Yedi Avrupa tlkelisine |nedensellik degisimler CDS
Lazcano ait CDS primleri ve testi ve panel [primlerinde degismelere
(2011) 2007-2010 hisse senedi fiyatlart  veri analizi neden olmaktadir.
Korelasyon
2002-2012 yillar katsayis1 ve
Bali veY1lmaz farasindaki Tiirkiye’nin CDS primi |regresyon CDS ile IMKB100 arasinda
(2012) haftalik veriler |ile IMKB100 endeksi _janalizi ters yonlii bir iliski vardir.
2008-2012 yillar BIST100 ile CDS primleri
arasindaki Tiirkiye’nin CDS primi [GARCH arasinda ters yonlil bir iliski
Hanc1 (2014) |giinliik veriler lile BIST100 endeksi  |modeli vardir.
Tiirkiye, Arjantin,
Brezilya, Rusya,
Endonezya, Malezya ve CDS primleri ile borsa
2009-2014 yillar1/Cin’in CDS primleri ile [Regresyon endeksi arasindaki iliskinin
'Yenice ve arasindaki menkul kiymet borsa  |egrisi tahmin |en zayif oldugu iilke
Hazar (2014) |giinliik veriler  |endeksleri modeli Endonezya’dir.
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2012-2016 yillart

Kisa donemde CDS
primleri ile BIST100
endeksi arasinda ters yonlii
bir iliski bulunurken, uzun

Eren ve Basar |arasindaki aylik [Tiirkiye’nin CDS primi |ARDL donemde bir iligki
(2016) \veriler ile BIST100 endeksi  |yaklasim1 bulunmamaktadir.
VAR, Granger
nedensellik
testi ve
dogrusal
Degirmenci ve 2010-2015 yillart olmayan CDS primleri ile BIST100
Papuccu arasindaki Tirkiye’nin CDS primi |otoregresif arasinda cift yonlii
(2016) giinliik veriler  file BIST100 endeksi  |model nedensellik iliskisi vardir
irlanda, 1talya,
IAlmanya, Fransa,
Brezilya, Rusya,
\Aydin, Hazar [2010-2015 yillari{Tiirkiye, Malezya, Regresyon

ve Ciitcli arasindaki Sili’nin CDS primleri |egrisi tahmin [Tirkiye i¢in degiskenler
(2016) giinliik veriler lile borsa endeksleri modeli arsindaki iligki zayiftir,
Panel
JP Morgan EMBI Esbiitiinlesme
endeksinde yer alan IAnalizi,
2010-2016 yillarifiilkelerin CDS primleri, [Granger CDS primleri ile hisse
Basarir ve arasindaki aylik |doviz kurlari ile borsa  [nedensellik senetleri arasinda ¢ift yonli
Keten (2016) |veriler endeksleri testi nedensellik iliskisi vardir.
Hatemi | CDS primlerinden
Bektur ve 2000-2017 yillart asimetrik BiST100 endeksine dogru
Malcioplu arasindaki Tiirkiye’nin CDS primi |nedensellik ek yonli bir iligki
(2017) giinliik veriler  |[ve BIST100 endeksi [testi bulunmaktadir.
VAR modeli,
\Acaravcl ve  2012-2017 yillart Granger CDS primleri ile BIST100
Karaomer arasindaki Tiirkiye’nin CDS primi |nedesellik arasinda nedensellik iligkisi
(2017) haftalik veriler |ve BIST100 endeksi  |analizi bulunmamaktadir.
Hisse senedi
endekslerinden CDS
Sili, Kolombiya, Cek primlerine dogru
Cumbhuriyeti, Meksika, nedensellik iliskisi
Peru, Polonya, Rusya ve[VAR modeli, |bulunmaktadir. CDS
2010-2017 yillariTtirkiye'nin CDS Granger primleri ile BIST100
arasindaki primleri ve borsa nedensellik endeksi arasinda negatif
Giin (2018)  |haftalik veriler |endeksleri. testi iliski vardir.
2008-2015 yillart
Sovbetov ve  |arasindaki aylik [Tirkiye’nin CDS primi [ARDL Degiskenler uzun dénemde
Saka (2018)  veriler ve BIST100 endeksi |yaklagimi dengeye yaklagmaktadirlar.
Ceylan,
Ceylan, Tuzun [2005-2017 yillar1 CDS primleri ile hisse
\ve Ekinci arasindaki aylik [Tirkiye’nin CDS primi [MS-VAR senedi fiyatlari arasinda
(2018) \veriler ve BIST100 endeksi  |ydntemi negatif bir iligki vardir.
2012-2017 yillari(Tiirkiye’nin CDS primi, [Engle-Granger |CDS primleri ile BIST100
Sahin ve arasindaki aylik |doviz kuru ve BIST100 [esbiitiinlesme jarasinda ¢ift yonlii
Ozkan (2018) |veriler endeksi analizi nedensellik iliskisi vardir
Markit iTraxx Europe Jahansen and
Mataev ve 2000-2016 yillariendeksinde yer alan Phillips- CDS primleri ile hisse
Marinova arasindaki firmalarin CDS primleri |Ouliaris senedi fiyatlar
(2019) giinliik veriler  |ve hisse senedi fiyatlar1 |esbiitiinlesme |esbiitiinlesiktir.
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testi, Engle-
Granger modeli
Johansen
Tiirkiye’nin CDS primi [esbiitiinlesme
Sarigiil ve 2014-2019 yillarive BIST banka endeksi [ftesti, Granger [Degiskenler arasinda uzun
Sengelen arasindaki \ve banka hisse senedi  |nedensellik donemli denge iliskisi
(2020) giinliik veriler  [fiyatlar testi bulunmaktadir.

2. Veri Seti ve Yontem

Calismada, Tiirkiye nin bes y1l vadeli CDS primleri ile BIST100 endeksine ait
04.01.2010-04.07.2019 tarihleri arasindaki giinliik kapanis degerleri kullanilmastir.
Dogal logaritmalari alinarak analizde kullanilan serilere iliskin tanimlayici istatistikler
Tablo 2’de gosterilmistir. Tablo 2 incelendiginde, CDS primlerinin standart
sapmasinin daha yiiksek oldugu ve her iki serinin saga ¢arpik bir dagilim gosterdigi
gozlemlenmektedir. Bunun yani1 sira Jarque-Bera test istatistigi serilerin normal

dagilmadigini ortaya koymaktadir.

Tablo 2: Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

LCDS LBIST100
Ortalama 5.379706 11.24741
Medyan 5.350934 11.25503
Maksimum 6.353335 11.70226
Minimum 4.709044 10.79424
Standart Sapma 0.306082 0.205324
Carpiklik 0.464139 0.037005
Basiklik 3.099898 2.305588
Jarque-Bera 86.33264 48.30114
(Prob) (0.00000) (0, 00000)

CDS primleri ile BIST100 endeksi arasindaki uzun dénemli denge iliskisini
incelemek i¢in esbiitiinlesme analizi kullanilmistir. Esbiitiinlesme analizi duragan
olmayan degiskenlerin uzun doénemde birlikte hareket ettikleri denge iliskisinin
varligint incelemeye olanak saglamaktadir (Seviiktekiin ve Nargelecekenler,
2010:483). Bu kapsamda c¢alismada degiskenler arasindaki iligki Johansen
Esbiitiinlesme (1988,1991,1995) testi ile analiz edilmistir.

Johansen Egbiitiinlesme testi, degiskenler arasinda olabilecek tiim esbiitiinlesme
iligkilerini tahmin etmeye olanak saglayan, tiim degiskenlerin endojen (igsel) olarak
kabul edildigi, Vektor Otoregresif (VAR) modeline dayanan, esbiitiinlesme iligkisinin
tahmininde en ¢ok olabilirlik yonteminin kullanildig1 bir testtir (Tar1, 2010:426).
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Johansen yaklasiminda ilk olarak VAR modeli tahmin edilmekte ve optimal

gecikme sayisi (p) belirlenmektedir. VAR(p) modeli asagidaki gibi olusturulmaktadir
(Johansen 1991, 1995):

Zt = AZt—l + .- -ApZt—p + BXt + &t

Yukaridaki esitlikte g degisken sayisin1 gostermek iizere A, gxg boyutunda
katsayilar vektoriinii; Zt, gx1 boyutunda biitiinlesme dereceleri I(1) olan degiskenler
vektoriinii; xt, gx1 boyutunda deterministik degiskenler vektoriinii; €t, gx1 boyutunda

beyaz giiriiltii hata terimini ifade etmektedir.

Johansen testini kullanmak i¢in, VAR(p) modelinin bir vektor hata diizeltme

modeline (VECM) doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu durumda model asagidaki gibi

diizenlenmektedir.
p—1
Azt = HZt_l + Z FAZt—l + BXt + St
i=1
Yukaridaki esitlikte I1 = (X7_; A)) —1g ve T =—X7,, ;A seklinde ifade

edilmektedir. IT parametresi, uzun donem iliskiye ait bilgileri gostermekte ve II
matrisin parametreleri [I=ap’ seklinde yazilabilmektedir. B°, parametresi uzun donem
katsayisin1 gosterirken; o parametresi uzun déonem parametresinin ayarlanma hizini

ifade etmektedir.(Seviiktekiin ve Nargelegekenler, 2010:505).

Johansen yaklagiminda r sayida egbiitiinlesme iliskisinin varligini incelemek i¢in
1z istatistigi ve maksimum 0z deger istatistigi olmak iizere iki test istatistigi
kullanilmaktadir. Maksimum 06z deger istatistiginde, rank(IT)=r sifir hipotezine
karsilik alternatif hipotez rank(IT)=r+1 seklinde olusturulmaktadir. Maksimum 6z
deger istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Sahu, Dey, Sinha, Singh ve
Narsimaiaha, 2019: 20) :

LR(r,r+ 1) = —TIn(1 — A4,)

Yukaridaki esitlikte T gozlem sayisini, Art+1 0zdeger tahminlerini

gostermektedir.
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[z istatistiginde ise sifir hipotez r den kiigiik ya da esit sayida esbiitiinlesik vektor
oldugu seklinde olusturulurken, alternatif hipotez r den daha fazla egbiitiinlesik vektor
oldugu seklinde ifade edilmektedir (Brooks, 2014:388). iz istatistigi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Sahu, Dey, Sinha, Singh ve Narsimaiaha, 2019: 20):

g
LR(r,g) = —T Z In(1-2)

i=r+1
Yukaridaki esitlikte g degisken sayisini simgelemektedir.

Hesaplanan maksimum 6z deger ve test istatistikleri Johansen ve Juselius (1990)
ya da Osterwald-Lenum (1992) tarafindan saglanan kritik tablo degerleriyle
karsilastirilmaktadir. Hesaplanan test istatistigi kritik tablo degerinden biiyiik ise r
sayida esbiitlinlesik vektor oldugu seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilmekte ve
maksimum 6z deger istatistigi i¢in r+1 sayida, iz istatistigi icin r den daha fazla
esbiitiinlesik vektor oldugu seklinde olusturulan alternatif hipotez kabul edilmektedir

(Brooks, 2014:388).

Calismada CDS primleri ile BIST arasindaki esbiitiinlesme iliskisi incelendikten
sonra degigkenler arasindaki iligkinin yOniinii tespit etmek i¢in Granger (1969)
tarafindan gelistirilen Granger nedensellik testi kullanilmistir. Nedensellik, bir
degiskenin diger degiskeni tahmin etme yetenegi olarak ifade edilmektedir (Tsoku,
Mosikari, Xaba ve Modise: 2017: 422). Bu baglamda Granger nedensellik testinde
model, Xt ve Yt sifir ortalamaya sahip duragan zaman serileri olmak iizere agagidaki

gibi olusturulmaktadir (Granger, 1969: 431));

m m

Xt == Z a] Xt—j + Z b]Yt_] + St
j=1 j=1
m m

Yt = Z Cj Xt—j + Z d]Yt_] + Nt
j=1 j=1

Yukaridaki esitliklerde m, degiskenlere iliskin gecikme uzunluklarini, &t ve nt

ise birbirinden bagimsiz hata terimlerini ve t donemi gostermektedir.
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[k esitlikte, Bj’nin sifirdan farkli bir degere sahip (221 bj # 0) olmast Yt’den
Xt’ye nedensellik oldugunu yani Yt, Xt’nin Granger nedeni oldugunu ifade
etmektedir. Benzer sekilde ikinci esitlikte, cj’nin sifirdan farkli bir degere sahip
(Zj21 ¢j # 0) olmasi ise Xt’den Yt’ye nedensellik oldugunu yani Xt, Yt'nin Granger

nedeni oldugunu gostermektedir (Granger, 1969:431).

Ik esitlikte Yt, Xt’nin Granger nedeni degildir ve ikinci esitlikte Xt, Yt’nin
Granger nedeni degildir seklinde ifade edilen sifir hipotezini test etmek igin
hesaplanan F istatistik degeri kritik tablo degeri ile karsilastirilmaktadir. Hesaplanan
F degeri kritik tablo degerinden biiyiik ise sifir hipotezi reddedilmekte ve Granger

nedensellik iligkisi oldugu sonucuna varilmaktadir.

3. Bulgular

Johansen yaklasimi ile CDS primleri ve BIST100 endeksi arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini incelenmesinin ilk asamasi degiskenlerin duraganliginin analiz
edilmesidir. Bu kapsamda serilerin duraganligini test etmek i¢in Genisletilmis Dickey
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) birim kok testleri kullanilmig ve test sonuglari
Tablo 3’de gosterilmistir.

Tablo 3: Serilere iliskin ADF ve PP Birim Kok Test Sonuclar

ADF PP
Sabit Terimli ve Sabit Sabit Terimli ve
Sabit Terimli Trendli Terimli Trendli
Test
Lens .steitilstl -2.429975 -3.211396 -2.101814 -2.888345
(olagsﬂlk (0.1336) (0.0824) (0.2441) (0.1664)
degeri)
Test
LBiST100 ISt%tiISt' -1.914895 -3.365947 -1.882013 -3.348973
(ola:gsﬂlk (0.3256) (0.0563) (0.3411) (0.0588)
degeri)
Test
istatisti | 4226653+ -42.25996* -41.84678* -41.83854*
ALCDS gi
(olastlik (0,0000) (0,0000) (0,0001) (0,0000)
degeri)
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Test
istatisti

ALBisT] | 'Stat -49.33442* -49.32507* -49.35657* -49.34733*
g1
00 1 (olasiuk | (0,0001) (0,0000) (0,0001) (0,0000)
degeri)

ADF testi igin gecikme sayisinin belirlenmesinde SIC bilgi kriteri kullanilmistir. PP testi i¢in Barlett
kernel fonksiyonu ve bant genisligi i¢in Newey-West yontemi kullanilmigtir.

* lgili katsayilar %35 giiven diizeyinde anlamlidir.

ADF ve PP test istatistiklerine iliskin olasilik degerleri, serilerinin diizey
degerlerinde birim kok icerdigi ve duragan olmadigi seklinde kurulan sifir hipotezinin
sabit ile sabit ve trendli modellerde %5 giiven diizeyinde reddedildigini ortaya
koymaktadir. Serilerin birinci farklaria I(1) iliskin test sonuglari ise her iki modelde
de %5 giiven diizeyinde serilerin birim kok icermedigini ve duragan oldugunu

gostermektedir. Bu durumda her iki serinin biitiinlesme derecesinin I(1) oldugu

sonucuna varilmaktadir.

Tablo 4: VAR Modeline iliskin En Uygun Gecikmenin Tespiti

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ
0 | -138.2855 NA 0.003859 0.118434 0.123306 0.120208
1 12130.65 24506.79 1.23e-07 -10.23609 -10.22148 -10.23077
2 12161.54 61.65793 1.20e-07 -10.25879 -10.23444* | -10.24993*
3 12163.80 4.504670 1.20e-07 -10.25732 -10.22322 -10.24491
4 12169.17 10.68895 1.20e-07 -10.25848 -10.21463 -10.24252
5 12174.43 10.48145* 1.20e-07* | -10.25955* -10.20596 -10.24004
6 12175.28 1.678255 1.20e-07 -10.25688 -10.19355 -10.23383
7 12177.24 3.903366 1.21e-07 -10.25516 -10.18209 -10.22856
8 12181.36 8.182451 1.21e-07 -10.25526 -10.17245 -10.22512
*Uygun gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Serilerin I(1) diizeyinde biitiinlesik olduklariin belirlenmesinin ardindan VAR
modeli tahmin edilerek, Olabilirlik Oran1 (LR), Nihai Ongérii Hatas1 (FPE), Akaike
Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (HQ)
kullanilarak uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. Tablo 4’de yer alan kriterlere
iliskin degerler, SC ve HQ kriterlerine gore en uygun gecikmenin 2, LR, FPE ve AIC
kriterlerine gore 5 oldugunu gostermektedir. Buna gére VAR modeli i¢in uygun
gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmistir. Bilgi kriterlerine gore belirlenen VAR(S)
modelinin otokorelasyon ve istikrar kosullarin1 saglamasi1 gerekmektedir. Tablo 5’de
goriildiigli tizere VAR (5) modeline iligkin ters kokler birim ¢ember igerisinde yer
almakta ve model istikrar kosulunu saglamaktadir. Ayrica, LM test sonuglari

otokorelasyon sorunun olmadigini ortaya koymaktadir.
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Tablo 5: VAR(5) Modeline iliskin Varsayimmlarin Test Sonuclari

LM testi
Modiil Gecikme | LM istatistigi |Olasilik degeri
0.999071 1 2.589843 0.6286
0.992771 2 1.967163 0.7418
0.524191 3 3.094539 0.5421
0.524191 4 2.069768 0.7229
0.479864 5 1.341003 0.8544
0.479864 6 4.164722 0.3842
0.391935
0.391935
0.386640
0.386640

Esbiitiinlesme analizinde bes farkli model arasindan deterministtik bilesenlere
iliskin uygun modelin belirlenmesi gerekmektedir (Seviiktekiin ve Nargelecekenler,
2010:508). Bu modeller arasindan uzun dénem modelinde kesme ve trendin oldugu,
kisa donem modelinde kesme ve trendin olmadigi Model 4 en uygun model olarak
belirlenmistir. Model 4 kullanilarak gerceklestirilen esbiitiinlesme analiz sonuglar
Tablo 6’da yer almaktadir. Tablo 6’da goriilecegi lizere ilk hipotez i¢in hesaplanan
maksimum 6z deger ve iz degerleri %5 giiven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden
biiyiiktiir. Bu durumda egbiitiinlesmenin olmadigini ifade eden sifir hipotezi
reddedilmekte, bir veya birden daha fazla egbiitiinlesik vektor oldugu seklinde kurulan
alternatif hipotez kabul edilmektedir. Ikinci hipotezde ise hesaplanan maksimum 6z
deger ve iz degerleri %5 giiven diizeyinde belirlenen kritik degerlerden kiigiik oldugu
icin en fazla bir esbiitiinlesik vektoriin oldugunu belirten sifir hipotezi kabul
edilmektedir. Bu baglamda test sonuglari, CDS ve BIST100 endeksi arasinda uzun
donemde birlikte hareket ettikleri bir denge iliskisi oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 6: Esbiitiinlesme Test Sonuclar:

Maksimum
Sifir Hipotezi %5 kritik Olasilik Oz deger %5 kritik Olasilik
(Ho) Iz Istatistigi deger degeri Istatistigi deger degeri(p)
r=0 37.72151 | 25.87211 0.0011 29.13342 19.38704 0.0014
r<1 8.588090 | 12.51798 0.2073 8.588090 12.51798 0.2073

CDS ve BIST100 degiskenlerine iliskin kisa donem iliskiyi de analiz eden
VECM modelinin tahmin edilip edilmeyecegi kararini verebilmek amaciyla zayif
dissallik testi yapilmalidir (Dogru, 2014:123). Bir degiskenin dissal olabilmesi i¢in
kendi gecikmeli degerlerinin bir fonksiyonu olmasi ve kendi denklemindeki

parametrelerin veri liretme siirecinin sistemdeki diger degiskenlerin parametrelerinin
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veri liretme siirecinden bagimsiz olmas1 gerekmektedir (Asteriou ve Hall, 2007:325;
Seviiktekiin ve Nargelecekenler, 2010:514). Tablo 7°de zayif dissallik test sonuglar
sunulmustur. Test sonuclarina gore CDS degiskeni icin %5 giliven diizeyinde
degiskenin digsal oldugunu ifade eden sifir hipotezi kabul edilmekte, BIST100
degiskeni igin sifir hipotezi reddedilmektedir. Buna gére BIST100 degiskeni zayif
digsal olmadig1 yani i¢sel degisken oldugu igin sadece BIST100 degiskeni icin VECM

modeli tahmin edilecektir.

Tablo 7: Zayif Digsallik Test Sonuglari

Olabilirlik
Degiskenler Hipotez Orani (LR) Olasilik degeri(p)
LCDS A(1,1)=0 0.263636 0.607633
LBIST100 A(2,1)=0 12.54842* 0.000397
* katsayilar %5 giiven diizeyinde istatistiki acidan anlamlidir

VECM modeli, hem hata diizeltme katsayis1 ile sunulan uzun dénem iliskiyi hem
de denge iligkisinden kisa donem sapmalari igeren dinamik bir modeldir. Hata
diizeltme katsayist (ECM) uzun donem dengeden olusacak bir sapmanin diizeltme
hizin1 gostermektedir (Vogelvang, 2005: 254). Hata diizeltme katsayisinin anlamli ve
negatif olmasi hata diizeltme mekanizmasinin calistiZini, sapmanin uzun dénem
dengesine yaklastigini ifade etmektedir (Kocabiyik, 2016: 47). CDS ve BIST100
endeksi arasindaki uzun donemli iliskiyi agiklayan model ile igsel degisken oldugu

tespit edilen BIST100 icin VECM modeli Tablo 8’de verilmektedir.

Tablo 8:BiST100 Degiskenine iliskin Uzun Déonem Denge Modeli ve VECM Modeli

BiST100 Uzun Dénem Denge Modeli
Degiskenler Katsayilar Standart Hata t istatistigi
LCDS -0.381664* 0.03777 10.1054
trend -0.000357* 1.7E-05 -21.3147
c -12.87580
BIST100 VECM Modeli
Degiskenler Katsayilar Standart Hata t istatistigi
ECM -0.009219* 0.00219 -4.21578
D(LCDS(-1)) -0.037710* 0.01199 -3.14614
D(LCDS(-2)) -0.011008 0.01204 -0.91445
D(LCDS(-3)) -0.009189 0.01204 -0.76349
D(LCDS(-4)) 0.011872 0.01195 0.99332
D(LBIST(-1)) | -0.049135** 0.02436 -2.0174
D(LBIST(-2)) 0.006753 0.02435 0.2773
D(LBIST(-3)) 0.027913 0.02431 1.1483
D(LBIST(-4)) -0.017877 0.02424 -0.73745
C 0.000273 0.00029 0.94000
kR Rk qlgili katsayilar sirastyla %1, %5 ve %10 giiven diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 8’in ilk kisminda yer alan i¢sel degisken BIST100 i¢in olusturulan uzun
donem iliskiyi gosteren denge modelinde, CDS degiskeni i¢in katsayinin anlamli ve
negatif olmas1 CDS primleri ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemde ters yonlii
bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir. Tabloda goriildiigii iizere BIST100 endeksine
iliskin ECM katsayis1 negatif ve istatistiki agidan anlamlidir. Katsaymin anlamli
olmasi hata diizetme mekanizmasinin ¢alistigini, negatif olmasi ise CDS ve BIST100
degiskenleri arasindaki uzun dénem dengesinde olusacak bir sapmanin bir sonraki
donemde diizeltilebilecegini ve denge degerine yaklasilacagini ifade etmektedir. Hata
diizeltme katsayis1 %1’e yakindir. Bu katsaymin diisiik olmasi, uzun déonem denge
iligkisinde meydana gelecek sapmalar sonucunda dengenin yeniden saglanmasinin
yavas oldugunu ortaya koymaktadir. Buna gore hata diizeltme mekanizmasi, sapmalari
her donem %0,92 oraninda azaltmakta ve olusan bir sapma 108,7 dénem (1/0,0092)
sonra dengeye gelmektedir.

Tablo 9: Granger Nedensellik Test Sonuc¢lari

Bagimli Degisken Bagimsiz Degisken Nedensellik Iligkisi Wald Istatistigi
LCDS LBIST100 Yok 1.616865 (0,8058)
LBIST100 LCDS Var 13.20619 (0,0103)

Parantez i¢indeki degerler test istatistigine iliskin olasilik degerlerini gdstermektedir.

Kisa donemde degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla VECM modeli
tizerinden Granger nedensellik testi uygulanmis ve sonuglar Tablo 9’da gdsterilmistir.
Tablo 9° da yer alan test sonuglarma gére BIST100 endeksinden CDS’e dogru
nedensellik 1iligkisi olmadig1 seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilememektedir.
Diger taraftan CDS’den BIST100 endeksine dogru nedensellik iligkisi olmadig
seklinde kurulan sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde reddedilmekte ve CDS
primleri BIST100 endeksinin Granger nedeni oldugu sonucuna varilmaktadir. Bu
baglamda test sonuglari, kisa doSnemde CDS primlerindeki degisimlerin BIST100
endeksi iizerinde etkili oldugunu ve CDS primlerinden BIST100 endeksine dogru tek

yonlii bir iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde esbiitiinlesme analizinden elde edilen

bulgular, uzun dénemde CDS primleri ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénem
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denge iligkisinin varligini, degiskenler arasinda ters yonlii bir iligkinin bulundugunu,
uzun donem dengesinde olusacak sapmalarin ardindan dengenin yeniden
saglanmasinin uzun zaman aldigini ortaya koyarken; nedensellik analizi kisa donemde
iliskinin yoniiniin CDS primlerinden BIST100 endeksine dogru oldugunu gostermistir.
Calismadan elde bulgular, Bali veYilmaz (2012), Hanci (2014), Ceylan, Ceylan,
Tuzun ve Ekinci (2018), Sovbetov ve Saka (2018), Sangiil ve Sengelen (2020)

caligmalariyla benzerlik gostermektedir.

Sonu¢

Finansal piyasalarin gelismesi ile birlikte yatirnmcilarin maruz kaldig: riskler
artmig ve riskin etkisini minimize edebilmek i¢in finansal araglar gelistirilmistir. Bu
finansal araglar arasinda yer alan kredi tiirevleri, maruz kalinan kredi riskini taraflarin
etkin sekilde yonetmesine olanak saglamaktadir. Kredi tiirevleri arasinda en yaygin
olan1 CDS’lerdir. CDS, alicinin 6dedigi primler karsiliginda, referans alinan borcun
O0denmeme riskine karsi alictyr koruyan bir gesit sigortadir. CDS primlerindeki
degisimler, bir iilkenin ekonomik, politik, sosyal acidan tiim gelismelerinin
yansimalarin1 igerdiginden, finansal piyasalara yatirim kararlarinda yatirimcilarin
takip ettigi bir gdsterge olarak kabul edilmektedir. Bu ¢aligma ile CDS primlerindeki
degisimler ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligkinin belirlenmesi amaglanmaktadir.
Bu amag dogrultusunda CDS primleri ile BIST100 endeksi arasindaki uzun dénemli
denge iligkisi Johansen Egbiitiinlesme testi ile kisa donemli iligkide Granger

Nedensellik analizi ile incelenmistir.

Johansen Egbiitiinlesme test sonuglar1 degiskenlerin esbiitlinlesik oldugunu yani
CDS ve BIST100 endeksi arasinda uzun dénemde birlikte hareket ettikleri bir denge
iligkisi oldugunu ortaya koymaktadir. Zay1f digsallik test sonuglar1 CDS degiskeninin
zayif dissal oldugunu, fakat BIST100 endeksinin zayif digsal olmadigini ortaya
koymus ve BIST100 endeksi icin VECM modeli tahmin edilmistir. VECM modeli
sonuglarina gére CDS primleri ile BIST100 endeksi arasinda uzun dénemde ters yonlii
bir iligki bulunmaktadir. VECM modelinde yer alan ECM katsayis1 negatif ve
istatistiki acidan anlamli oldugu tespit edilmistir. Katsayimmin anlamli olmasi hata
diizetme mekanizmasinin ¢alistigini1 ortaya koyarken, negatif olmasi ise CDS ve

BIST100 degiskenleri arasindaki uzun dénem dengesinde olusacak bir sapmanin bir
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sonraki donemde diizeltilebilecegini ve denge degerine yaklasilacagint ifade
etmektedir. Fakat katsayinin %1’e yakin olmasi uzun donem denge iligkisinde
meydana gelecek sapmalar sonucunda dengenin yeniden saglanmasinin yavas

olacagini ortaya koymaktadir.

Genel olarak degerlendirildiginde, calismadan elde edilen bulgular iilke CDS
priminin hisse senedi piyasasinda yapilacak yatirim kararlarinda bir gosterge olarak
takip edilebilecegini gdstermektedir. CDS primindeki artislar BIST100 endeksinin
diismesine neden olurken, CDS primindeki azalislar BIST100 endeksini
arttirmaktadir. Bunun yani sira kisa donemde meydana gelen bir sapmanin uzun
donemde denge noktasina yoOnelmesi uzun zaman almaktadir. Bu baglamda
calismanin, CDS primlerindeki degisimin hisse senedi piyasasi lizerinde yaratacagi
etkiyi ortaya koymasi agisindan yatirimcilarin portfoy yatirim karar siireclerine katki

saglamasi beklenmektedir.
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