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CDS Primi ile BIST 30 Endeksi ve BIST Bankacilik Endeksi Arasindaki

Nedensellik Iliskisi

Duygu Altuntas 2 & Ersan Ersoy b

Ozet

Bu calismanin amaci, Tirkiye’nin CDS primi ile BIST 30 Endeksi ve BIST Bankacilik
Endeksi arasindaki nedensellik iliskisinin arastirilmasidir. Calisma Ocak 2009-Ekim
2020 doénemini kapsamaktadir ve haftalik veriler kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini arastirmak i¢cin VAR Granger Nedensellik Testi
kullanilmistir. CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi icin yapilan nedensellik
analizinin sonucunda, hem Tirkiye’'nin CDS priminden BIST Bankacilik Endeksine
dogru hem de BIST Bankacilik Endeksinden CDS primine dogru nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle, Tiirkiye’nin CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi s6z konusudur. CDS primi ile BIST 30 Endeksi
icin yapilan nedensellik analizi sonuglarina gore, BIST 30 Endeksinden Tirkiye'nin
CDS primine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

The Causal Relationship between CDS Premiums and BIST 30
and BIST Banks Index

Abstract

The aim of this study is to investigate the causality relationship between Turkey's
CDS premiums and BIST 30 Index and BIST Banks Index. The study covers the period
January 2009-October 2020 and weekly data were used. To determine the causal
relationship between the variables, VAR Granger Causality Test is employed. The
result of the causality analysis for BIST Banks Index and Turkey's CDS premium show
that there is a bi-directional causality relationship between Turkey's CDS premium
and BIST Banks Index. When examining the causal relationship between CDS
premiums with BIST 30 Index, a uni-directional causality relationship has been
determined from BIST 30 Index to Turkey’s CDS premium.
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1. Giris

Kredi riski, banka kredisi ve tahvil ihraci gibi ¢esitli sekillerde ortaya cikan borg-
alacak iligkilerinde, borglu olan tarafin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi nedeniyle
alacakll olan tarafin, alacaklarini kismen veya tamamen tahsil edememe riskidir. Kredi
temerriit swaplar1 (CDS - Credit Default Swap), kredi riskinden korunmak i¢in gelistirilen
ve finansal piyasalarda en yaygin olarak kullanilan kredi tiirevidir.

Kredi tiirevi, kredi riskine sahip bir finansal varlifin potansiyel getirisinin, izerinde
onceden anlasilan belirli bir diizeyin altina diisme riskine karsi, o varligin kendisine
dokunmaksizin, s6z konusu riski baska bir kisiye veya gruba transfer etmeyi saglayan ve
baska bir finansal varliktan hareketle tiiretilen finansal s6zlesmedir (Kunt ve Tas, 2008: 80).
Kredi tiirevleri, bankalara ve finansal kurumlara maruz kaldiklari kredi riskinden korunma
ve kredi riskini etkin bir sekilde yonetme imkani saglayan finansal araglardir (Alnassar, Al-
shakrchyb ve Almsafira, 2014: 1026). Kredi temerriit riski, bor¢lu olan tarafin faiz ve/veya
anapara Odeme ylikiimliiliiklerinin yerine getirememesidir (Koy, 2014: 64). CDS,
alacaklinin maruz kaldigi kredi temerriit riskinin transfer edilmesini saglayan bir
sozlesmedir. Bagka bir ifadeyle alacakli olan tarafin, {g¢lnci bir kisiye belirli bir prim
0demek suretiyle, alacagin tahsilatinin garanti altina alinmasidir. Kredi temerrtit riskini
almak istemeyen kuruluslar, belirli bir licret karsiliginda bu riski bagka kuruluslara transfer
etmek suretiyle riski paylasmakta ve kendisini garanti altina almaktadir. CDS’lerde en
o6nemli nokta, 6denecek olan primin ne kadar olacagidir (Tathdil ve Bursa, 2011, 59). CDS
primi, tahvil ihra¢ eden bir llkenin ya da bir sirketin temerriide diismesi halinde, s6z
konusu varlig1 elinde bulunduranlarin, CDS saticilarina 6dedikleri yillik primlerdir (Koy,
2014: 64). Odenecek primlerin biiyiikligiini, lilkenin veya sirketin iflas etme olasihig
belirlemektedir. iflas etme olasihginin artmasi halinde 6denmesi gereken prim de
artmaktadir (Tathdil ve Bursa, 2011: 59).

CDS, periyodik bir 6deme (CDS ficreti veya CDS primi) karsiliginda riski baskasina
aktaran bir cesit sigorta sozlesmesidir. CDS alicisi, CDS saticisina 6dedigi primler
karsiliginda sozlesmeye konu varlifin temerriide diismesi durumunda ortaya cikacak
kayiplardan korunma imkani elde etmektedir (Saunders ve Allen, 2010: 244). CDS’ler
riskten korunma sozlesmeleri seklinde ortaya ¢iksa da glintimiizde farkli bir agidan énem
kazanmis ve bir iilke ya da firmaya ait CDS primi, o iilkenin veya firmanin risk durumunun
bir gostergesi haline gelmistir. CDS primlerindeki yiikselis, lilke veya firmanin temerriide
diisme olasiliginin arttifini gostermektedir (Biyik, 2019: 1). CDS primleri, iilkelerin kredi
riskinin dlciilmesinde ve 6zellikle uluslararasi yatirimcilar tarafindan bir tilkeye yapilacak
dogrudan yatirimlar veya portfdy yatirimlar kararinda biiyiik énem tasimaktadir. Ornegin,
bir iilkenin ekonomik ve finansal gostergelerinde bir bozulma yasanmasi veya politik
istikrarsizligin artmasi, o tilkenin kredi riskinde artisla birlikte risk priminin artmasina yol
acip, uluslararasi yatirimcilarin tahvil ve bono piyasalarindan, hisse senedi piyasalarindan
cikmasina ve piyasalarda likidite problemlerinin artmasina neden olabilecektir. Ayrica
tilkelerin kredi riski, bir tilkenin ekonomik ve finansal performansini yansitmakla birlikte,
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ekonomik ve finansal soklara karsi dayanikliliginin da anlamh bir 6lciisiidiir ve dis
borclanmalarda iilkenin fonlama maliyetlerini de dogrudan etkilemektedir (Kilci, 2017: 72).

Ozellikle uluslararasi yatirnmcilarin bir iilkeye yonelik yatirim kararlarinda, Moody’s
ve Standard & Poor’s gibi derecelendirme kuruluslarinin verdikleri kredi notlar1 belirleyici
olabilmektedir. Gerek yerli yatirimcilar gerekse yabanci yatirimcilarin, yatirim kararlarinda
dikkate aldiklar1 en 6nemli gostergelerden biri de iilke risk priminin 6l¢litii olarak
kullanilan CDS primleridir. CDS primlerinin diisiis (ylikselis) egiliminde olmasi, yatirimcilar
tarafindan borsalarda ylikselis (diisiis) olacagina dair olumlu (olumsuz) bir sinyal olarak
yorumlanabilmektedir. Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye'nin CDS primindeki degisim ile BIST
30 Endeksi ve BIST Bankacilik Endeksi'nin getirisi arasindaki nedensellik iliskisini
arastirmaktir. Arastirma ve yayin etigine uyulan bu galisma, Ocak 2009 - Ekim 2020
donemini kapsamaktadir ve haftalik veriler kullanilmistir. Literatiir incelendiginde
genellikle CDS primi ile BIST 100 Endeksi arasindaki iliskinin incelendigi, CDS primi ile BIST
Bankacilik Endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen sadece bir calismanin oldugu goriilmiis, CDS
primi ile BIST 30 Endeksi arasindaki iliskiyi incelen bir calismaya ise rastlanilmamistir. Bu
calismada Turkiye’'nin CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi ve BIST 30 Endeksi arasindaki
iliski incelenmek suretiyle literatiire katki saglanacag: diisiiniilmektedir.

Calisma dort bolimden olugmaktadir. Giris boliimiinii takip eden ikinci bélimde
konuyla ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Uciincii béliimde ¢alismada kullanilan
yontem ve elde edilen bulgular sunulmustur. Dérdiincii béliimde ise calismadan elde edilen
sonuclar tartisiimistir.

2. Literatiir

Bali ve Yilmaz'in (2012) 2002-2012 doénemine ait haftalik verileri kullandiklar
calismada, BIST 100 Endeksi ile CDS marjlar arasinda ters yonlii bir korelasyon oldugu
tespit edilmistir. Hanci (2014), 2008-2012 dénemi icin giinliik veriler iizerinden CDS puani
ile BIST 100 endeks getiri volatiliteleri arasindaki iliskiyi GARCH modelleri yardimiyla
incelemistir. Calismada, degiskenler arasindaki volatilitenin ¢ok yiiksek oldugu, soklarin
direncli oldugu ve ortalamaya doniislerin zaman aldig tespit edilmistir.

Degirmenci ve Papugcu (2016), 2010-2015 yillarn arasindaki gilinliikk verileri
kullanarak, Tiirkiye’nin CDS primi ile BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Granger nedensellik analizi sonucunda, BIST 100 Endeksi ile CDS primi arasinda cift yonlii
nedensellik iliskisi bulunmustur.

Eren ve Basar (2016), 2005-2014 yillan arasindaki aylik verileri kullanarak
Turkiye'nin CDS primi ile BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi arastirmistir. Elde edilen
sonuglara gore, kisa donemde CDS primi hisse senedi fiyatlar iizerinde negatif bir etkiye
sahiptir, uzun donemde ise CDS priminin hisse senedi fiyatlar1 tlizerinde etkisi
bulunmamaktadir.

Acaravci ve Karadmer’in (2017) 2012-2017 dénemini kapsayan ve haftalik verilerin
kullanildig1 ¢alismasinda, CDS ile BIST 100 Endeksi arasinda nedensellik iliskisinin
bulunmadig tespit edilmistir.

146



Journal of Economics and Financial
Researches, 2020, 2(2): 144-155

Ekonomi ve Finansal Arastirmalar
Dergisi, 2020, 2(2): 144-155

Atasever’in (2017) 2010-2016 yillar1 arasi haftalik verileri kullanarak yaptigi
calismada, Tiirkiye’nin CDS priminden BIST 100 Endeksi'ne dogru tek yonlii nedensellik
olduguna dair baz1 kanitlara ulasilmistir.

Bektur ve Malcioglu (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2000-2017 déneminde
giinliik veriler kullanilarak, Tiirkiye'nin CDS primi ve BIST 100 Endeksi arasindaki iliski
arastirllmistir. Hacker-Hatemi-] (2006) nedensellik testi sonuclarina gore, CDS
primlerinden BIST 100 Endeksi'ne dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Ceylan, Tuzun ve Ekinci (2018) yaptiklar1 ¢alismada, 2005-2017 yillar1 arasindaki
aylik verileri kullanarak Tirkiye'nin CDS primi ve BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi MS-
VAR yontemi ile incelemislerdir. CDS primleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda negatif bir
iliski oldugu tespit edilmistir.

Sahin ve Ozkan’in (2018), 2012-2017 déneminde aylik veriler kullanarak yaptiklar
calismada, CDS ile BIST 100 Endeksi arasinda cift yonli bir nedensellik iliskisi tespit
edilmistir. Sadeghzadeh (2019) tarafindan yapilan ve 2007-2018 doénemini kapsayan
calismada, iilkelerin (ABD, Ingiltere, Japonya, Cin, Giiney Kore, Fransa ve Tiirkiye) CDS
primlerindeki degisim ile borsa endeksleri arasindaki iligki arastirilmistir. Dumitrescu ve
Hurlin (2012) panel nedensellik sonuglarina gore CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda
cift yonlii nedensellik iliskisi vardir.

Evci'nin (2020) 2010-2019 doénemini kapsayan ve giinliik verilerin kullanmildigi
calismasinda, Johansen Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi kullanilmistir.
Calismada, kisa donemde CDS primlerinden BIST 100 Endeksi'ne dogru bir nedensellik
oldugu saptamistir.

Vurur ve Ozen (2020) tarafindan yapilan calismada, ingiltere, Almanya, Fransa, Italya
ve Ispanya’nin borsa endeksleri ile CDS primler arasindaki iliski Covid-19 pandemisi
kapsaminda incelenmistir. Yapisal kirilmalara gore belirlenen iki farkli donem i¢in yapilan
nedensellik analizlerinin sonucunda, yapisal kirilma sonrasi dénemde Italya igin borsa
endeksinden CDS primine dogru tek yonli nedensellik iliskisi, diger tilkeler icin ise ¢ift
yonli nedensellik iliskisi bulunmustur. Yapisal kirilma 6ncesi donemde ise Fransa icin
nedensellik iliskisi bulunmazken, Ispanya icin cift yonlii nedensellik, italya ve Almanya icin
borsa endeksinden CDS primlerine dogru, ingiltere icin ise CDS priminden borsa endeksine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmustur.

Topaloglu ve Ege’'nin (2020) 2010-2019 doénemini kapsayan ve aylik verilerin
kullanildig1 calismasinda, Tiirkiye'nin CDS primi ile BIST 100 Endeks getirisi arasindaki
iliski arastirilmis ve CDS priminden BIST 100 Endeksi'ne dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

Sarnigiil ve Sengelen’in (2020) Ocak 2014-Haziran 2019 donemini kapsayan ve giinliik
verilerin kullanildig1 ¢alismasinda, CDS ile Garanti Bankasi arasinda ¢ift yonlii, CDS’ten
Vakifbank, Yap1 Kredi Bankasi, Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Is Bankasi ve BIST Banka
Endeksi’'ne dogru tek yonlii, Halkbank’tan CDS’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugu
tespit edilmistir.
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3. Yontem ve Bulgular

Tiirkiye'nin CDS primindeki degisim ile BIST 30 Endeksi ve BIST Bankacilik
Endeksi’'nin getirisi arasindaki nedensellik iliskisinin arastirildigi bu ¢alisma Ocak 2009 -
Ekim 2020 dénemini kapsamaktadir ve haftalik veriler kullanilmistir. BIST 30 Endeksi ve
BIST Bankacilik Endeksi verileri www.investing.com internet sitesinden, CDS verileri ise
Bloomberg HT’nin resmi internet sitesindeki (www.bloomberght.com) alinmistir.
Calismada oOncelikle serilerin duraganligi arastirilmistir. Bankacilik Endeksi, BIST 30
Endeksi ve CDS serileri diizey degerleri itibariyle duragan olduklari icin nedensellik
iliskisini arastirmak icin VAR modeli iizerinden Granger Nedensellik Testi yapilmistir.

Calismada ilk olarak logaritmik getiri serilerine dontstiiriilen degiskenlerin duragan
olup olmadiklar1 arastirilmistir. Serilerin duraganligini sinamak icin Augmented Dickey-
Fuller (ADF) birim kok testi kullanilmistir. ADF birim kok testlerinde sabitli model ile sabitli
ve trendli model kullanilmis ve sonuglar Tablo 1'de sunulmustur. ADF birim kék testinde
bos hipotez, serilerde birim kokiin oldugunu diger bir ifadeyle serilerin duragan olmadigini,
alternatif hipotez ise serilerde birim kokiin olmadigini yani serilerin duragan oldugunu
ifade etmektedir. Tablo 1’de yer alan sonuclara gore, BIST Bankacilik Endeksi, BIST 30
Endeksi ve CDS serileri i¢in bos hipotezler % 1 anlamlilik seviyesinde reddedilmekte,
alternatif hipotez ise kabul edilmektedir. Dolayisiyla BIST Bankacilik Endeksi, BIST 30
Endeksi ve CDS serilerinin diizey degerleri itibariyle duragan olduklar1 kabul edilmistir.

Tablo 1. ADF Birim Kok Testi Sonuclari

<. Diizey
Degiskenler
Sabitli Model Sabitli ve Trendli Model

. -26.5208%** -26.6271***

BIST Bankacilik Endeksi (0.0000) (0.0000)
. -25.4908*** -25.5656***

BIST 30 Endeksi (0.0000) (0.0000)
CDS -29.5369%** -29.5851***

(0.0000) (0.0000)

*** simgesi %1 diizeyinde serilerde birim kokiin varligini ifade eden bos hipotezin
reddedildigini géstermektedir.

CDS ile BIST Bankacilik Endeksi degiskenleri diizey degerleri itibariyle duragan
olduklar i¢in aralarindaki nedensellik iliskisi VAR modeli lizerinden Granger nedensellik
testi ile arastirilmistir. VAR modelini olusturmak icin 6ncelikle uygun gecikme diizeyinin
belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme diizeyini belirlemek icin bilgi kriterlerinden
faydalanilmistir. VAR modeli tlizerinden belirlenen optimal gecikme diizeyine iliskin
sonuglar Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Gecikme Diizeyinin Secimi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1715.818 NA 1.18e-05 -5.674895 -5.660313 -5.669220
1 1790.183  147.9900 9.32e-06 -5.907889 -5.864145* -5.890865
2 1801.029  21.51358 9.11e-06 -5.930560 -5.857653 -5.902187*
3 1805.594  9.024717 9.09e-06 -5.932432 -5.830362 -5.892710
4 1811.538 11.70994 9.03e-06 -5.938867 -5.807635 -5.887796
5 1820.405 17.41057 8.89e-06 -5.954982 -5.794587 -5.892562
6 1824.684 8.375069 8.88e-06 -5.955908 -5.766350 -5.882139
7 1833.770  17.72066 8.73e-06 -5.972749 -5.754029 -5.887631
8 1837.603  7.449435 8.74e-06 -5.972195 -5.724312 -5.875728
9 1839.815  4.284245 8.79e-06 -5.966273 -5.689227 -5.858457

10 1846.155 12.24025* 8.72e-06* -5.974024* -5.667815 -5.854858

11 1849.210 5.877153 8.75e-06 -5.970894 -5.635523 -5.840380

12 1852.189 5.710766 8.78e-06 -5.967512 -5.602978 -5.825649
LR: Ardisik Modifiye Edilmis LR Test istatistigi, FPE: Son Kestirim Hatasi, AIC: Akaike
Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Optimal gecikme uzunlugunun LR, FPE ve AIC bilgi kriterleri 10, SC bilgi kriteri 1, HQ
bilgi kriteri ise 2 oldugunu géstermektedir. Ancak s6z konusu gecikmelerde tahmin edilen
VAR modellerinde otokorelasyon problemi oldugu icin farkli gecikmelerde VAR modelleri
tahmin edilmis ve otokorelasyon probleminin olmadigi, ayrica modelin istikrar kosulunu
sagladigl en uygun gecikme dizeyi arastirilmistir. Gecikme dizeyinin 10 oldugu VAR
modelinde otokorelasyon probleminin olmadigl ve modelin istikrar kosulunu sagladigi
tespit edilmisgtir.

Grafik 1’de, 10 gecikme diizeyinde tahmin edilen VAR modelinde, otoregresif
karakteristik polinomunun ters kdklerinin birim ¢cemberin icinde yer aldig1 gériilmektedir.
Dolayisiyla tahmin edilen modelin istikrar kosulunu sagladigi séylenebilir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Grafik 1. AR Karakteristik Polinomunun Ters Koékleri
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Tahmin edilen VAR modeli i¢in yapilan otokorelasyon LM testinin sonuclari Tablo 3’te
yer almaktadir. Tablo 3 incelendiginde, otokorelasyon LM testinde tim gecikmelerde
olasilik degerlerinin 0,05’den biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla tahmin edilen
modelde otokorelasyon probleminin olmadigi sdylenebilir.

Tablo 3. Serisel Korelasyon LM Testi Sonuclari
Lag LRE*stat df Prob. Rao F-stat df Prob.

1 4.295963 4 0.3674 1.075050 (4,1164.0) 0.3674
2 4.048977 4 0.3994 1.013135 (4,1164.0) 0.3994
3 8.113357 4 0.0875 2.033671 (4,1164.0) 0.0875
4 6.341566 4 0.1751 1.588350 (4,1164.0) 0.1751
5 1.902020 4 0.7538 0.475485 (4,1164.0) 0.7538
6 5.182699 4 0.2691 1.297447 (4,1164.0) 0.2691
7 1.955834 4 0.7439 0.488949 (4,1164.0) 0.7439
8 1.762229 4 0.7794 0.440512 (4,1164.0) 0.7794

Degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi arastirmak i¢in secilen gecikme uzunlugu
ile tahmin edilen VAR modeli {izerinden Granger nedensellik testi yapilmis ve sonugclar
Tablo 4’te verilmistir. VAR Granger nedensellik test sonuglarina gore, “CDS’ten BIST
Bankacilik Endeksi'ne dogru bir nedensellik yoktur” seklinde ifade edilen H, hipotezi,
olasilik degerinin 0.05’den kii¢iik olmasi nedeniyle reddedilmektedir. Benzer sekilde “BIST
Bankacilik Endeksi'nden, CDS’e dogru bir nedensellik yoktur” seklinde ifade edilen Hy
hipotezi de olasilik degerinin 0.05’den kii¢iik olmasi nedeniyle reddedilmektedir. CDS’ten
BIST Bankacilik Endeksi'ne dogru %5 6nem seviyesinde, BIST Bankacilik Endeksi'nden
CDS’e dogru ise %1 onem seviyesinde nedensellik vardir. Her iki bos hipotezin de
reddedilmesi, CDS ile BIST Bankacilik Endeksi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisinin
oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. VAR Granger Nedensellik/Blok Digsallik Test Sonuc¢lari
Ho: CDS’ten BIST Bankacilik Endeksi'ne dogru bir nedensellik yoktur

Ki-Kare : 19.16969** df(10) Prob: [0.0382]
Ho: BIST Bankacilik Endeksi’nden, CDS’e dogru bir nedensellik yoktur
Ki-Kare : 193.4887*** df(10) Prob : [0.0000]

ok ** simgeleri %1, %5 6nem diizeyinde anlamli oldugunu gostermektedir.

CDS ile BIST 30 Endeksi degiskenleri de diizey degerleri itibariyle duragan olduklari
icin bu degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi de VAR modeli iizerinden Granger
nedensellik testi ile arastirilmistir. VAR modelini olusturmak icin 6ncelikle uygun gecikme
diizeyinin belirlenmesi gerekmektedir. Gecikme diizeyini belirlemek icin bilgi
kriterlerinden faydalanilmistir. VAR modeli tizerinden belirlenen optimal gecikme diizeyine
iliskin sonuglar Tablo 5’te yer almaktadir.
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Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 1877.133 NA 6.89e-06 -6.209051 @ -6.194469 -6.203376
1 1961.755 @ 168.4024 5.28e-06 -6.476009 -6.432265* -6.458986
2 1970.401 @ 17.14954 5.20e-06 -6.491394  -6.418488 -6.463022*
3 1972.799 | 4.739666 5.23e-06 -6.486089 | -6.384019 -6.446367
4 1976.807 | 7.896305 5.23e-06 -6.486115 @ -6.354882 -6.435044
5 1986.547 | 19.12532 5.13e-06 -6.505121 | -6.344726 -6.442701
6 1988.605 | 4.028271 5.16e-06 -6.498692 | -6.309135 -6.424923
7 1997.517 | 17.38158* @ 5.08e-06* | -6.514958* @ -6.296237 -6.429839
8 2000.798 | 6.376151 5.09e-06 -6.512575 | -6.264692 -6.416108
9 2004.481 | 7.135124 5.10e-06 -6.511527  -6.234481 : -6.403710
10 2009.378 | 9.452731 5.08e-06 -6.514496 | -6.208287 -6.395330
11 2012.496 | 5.999275 5.09e-06 -6.511576 | -6.176205 -6.381062
12 2015.777 | 6.290873 5.11e-06 -6.509196 @ -6.144662 -6.367333
LR: Ardisik Modifiye Edilmis LR Test istatistigi, FPE: Son Kestirim Hatasi, AIC: Akaike

Bilgi Kriteri, SC: Schwarz Bilgi Kriteri, HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 5 incelendiginde, optimal gecikme uzunlugunun LR, FPE ve AIC bilgi kriterleri
7, SCbilgi kriteri 1, HQ bilgi kriteri ise 2 olduguna isaret etmektedir. Ancak bilgi kriterlerinin
isaret ettigi gecikmelerle tahmin edilen VAR modellerinde otokorelasyon probleminin
oldugu gorilmiistiir. Bu nedenle farkli gecikmelerde VAR modelleri tahmin edilmis ve
otokorelasyon probleminin olmadig1 ve tahmin edilen modelin istikrar kosulunu sagladigi
optimal gecikme diizeyinin 8 oldugu tespit edilmistir.

Grafik 2’de gorildigii tizere AR karakteristik polinomunun ters kokleri birim
cemberin icinde kalmaktadir. Dolayisiyla tahmin edilen modelin istikrar kosulunu sagladigi
soylenebilir.

Grafik 2. AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
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Tahmin edilen VAR modeli icin gerc¢eklestirilen otokorelasyon LM testinin sonuglari
Tablo 6’da sunulmustur. Tablo 6 incelendiginde, otokorelasyon LM testinde tiim
gecikmelerde olasilik degerlerinin 0,05’den biiyiik oldugu goériilmektedir. Dolayisiyla
tahmin edilen modelde otokorelasyon probleminin olmadig1 s6ylenebilir.

Tablo 6. Serisel Korelasyon LM Testi Sonuclari

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 3.857022 4 0.4257 0.965017 (4,1176.0) 0.4257
2 6.447366 4 0.1681 1.614891 (4,1176.0) 0.1681
3 0.558276 4 0.9676  0.139483 :(4,1176.0) 0.9676
4 0.546419 4 0.9688 0.136520 (4,1176.0) 0.9688
5 4.306786 4 0.3661 1.077752 (4,1176.0) . 0.3661
6 9.240110 4 0.0554  2.317149 :(4,1176.0)  0.0554
7 5.765548 4 0.2174 1.443695  (4,1176.0) . 0.2174
8 6.438265 4 0.1687 1.612605 | (4,1176.0)  0.1687

CDS ile BIST 30 Endeksi arasindaki nedensellik iliskisi arastirmak icin secgilen 8
gecikme uzunlugunda tahmin edilen VAR modeli iizerinden Granger nedensellik testi
yapilmis ve sonuclar Tablo 7°de sunulmustur. Test sonuclarina gore, “CDS’ten BIST 30
Endeksi'ne dogru bir nedensellik yoktur” seklinde ifade edilen Hy hipotezi, olasilik
degerinin 0.05’den bliyiik olmasi nedeniyle reddedilememektedir. “BIST 30 Endeksi’'nden,
CDS’e dogru bir nedensellik yoktur” seklinde ifade edilen H, hipotezi ise % 1 anlamlilik
seviyesinde reddedilmektedir. Sonuglar, CDS ile BIST 30 Endeksi arasinda, BIST 30
Endeksi'nden CDS’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu gostermektedir.

Tablo 7. VAR Granger Nedensellik/Blok Dissallik Test
Sonuglari

Ho: CDS’ten BIST 30 Endeksi’ne dogru bir nedensellik yoktur
Ki-Kare : 13.24751 df(8) Prob: [0.1036]

Ho: BIST 30 Endeksi’nden, CDS’e dogru bir nedensellik yoktur
Ki-Kare : 217.2057*** df(8) Prob : [0.0000]
*** simgesi %1 6nem diizeyinde anlaml oldugunu gostermektedir.

5. Sonug¢

Finansal piyasalarda yatirimcilar tarafindan yakindan takip edilen risk
gostergelerinden biri de tilkelerin CDS primleridir. CDS primlerindeki degisim ile hisse
senedi piyasalar1 arasinda nasil bir iliskinin oldugunun bilinmesi yatirimcilar agisindan
onemlidir. Bu ¢alismada Tirkiye’nin CDS primi ile BIST 30 Endeksi ve BIST Bankacilik
Endeksi arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmistir. Ocak 2009 - Ekim 2020 dénemini
kapsayan ¢alismada haftalik veriler kullanilmistir. CDS, BIST Bankacilik Endeksi ve BIST 30
Endeksi serileri diizey degerleri itibariyle duragan olduklari icin nedensellik iliskisini
arastirmak amaciyla VAR modeli tizerinden Granger nedensellik testi yapilmistir.
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Tirkiye'nin CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi icin yapilan nedensellik analizinin
sonucunda, hem CDS priminden BIST Bankacilik Endeksi'ne dogru hem de BIST Bankacilik
Endeksi'nden CDS primine dogru nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger bir ifadeyle
Tirkiye'nin CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
bulunmustur. Bu sonuctan hareketle, Tiirkiye'nin CDS priminde meydana gelen bir
degisimin BIST Bankacilik Endeksi'ni etkiledigi, aym1 zamanda BIST Bankacilik
Endeksi’ndeki bir degisimin de Tiirkiye’'nin CDS primini etkiledigi s6ylenebilir. Calismadan
elde edilen bu sonucun; Degirmenci ve Papuccu (2016) ile Sahin ve Ozkan’in (2018) BIST
100 Endeksi ile Tiirkiye’nin CDS primi arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi bulduklari
calismalar ile Sadeghzadeh’in (2019) ABD, ingiltere, Japonya, Cin, Giiney Kore, Fransa ve
Tirkiye'yi kapsayan, panel nedensellik analizi sonucunda cift yonlii nedensellik iligkisi
tespit edilen ¢alismasinin sonuglariyla uyumlu oldugu séylenebilir.

Turkiye'nin CDS primi ile BIST 30 Endeksi arasindaki nedensellik iliskisi
incelendiginde ise Turkiye'nin CDS primi ile BIST 30 Endeksi arasinda; BIST 30
Endeksi'nden CDS primine dogru, tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. BIST 30
Endeksi'ndeki bir degisimin Tiirkiye'nin CDS primini etkiledigi, BIST 30 Endeksi'ndeki
degisimin yatirimcilar tarafindan Tirkiye'nin CDS primindeki degisimin bir habercisi
seklinde yorumlanabilecegi sdylenebilir.
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