JOURNAL OF EMERGING ECONOMIES AND POLICY 2023 8(1) 213-229

JOEEP

e-1SSN: 2651-5318
Homepage: http://dergipark.org.tr/joeep

Arastirma Makalesi ® Research Article

Kredi Temerriit Takas1 (CDS) ile Borsa Istanbul Secili Pay Endeksleri Arasindaki

Etkilesim

Interaction Between Credit Default Swap (CDS) and Borsa Istanbul Selected Share Indexes

Onur Seyranlioglu " & Arif Cilek °

2 Dr. Ogr. Uyesi, Giresun Universitesi, Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, Isletme Boliimii, 28200, Giresun / Tiirkiye

ORCID: 0000-0002-1105-4034

® Dr. Ogr. Uyesi, Giresun Universitesi, Bulancak Kadir Karabas Uygulamah Bilimler Yiiksekokulu, Uluslararasi Ticaret ve Finansman Boliimii, 28200,

Giresun / Tiirkiye
ORCID: 0000-0002-9277-3953

MAKALE BILGISI

Oz

Makale Gegmisi:

Bagvuru tarihi: 20 Mart 2023
Diizeltme tarihi: 2 May1s 2023
Kabul tarihi: 6 May1s 2023

Anahtar Kelimeler:
CDS

Borsa Istanbul
FMOLS

ARTICLEINFO

Bu aragtirmada, Tiirkiye’nin 5 yillik USD cinsinden Kredi Temerriit Takas1 (CDS) ile Borsa Istanbul pay
endekslerinden BIST-100, BIST-30, BIST-50, BIST-Bankacilik, BIST-Sinai, BIST-Tiim ve BIST-30 Vadeli
endeksleri arasindaki iliskinin incelenmesi amaglanmistir. Arastirmada 2009-2022 yillar arasinda 168 aylik
gozlem sayis1 mevcuttur. Verilerin analizinde geleneksel ve yapisal kirilmali birim kok testleri, Johansen
esbiitiinlesme testi, FMOLS tahmincisi ve Toda-Yamamoto nedensellik testleri kullanilmistir. Kurulan tiim
modellerde, CDS primleri ile borsa endekslerinin uzun dénem iligkili oldugu gériilmiistiir, FMOLS tahminicisi
bulgularinda, CDS primlerinin tiim borsa endekslerini negatif etkiledigi goriilmiistiir. CDS primlerinin en fazla
BIST- Bankacilik, en az ise BIST-Smnai endeksinin etkilendigi tespit edilmistir. Arastirmada son olarak CDS
primleri ile borsa endeksleri arasindaki nedensellik iliskileri Toda-Yamamoto testi ile ortaya konulmustur.
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This study aims to analyze the relationship between Turkey's 5-year USD denominated Credit Default Swaps
(CDS) and BIST-100, BIST-30, BIST-50, BIST-Bank, BIST-Industrial, BIST-All and BIST-30 Futures
indices. There are 168 monthly observations between 2009 and 2022. Conventional and structural break unit
root tests, Johansen cointegration test, FMOLS estimator and Toda-Yamamoto causality tests are used to
analyze the data. In all models, a long-run relationship between CDS premiums and stock market indices is
found. The FMOLS estimator finds that CDS premiums have a negative impact on all stock market indices.
BIST-Banking and BIST-Industrial indices are affected the most and the least by CDS premiums, respectively.
Finally, the causality relationship between CDS premiums and stock market indices is analyzed using Toda-
‘Yamamoto test.

1. Giris

CDS (Credit Default Swap) kredi temerriit risk primleri,

portfoylerinde bono, tahvil

araglarina sahip olan yatirimcilarin,
alacaklarin1 belli bir oranda 6deme yaparak, tahsil edememe
riskini satin alarak ortadan kaldiran bir finansal ara¢ olarak
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adlandirilmaktadir (Alptiirk vd., 2021: 108). CDS primleri,
CDS sirketleri tarafindan iilkelerin iflas riskine karsi, bagka
bir anlatimla iilkelerin borglarini geri 6dememe riskine
kars1, borg veren tarafin alacagini tahsil etmeye yonelik bir
sigorta poligesi seklinde satilmaktadir. Bu polige ile borg
verenin alacaklar1 sigortalanmaktadir ve odenen sigorta
policesi bedeli ise iilkenin CDS primi seklinde ifade edilir

finansal yatirim
vade sonundaki
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(Acaravci ve Karadmer, 2017: 261).

CDS’ler geri 6denmeme riskinden korunma enstriimant
olmasimin yaninda arbitraj olanagindan faydalanma imkéani
sunmaktadir (Hanci, 2014: 10). Siklikla kullanilan finansal
araglardan biri olan CDS’ler, bir veya birden ¢ok finansal
varligin kredi riskinden korunmak i¢in yapilan mali bir akdi
ifade etmektedir. Bu akitte korumay1 satin alan taraf, kredi
kalitesinin diismesi veya temerriide diisme riskine karsilik,
belirli bir tutar1 korumay: satan tarafa aktarmaktadir.
CDS’lerin genel isleyis prensibi asagida yer alan sekilde
gosterilmektedir (Weistroffer vd., 2009: 4).

Sekil 1. CDS’lerin Isleyis Semasi

Faiz ve
anapara ddemesi Periyodik prim ddemesi
Referans Koruma Ks?rtuma
Varlik Alan Taraf a ?11
Taraf
Kredi Riskin gergeklesmesi

durumunda 6deme

Kaynak: (Weistroffer vd., 2009: 4).

Borsa benzeri global piyasalarda CDS’ler anlik piyasa
gostergesi  Ozelliginde olmakta ve kiiresel yatirimcilar
agisindan gosterge olarak dikkate alinmaktadirlar (Kilci,
2017a: 72). Ulke riski ya da bir sirketin riski yiikseldikce
CDS primleri de yiikselmektedir. Bu nedenle riski yiikselen
iilkeye veya sirkete daha diisiik seviyede yatirim yapilmasi
ya da hi¢ yatirnm yapilmamasi dogru olacaktir (Karslioglu
ve Sevim, 2022: 579). Pay senetleri ile CDS primleri
arasindaki iligki 2003 yilindan siiregelmektedir. CDS
endeksinin etkin duruma gelmesiyle birlikte J.P Morgan, 50
adet yatirim yapilabilir seviyede olan tahvile iligkin CDS
primlerinden olusan Trac-X endeksini faaliyete gecirmistir.
Daha sonra Avrupa ve ABD’de faaliyette bulunan birkag
bankanin meydana getirdigi iBoxx endeksi etkin duruma
getirilmigtir. Trac-X endeksi ve iBoxx CDS endeksleri bir
araya getirilerek 21 Haziran 2004’te Dow Jones iTRraxx
Endeksi meydana getirilmistir (Eren ve Basar, 2016a: 124).

Ulkelerin CDS’leri, finansal piyasalarinin ve
ekonomilerinin basarilarinin bir 6lgitidir. CDS’ler bir
iilkenin finansal ve ekonomik soklara karst dayanikliliginin
baslica gostergelerindendir. Dolayisiyla kaynak maliyetleri
etkiye ugramaktadir. CDS’lerdeki degisim, ekonomik
iinitelerin kredi maliyetlerindeki gelisimi acik bir bi¢imde
gostermektedir. Ayrica reel ekonominin de finansal
basarisinin 6nemli bir olgiitiidiir (Alptiirk vd., 2021: 109).
Ulkede faaliyette bulunan reel sirketlerin ve finans
kuruluglarinin  CDS’leri ve kredi maliyetleri arasinda
kuvvetli bir nedensellik olmasi sebebiyle yatirimeilar
acisindan CDS’lerin borsa endekslerine olan etkilesimini
belirlemek 6nem arz etmektedir.

CDS primlerinin borsa endeksleri ile etkilesimi farkli analiz

yontemlerinden yararlanilarak belirlenebilmektedir.
Analizler sonucunda borsa endekslerinin CDS’lerden hangi
yonde, hangi seviyede etkilendigini tespit etmek

miimkiindiir. Bu arastirmada, Tiirkiye’nin 5 yillik USD
cinsinden CDS primleri ile Borsa Istanbul pay
endekslerinden BIST-100, BIST-30, BIST-50, BIST-Banka,
BIST-Smnai, BIST-Tim ve BIST30-Vadeli endeksleri
arasindaki iligkinin belirlenmesi amag¢lanmigtir. Bu amag
dogrultusunda 2009-2022 donemini kapsayan 14 yillik
stiregte 168 aylik veri arastirma siirecine dahil edilmistir.
Verilerin analizinde geleneksel ve yapisal kirilmali birim
kok testleri, Johansen egbiitiinlesme testi, FMOLS
tahmincisi ve Toda-Yamamoto nedensellik  testi
kullanilmistir. Arastirmada, Borsa Istanbul’da islem goren
yedi farkli borsa pay endeksinin Amerikan Dolar1 bazl
aylik kapanig fiyatlar1 ile CDS primi arasindaki etkilesim
incelenmistir. ~ Ulusal literatiirde borsa pay endeksi
fiyatlarinin Tiirk Lirasi cinsinden arastirma siireglerine dahil
edildigi goriilmektedir. Bu c¢alismay1 ulusal literatiirden
farklilastiran unsurlardan birincisi, borsa pay endekslerinin
Amerikan Dolar1 bazli aylik kapanis fiyatlarinin alinmasidir.
Bu sayede yabanci yatirimemin goziinden borsaya Dolar
bazli fiyat ile bakilmasi amag¢lanmistir. Diger bir unsur da
yedi farkli borsa pay endeksinin arastirma siirecine dahil
edilmesidir. Bu baglamda, yapilan bu ¢alismanin literatiire
katki saglamasi beklenmektedir.

2. Literatiir

Yapilan literatiir arastirmasinda CDS primleri ile borsa
endeksleri arasindaki iligkileri konu alan, farkli yontemlerle
yapilan ulusal ve uluslararast ¢ok sayida c¢aligmaya
rastlanilmistir. Bu ¢alismalardan bazilarmin  6zetleri
verilmistir.

Fung vd. (2008), VAR modeli ile ABD’de borsa ile CDS
arasindaki karsilikli geri besleme iliskisini incelemisglerdir.
Webber ve Norden (2009), VAR modeli ile 58 farkl: sirketin
hisse senetlerinin CDS ve tahvil ihracinda ortaya g¢ikan
degisiklikleri incelemiglerdir. Longstaff vd. (2011), EKK
metodu ile 26 iilkede CDS priminin yurti¢i degiskenlerden
daha fazla volatilite endeksi ile iliski oldugunu
belirlemislerdir. Fonseca ve Gottschalk (2015, Hong Kong,
kore, Japonya ve Avustralya piyasalarinda CDS primleri ile
pay senedi volatilitesi ve pay senedi getirileri arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Yilmaz ve Bal1 (2012), regresyon ve
korelasyon analizi ile Tiirkiye’de CDS primi ile IMKB-100
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ratner ve Chiu (2013),
ABD’de CDS primleri ile pay piyasasi arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Vashkevich ve Basazinew (2013), VAR
modeli ile Asya iilkelerinde pay piyasalar1 ile CDS primi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Hanc1 (2014), GARCH
modeli ile Tiirkiye’de CDS primleri ile borsadaki sirketlerin
pay senetleri arasindaki iliskiyi incelemistir. Asandului vd.
(2015), Johansen es biitiinlesme testini kullanarak 5 Avrupa
Birligi iilkesinde kriz 6ncesi ve sonrasinda CDS primleri ile
pay piyasalar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Esen vd.
(2015), panel veri analizi ile 13 G20 iilkesinde CDS primleri
ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Yence ve Hazar (2015), regresyon egrisi tahmini kullanarak
Tiirkiye, Endonezya, Cin, Brezilya, Arjantin ve Malezya’da
CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki iligkiyi
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incelemislerdir. Eren ve Bagar (2016b), ARDL testi ile
Tiirkiye’de CDS primleri ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki
iliskiyi incelemislerdir. Aydmn vd. (2016) regresyon egrisi
tahmini ile Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 10 tilkede
gelismis ve gelismekte olan iilkelerdeki CDS primleri ile
borsa arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Basarir ve Keten
(2016), panel veri analizi ile gelismekte olan 12 iilkede CDS
primleri ile pay senetleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir.
Degirmenci ve Pabugcu (2016), VAR modeli ve Granger
nedensellik analizi ile Tirkiye’de CDS primleri ile pay
senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Bektur ve
Malcioglu (2017), Hatem-J asimetrik nedensellik testini
kullanarak Tiirkiye’de Borsa Istanbul ile CDS primleri
arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Lee (2017), GARCH
modeli yardimiyla Giiney Kore’de CDS primleri ile borsa
arasindaki volatiliteyi incelemistir. Mateev ve Marinova
(2017), VECM analizi ile 125 Avrupa sirketinin pay senedi
fiyatlar1 ile CDS primi arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Chau vd. (2018), Johansen es biitiinlesme testi yardimiyla
ABD’de CDS primleri ile pay senedi fiyatlar1 arasindaki
iligkiyi incelemislerdir. Lovreta ve Mladenovic (2018),
panel veri analizi ile Avrupa iilkelerinde CDS primleri ile
pay senetleri fiyatlar1 arasindaki iligskiyi incelemislerdir.
Miinyas (2018), regresyon analizi ile CDS primleri ile
BIST-100 arasindaki iliski iliskiyi incelemistir. Shahzad vd.
(2018), parametrik olmayan nedensellik testi ile ABD’de
CDS primleri ile sektdor endeksleri arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Sahin ve Ozkan (2018), panel veri analizi
yontemiyle Tiirkiye’de CDS primleri ile BIST-100 endeksi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Sovbetov ve Saka (2018),
ARDL testi yardimiyla Tiirkiye’de CDS primleri ile BIST-
100 arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiyi incelemiglerdir.
Sadeghezadeh (2019), panel veri analizi ile 8 iilkede CDS
ile borsa endeksleri arasindaki cift yonli nedensellik
iligkisini incelemistir. Akyol ve Baltaci (2019), ARDL testi
ile Tiirkiye’de CDS primleri ile BIST-100 endeksinde pay
senedi getirileri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Sun vd.
(2020), korelasyon analizi ile gelismis ve gelismekte olan
iilke piyasalarinda CDS primleri ile pay senedi arasindaki
iliskiyi incelemiglerdir. Ozen ve Vurur (2020), regresyon
analizi ile Avrupa diilkelerinde CDS primi ile borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Senol (2021),
CDS primleri ile BIST-100 endeksi arasindaki oynaklik
iliskisini incelemistir. ilhan ve Bayir (2021), CDS priminin
BiST-Mali ve BiST-Smai endeksleri iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Karslioglu ve Sevim (2022), ARDL smir
testi ile Tiirkiye’de CDS primleri ile BIST-100 endeksi
arasindaki iligkiyi incelemislerdir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Bu arastirmanin amaci, Tiirkiye’nin 5 yillik USD cinsinden
Kredi Temerriit Takas1 (CDS) ile Borsa Istanbul segili pay
endeksleri arasindaki etkilesimlerin incelenmesidir. Seriler
arasindaki uzun donemli iligkiler ve nedensellikler ortaya
konulmaya calisilmistir. Oncelikle arastirmaya konu
serilerin duraganlik ozellikleri Philips-Perron (1988) ve

yapisal kirilmali  Zivot-Andrews (1992) testleri ile
smanmugtir. Birim kok test bulgularina gore esbiitiinlesme
ve nedensellik test secimleri yapilmigtir. Seriler arasinda
uzun donemli iligkilerin varligmi ortaya koymak igin
Johansen (1988) esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Seriler
arasinda uzun donemli egbiitiinlesme iliskisi tespit edildigi
durumlarda iliskini yonii ve derecesi hakkinda tahminleme
imkant tantyan Philips-Hansen (1990) tarafindan
gelistirilmis FMOLS (Fully Modified Ordinary Least
Squares-Tam Diizeltilmis En Kiigiik Kareler) tahmincisi
kullanilmistir. Son olarak seriler arasindaki nedensellik
iliskilerini ortaya koymak igin ise Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi kullanilmigtir. Arastirmada kullanilan
seriler investing.com internet sitesinden temin edilmistir.
Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primleri aylik olarak Amerikan
Dolar1 cinsinden kullanilmistir. Benzer sekilde, Borsa
Istanbul secili pay endekslerinin ayhk kapanis fiyatlari
Amerikan Dolar1 cinsinden arastirmaya dahil edilmistir.
Ocak 2009-Aralik 2022 donemi arasinda 168 aylik gézlem
sayisi aragtirmaya konu edilmistir. Arastirmada seriler
arasindaki olgek farkliliklarini azaltmak amaci ile dogal
logaritmik formda kullanilmigtir. Analizlerde E-Views 10.0
programindan yararlanilmistir.

Tablo 1. Seriler Ozet Bilgileri

Arastirma
Donemi /
Gozlem
Sayisi

Serilerin Kisa

Seriler Kodu

Kaynak

Tiirkiye’nin 5
yilik  USD
cinsinden
Kredi
Temerriit
Takas1
Borsa
Istanbul-100
Pay Endeksi
Borsa
Istanbul-30
Pay Endeksi
Borsa
Istanbul-50
Pay Endeksi
Borsa
Istanbul
Bankacilik
Pay Endeksi
Borsa
Istanbul
Sinai Pay
Endeksi
Borsa
Istanbul
Ulusal Tim
Pay Endeksi

CDS

BiST100

BIST30

2009/01-
2022/12 Aylik
Veri 168
Gozlem Sayisi

BIST50 investing.com

BiISTBANKA

BISTSINAI

BISTTUM
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Borsa beraber BISTBANKA ve BIST30VADELI serilerinin
Istanbul-30  BIST30VADEL ortalamadan sapma oranlar1 diger pay endekslerine gore
Vadeli Pay I yiksek oldugu goriilmektedir. Ayrica, Jarque-Bera
Endeksi istatistiginin olasilik degerlerine goére seriler normal
dagilmamaktadir.
Tablo 2’de aragtirmaya dahil edilen serilerin frekans £
degerlerinin  6zet bilgilerine yer verilmistir. Pay
endekslerinin istatistiksel verileri birbirine yakin olmakla
Tablo 2. Serilerin Frekans Degerleri
. . . BIST BIST BIST BIST30
CDS BIST 100  BIST 30 BIST 50 BANKA SINAI TOM VADELI
Ortalama 5.583 5.560 5.746 5.513 6.009 5.616 5.587 5.435
Medyan 5.498 5.622 5.814 5.577 6.142 5.639 5.630 5.704
Maksimum 6.757 6.178 6.415 6.172 7.022 6.167 6.166 6.381
Minimum 4.796 4.920 5.006 4.799 4.738 4.747 4.974 2915
Standart Sapma 0.442 0.357 0.386 0.379 0.633 0.234 0.327 0.808
Jarque-Bera Test Istatistigi 11.6161 11.8580 11.8742 11.9221 13.3394 52.9269  10.6599 71.5100
JB Olasilik Degeri 0.003 0.002 0.002 0.002 0.001 0.000 0.004 0.000

Sekil 2°de 2009-2022 yillar1 arasinda CDS ile Borsa istanbul
secili pay endeksi serilerinin Amerikan Dolar1 cinsinden
zaman yolu grafikleri gosterilmektedir.

Sekil 2. Serilerin Zaman Yolu Grafikleri

BISTBANKA BISTSINAI

Zaman serileri analizlerinde serilerin duraganliklari,
aragtirma siirecinin ilerleyigini ve uygulanan yontemler
konusunda belirleyici olmaktadir. Iktisat teorilerinin
gegerliliginin sinanmasinda siklikla kullanilan ekonometrik
yontemlerin ilk asamasinda duraganlik 6zelliklerinin
tespitinde birim kok testleri kullanilmaktadir (Mert ve
Caglar, 2019: 97). Birim kok testleri ile sinanan duraganlik,
bir serinin ortalamasi ve varyansinin zaman igerisinde
degismemesi olarak ifade edilmektedir. Duragan olmayan

seriler kullanilarak yapilan analizler ile gelecege iliskin
tahminlerde bulunmak ya da bu sonuclar1 diger donemler
icin genellemek miimkiin degildir (Gujarati, 2004: 814).
Aragtirmada geleneksel birim kok testlerinden Philips-
Perron (PP-1998) ve tek yapisal kirilmay: dikkate alan
Zivot-Andrews (ZA-1992) birim kok testleri kullanilmugtir.
Dickey-Fuller (DF-1979) ve Augmented Dickey-Fuller
(ADF) testleri, hata terimlerinin bagimsiz ve sabit varyansh
oldugunu kabul etmektedir, yani bu testlerde hata terimleri
arasinda otokorelasyon gozlenmedigi varsayimi s6z
konusudur (Bozkurt, 2013: 41-43). PP (1998) ise,
otokorelasyonu kontrol altinda alan parametrik olmayan bir
birim kok testi 6ne stirmiistiir. PP (1998) testinde, “’Ho: Seri
duragan degildir ve seri birim kok icermektedir’’ ve ‘'Hi:
Seri duragandur ve seri birim kok icermemektedir’’ seklinde
iki hipotez test edilmektedir. Hipotez test edilirken sabitli
model, sabitli ve trendli model ya da sabitsiz ve trendsiz
model segilebilmektedir. PP (1988) test istatistiginin
asimptotik dagilimi ADF istatistigi ile ayni oldugundan
MacKinnon (1996) kritik degerleri kullanilmaktadir (Mert
ve Caglar, 2019: 101). Hesaplanan test istatistigi, kritik
degerlerden  biiyilk olursa Ho  yokluk hipotezi
reddedilememektedir. Bu durum serinin birim kok icerdigi
yani duragan olmadigini gostermektedir. Arastirmada
kullanilan bir diger birim kok testi yapisal kirilmali ZA
(1992) testidir. ZA (1992) testi, kirilma noktasinin igsel
olarak tahmin edildigi bir birim kok testidir. Kirilma
tarihinin igsel olarak belirlenmesinin veri kaybini 6nledigi
savunulmaktadir. ZA (1992) testi, ADF birim kok test
spesifikasyonuna dayanmaktadir. ZA testinde yer alan
regresyon denklemleri miimkiin olan her kirtlma noktasi i¢in
tahmin edilmekte ve bu ydntemde t istatistigi
kullanilmaktadir (Cil Yavuz, 2015). ZA (1992), Ho
hipotezlerini test etmek i¢in asagida yer verilen modelleri
gelistirmistir.

Model A: Sabitte kirilma oldugunda,
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k

y,=pt pt+ ODU, (Tp)+ ay, ,+ Z ciAy, e @
Model B: Trendde kirilma oldugunda,
k

y,= wt DT, (T)+ ay,, z Ay, e 2

Model C: Hem sabitte hem de trendde kirilma oldugunda,

k

¥, it Bt ODUCT)+ pDT.(T)+ v+ ) cidv e, (3)

(1), (2) ve (3) numarali denklemlerde
modellerde sifir hipotezi “'Ho: Seri birim kok igerir
seklindedir. ADF tipi bir test siireci s6z konusu oldugundan
her ii¢ model i¢inde @ = 0 olmasi sifir hipotezinin
reddedilememesi yani serinin birim kokli oldugu
seklindedir (Mert ve Caglar, 2019:137).

tanimlanan

>

Zaman serisi analizlerinde karsilagilan en 6nemli sorun,
serilerin zamanin etkisini barindirmalar1 ve zamanla artma
egilimi gostermeleridir. Sahte regresyona sebebiyet
verebilecek bu durum t, F vb. test sonuglarinin gergekte
anlamli olmadigi halde anlamli gozilkmesine neden
olabilmektedir. Serilerin, zamanin etkisinden arindirilmig
gercek iligkileri ortaya koyabilmek icin duragan olmalari
gerekmektedir. Duraganlastirma islemi icin serilerin
farklarmin almmmasi gerekmektedir (Bozkurt, 2013:115).
Esbiitiinlesme yaklagimi, uzun donem serilerde fark
almaktan kaynakli bilgi kayiplarmi ve ¢oziimsiizligi
engelleyen bir yaklagimdir (Tari, 2010: 415). Bazi
durumlarda iki ya da daha fazla seri birlikte ayn1 stokastik
ortak trende sahip olabilirler. Ortak stokastik trende sahip iki
ya da daha fazla seriye esbiitiinlesik zaman serisi ad1 verilir
(Stimer, 2013: 349). Esbiitiinlesme kavrami ve teorisi ilk
olarak Engle-Granger tarafindan ortaya atilmistir. Engle-
Granger esbiitiinlesme testi, tek denkleme ve En Kiigiik
Kareler (EKK) yontemine dayanmaktadir. Test pratik
olmasmin yaninda zayifliklari s6z konusudur (Tar1, 2010:
425). Johansen egbiitiinlesme testi ise, Engle-Granger
testinin zayifliklar1 ve degisken sayisinin ikiden fazla olmasi
halindeki yetersizlikleri nedeni ile gelistirilmistir. Vektor
otoregresif modele (VAR) dayanmasindan kaynakl
farkinda duragan olan serilerin tiimiiniin gecikmeli halleri
ile birlikte modele dahil edilerek tiim esbiitiinlesme vektor
tahminleri gergeklestirilmektedir (Johansen, 1988: 231-
240). Johansen esbiitiinlesme testinin uygulama siirecinde
ilk olarak serilerin duraganlik 6zelliklerinin tespit edilmesi
ve testin uygulanabilmesi i¢in ise serilerin birinci dereceden
farkinda (I(1)) duraganlagiyor olmalar1 gerekmektedir.
Sonraki agsamada kurulan modelin optimum gecikme sayisi
belirlenir. Optimum gecikme sayisi ile VAR modeli
tahminlenir. Ugiincii asamada deterministik bilesenlere gore
model se¢imi yapilir ve esbiitiinlestirici vektor sayisi
belirlenir. Vektér sayismin  belirlenebilmesi Iz ve
Maksimum Ozdeger istatistikleri ile yapilmaktadir. iz ve
Maksimum Ozdeger istatistikleri, kritik degerlerden biiyiik
olmas1 halinde sifir hipotezi reddedilerek seriler arasinda
esbiitinlesme oldugu (uzun donemli iliski) kabul edilir
(Seviiktekin ve Cinar, 2017: 583-589).

Seriler arasinda egbiitiinlesme iligkisi tespit edilmesi halinde
kurulan modelde iligkilerin yonii ve katsayilari hakkinda
bilgi sahibi olmak ic¢in Philips-Hansen (1990) tarafindan
gelistirilen FMOLS, Park (1992) tarafindan gelistirilen CCR
(Kanonik Koentegrasyon Regresyonu) ve Saikkonen (1992)
ile Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS
(Dinamik En Kiiciik Kareler) yontemleri mevcuttur
(Topaloglu ve Ege, 2020:1382). Bu arastirmada FMOLS
tahmincisinin  kullanilmasi tercih edilmistir. FMOLS
tahmincisi, otokorelasyon ve igsellik sorunlari ile basa
¢tkmak i¢in EKK teknigini modifiye edilmis bir seklidir.
Otokorelasyon ve igsellik sorunlarindan kagmabilmek igin
yar1 parametrik diizeltmeler yardimiyla modifiye edilmis
Wald testlerinin bir sinifinin kullanimi s6z konusudur.
Ayrica kiigiik dérneklemlerde giivenilir sonuglar iiretebilme
basarist mevcuttur (Phillips ve Hansen 1990: 99-125).

Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi, diizeltilmis VAR
modeline dayanmaktadir (Cilingir Kara, 2022: 39). Bu
nedensellik testinde, serilerin duragan olmasina gerek
duyulmayip farkli diizeylerde seriler kullanilarak test
gergeklestirilmekte ve veri kaybina neden olmaksizin
basarili  sonuglarin  ortaya  konulmasina  olanak
saglamaktadir (Cil Yavuz, 2006: 169). Testte Oncelikle,
VAR modeli kurularak optimal gecikme uzunlugu (k) ve en
yliksek  duraganliga  sahip olan dmax  degeri
belirlenmektedir. VAR modelinde serilerin en uygun
gecikme uzunlugu ve en yiiksek duraganlik diizeyi
belirlendikten sonra (k+dmax) seviyesinde VAR modeli
elde edilmekte ve model Denklem (4) ve Denklem (5)
yardimiyla tahmin edilmektedir (Paul, 2020: 10-11).

Umax Umax

Y W+Za11Xt1+Zﬁ1 Yt:+ Z 11 Z 611Y11+glt (4)

iy’ iy’
X a+za21Xt1+Zﬁ2Yt1+ Z 621‘/\ftx+ Z 621Y11+82t (5)

Denklem (4) ve Denklem (5)’de yer alan hata terimlerinin
(&1t €3¢) sabit kovaryans diizeyine ve sifir ortalamaya sahip
olduklar1 varsayilmakta ve degiskenler arasinda var olan
nedensellik iligkileri Ho: @1i=0 ve Ho: a2=0 hipotezleri ile
Wald testi uygulanarak degerlendirilmektedir. Elde edilen
test istatistigi sonucglarin tabloda yer alan degerlerden
biiyiikk olmasi durumunda alternatif hipotezler kabul
edilmekte ve sifir hipotezler reddedilmektedir (Toda ve
Yamamoto, 1995: 225-250; Gazel, 2017: 287-299).

Arastirma kapsaminda olusturulan ekonometrik modellerin
formel gosterimleri 6, 7, 8, 9, 10, 11 ve 12 numarali
denklemler ile asagida gosterilmektedir:

BIST100,= B+ B,CDS,+ ¢, (6)
BIST30,= B,+ B,CDS,+ ¢, 7)
BIST50,= B,+ f3,CDS,+ ¢, (8)
BISTBANKA,= p,+ B,CDS,+ ¢, (9)
BISTSINAL= p,+ B,CDS,+ ¢, (10)
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BISTTUM,= p,+ ,CDS+ ¢, (11)

BIST30VADELI,= B+ B,CDS,+ ¢, (12)

4. Ampirik Bulgular

4.1. Birim Kok Test Bulgular

CDS ile Borsa Istanbul segili pay endekslerinin
duraganlik 6zellikleri PP (1988) geleneksel birim kdk
testi ile stnanmustir. Birim kok test bulgularina Tablo
3’te yer verilmistir.

Tablo 3. PP (1988) Birim Kok Test Bulgular

verilirken, Newey-West yontemi igin ise Bandwith segenekleri
kullanilmaktadir. Parantez igindekiler olasilik degerlerini
gostermektedir.

Tablo 3’e gore tiim anlamlilik diizeylerinde tiim serilerin
seviye degerlerinde birim koklii olduklart ve birinci
dereceden farklar1 alindiginda duraganlastiklar1 tespit
edilmistir. PP (1998) testinin sonuglarin1 kontrol amaciyla
tek yapisal kirilmali ZA (1992) birim kok test bulgulari
Tablo 4’te raporlanmistir. Model A ve Model C’ye gore %
5 anlamlilik diizeyinde seriler seviyede birim kokliidiir.
Birinci dereceden farki alinan serilerin ise duraganlastiklar
tespit edilmistir. Bu sonuglar geleneksel birim kok testi olan

PP (1988) testi ile ortiismektedir.
Tablo 4. ZA (1992) Birim Kok Test Bulgular

PP (1988)
Seriler - Sabitli ve Model A Model C
Sabitli . .
Trendli Seriler Test Kirilma Test Kirilma
Seviyede -1.704 -3.939 ist. Tarihi ist. Tarihi
DS (0.427) (0.013) Seviyede -4.906 2018M05 -4.797  2018MO5
Birinci -11.777 -11.790 CDS Birinci
Farkta (0.000) (0.000) Farkta 13258 2018M09  -13.620  2011M10
Sevivede -2.0651 -2.527 Seviyede -4.932 2018M03 -5.081  2018MO04
, y (0.259) (0.140) BIST100 Birinci
BIST100 BINNCl 11093 2011M05 -11.369 2012M01
Birinci -10.659 -10.649 Farkta ' '
Farkta (0.000) (0.000) Seviyede -4.393 2018M03 -4.879  2018M04
Sevived -1.854 -2.577 BIST30  Birinci
I eviyede (0.354) (0.135) Farkts 11150 2020M11 -11.259 2020M11
Birinci -10.939 -10.917 Seviyede -4.900 2018M03  -4.955 2018M04
Farkta (0.0000) (@.000) BISTSO “Birinci ) 173 2011M05 -11.536 2012MO1
Sevivede -1.887 -2.578 Farkta o
BISTS0 ’ (0.338) (0.135) BigTpA Sevivede -4635 2018M03 -4957  2018MO4
Birinci 10820 10812 NKA  Biinci ) g61 2018M09 -12.223  2012Mo01
Farkta (0.000) (0.000) Farkta T e
_ -1.234 -2.733 . Seviyede -4.606 2020M11 -5.041  2018MO04
BISTBANKA evlyete (0.659) (0.223) EITSTSIN BirinCl 6958 2012M01  -7.685  2012Mo01
Birinci -11.527 -11.542 Farkta ' '
Farkta (0.000) (0.000) pigrry Sevivede -4903 2018M03  -5.034  2018MO04
. -2.320 -2.327 Birinci
M ; )
HSTSINA] Seviyede (0.116) (0.167) Farkta 10.832 2011M05 -11.159 2012M01
N Birinci -10.037 -10.010 BisT30y Sevivede -2.968 2018M03  -4.468  2011M09
Farkta (0.000) (0.000) ADEL{  Birinci
- o5 83 Farkta -6.786  2018M03  -7.899  2018MO03
eviyede
0.187 0.145
BISTTUM — ( ) ( ) Notlar: Model A kritik deger -4.93(%5); Model C igin kritik deger
Birinci -10.459 -10.438 . . . o .. . >
0.000 0,000 ise -5.08 (%5) seklindedir. Her iki model igin gecikme uzunlugu
Farkta (0.000) (0.000) 12 olarak alinmuistir.
Sevived -2.203 -2.742
. eviyede . . . car
BIST30VADE (0.137) (0.221) 4.2. CDS ile BIST-100 Pay Endeksi Arasindaki Iliski
Li Birinci -13.198 -13.356 Bulgularl
Farkta (0.000) (0.000) ) . L . o
CDS ile BIST100 serileri arasindaki etkilesimlerin

Notlar: PP (1988) birim kok testinde kritik degerler sabitli model
i¢in -3.480818 (%1), -2.883579 (%5) ve -2.578601 (%10); sabitli
ve trendli model igin ise -4.029595 (%1), -3.444487 (%5) ve -
3.147063 (%10) seklindedir. Tiim testlerde optimal gecikmeye
Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ile karar verilmistir. Ayrica PP (1988)
testinde, Spectral tahmin yontemi icin Bartlett kernel ile karar

incelendigi bu asamada kurulan Denklem (6) modeli regrese
edilmektedir. Birim kok test bulgulari sonucunda serilerin
birinci dereceden duraganlastiklar1 tespit edilmistir. Bu
durum Engle-Granger (1987) ve Johansen (1988)
esbiitiinlesme testlerinin uygulanmasina zemin
hazirlamistir. Daha dnce belirtildigi lizere Johansen (1988)



Seyranliogly, O. & Cilek, A. / Journal of Emerging Economies and Policy 2023 8(1) 213-229 219

testinin, Engle-Granger(1987) testine gore istiinliikleri
oldugu i¢in tercih nedeni olmustur. Johansen (1988) testi,
VAR temelli olmasindan kaynakli kurulan modellerin
optimum gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir.

Tablo 5. CDS ve BIST100 Serilerinin Optimum Gecikme
Sayis1 Secimi

g5

5 T LogL LR FPE AIC [e HQ

63
0 -3014 NA 0.01 040 044 042
1 297.17 642.35 0.00 -3.64 -352  -359
2 30895 2283° 8.17e-05" -3.74" -354" -3.66"
3 31035 267 0.00 370  -344  -3.60
4 31241 3.89 0.00 -3.68  -3.33  -354
5 31647 757 0.00 -3.68  -3.26 -351
6 32091 8.16 0.00 369  -3.19  -3.48
7 32390 541 0.00 367 -310 -3.44
8 32723 595 0.00 -3.67 -3.01  -3.40

Notlar: * belirtilen kriterlere gore optimum gecikme uzunlugunu
ifade etmektedir. LR: Sequential Modified LR Test Statistic
(Ardisik Modifiye Test Istatistigi), FPE: Final Prediction Error
(Nihai Tahmin Hatas1), AIC: Akaike Information Criterion
(Akaike Bilgi Kriteri), SIC: Schwarz Information Criterion
(Schwarz Bilgi Kriteri), HQ: Hannan-Quinn Information Criterion
(Hannan-Quinn Bilgi Kriteri). Aragtirmanin diger agsamalarinda
gecikme uzunlugu tespitinde yine bu kriterler kullanilmigtir.

CDS ile BIST100 serilerinin optimum gecikme sayis1 se¢imi
Tablo 5’te  gosterilmektedir.  Optimum  gecikme
uzunlugunun tespiti i¢in LR, FPE, AIC, SIC ve HQ bilgi
kriterleri kullanilarak en ¢ok dogrulanmis (hangisinde en
¢ok * varsa) ise o se¢ilmektedir. Bilgi kriterlerince en gok
dogrulanan gecikme 2 (iki) olarak belirlenmistir. Optimal
gecikmenin 2 oldugu modelde, otokorelasyon ve degisen
varyans sorunlarinin olmadigi, modelin istikrar kosullarini
sagladigi tespit edilmistir.

Tablo 6. Johansen (1988) Esbiitiinlesme Test Bulgular

vardir

Notlar: *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleridir.

Tablo 6°da serilerin Johansen (1988) egbiitiinlesme test
bulgularina yer verilmistir. Tabloda %5 anlamlilik
diizeyinde “‘esbiitiinlegsme yoktur’’ seklindeki sifir hipotezi
reddedilerek, seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak Johansen
(1988) esbiitiinlesme testine gore seriler arasinda uzun
donemli bir iligki s6z konusudur.

Tablo 7. FMOLS Bulgulari

Bagimh

. Standart T- Olasihk
Degisken:  Katsayr o2 fstatistigi Degeri
BIST100

CcDs -0.746 0056  -13398  0.000
C (Sabit) 9.727 0.312 31.204 0.000

Tablo 7’de FMOLS tahmincisi test bulgularina yer
verilmistir.  Bulgularda, CDS primlerinde meydana
gelebilecek %1°lik bir artisin BIST-100 pay endeksi
tizerinde -%0.746’lik bir azalisa neden olmaktadir.

Tablo 8. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test
Bulgulari

Nedenselligin Gemkﬁje Ki-kare Ki-kare
Yonii uzunlugu test -dederi Karar
(k+dmax) istatistigi " C 5
. Nedensellik
CDS>>>BIST100 3 5.406 0.067 Var (%10)
. Nedensellik
BIST100>>>CDS 3 4.630 0.099 Var (%10)

Tablo 8’de Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
bulgulart raporlanmistir. %10 anlamlilik diizeyinde CDS
primi ile BIST-100 pay endeksi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik tespit edilmistir.

4.3. CDS ile BIST-30 Pay Endeksi Arasindaki iliski
Bulgulan

CDS ile BIST30 serileri arasindaki etkilesimlerin
incelendigi bu asamada kurulan Denklem (7) modeli regrese

edilmektedir. Bu agamada arastirmanin 4.2 baslig1 altindaki
benzer siiregler yiiriitiilmektedir.

Sifir Hipotezi . 0,05 ici Olasilik . o . .

! 1r. tpotezl Iz Istatistigi Y. lc“: %S“. Tablo 9. CDS ve BIST30 Serilerinin Optimum Gecikme
(Ho): Kritik Deger Degeri* _
Esbiitinlesme Sayist Se¢imi

3 29.156 25.872 0.019
yoktur E 3
En ¢ok bir < =
esbiitinlesme 2.106 12,518 0.962 2 5 Log LR FPE AlC - SIC HQ
vardir D=
Sifir Hipotezi Max-Ozdeger 0,05 icin Olasihk 0 -29.87 NA 0.01 0.40 0.44 0.41
(HO) istatistigi Kritik Deger Degeri* 1 295.54 638.62 0.00 '3.62 _3.50 _3.57
Esbiitiinl * * * "
ygk?u e 27.050 10.387 0.003 2 30704 2229 837e05° 371" -352° -3.63

; 3 308.21 2.24 0.00 -3.68 -3.41 -3.57

En gok bir 2.106 12.518 0.962

esbiitiinlegsme
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4 31019 3.74 0.00 -365 -331 -351 Var (%10)
5 31402 7.12 0.00 365 -3.23 -3.48 BIST3055>CDS 3 5 082 0.079 Neder:)selllk
6 31927 9.65" 0.00 367 -3.17  -3.46 Var (%10)
7 32244 574 0.00 -3.66  -3.08 -3.42  Tablo 12’de Toda-Yamamoto (1995) nedensellik test
8 32495  4.49 0.00 -3.64 -2.98 -3.37  bulgulart raporlanmistir. %10 anlamlilik diizeyinde CDS

primi ile BIST-30 pay endeksi arasinda g¢ift yonlii

CDS ile BIST30 serilerinin optimum gecikme sayisi se¢imi nedensellik tespit edilmistir.

Tablo 9’da gosterilmektedir. Bilgi kriterlerince en ¢ok
dogrulanan gecikme 2 (iki) olarak belirlenmigtir. Optimal
gecikme uzunlugunun 2 oldugu modelde, otokorelasyon ve

4.4. CDS ile BIST-50 Pay Endeksi Arasindaki Iliski

degisen varyans sorunlarmin olmadigi, modelin istikrar Bulgular
kosullarini sagladig tespit edilmistir. CDS ile BIST50 serileri arasindaki etkilesimlerin
Tablo 10. Johansen (1988) Esbiitiinlesme Test Bulgulari 1nc5elend1g1_bu asamada kurulan Denklem (8) modeli regrese
edilmektedir.

Sifir Hipotezi iz istatistisi 0,05 icin Olasihk . o . .

(Ho): zlstatisigt o L Deger  Degeri * Tablo 13. .CI.)S ve BISTS0 Serilerinin Optimum Gecikme
Esbiitiinlesme Sayist Se¢imi

28.855 25.872 0.021

yoktur o 3

En gok bir E 2 LogL LR FPE AlC SIC H
esbiltiinlesme 2,541 12518 0.926 g5 Mo Q
vardir 00

Sifir Hipotezi M{;lx-(")zdeger 0,05 i¢in Olasihk 0 -32.78 NA 0.01 0.43 0.47 0.45

: e o - S

](EHE)tu 1 Istatistigi Kritik Deger Degeri 1 29724  647.66 0.00 364  -353 359
ygk?urn e 26.313 19.387 0.004 2 309.07 229"  816e-05" -373" -354" -3.66
En cok bir 3 31039 253 0.00 -3.70 -3.44 -3.60
esbiitiinlesme 2.541 12.518 0.926 4 31250  3.97 0.00 -3.68 334 -354
vardir 5 31631 7.11 0.00 -368 -326 -351
Notlar: *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleridir. 6 32129 9.14 0.00 -3.69 -3.19 -3.49
Tablo 10°da serilerin Johansen (1988) esbiitiinlesme test 7 32447 576 0.00 -368  -310 -345
bulgularma yer verilmistir. Tabloda %5 anlamlilik 8 32743 531 0.00 -3.67 -3.01  -3.40

diizeyinde “’esbiitiinlesme yoktur’” seklindeki sifir hipotezi ]
reddedilerek, seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme CDS ile BIST50 serilerinin optimum gecikme sayisi se¢imi
iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak Johansen Tablo 13’de gosterilmektedir. Bilgi kriterlerince en ok
(1988) esbiitiinlesme testi bulgularinda seriler arasinda uzun dogrulanan gecikme 2 (iki) olarak belirlenmistir. Optimal

dénemli iliski ortaya konulmustur. gecikme uzunlugunun 2 oldugu modelde, otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlarinin olmadigi, modelin istikrar
Tablo 11. FMOLS Bulgulari kosullarini sagladig tespit edilmistir.
Bagimh Katsayi  Standart ~ T- Olasiik Tablo 14. Johansen (1988) Esbiitiinlesme Test Bulgulari
Degisken: Hata Istatistigi  Degeri
BiST30 Sifir Hipotezi RN 0,05 icin Olasihk
Iz Istatistigi o o <.
CDS -0.829 0.055 15201  0.000 (Ho): ®  Kritik Defier _Deferi*
C (Sabit) 10.377 0.305 33.981 0.000 Esbiitiinlesme 29.219 25.872 0.018
yoktur ' ' '
Tablo 11°de FMOLS tahmincisi test bulgularma yer En cok bir
verilmigtir.  Bulgularda, CDS primlerinde meydana esbiitiinlesme 2331 12.518 0.945

gelebilecek %1°lik bir artisin BIST-30 pay endeksi iizerinde vardir
-%0.829’1ik bir azalisa neden olmaktadir.

Sifir Hipotezi MaX-Ozdeger 0,05 i¢in Olasilik
Tablo 12. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test (Ho): Istatistizi  Kritik Deger Degeri*
Bulgulart Esbiitiinlesme 26.888 19.387 0.003
- yoktur
. Gecikme  Ki-kare Ki- En ¢ok bir
Nedenselligin - jjgu  test  <oT® Karar  esbiitiinlesme 2.331 12518 0.945
Yoni (k+dmax) istatistigi - vardir
degeri

CDS>>>BIST30 3 5331 0.070  Nedensellik Notlar: *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleridir.
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Tablo 14°te serilerin Johansen (1988) esbiitiinlesme test

8 29121  3.22 0.00 -3.22 -2.56 -2.95

bulgularina yer verilmistir. Tabloda %5 anlamlilik
diizeyinde “’esbiitiinlesme yoktur’” seklindeki sifir hipotezi
reddedilerek, seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak Johansen
(1988) esbiitiinlesme testine gdre seriler arasinda uzun
donemli iliski mevcuttur.

Tablo 15. FMOLS Bulgulari

Bagimh Katsay1  Standart T- Olasihk
Degisken: Hata Istatistigi ~ Degeri
BIST50

CDS -0.808 0.056 -14.439 0.000
C (Sabit) 10.027 0.313 31.994 0.000

Tablo 15’te FMOLS tahmincisi test bulgularmna yer
verilmistir. Bulgularda, CDS primlerinde meydana
gelebilecek %1°lik bir artisin BIST-50 pay endeksi iizerinde
-%0.808’ 11k bir azalisa neden olmaktadir.

Tablo 16. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test
Bulgular1

Gecikme Ki- Ki-
Nedenselligin uzunlugu  Kkare kare
onii Karar
Yonii test p-
(k+dmax) ist. degeri
CDS>>>BiST50 3 5676  0.059 Nedensellik
' ' Var (%10)
BISTSO=>CDS 3 4445 0108 oogno

Tablo 16°da Toda-Yamamoto (1995) nedensellik test
bulgulart raporlanmistir. %10 anlamlilik diizeyinde CDS
priminden BIST-50 pay endeksi dogru tek yonlii nedensellik
iligkisi tespit edilmistir.

4.5. CDS ile BIST Bankacilik Pay Endeksi
Arasindaki Iliski Bulgular

CDS ile BISTBANKA serileri arasindaki etkilesimlerin
incelendigi bu asamada kurulan Denklem (9) modeli regrese
edilmektedir.

Tablo 17. CDS ve BISTBANKA Serilerinin Optimum
Gecikme Sayis1 Se¢imi

CDS ile BISTBANKA serilerinin optimum gecikme sayisi
secimi Tablo 17°de gosterilmektedir. Bilgi kriterlerince en
¢ok dogrulanan gecikme 2 (iki) olarak belirlenmistir.
Optimal gecikme uzunlugunun 2 oldugu modelde,
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarmin olmadigi,
modelin istikrar kosullarini sagladigi tespit edilmistir.

Tablo 18. Johansen (1988) Esbiitiinlesme Test Bulgular

Sifir Hipotezi .. e 0,05 icin Olasihk
(Ho): [z Istatistiglh Gk Deger  Degeri*
Esbiitiinlesme 24.586 15.495 0.002
yoktur

En ¢ok bir

esbiitiinlesme 2.156 3.841 0.142
vardir

Sifir Hipotezi Max-Ozdeger 0,05 icin Olasihk
(Ho): Istatistigi  Kritik Deger Degeri*
Esbiitiinlesme 22.429 14.265 0.002
yoktur

En ¢ok bir

esbiitiinlesme 2.156 3.841 0.142
vardir

Notlar: *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleridir.

Tablo 18’de serilerin Johansen (1988) esbiitiinlesme test
bulgularina yer verilmistir. Tabloda %5 anlamlilik
diizeyinde “’esbiitiinlesme yoktur’” seklindeki sifir hipotezi
reddedilerek, seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak Johansen
(1988) esbiitiinlesme testine gore seriler arasinda uzun
donemli iliski mevcuttur.

Tablo 19. FMOLS Bulgulari

Bagimh Katsay1 Standart T- Olasiik
Degisken: Hata  lstatistigi Degeri
BISTBANKA

CDS -1.374 0.094 -14.643 0.000
C (Sabit) 13.680 0.525 26.040 0.000

Tablo 19°de FMOLS tahmincisi test bulgularina yer
verilmistir. Bulgularda, CDS primlerinde meydana
gelebilecek %]1°lik bir artisgin BIST Bankacilik pay endeksi

© 2 iizerinde -%1.374 liik bir azalig yaratmaktadir.
E M
é‘; LogL LR FPE AIC SIC HQ Tablo 20. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test
65 Bulgulari
0 -111.7  NA 0.01 142 146  1.44 Gecikme k?r-e kf\'r'e
1 26254 734.48 0.00 -321 309 -3.16 Nedenselligin Yonii uzunlugu o Karar
2 27456 2328  0.000126° -3.31° _311* -3.23" (ktdmax) degeri
3 27649 3.70 0.00 328 -3.01 -3.17 , i
CDS>>>BISTBANKA 3 3914 0141 vedensellik
4 27775 238 0.00 -3.25 290 -3.11 yok
5 27891 216 0.00 321 -279  -304  BISTBANKA>>>CDS 3 4172 0124 Ne"e”f(e”"‘
0
6 28662 1417 0.00 -3.26 -2.76  -3.05 !
7 289.41 5.05 0.00 -3.24 267 -3.01 Tablo 20’de Toda-Yamamoto (1995) nedensellik testi
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bulgular1 raporlanmigtir. Seriler arasinda bir nedensellik
iliskisi tespit edilememistir.

4.6.CDS ile BIST Sinai Pay Endeksi Arasindaki
ligki Bulgular1

CDS ile BISTSINAI serileri arasindaki etkilesimlerin
incelendigi bu asamada kurulan Denklem (10) modeli
regrese edilmektedir.

Tablo 21. CDS ve BISTSINAI Serilerinin Optimum
Gecikme Sayis1 Se¢imi

§ S Logl LR FPE AIC  SIC HQ
03
0 -3356 NA 0.01 044 048 046
1 296.00 646.76 0.00 -3.62 -351 -358
2 311.85 30.71* 7.88e-05* -3.77* -3.58* -3.70*
3 31272 1.68 0.00 -3.73  -3.46 -3.62
4 31406 251 0.00 -3.70 -3.35 -3.56
5 318.98 9.17 0.00 371 -329 -354
6 321.25 4.18 0.00 -3.69 -3.19 -3.49
7 32316 3.45 0.00 -3.66 -3.09 -3.43
8 32650 5.98 0.00 -3.66 -3.00 -3.39

CDS ile BISTSINAI serilerinin optimum gecikme sayisi
secimi Tablo 21°de gosterilmektedir. Bilgi kriterlerince en
¢ok dogrulanan gecikme 2 (iki) olarak belirlenmistir.
Optimal gecikme uzunlugunun 2 oldugu modelde,
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmadigi,
modelin istikrar kosullarini sagladigi tespit edilmistir.

Tablo 22. Johansen (1988) Esbiitiinlesme Test Bulgulari

Sifir Hipotezi .. e 0,05 icin Olasihk
(Ho): [zIstatistigh ik Deger  Degeri*
Esbiitlinlesme 24.913 25872 0.066
yoktur

En ¢ok bir

esbiitiinlesme 1.751 12,518 0.982
vardir

Sifir Hipotezi Max-(")zdeger 0,05 i¢in Olasihik
(Ho): Istatistigi  Kritik Deger Degeri*
Esbiitiinlesme 23.162 19.387 0.013
yoktur

En ¢ok bir

esbiitiinlesme 1.751 12.518 0.982
vardir

Notlar: *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleridir.

Tablo 22’de serilerin Johansen (1988) esbiitiinlesme test
bulgularma yer verilmistir. Tabloda %5 anlamlilik
diizeyinde “’esbiitliinlesme yoktur’’ seklindeki sifir hipotezi
reddedilerek, seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak Johansen
(1988) esbiitliinlesme testine gore seriler arasinda uzun

donemli bir iligki mevcuttur.

Tablo 23. FMOLS Bulgulari

Bagimh Katsayr  Standart T- Olasiik
Degisken: Hata istatistizi  Degeri
BISTSINAI

CDS -0.234 0.068 -3.456 0.001
C (Sabit) 6.929 0.380 18.257 0.000

Tablo 23’te FMOLS tahmincisi test bulgularmma yer
verilmistir. Bulgularda, CDS primlerinde meydana
gelebilecek %]1°lik bir artisin BIST Sinai pay endeksi
tizerinde -%0.234’liik bir azalig yaratmaktadir.

Tablo 24. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test
Bulgular

Gecikme . Ki-
UPEE . Ki-kare kare
Nedensellig¢in Yonii  uzunlugu ) Karar
test ist. p-
(k+dmax) _
degeri
Nedensellik
CDS>>>BISTSINAI 3 7.397  0.025 var (%5 ve
%10)
Nedensellik
BISTSINA[>>>CDS 3 6.232  0.044 var (%5 ve

%10)

Tablo 24’de Toda-Yamamoto (1995) nedensellik test
bulgular1 raporlanmistir. %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
seriler arasinda ¢ift yonli nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.

4.7. CDS ile BIST Ulusal Tiim Pay Endeksi
Arasindaki Iliski Bulgular1

CDS ile BISTTUM serileri arasindaki etkilesimlerin
incelendigi bu asamada kurulan Denklem (11) modeli
regrese edilmektedir.

Tablo 25. CDS ve BISTTUM Serilerinin Optimum
Gecikme Sayisi Se¢imi

£

% E Logl LR FPE AIC  SIC  HQ

83
0 2788 NA 0.00 037 041 039
1 29757 63869  0.00 -3.64 353  -3.60
2 31011 2429* 8.05e-05* -3.75% -3.56* -3.67*
3 31161 286 0.00 -3.72 345  -361
4 31332 323 0.00 -3.69 -335 -355
5 31746 771 0.00 -3.69 327 -352
6 32116 6.80 0.00 -3.69  -319  -349
7 32346 417 0.00 -3.67 -3.09 -343
8 32701 635 0.00 -3.66  -3.01  -3.40

CDS ile BIST-Tiim serilerinin optimum gecikme sayisi
secimi Tablo 25’te gosterilmektedir. Bilgi kriterlerince en
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¢ok dogrulanan gecikme 2 (iki) olarak belirlenmistir.
Optimal gecikme uzunlugunun 2 oldugu modelde,
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmadigi,

CDS ile BIST30-Vadeli serileri arasindaki etkilesimlerin
incelendigi bu asamada kurulan Denklem (12) modeli
regrese edilmektedir.

modelin istikrar kosullarini sagladig: tespit edilmistir.

Tablo 26. Johansen (1988) Esbiitiinlesme Test Bulgulari

Tablo 29. CDS ve BIST30VADELI Serilerinin Optimum
Gecikme Sayisi Se¢imi

Sifir Hipotezi sl L, 0,05 icin Olasihk o =
(Ho): Iz Istatistigi Kritik Deger Degeri* £z
e g g T E LogL LR FPE AIC  SIC  HQ
sbutliniesme 29.234 25.872 0.018 3 S
yoktur
En ¢ok bir 0 -252.6 NA 0.08 3.18 3.22 3.20
esbiitiinlesme 2.058 12.518 0.965 1 132.70 756.3070* 0.0007* -158* -147* -154*
vardir
Sifir Hipotezi Max-Ozdeger 0,05 icin Olasihik 2 182.85 028 0.00 154 134 146
(Ho): istatistigi  Kritik Deger Degeri* 3 13327 080 0.00 149 122 -138
fitii 4 133.78 0.97 0.00 -1.45 -1.10 -1.31
Esbitiinlesme 27.176 19.387 0.003
yoktur 5 13556  3.32 0.00 -142  -100  -1.25
En gok bir 6 137.07 277 0.00 139  -089 -119
esbiitiinlesme 2.058 12.518 0.965
vardur 7 13766 108 0.00 135 077 111
Notlar: *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleridir. 8 13835 123 0.00 -1.30  -0.65 -1.04

Tablo 26’de serilerin Johansen (1988) esbiitiinlesme test
bulgularina yer verilmistir. Tabloda %5 anlamlilik
diizeyinde “’esbiitiinlesme yoktur’” seklindeki sifir hipotezi
reddedilerek, seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak Johansen
(1988) esbiitiinlesme testine gore seriler arasinda uzun
donemli bir iligki mevcuttur.

Tablo 27. FMOLS Bulgulari

Bagimh Katsay1  Standart T- Olasihik
Degisken: Hata istatistizi  Degeri
BISTTUM

CDS -0.660 0.056 -11.859 0.000
C (Sabit) 9.276 0.312 29.750 0.000

Tablo 27°de FMOLS tahmincisi test bulgularina yer
verilmistir. Bulgularda, CDS primlerinde meydana
gelebilecek %1°lik bir artisin BIST Ulusal Tiim pay endeksi
iizerinde -%0.66’liik bir azalig yaratmaktadir.

Tablo 28. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test
Bulgulari

. Ki- Ki-
. Gecikme
Nedenselligin . kare kare
edel uzunlugu Karar
Yonii (k+dmax) test - B
ist. degeri
. Nedensellik
CDS>>>BISTTUM 3 5.686 0.058 var (%10)
. Nedensellik
BISTTUM>>>CDS 3 5.004 0.082 var (%10)

Tablo 28’de Toda-Yamamoto (1995) nedensellik test
bulgular1 raporlanmistir. %10 anlamlilik diizeyinde seriler
arasinda ¢ift yonlii nedensellik s6z konusudur.

4.8. CDS ile BIST-30 Vadeli Pay Endeksi Arasindaki
liski Bulgular

CDS ile BIST 30-Vadeli serilerinin optimum gecikme say1si
secimi Tablo 29’de gosterilmektedir. Bilgi kriterlerince en
¢ok dogrulanan gecikme 1 (bir) olarak belirlenmistir.
Optimal gecikme uzunlugunun 1 oldugu modelde,
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmadigi,
modelin istikrar kogullarini sagladig: tespit edilmistir.

Tablo 30. Johansen (1988) Esbiitiinlesme Test Bulgular

Sifir Hipotezi iz istatistigi 0,05 icin Olasihik
(Ho): Kritik Deger Degeri*
Esbutiinlesme 29.897 25.872 0.015
yoktur

En ¢ok bir

esbiitiinlesme 9.066 12.518 0.176
vardir

Sifir Hipotezi Max-Ozdeger 0,05 i¢in Olasiik
(Ho): Istatistigi Kritik Deger  Degeri*
Esbitiinlesme 20.832 19.387 0.031
yoktur

En ¢ok bir

esbiitiinlesme 9.066 12,518 0.176
vardir

Notlar: *MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleridir.

Tablo 30’de serilerin Johansen (1988) esbiitiinlesme test
bulgularma yer verilmistir. Tabloda %5 anlamlilik
diizeyinde “’esbiitiinlesme yoktur’’ seklindeki sifir hipotezi
reddedilerek, seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu tespit edilmistir. Sonug olarak Johansen
(1988) esbiitiinlesme testine gore seriler arasinda uzun
donemli bir iliski mevcuttur.

Tablo 31. FMOLS Bulgular1

Bagimh Std.

Katsavi Olasihk
Degisken: ¥ Hata

T-Ist Degeri
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BiST30VADELI
CDS -0.451 0.277 -1.627 0.106
C (Sabit) 7.962 1551 5.134 0.000

Tablo 31°de FMOLS tahmincisi test bulgularina yer
verilmistir. Bulgularda, CDS primlerindeki %!1°lik bir
artisin BIST30VADELI pay endeksi iizerinde -%0.45’liik
bir azalis ortaya koymakta, fakat bu etki istatistiksel olarak
(0.1056>0.05) anlamli degildir.

Tablo 32. Toda-Yamamoto (1995) Nedensellik Test
Bulgulari

. Ki- Ki-
Gecikme kare kare
Nedensellig¢in Yonii uzunlugu Karar
(k+dmax) test — p-
ist.  degeri
CDS>>>BIST3OVADELI 2 0.308 0.579 Nedf{gls(e"'k
BIST30VADELI>>>CDS 2 0.253 0.615 NEdf/gls(e"'k

Tablo 32’de Toda-Yamamoto (1995) nedensellik test
bulgulari raporlanmistir. Seriler arasinda nedensellik iligkisi
tespit edilememistir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

Tiirkiye’ nin 5 yillik USD cinsinden CDS primleri ile Borsa
Istanbul pay endekslerinden BiST-100, BiST-30, BIST-50,
BIST-Banka, BIST-Sinai, BIST-Tim ve BIST30-Vadeli
endeksleri arasindaki iligkinin incelenmesi amaglanmistir.
Bu amag dogrultusunda, 2009-2022 dénemini kapsayan 14
yillik siiregte Amerikan Dolar bazli 168 aylik veriden
yararlanilmigtir. Verilerin analizinde birim kok testleri,
Johansen esbiitiinlesme testi, FMOLS tahmincisi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir.

CDS ile BIST-100 endeksi arasindaki etkilesim analizinin
bulgularina goére optimum gecikme uzunlugunun 2 oldugu
modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin
olmadigi, modelin istikrar  kosullarin1  sagladigi
belirlenmistir. Johansen egbiitiinlesme testine gore %5
anlamlilik diizeyinde seriler arasinda bir adet esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu, yani uzun dénemli bir iliski mevcuttur.
FMOLS tahmincisi test sonuglarina goére CDS primlerinde
meydana gelebilecek %1°lik bir artigin BiST-100 pay
endeksi iizerinde -%0.746’l1k bir azalisa neden oldugu tespit
edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina
gore %10 anlamlilik diizeyinde, CDS primi ile BIST-100
pay endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

CDS ile BIST-30 endeksi arasindaki etkilesim analizinin
bulgularina gére optimum gecikme uzunlugunun 2 oldugu
modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarmin
olmadigi, modelin istikrar  kosullarim1  sagladig:
belirlenmistir. Johansen esbiitiinlesme testine gore %5
anlamlilik diizeyinde seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu, yani uzun dénemli bir iliski mevcuttur.
FMOLS tahmincisi test sonuglarina gére CDS primlerinde
meydana gelebilecek %1’lik bir artisin BIST-30 pay endeksi

iizerinde -%0.829’lik bir azalisga neden oldugu tespit
edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina
gore %10 anlamhilik diizeyinde, CDS primi ile BIST-30 pay
endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

CDS ile BIST-50 endeksi arasindaki etkilesim analizinin
bulgularina goére optimum gecikme uzunlugunun 2 oldugu
modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin
olmadigi, modelin istikrar  kosullarint  sagladigi
belirlenmistir. Johansen egbiitiinlesme testine gore %5
anlamlilik  diizeyinde seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu, yani uzun dénemli bir iliski mevcuttur.
FMOLS tahmincisi test sonuglarina gére CDS primlerinde
meydana gelebilecek %1°lik bir artisin BIST-50 pay endeksi
tizerinde -%0.808’lik bir azalisa neden oldugu tespit
edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina
gore %10 anlamhilik diizeyinde CDS priminden BIST-50
pay endeksi dogru tek yonlii nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.

CDS ile BiST-Bankacilik endeksi arasindaki etkilesim
analizinin bulgularina gére optimum gecikme uzunlugunun
2 oldugu modelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarinin olmadigi, modelin istikrar kosullarini sagladigi
belirlenmistir. Johansen esbiitiinlesme testine gore %5
anlamlilik  diizeyinde seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu, yani uzun dénemli bir iliski mevcuttur.
FMOLS tahmincisi test sonuglarina gére CDS primlerinde
meydana gelebilecek %1°lik bir artigm BIST-Banka pay
endeksi lizerinde -%1.374’lik bir azalisa neden oldugu
tespit edilmigtir. Seriler arasinda nedensellik iligkisi
s6zkonusu degildir.

CDS ile BIST-Sai endeksi arasindaki etkilesim analizinin
bulgularina goére optimum gecikme uzunlugunun 2 oldugu
modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin
olmadigr, modelin istikrar  kosullarint  sagladig
belirlenmistir. Johansen esbiitiinlesme testine goére %5
anlamlilik  diizeyinde seriler arasinda esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu, yani uzun dénemli bir iliski mevcuttur.
FMOLS tahmincisi test sonuglarina gére CDS primlerinde
meydana gelebilecek %1°lik bir artisgin BIST-Sinai pay
endeksi iizerinde -%0.234’liik bir azalisa neden oldugu
tespit edilmisgtir. Toda-Yamamoto nedensellik testi
sonuglarma gore %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde, CDS
primi ile BIST-Smai pay endeksi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik tespit edilmistir.

CDS ile BIST-Tiim endeksi arasindaki etkilesim analizinin
bulgularina goére optimum gecikme uzunlugunun 2 oldugu
modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin
olmadigi, modelin istikrar  kosullarin1  sagladigi
belirlenmistir. Johansen egbiitiinlesme testine gore %5
anlamlilik  diizeyinde seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu, yani uzun dénemli bir iliski mevcuttur.
FMOLS tahmincisi test sonuglarina gére CDS primlerinde
meydana gelebilecek %1°’lik bir artisin BIST-Tiim pay
endeksi tizerinde -%0.66’liik bir azalisa neden oldugu tespit
edilmistir. Toda-Yamamoto nedensellik testi sonuglarina
gore %10 anlamhlik diizeyinde, CDS primi ile BIST-Tiim
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pay endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik tespit edilmistir.

CDS ile BIST 30-Vadeli endeksi arasindaki etkilesim
analizinin bulgularina gére optimum gecikme uzunlugunun
1 oldugu modelde otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarinin olmadig1, modelin istikrar kosullarini sagladigi
belirlenmistir. Johansen egbiitiinlesme testine gore %5
anlamlilik  diizeyinde seriler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu, yani uzun dénemli bir iliski mevcuttur.
FMOLS tahmincisi test sonuglarina gére CDS primlerinde
meydana gelebilecek %]1°lik bir artisin BIST 30-Vadeli pay
endeksi lizerinde -%0.45’1iik bir azalisa neden oldugu tespit
edilmistir. Seriler arasinda nedensellik iliskisi s6zkonusu
degildir.

Genel olarak bulgular1 06zetlemek gerekirse, Johansen
esbiitiinlesme testine gore kurulan tiim modellerde seriler
arasinda uzun donemli bir iliski sézkonusudur. FMOLS
sonuglarinda, CDS primlerindeki artisin tiim hisse senedi
endekslerinde azalisa neden oldugu goriilmiistir. CDS
primlerinin en fazla BIST-Bankacilik, en az ise BIST-Sinai
endeksini negatif etkiledigi tespit edilmistir. CDS primi ile
BIST-100, BIST-30, BIST-Sanayi ve BIST-Tiim arasinda
¢ift yonlii nedensellik, CDS'den BIST-50"ye dogru tek yonlii
nedensellik bulunurken, CDS ile BIST-Bankacilik ve BIST
30-Vadeli  endeksleri arasinda nedensellik  tespit
edilememistir.

Calismada ulasilan sonuglar, literatiirde énceden yapilmis
calismalarin; Fonseca ve Wang (2015), Basarir ve Keten
(2016), Bektur ve Malcioglu (2017), Sovbetov ve Saka
(2018) Sahin ve Ozkan (2018), Karslioglu ve Sevim, (2022)
sonuglari ile ortiigmektedir. Bu baglamda CDS primlerinin
yikselmesi sonucunda hisse senedi yatirimcilarinin
portfoylerinde bulunan hisse senetlerini satma egiliminde
bulunabilecekleri ve alici olmamasi durumunda da
piyasalarda  akigkanlik ~ problemleri  dogabilecegi
diistiniilebilir (Kilc1, 2017b: 146).

CDS primleri ile hisse senetleri endeksleri arasinda tek
yonli ya da iki yonlii etkilesimin bulunmasi kredi risk
priminin ylikselmesinin hisse senedi piyasasinda olumsuz
beklentiye sebep olabilecegi, baska bir anlatimla hisse
senedi piyasasinda satig baskisinin artacagi veya hisse
senedi piyasasindaki negatif soklarin kredi risk primini
yiikselterek tilkeye yatirim yapilmasi i¢in gerekli giliven
ortamin1 olumsuz etkileyecegi seklinde yorumlanabilir.
Caligmanin sonuglarindan da ¢ikarilabildigi gibi iilkenin
maruz kaldig: riskler finansal piyasalar1 da negatif yonde
etkilemektedir. Bu nedenle wulusal ve uluslararasi
yatirimcilarin iilkeye ¢ekilebilmesi i¢in gerekli olan giiven
ortaminin temin edilmesi gerekmektedir.

Calismadaki kredi risk primi degiskeninin hisse senedi
piyasalarinin toplam riskinin iki bileseninden biri olmasi ve
sistematik risk ig¢inde bulunmasi nedeniyle, portfoy
yoneticilerinin 6zenle takip etmesi gereken finansal
gostergelerdir. Bu ¢alismanin portfoy yoneticileri, ulusal ve
uluslararast yatirimcilara kilavuzluk etmesi ve finans
alaninda  yapilacak  caligmalara  destek  olmasi

beklenmektedir. CDS primlerinin farkli borsa endeksleri ya
da sirket hisse senedi fiyat1 bazinda etkilesimi konusunda,
farkli yontemler kullanilarak  gelecekte ¢alismalar
yapilabilir.
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Extended Summary
The Aim of Study

This study aims to determine the relationship between
Turkey's 5-year USD denominated Credit Default Swaps
(CDS) and BIST-100, BIST-30, BIST-50, BIST-Bank,
BIST-Industrial, BIST-All and BIST30 Futures indices. For
this purpose, 168 monthly data for a 14-year period covering
the period 2009-2022 are included in the research process.
Conventional and structural break unit root tests, Johansen
cointegration test, FMOLS estimator and Toda-Yamamoto
causality test are used to analyze the data. The study
analyzes the interaction between the dollar-denominated
monthly closing prices of seven different stock indices
traded on Borsa Istanbul and the CDS premium. In the
national literature, stock index prices in Turkish Lira are
included in the research processes. The first factor that
distinguishes this study from the national literature is the
inclusion of monthly closing prices of stock indices in US
dollars. In this way, it is aimed to look at the stock market
from the perspective of foreign investors with dollar-based
prices. Another factor is the inclusion of seven different
stock indices in the research process. In this context, the
study is expected to contribute to the literature.

Literature

In the literature research, a large number of national and
international studies were found, which were conducted
with different methods, on the relationship between CDS
premiums and stock market indices. Summaries of some of
these studies are given. Studies on the relationship between
CDS premiums and stock market indices in the literature
have been examined in detail with different analysis
methods. The difference of this study from previous studies
is that index values are taken in dollar terms, Johansen
cointegration test, FMOLS test and Toda-Yamamoto tests
are applied. In addition, no study has been found on the
interaction of Turkey's CDS premiums with BIST-100,
BIST-30, BIST-50, BIST-Bank, BIST-Industrial, BIST-All
and BIST30-Forward indices. In this context, it is expected
that this study will contribute to the literature.

Methodology

First of all, the stationarity properties of the series subject to
the research are tested with Philips-Perron (1988) and Zivot-
Andrews (1992) unit root tests. Cointegration and causality
tests are selected according to the unit root test findings.
Johansen (1988) cointegration test is applied to determine
the existence of long-run relationships between the series. In
cases where a long-run cointegration relationship between
the series is detected, the FMOLS method developed by
Philips-Hansen (1990) was used to estimate the direction
and degree of the relationship. Finally, Toda-Yamamoto
(1995) causality test is used to obtain information about the
causality relationship between the series.

Findings

It is found that all models do not have autocorrelation and

changing variance problems and the models meet the
stability conditions. According to the Johansen
cointegration test findings, a long-run relationship is found
between the series in all models. According to the FMOLS
estimator test results, an increase in CDS premiums leads to
a decrease in all stock indices. CDS premiums have the
highest negative effect on BIST-Banking index and the
lowest negative effect on BIST-Industrial index. According
to Toda-Yamamoto causality test results, bidirectional
causality is found between CDS premium and BIST-100,
BIST-30, BIST-Industrial and BIST-AIl, unidirectional
causality is found from CDS to BIST-50, while no causality
is found between CDS and BIST-Bank and BIST30-Dated
indices.

Conclusion

The existence of a one-way or two-way interaction between
CDS premiums and stock indices may cause an increase in
the credit risk premium to cause negative expectations in the
stock market, in other words, the selling pressure in the stock
market will increase or negative shocks in the stock market
will increase the credit risk premium and make an
investment in the country. can be interpreted as negatively
affecting the necessary environment of trust. As it can be
deduced from the results of the study, the risks that the
country is exposed to affect the financial markets negatively.
For this reason, it is necessary to provide the necessary
environment of trust in order to attract national and
international investors to the country.



