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Analysis of the Relationship Between CDS Premiums and Futures Market in Turkey
with the DC-MSV Model

Ethem KILIC"
Oz
Bu calismanin temel amaci Tiirkiye'nin CDS primi ile BIST 30 vadeli islemler piyasas1 arasindaki iligkiyi ortaya
koymaktir. Bu dogrultuda calismada 04.01.2016-29.04.2024 donemine ait veriler kullanilmistir. Degiskenler
arasindaki iligkiyi agiklamak icin c¢ok degiskenli stokastik volatilite modeli olan DC-MSV modelinden
yararlanilmistir. Analiz sonucunda CDS primi ile BIST 30 vadeli islemler piyasasinda ortaya ¢ikan volatilitenin
kalict oldugu ve etkisinin uzun siire hissedildigi saptanmustir. Tuirkiye’deki CDS priminin volatilitesi ile BIST30
vadeli islemler piyasasimnin volatilitesinin karsilikli olarak birbirlerini etkiledigi belirlenmistir. Sonug olarak CDS

primleri ile BIST 30 vadeli islemler piyasasi arasinda ciftyonlii bir etkilesim oldugu belirlenmistir. Ayrica BIST 30
vadeli islemler piyasasinin volatilitesinin éngoriilebilir oldugu da saptanmustir.

Anahtar Kelimeler: CDS primi, BIST 30 vadeli islemler, DC-MSV modeli
JEL Kodlari: G10; G20

Abstract

The primary objective of this study is to examine the relationship between Turkey's CDS premium and BIST 30
futures market. Accordingly, the study utilizes data spanning the period from January 4, 2016, to February 15, 2023.
The DC-MSV model, which is a multivariate stochastic volatility model, was used to explain the relationship
between the variables. As a result of the analysis, it has been determined that the volatility in the CDS premium
and BIST30 futures market is permanent. The findings indicate that the volatility of the CDS premium in Turkey
and the volatility of the BIST30 futures market mutually affect each other. Consequently, it has been determined
that there is a two-way interaction between CDS premiums and BIST 30 futures market. It has also been determined
that the volatility of the BIST 30 futures market is predictable.

Keywords: CDS premium, BIST 30 futures, DC-MSV model
JEL Codes: G10; G20
1. GIRIS

Bilgi ve teknolojideki hizli gelisimlere bagli olarak bircok alanda yenilikler meydana
gelmistir. Yeniliklerin yogun olarak goriildiigii alanlardan bir tanesi de finansal piyasalardir.
Bu yeniliklere bagh olarak finansal piyasalarda birgok ihtiyag ortaya ¢ikmistir. Bu durum yeni
finansal araclarmn ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu finansal araclardan yogun olarak ilgi
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gorenlerden bir tanesi kredi tiirevlerdir. Kredi ttirevi, bir veya daha fazla finansal varliga ait
kredi risklerini bertaraf etmek amaciyla diizenlenen finansal sozlesmelerdir. S6z konusu
sozlesme ile koruma alic1 taraf, belli bir ticret karsiliginda, kredi kalitesinin zayiflamas: veya
temerrtitle karsilasma riskini koruma saticisi tarafa aktarir. Kredi tiirevlerini; kredi temerriit
takasi (credit default swap, CDS), toplam getiri takasi, kredi spread opsiyonu, krediye dayali
tahvil ve teminath borg yiikiimliiliigii seklinde siiflandirmak miimkiindiir (Otker Robe ve
Podpiera, 2010:5; Basarir ve Keten, 2016:369).

Kredi tiirevleri aracihigiyla kredi riski azaltilmaktadir. Ayrica likiditesi diisiik olan
varliklarin satilmasina olanak saglanmaktadir. Bu durum bankalara etkili bir yontemin
kapisim1 aralamaktadir. Ayrica riskin dagitilmasma olanak saglamakta ve yatirimcilarin
karlarini ytiikseltmelerine yardimci olmaktadir (Mengle, 2007:3). Kredi tiirevleri arasinda
yogun ilgi goren enstriiman ise CDS'dir. 1995 yillinda JP Morgan tarafindan finans
literatiirtine kazandirilan CDS primi, belli bir {icret karsilinda finansal bir kredinin geri
ddememe riskine karsilik alacakliyr korumak amaciyla diizenlenen bir stzlesmedir. CDS
primi, alictya odenen finansal kredinin belli bir ytizdesi olarak hesaplanmaktadir. CDS
primleri piyasada olusabilecek riskleri takip etmek i¢in kullanilmaktadir. CDS s6zlesmesine
konu olan finansal varliga sahip olan bor¢lunun riski artiginda, CDS primi de artmaktadir
(Han ve Zhou, 2015:20; Akkaya, 2017:131).

CDS primleri giinltik olarak hesaplanmalarindan dolay: ekonomideki ve finansal
piyasalardaki degisimlerden onemli derecede etkilenmektedir. Ekonomik ve finansal
piyasalardaki oynaklik CDS primlerinin artmasma neden olmaktadir. CDS primlerindeki
artislar ise borclanma maliyetinin ve hisse senetleri piyasasindaki riskin artmasina zemin
olusturmaktadir (Vurur, 2021:98). Maliyetlerdeki ve hisse senetlerinin risklerindeki artis
yatirimcilarin  yatirim yapmaktan ka¢inmalarma neden olacaktir. Bu dogrultuda CDS
primlerinin yatirim kararlari tizerinde etkileri oldugunu ifade etmek mumkiindir.

Maliyetleri ve hisse senetlerinin risklerini artirma yoniindeki etkisinden dolay1r CDS
primleri, yatirimcilarin dikkate almasi gereken bir unsur olarak kabul edilmektedir. CDS
primleri ile ilgili yapilan calismalar incelendiginde bircok calismanin var oldugu
goriilmektedir. Ancak bu calismalarda yogun olarak CDS primleri ile spot piyasalar
arasindaki iliskinin arastirildig: tespit edilmistir. Yatirimcilarin yogun olarak yatirim yaptigi
vadeli piyasalarin dikkate alinmadig1 saptanmistir. Bu nedenle bu galismada Tiirkiye'deki
CDS primleri ile vadeli islemler piyasas1 arasindaki iliski ele alinmustir. Tiirkiye’deki CDS
primleri ile vadeli islemler piyasasi arasmndaki iliskiyi ortaya koymak icin ¢ok degiskenli
stokastik volatilite modellerinden DC-MSV modeli kullanilmistir. Bu bilgiler 1s1ginda
calismanin devaminda oncelikle konu ile ilgili literatiir arastirmasina yer verilecek, ardindan
calismada kullanilan veri seti ve yontemden bahsedilecek, daha sonra analiz sonuclarindan
elde edilen bulgular raporlanacak ve son olarak genel bir degerlendirme yapilarak calisma
sonlandirilacaktir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

Literatiir incelendiginde CDS primi ile spot piyasalar arasindaki iliskiyi ele alan bircok
calismanin yapildig: tespit edilmistir. Coronado, Corzzo ve Lazcano (2011), Castellano ve
Scaccia (2014), Basarir ve Keten (2016), Eren ve Basar (2016), Fonseca ve Wang (2016), Bektur
ve Malcioglu (2017), Yildirim ve Sakizci (2019), Mataev ve Marinova (2019), Evci (2020)
calismalarinda CDS primi ile spot piyasalar arasinda iliski oldugunu saptamislardir. CDS
primi ile ilgili baz1 calismalar asagida 6zetlenmistir.
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Coronado, Corzo ve Lazcano (2011) secili tilkelerin CDS primleri ile hisse senetleri
piyasast arasindaki iliskiyi ele almislardir. 01.01.2007-31.07.2010 donemine ait gitinliik veriler
ile VAR ve Regresyon analizi ile arastirmay1 gergeklestirmislerdir. Calisma sonucunda CDS
primi ile hisse senedi piyasalar1 arasinda negatif yonde iliski oldugunu saptamislardir. CDS
priminin hisse senedi piyasasini etkiledigi sonucunu elde eden bir diger ¢alisma ise Castellano
ve Scaccia (2014) tarafindan ele alinmistir. Castellano ve Scaccia (2014) CDS primlerinin
STOXX Euro 600, Dow Jones, S&P500 ve NASDAQ endeksleri tizerindeki volatiliteyi
arastirmislardir. Markov Switching modeli ile yapilan arastirmada 2004-2010 dénemine ait
verileri kullanmislaridir. Arastirma sonucunda CDS primlerindeki volatilitenin hisse senedi
piyasasinin ¢okiisiini tahmin etmek icin bir ara¢ oldugunu belirlemislerdir. Basarir ve Keten
(2016) ise CDS primleri ile gelismekte olan {iilkelerin hisse senedi piyasasiyla doviz kurlar
arasindaki iliskiyi ele almislar ve benzer sonuglar elde etmislerdir. Degiskenler arasindaki
iliskiyi ortaya koymak igin 2010-2016 donemine ait aylik veriler ve Johansen Koingtegrasyon
testini kullanmislardir. CDS primleri ile hisse senetleri arasinda cift yonlii iliski oldugunu
saptamuslardir. CDS primleri ile doviz kuru arasinda iliski olmadigini da tespit etmislerdir.
CDS primlerinin BIST 100 endeksi tizerinde etkisi olup olmadigim arastiran Eren ve Basar
(2016) Aralik 2005-Mart 2014 donemine ait verileri kullanmislardir. Calismada ARDL
modelinden yararlanmislardir. Arastirma sonucunda CDS primlerinin kisa dosnemde BIST 100
endeksi {izerinde olumsuz etkileri oldugunu, uzun dénemde ise etkisinin bulunmadigini
tespit etmislerdir.

Fonseca ve Wang (2016) CDS priminin VIX endeksi ve S&P500 endeksi tizerindeki
etkilerini arastirmislardir. Arastirmada 1 Ekim 2004- 28 Subat 2012 dénemine ait haftalik
verilerden, VAR ve Maarkov Switching modelinden faydalanmislardir. CDS primindeki
soklarm VIX endeksi ve S&P500 endeksi tizerinde anlik etkileri oldugunu saptamuslardar.
Turkiye’deki CDS primleri ile BIST 100 arasindaki iliskiyi Bektur ve Malcioglu (2017)
arastirmislardir. Bu dogrultuda 12.10.2000-17.02.2017 donemine veriler ve Hacker-Hatemi-]
(2006) testinden faydalanmiglardir. Arastirma sonucunda CDS primlerinden BIST 100’e dogru
tek yonli iliski oldugunu belirlemislerdir. Calismada elde edilen bir diger sonug ise CDS
primleri ile BIST 100 arasinda asimetrik iliskinin pozitif ve negatif soklara ayrilmasidir. Benzer
iliski elde eden Mataev ve Marinova (2019) CDS primleri ile Markit iTraxx Europe endeksi
sirketlerinin piyasa fiyatlar1 arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ocak 2012-Ocak 2016
donemine ait veriler ile yapilan calismada CDS primleri ile Markit iTraxx Europe endeksi
arasinda iliski oldugunu saptamislardir. Cevik ve Bugan (2019) ise benzer sonuglar elde
etmistir. Cevik ve Bugan (2019) Tiirkiye'nin CDS primi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi
02.11.2000-14.10.2019 doénemine ait giinliik veriler ile arastirmislardir. CDS primi ile BIST 100
endeksi arasindaki iliskiyi ortaya koymak igin ortalamada ve varyansta nedensellik
testlerinden yararlanilmistir. Tiirkiye’deki CDS primi ile BIST 100 arasinda cift yonli
nedensellik oldugunu belirlemislerdir. Yildirim ve Sakizci (2019) ise CDS primleri ile net
portfoy yatirimlar: arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Ocak 2010-Eyliil 2018 dénemine ait
verileri kullanmuslardir. Degiskenler arasindaki iliskiyi aciklamak icin ARDL Smur testi ve
nedensellik analizinden faydalanmislardir. CDS primleri ile portfoy yatirimlar: arasinda es
biittinlesme iliskisi oldugunu saptamislardir. Ayni zamanda CDS primleri ile Portfoy
yatirimlar: arasinda nedensellik iliskisi oldugunu belirlemislerdir.

Topaloglu ve Egenin (2020) arastirmasmda, 2010:01-2019:06 doénemine ait veriler
kullanilarak gerceklestirilen calisma, CDS primleri ile BIST 100 getirileri arasindaki uzun ve
kisa donemli iliskiyi incelemistir. Yapilan analiz sonuglarina gore, CDS primler: ile BIST 100
getirileri arasinda uzun vadeli bir iliski tespit edilmis ve ayrica CDS primlerinden BIST100
getirilerine dogru tek yonlii nedensellik oldugu belirlenmistir. Sarigiil ve Sengelen (2020) ise
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Turkiye'deki CDS primleri ile BIST banka endeksi arasindaki iliskiyi 2014-2019 dénemine ait
glnluk verilerle incelemistir. Johansen Esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testlerinden
yararlanarak gergeklestirilen ¢alisma sonucunda, Tiirkiye'deki CDS primleri ile BIST banka
endeksi arasinda uzun vadeli bir iliski tespit edilmistir. Kederli ve Iltag'in (2021) arastirmasi,
02.01.2015-31.12.2020 dénemine ait giinliik verilerle CDS primi ile BIST Mali, BIST Teknoloji,
BIST Banka, BIST Hizmet, BIST Sigorta ve BIST Turizm endeksleri arasindaki iliskiyi ele
almistir. Varyansta nedensellik ve GARCH modellerini kullanarak yapilan analizler
sonucunda, CDS primi ile BIST Turizm haricindeki diger endeksler arasinda cift yonlu
nedensellik oldugu belirlenmistir. Benzer bir calismay1 gerceklestiren Evci (2020), Ocak 2010-
Temmuz 2019 donemine ait giinliik veriler kullanarak BIST 100 endeksi ile CDS primleri
arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiyi incelemistir. Johansen Esbiitiinlesme ve Granger
nedensellik testlerinden faydalanarak yiiriitiilen analizler sonucunda, BIST 100 endeksi ile
CDS primleri arasinda uzun vadeli bir iliski oldugu ve CDS primlerinden BIST 100 endeksine
dogru nedensellik oldugu saptanmustir.

Senol (2021) CDS primi ile BIST 100, doviz kuru ve faiz arasindaki iliskiyi ele almistir.
02.01.2020-10.04.2020 donemine ait giinliik veriler ile GARCH ve DCC-GARCH modelleri
araciligiyla arastirmayi gergeklestirmistir. CDS primi ile BIST 100 arasinda cift yonlii oynaklik
oldugunu tespit etmistir. Tanyildiz ve Yigiter (2021) ise CDS priminin VIX endeksi, BIST 100,
Bloomberg Emtia Endeksi ve Tiirkiye'nin bilesik getirileri tizerindeki etkisini 01 Subat 2008-
01 Ekim 2018 donemine ait giinltik veriler ile incelemislerdir. CDS primi ile BIST 100 arasinda
kisa ve uzun donem ters yonli iliski oldugunu belirlemislerdir. Turkiye'nin CDS priminin
Borsa Istanbul’daki alt sektorlerin tizerindeki etkilerini arastiran Kose ve Atik (2021),
calismalarinda 30.03.2018-04.12.2020 donemine ait giinliik veriler ve Granger nedensellik
testini kullanmislardir. Arastirma sonucunda CDS primi ile Gayrimenkul sektorii disindaki
diger sektorler arasinda nedensellik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Kandemir, Vurur ve
Gokgoz (2022) ise CDS primi, BIST 100, Dolar, Euro ve tahvil faizi arasindaki iliskiyi ele
almislardir. Degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya koymak icin 12.04.2013-03.12.2020
donemine ait verilerden, cDCC-EGARCH ve varyansta nedensellik testlerinden
yararlanmislardir. CDS priminden BIST 100°e dogru nedensellik iliskisi oldugunu
saptamislardir. Benzer sonuglar elde eden bir diger calisma ise Pazarci vd. (2022) tarafindan
yapimistir. Pazarci vd. (2022) CDS priminin, BIST 100, doviz kuru, VIX endeksi tizerindeki
etkisini Ocak 2002-Subat 2022 dénemine ait veriler ve ARDL sinir testi ile arastirmiglardir.
CDS priminin BIST 100 endeksi tizerinde 6nemli etkileri oldugunu tespit etmislerdir.

CDS primi ile ilgili literatiir incelendiginde CDS primi ile spot piyasalar arasindaki
iliskinin yogun bir sekilde galisildig1 tespit edilmistir. Ancak CDS primi ile vadeli islemler
piyasasi iliskisine dair ¢alismalarin olmadig1 goriilmiisiir. Bu nedenle CDS primi ile BIST 30
vadeli islemler piyasasi arasindaki iliskinin incelenmesinin ©nem arz edecegi
diistiniilmektedir.

3. VERI SETI VE METODOLOJI

Bu calismanin amaci Turkiye’'nin CDS priminin BIST 30 vadeli islemler piyasasi
tizerindeki etkilerini incelemektir. Bu dogrultuda Tiirkiye'nin CDS primi ve BIST 30 vadeli
islem degiskenleri ve 04.01.2016-29.04.2024 donemine ait veriler kullanilmistir. Calismada
kullanilan degiskenlere ait veriler https://tr.investing.com/ adresinden tedarik edilmistir.
Calismada kullanilan degiskenler getiri serisine doniistiiriilmiistiir. Degiskenler arasmdaki
iliskiyi ortaya koymak icin ¢ok degisknli stokastik volatilite yontemlerinden biri olan DC-MSV
yontemi kullanilmastir.
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Stokastik volatilite yontemleri, ARCH-GARCH yontemlerine gore usttinliikleri
bulunmaktadir. Asir1 basikligin oldugu durumlarda elde edilen sonuglarda daha basarili
oldugunu soylemek miimkiindiir (Dash vd., 2009:84). Finansal piyasalarda ortaya g¢ikan
volatil hareketleri birbirlerini etkilemektedir. Bu nedenle finansal piyasalar arasindaki
volatilite etkilesimini ¢ok degiskenli yontemlerle modellemek daha etkin sonuglarmn elde
edilmesini saglayacaktir.

Cok degiskenli stokastik volatilite yontemleri Yu ve Meyer (2006) tarafindan literattire
kazandirilmistir. Bu yontemlere gore korelasyon katsayisi zamana bagh olarak degisiklik
sergilemektedir (Goktas, 2019:630). DC-MSV modeli;

re=a+freq+y: 1)
Yatr = exp (ha/2)eps 2
yBt = exp (hpt/2)epy ©)
Pt = COV(SA,tr 8B,t) = % 4)
Qer1 = Wo +W1(q1 — Wo) + 0qve ©)
hpeir = Ha + Oalhae —1a) + Bap(hpe — up) + Nag (6)
hgty1 = up + @B(hB,t - HB) + ¢BA(hA,t - HA) + Bt 7)

1. denklem iki finansal varliga ait yapilar1 dikkate alan birinci mertebeden vektor
otoregresif stireglerin yer aldig1 modeldir. 4. denklemdeki p; parametresi zamana bagli olarak
degisiklik gosteren dinamik korelasyonu aciklamaktadir. 6 ve 7. denklem DC-MSV modelinde
bulunan p, ve pg terimleri sabit katsayilar: temsil etmektedir. hp, 1. finansal varhiga ait
volatiliteyi agiklarken, hg ise 2. finansal varliga ait volatiliteyi aciklamaktadir. @, terimi 1.
finansal varligin volatilitesinin kaliciligini, @g terimi ise ikinci finansal varligin volatilitesinin
kaliciligini agiklamaktadir. 1. finansal varligin volatilitesinin kalici oldugunu soyleyebilmek
icin @, teriminin istatistiki olarak anlamli ve 1’e yakin deger almasi gerekmektedir. Ayni
durum @p terimi icin de gecerlidir. Birinci finansal varligin ikinci finansal varlik tizerindeki
volatilite etkilesimi @, parametresi, ikinci finansal varligin birinci finansal varlik tizerindeki
volatilite etkilesimi ise @, parametresiyle agiklanmaktadir. GTZ] L ve G,ZIB parametreleri gelecek
ile ilgili volatilite tahmininin 6ngoriilebilirligi hakkinda bilgi vermektedir. @, parametresinin
1’e yakinlagsmasini beklenirken, 0'72] ,/'nin 0'a yakinlagmasi beklenmektedir. Ayni durum @ga
ve GTZIB parametreleri icin de gecerlidir.

4. ANALIZ VE BULGULAR

CDS primi ile vadeli islemler piyasasi arasindaki iliski incelenmistir. Bu dogrultuda
Tiirkiye'nin CDS primi ile Borsa Istanbul’da hesaplanan BIST 30 vadeli islemler endeksi ele
almmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait grafikler ele alindiginda CDS primi ile
BIST30 vadeli islemler piyasasinin volatilitesinde kiimelemelerin olustugu gortilmektedir.
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Sekil 1. CDS Primi ve BIST 30 Degiskenlere ait Getiri Serilerinin Grafikleri

CDs

BIST30 Vadeli islemler

16 17 18 19 20 21 22 23 24 16 17

T T T
18 19 20 21 22 23 24

Degiskenlere ait getiri serilerinin grafikleri Sekil 1'de sunulmustur. CDS primi ve BIST30
vadeli islemler piyasasmin volatilite kiimelemesi olustugu goriilmektedir. BIST30 Vadeli
islemlerindeki volatilitenin 2021 yilinda sonra keskin hareketlerin oldugu gortilmetedir.

Tablo 1: CDS Primi ve BIST 30 Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

CDS BIST 30
Ortalama 0.000 0.001
Medyan 0.000 0.001
Maximum 0.359 0.109
Minimum -0.359 -0.160
Std. Sapma 0.035 0.019
Carpiklik 0.568 -0.485
Basiklik 22.888 12.306
Jarque-Bera 34474.360 7605.450
Olasilik 0.000 0.000

Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo

1'de verilmistir. CDS priminin

volatilitesinin BIST 30 vadeli islemler piyasasina gore daha ytiksek oldugu gortilmektedir. Her

iki degiskenin normal dagilim sergilemedigi saptanmustir.

Tablo 2: CDS Primi ve BIST 30 Degiskenlerine Ait Birim Kok Testi Sonuglar1

CDS BIST 30
Sabitli Rho Trendli Rho Sabitli Rho Trendli Rho
t-istatistigi -28.643 0.736 -28.403 0.734 -28.904 0.083 -28.797 0.0872
Kritik Degerler
1% -3.344 -3.832 -2.950 -2.950
5% -2.732 -3.215 -2.295 -2.295
10% -2.419 -2.903 -1.947 -1.947

Not: Kritik degerler Im, Lee ve Tieslau (2014) More Powerful Unit Root Tests with Non-normal Errors, calismasinda

Rho degerleri dogrultusundan olusturulmustur.

DC-MSV  modelinin uygulanmadan o¢nce degiskenlerin duraganlik sinanmasi
yapimistir. Degiskelerin duraganlik sinanmasi serinin normal dagilmama durumunu dikkate
alan RALS-ADF testi ile yapilmistir. RALS-ADF birim kok testi sonuclar1 Tablo 2'de
sunulmustur. RALS ADF testine gore CDS degiskeninin t-ististik degeri sabitli ve trendlide
%5 onem seviyesi kritik degerine gore daha biiytik oldugu saptanmis, bu durumda CDS
degiskenin duragan oldugu sdylenebilir. Ayni durum BIST30 degiskeni icin de gecerlidir. Bu
durumda her iki degiskenin duragan oldugu goriilmektedir.
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Tablo 3: CDS Primi ile BIST 30 Vadeli islemler Piyasana Ait DC-MSV Modeli Sonuglar:

Ortalama Std. Sap. MIC Hatas1 Giiven Arali (%95)

ucos 7.279*% 0.803 0.040 (8.809 5.671)
UBIST 30 Vadeli 7.955% 0.838 0.042 (9.543 6.260)
Ocps 0.728* 0.037 0.002 (0. 651 0.793)
DcDs, BIST 30 Vadeli 0.257* 0.035 0.002 (0.195 0.330)
O BIST 30 Vadeli 0.969* 0.009 0.000 (0.949 0.986)
O BIST 30 Vadeli, CDS 0.031* 0.010 0.000 (0.013 0.052)

ocDs 1.215* 0.101 0.006 (1.033 1.429)
G BIST 30 Vadeli 0.447* 0.032 0.002 (0.389 0.515)

CDS primi ile BIST 30 vadeli islemler piyasas1 arasindaki volatilite etkilesimi DC-MSV
modeli ile ele alinmustir. CDS primi ile BIST 30 vadeli islemler piyasasina ait DC-MSV modeli
sonuclar1 Tablo 3’de raporlanmustir. Dcps ve @ pist 30 Vadeli parametrelerinin her ikisi de %5
Onem seviyesine gore istatistiksel acidan anlamli ve 1’e yakin olmasmdan dolay Ttirkiye’deki
CDS primi ve BIST 30 Vadeli islemler piyasas: degiskenlerinin volatilitelerinin kalict oldugu
belirlenmistir. BIST30 vadeli islemler piyasasinda meydana gelen soklarin kaliciliginin daha
yiiksek oldugunu soylemek miimkiindiir. @cps, BisT 30 vadeli parametresinin %5 ©nem
seviyesinde istatistiksel acindan anlamli, yani BIST30 vadeli islemler piyasasinda meydana
gelen soklarin CDS priminin volatilitesini etkilemektdir. BIST30 vadeli islemler piyasasinda
meydana gelen %1 birimlik sok Tiirkiyenin CDS primini 0.257 oraninda artirmaktadir. J pist
30 Vadeli, cDs parametresi ise %5 onem seviyesinde istatistiksel acidan anlamli olmasimdan dolay
CDS priminde meydana %1 birimlik sok BIST 30 vadeli islemleri piyasasinin volatilitesini
0.031 oraninda etkisi bulunmaktadir. ocps ve Opist 30 vadeli parametrelerinin karesi CDS primi ile
BIST 30 vadeli islemler degiskenlerinin volatilitesinin ongoriilebilirligi hakkinda bilgi
vermektedir. ocps parametresinin karesi 1.476 olarak hesaplanmis ve bu deger sifira yakin
olmamasindan dolay1 CSD priminin volatilitesinin ongoriilebilir olmadig1 saptanmuistir. opistso
vadeli parametresinin karesi 0.199 olarak hesaplanmis ve bu deger sifira yakin olmasindan
dolay1 BIST30 Vadeli islemler piyasasinn volatilitesinin éngortilebilir oldugu saptanmustir.

5. SONUC

Finansal bir kredinin ddenmeme riskine karsi alacakliyr korumak amaciyla yapilan
sozlesmeler CDS olarak kabul edilmektedir. Yapilan stzlesmede aliciya 6denen finansal
kredinin belli bir ytizdesi tizerinde hesaplanarak CDS primi olusturulmaktadir. CDS priminin
gilinliik olarak hesaplandig: i¢in degisim gostermekte ve bu degisim hizl bir sekilde piyasa
kosullarma yansitilmaktadir. Finansal piyasalardaki oynaklik CDS priminin artmasima veya
azalmasma neden olmaktadir. CDS primi araciligiyla piyasadaki risklerin takip edilmesi
miimkiindiir. CDS primi yatirimcilar i¢in risk gostergesi olarak kabul edilmekte ve bu nedenle
yatirimcilarin yakindan takip ettikleri bir gostergedir. Vadeli islemler piyasasinda yapilan
islemler portfoy cesitlendirrmesi amaciyla yapilmasinin yam sira korunma ve transfer
amaciyla da yapilmaktadir. Vadeli islemler piyasasi sigorta araciligiyla riskleri transfer
etmektedir. Boylece islem yapanlar koruma altina alinmaktadir. Vadeli islemler piyasasi
riskleri transfer etmek gibi o6zelligi oldugunda dolay1r yatirimcilar tarafindan tercih
edilmektedir. Vadeli islemler piyasasimndan yapilan islemler ilerideki bir tarihte teslimati veya
ddeme isleminin yapilacagi bir malin veya finansal varligin bugiin itibariyle alim satiminmn
yapildig1 piyasalardir. Bu durumda gelecekte olusabilecek riskleri minimize edilmeye
calisilmaktadar.

CDS primi ile ilgili yapilan galismalar incelendiginde CDS primleri ile spot piyasalar
arasindaki iliskinin ele alindig tespit edilmistir. Oysa yatirimcilarin siklikla basvurduklari
vadeli islemler piyasasi ile CDS primi arasindaki iliskinin hem yatirimcilar hem de finans
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literatiirti acisindan onemli oldugu diistintilmektedir. Bu nedenle calismada Tiirkiye deki
CDS primi ile BIST30 vadeli islemler arasindaki iliski ele alinmustir.

Calismanin temel amaci Tiirkiye'deki CDS primi ile BIST 30 vadeli islemler piyasasi
arasidaki iliskiyi aragtirmaktir. Tiirkiye’deki CDS primi ile BIST 30 vadeli islemler piyasasi
arasndaki volailite etkilesimini tespit etmek igin c¢ok degiskeli stokastik volatilite
modellerinden biri olan DC-MSV modelinden faydalanilmistir. DC-MSV modeli sonuglarina
gore; CDS primi ve BIST 30 Vadeli islemler degiskenlerinde yogun olarak volatilite
kiimelemesi olustugu tespit edilmistir. BIST30 vadeli islemler piyasas: ile Tiirkiye’deki CDS
primi arasinda yonlu volatilite etkilesimi oldugu tespit edilmistir. Ayrica BIST 30 vadeli
islemler piyasasmin volatilitesinin 6ngoriilebilir oldugu sonucu da elde edilmistir.

Arastirma sonucunda elde edilen sonuglara gore; CDS priminin BIST 30 vadeli islemler
piyasasina yatirim yapacak olan yatirimcilar igin bir 6n gosterge niteligi tasidig1 sonucu elde
edilmistir. Ayrica BIST30 vadeli islemler piyasasindaki oynaklig1 dikkate alarak CDS priminin
volatilitesi hakkinda bilgi sahibi olunabilir. BIST30 vadeli islemler piyasasinin vadesinden
dolay1 riskli yatirimlar olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle BIST30 vadeli islemler
piyasasmin CDS priminin tizerinde etkili oldugu diistintilmektedir.
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Analysis of the Relationship Between CDS Premiums and Futures Market in Turkey
with the DC-MSV Model

Extended Abstract

Aim: The primary objective of the study is to analyze the volatility interaction between
CDS premiums and the futures market. In this context, CDS premium data for Turkey was
used to represent CDS premiums. The BIST 30 futures index, calculated by Borsa Istanbul, was
used to represent the futures market.

Method(s): Prior to investigating the relationship between the variables, their stationary
must be ensured. Therefore, the stationarity of the variables must be tested before starting the
analysis. The stationarity of the variables was analyzed with the RALS-ADF unit root test,
which does not take normal distribution into account. The DC-MSV model, one of the
multivariate dynamic stochastic volatility models, was employed to investigate the volatility
transfer between CDS premiums in Turkey and BIST30 futures. Multivariate stochastic
volatility methods were first introduced to the literature by Yu and Meyer (2006). According
to these methods, the correlation coefficient varies depending on time. The DC-MSV model
includes first-order vector autoregressive processes that take into account the structures of
financial assets.

Findings: The DC-MSV model, a multivariate dynamic stochastic volatility framework,
was employed to examine the volatility transfer between the CDS premium in Turkey and
BIST30 futures. Prior to applying the DC-MSV model, the stationarity of the variables was
tested with the RALS-ADF unit root test, which takes into account non-normal distribution.
According to the RALS-ADF unit root test, both variables were found to be stationary at level.
It has been determined that intense volatility clustering occurs in the CDS premium and
BIST30 Futures variables in the DC-MSV model. It has been determined that there is a double
and one-way volatility transfer between the CDS premium and the BIST30 futures market.
Furthemore, another result obtained is that the volatility of the BIST30 futures market is
predictable.

Conclusion and Discussion: It has been determined that Turkey's CDS premium is
acceptable as a preliminary indicator for investors investing in the Borsa Istanbul futures
market. Observing the volatility in the Borsa Istanbul futures market can provide insights into
the volatility of the CDS premium. Futures markets are considered risky investments due to
the maturity factor. Therefore, it is thought that the BIST30 futures market has an impact on
the CDS premium.
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