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Bu calismada, Tiirkiye’nin BIST 100 endeksi ile 5 yillik CDS primleri arasinda ortalamada, varyansta ve asir1
risk durumlarinda nedensellik iliskilerinin varligi incelenmektir. 8 Ekim 2008 ile 31 Ekim 2024 tarihleri
arasinda giinliikk veriler kullanilarak, ortalamada ve varyansta nedensellik iliskisi Hong vd. (2001)
tarafindan gelistirilen testlerle arastirilmistir. Risk durumunda nedensellik iliskisi ise Hong vd. (2009)
tarafindan gelistirilen riskte nedensellik testi ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar, ortalamada ve
varyansta seriler arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulundugunu géstermektedir. Bu durum, CDS
primlerinin ve BIST 100 endeksinin birbirini etkileyebilecegini ve finansal piyasalarda karsiikhi bir
etkilesim oldugunu isaret etmektedir. Asir1 risk durumlarinda ise asagi yonlii riskte herhangi bir
nedensellik iliskisi gézlemlenmezken, yukar1 yénlii riskte CDS primlerinden BIST 100 endeksine dogru bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu bulgu, yiiksek risk durumlarinin BIST 100 endeksi iizerindeki
etkilerini anlamak agisindan dnemli bir katki saglamaktadir. Sonug olarak, ¢alisma, Tirkiye'nin finansal
piyasalarindaki volatilite, getiri ve risk dinamikleri {izerine 6nemli bilgiler sunmakta ve yatirimcilar ile
politika yapicilar i¢in yol gdsterici olabilir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi Piyasalari, BIST 100, CDS, GARCH Modelleri, Hong Nedensellik Testi

ABSTRACT

This study investigates the existence of causality between Tiirkiye’s BIST 100 index and 5-year CDS
premiums in terms of mean, variance, and extreme risk conditions. Using daily data from October 8, 2008,
to October 31, 2024, causality in mean and variance is examined through the tests developed by Hong et al.
(2001), while causality under risk conditions is analyzed using the risk causality test proposed by Hong et
al. (2009). The findings reveal a bidirectional causality between the series in both mean and variance,
indicating that CDS premiums and the BIST 100 index can influence each other, reflecting a mutual
interaction within financial markets. In extreme risk conditions, no causality is observed for downside risk,
whereas a unidirectional causality from CDS premiums to the BIST 100 index is detected for upside risk.
This result provides a significant contribution to understanding the impact of high-risk scenarios on the
BIST 100 index. Overall, the study offers valuable insights into the dynamics of volatility, return, and risk in
Tiirkiye’s financial markets and may serve as a guide for both investors and policymakers.
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Extended Abstract

This study explores the causal relationship between Tiirkiye’s BIST 100 index and the 5-year Credit Default
Swap (CDS) premiums, focusing on the mean, volatility, and extreme risk conditions. The analysis uses
daily data from October 8, 2008, to October 31, 2024. To identify causality, the study first employs a
Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) model to capture the volatility
characteristics of both series. The GARCH model results reveal that both the BIST 100 and CDS exhibit
long memory and asymmetric volatility. Additionally, the BIST 100 index displays a leverage effect, where
negative shocks lead to a greater increase in volatility than positive shocks, a pattern that is consistent with
well-documented asymmetric volatility behavior in stock markets.

To account for potential structural breaks in variance, the study applies the modified ICSS test proposed by
Sanso et al. (2004), identifying significant breaks in both the BIST 100 returns and CDS spreads. The BIST
100 series shows four breaks, in December 2008, March 2014, November 2021, and October 2023, while
the CDS spreads indicates two breaks in November 2008 and March 2014. These structural breaks are
crucial, as they reflect significant global and domestic events that may have influenced market behavior
during these periods.

Causality is examined using the methodology proposed by Hong et al. (2001), which relies on standardized
residuals and squared standardized residuals from the GARCH model estimations for both the BIST 100
index and CDS. Extreme risk is analyzed using Value-at-Risk (VaR) at the 0.05 significance level for
downside risk and the 0.95 significance level for upside risk.

The empirical results from the model without accounting for structural breaks reveal unidirectional
causality in mean, with CDS spreads significantly influencing the BIST 100 index. In contrast, volatility
causality is bidirectional, indicating that volatility shocks in one market are transmitted to the other market.
Interestingly, no causality is detected in extreme risk conditions for either downside or upside risk levels
when structural breaks are not considered.

When structural breaks are included into the analysis, the results become more nuanced. A bidirectional
causality in mean is observed, suggesting a more complex relationship between the BIST 100 index and
CDS. A mutual causal relationship in variance is also found, reinforcing the notion that volatility in one
market influences volatility in the other. This finding is consistent with the literature on volatility spillovers,
such as Cevik and Bugan (2019) and Sénmez et al. (2023), who identified similar bidirectional volatility
transmission effects between markets. However, none of these studies specifically focus on extreme risk
conditions, making this study a valuable contribution to understanding how extreme market events, such as
financial crises or economic shocks, affect the interrelationship between financial markets.

Regarding extreme risk situation, the study finds no causality in downside risk conditions, but a significant
causal relationship is identified from CDS to the BIST 100 index at the first lag under upside risk conditions.
This is particularly noteworthy as it suggests that during periods of extreme upward risk, CDS may lead
the BIST 100 index, indicating a potential predictive relationship where changes in CDS signal potential
upward market risk.

Findings underscore the importance of considering structural breaks when modeling financial time series.
These breaks, often resulting from major global or domestic events, significantly alter the nature of causal
relationships and risk dynamics between financial variables. The results contribute to the literature on
volatility and risk transmission in emerging markets, particularly during periods of heightened risk, such as
financial crises or political instability. They also highlight the necessity for investors, policymakers, and
market participants to consider the impact of structural breaks and extreme risk conditions in their decision-
making processes. For instance, the study reveals that during critical events like the 2008 Global Financial
Crisis, the 2012 European Debt Crisis, the 2016 coup attempt, and the 2020 COVID-19 pandemic, the
causal relationships between CDS and the BIST 100 index changed, reflecting shifts in market risk
perception.

This study also investigates the time-varying causality relationship in both the mean and variance for the
BIST 100 index and CDS premiums. The results indicate that after the 2008 Global Financial Crisis, the
causal relationship between CDS and the BIST 100 return index has varied over time. In 2008, an increase
in CDS had an effect on the stock market, but there was no direct effect from the stock market on CDS
spreads. During the 2012 European Debt Crisis, however, a bidirectional causality relationship emerged.
Similarly, in this study, bidirectional causality relationships were observed during critical events, such as
the 2016 coup attempt and the 2020 COVID-19 pandemic. The findings from the 2020 crisis and beyond
further support Kdseloglu’s (2013) study, as the study highlights the significant impact of both domestic
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and global political-economic developments on Tiirkiye’s financial markets during times of heightened
risk.

Overall, this study makes a significant contribution to understanding the interactions between key financial
variables in emerging markets, particularly in the context of extreme risk. It offers important implications
for risk management and strategic decision-making in volatile market environments, stressing the
importance of accounting for structural breaks and extreme risk conditions in financial modeling and
analysis.

Giris

Hiikiimetlerin bor¢larini geri 6deme yoniindeki davraniglari, literatiirde uzun siiredir tartisilan bir
konu olmaktadir. Geleneksel yaklagima gore, hiikiimetler bu 6demeleri, uluslararasi piyasalardan
dislanma ve yabanci yaptirimlar gibi olumsuz dissal sonuglardan kaginmak amaciyla yerine
getirmektedir (Eaton ve Gersovitz, 1981; Eaton ve Fernandez, 1995). Ancak bu geleneksel goriise
ragmen, borg¢larin1 6demeyen hiikiimetlere yonelik yaptirimlarin nadiren uygulandigi ve
piyasalardan diglanma siiresinin genellikle kisa stirdiigii goriilmektedir (Gennaioli vd., 2014).
Alternatif hipotezler ise egemen borglarin geri 6denmemesinin yarattigi dolayli maliyetlere
odaklanmaktadir. Bu ¢er¢evede Cole ve Kehoe (1998) tarafindan gelistirilen Genel Itibar
Hipotezi, hiikiimetlerin bor¢ 6deme davraniglarini agiklamada 6nemli bir kuramsal katki
sunmaktadir. S6z konusu hipoteze gore, bir hiikiimetin bor¢larini 6dememesi, yalnizca finansal
itibariyla sinirli kalmaz; ayn1 zamanda uluslararasi arenada genel bir gilivenilirlik kaybina yol
acmaktadir. Bu giiven kaybi, dis ticaret, dogrudan yabanc1 yatirimlar ve uluslararasi diplomatik
iliskiler gibi diger stratejik alanlara da sirayet etmektedir. Dolayisiyla, borglarin1 6demeyen bir
hiikiimetin karsilagtigi maliyetler sadece finansmanla ilgili degildir; ayn1 zamanda {ilkenin dig
yatirim ¢ekme kapasitesini zayiflatabilmekte ve savunma is birlikleri gibi kritik dis politika
alanlarinda da olumsuz sonuglara neden olabilmektedir.

Gennaioli vd. (2014) tarafindan One siiriilen bir diger hipotez, hikiimetlerin temerriide
diismesinin finansal sektdr {izerindeki potansiyel etkilerine odaklanmaktadir. Ornegin, 1998
yilinda Rusya’nin temerriide diismesi, lilkedeki bankacilik sistemini ciddi sekilde sarsmistir.
Benzer sekilde, Yunanistan’in borglarint 6deyemeyecegine dair haberler, yalnizca yerel piyasalari
degil, diger {ilkelerin bankacilik sistemlerini de olumsuz etkileyerek kiiresel olgekte finansal
istikrarsizliga yol agmistir. Bu baglamda, bor¢ 6deme karar1 yalnizea dis iligkiler agisindan degil,
ayn1 zamanda i¢ ekonomik dengeler bakimindan da kritik bir mesele olarak degerlendirilmektedir.
Temerriit, kisa vadede dis borg yiikiinii azaltarak yerel kaynaklarin daha etkin kullanilmasina
imkan verebilmektedir. Ancak kamu borglarinin yerel finansal kurumlarin bilangolarindaki
onemli payr g6z Oniine alindiginda, temerriit, bankalarin likiditesini daraltarak kredi arzini
kisitlamakta ve bunun sonucunda yatirimlar ile ekonomik biiyiime iizerinde olumsuz etkiler
yaratmaktadir.

Jeanneret (2017) tarafindan Onerilen tiiketim temelli uluslararas1 varlik fiyatlama modeli ise
temerriide diisme olasiliginin, bir tilkenin ekonomik biiylimesini gecici olarak yavaslatacagini ve
bunun kiiresel capta firmalarin degerlemelerini olumsuz etkileyerek diinya hisse senedi
piyasalarinda negatif sonuglara yol acacagim belirtmektedir. Temerriit riski yalnizca borglu
iilkenin ekonomisini degil, ayn1 zamanda kiiresel ekonomiyi de etkileme potansiyeline sahiptir.
Ayrica temerriit riski, ekonomik ¢okiisiin derinlestigi donemlerde finansal piyasalarda daha
biiylik dalgalanmalara yol agarak piyasa istikrarin1 zedeleyebilmektedir. Andrade ve
Chhaochharia (2018), bu bozulmanin {i¢ ana nedenden kaynaklandigini &ne siirmektedir. Ilk
olarak, yerel bankalar, hiikiimet bor¢larmin biiyiik bir kismini ellerinde bulundurmakta olup,
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temerriit durumunda bankalarin bilanco zararlariyla karsilasmasina yol agmaktadir. Ikinci olarak,
hiikiimetler yalnizca yabanci tahvil sahiplerine karsi temerriide gitmeyi tercih edemezler. Ciinkii
borg¢larini1 6dememek, yalnizca yabanci tahvil sahiplerini etkilemekle kalmaz, ayn1 zamanda yerel
borg¢ sahiplerini ve tiim finansal sisteme de zarar vermektedir. Yani temerriit karari, tiim borg
sahiplerine, yerel ve yabanci ayirt etmeden genis bir etki yaratmaktadir. Ugiincii olarak, yerel
firmalar ve tiiketiciler, finansman ihtiyaclarin1 karsilamak igin genellikle yerel bankalara
bagimhidir ve alternatif finansman kaynaklarina yonelme konusunda zorluklarla
kargilagsmaktadirlar.

Bu noktada, iilke kredi temerriit takas1 (SCDS) gibi kredi tiirevleri, bor¢ temerriitlerine karsi risk
yonetimini saglamak igin kiiresel finans sisteminde 6nemli araglar haline gelmistir. SCDS’ler,
borglu iilkenin 6deme kapasitesini degerlendirmek ve temerriit riskini fiyatlandirmak amaciyla
kullanilan finansal araglardir. Bu araglar, bor¢ 6deme kararlarinin kiiresel finansal sistem
iizerindeki etkilerini 6lgmede kritik bir rol oynarken, iilkelerin risk yonetimi stratejilerini de
sekillendirmektedir. CDS sozlesmeleri ise bir tarafin diger tarafa ait bor¢ Odeme riskini
istlenmesi ve karsiliginda diizenli prim almasi esasina dayanmaktadir. Temerriit durumunda
(6rnegin, borglunun iflas1), CDS saticisi tazminat Odemekle yiikiimliidiir; temerriit
gergeklesmezse sozlesme siiresi sonunda sona ermektedir (Norden ve Weber, 2004).

CDS piyasalari, genellikle oldukga likit ve standartlastirilmis kredi menkul kiymetleri olarak
islem gormektedir ve diisiik alim-satim farklariyla karakterize edilmektedir (Lahiani vd., 2016).
Ancak zaman i¢inde, bu piyasalar ekonominin farkl sektorlerine risk dagitimi yapabilen bir arag
haline gelmistir (Chen vd., 2011). Ornegin, bir iilkenin iflas riski degistiginde, yalnizca iilke CDS
primlerini degil, ayn1 zamanda iilkenin hisse senedi fiyatlarim1 da etkileyebilmektedir. Bu
etkilesim, akademik yazinda ilgi ¢eken konulardan biri haline gelmistir (Coronado vd., 2012;
Ballester ve Gonzalez-Urteaga, 2020; Boussada vd., 2023; Gnagne vd., 2024).

Chan vd. (2009), hisse senedi fiyatlari ile CDS primleri arasindaki iligkiyi, sermaye yapisi arbitraji
modeli ¢ercevesinde agiklamaktadir. Sermaye yapisi arbitraji, hisse senetleri ve CDS piyasalari
arasindaki fiyatlandirma verimsizliklerinden yararlanmayi1 amaglayan bir stratejidir. Eger CDS
farki, hisse senedi fiyatlar tarafindan tahmin edilen degerden biiyiikse, arbitrajcilar hisse senedi
satisi veya kredi korumasi satigi yaparak bu farki kapatmayi hedeflemektedir. Bu strateji,
piyasalardaki verimsizlikleri diizelterek fiyat kesfi siirecini entegre etmektedir. Ulke CDS
piyasasinda da benzer bir iliski s6z konusudur. Bir iilkenin iflas riski arttikga, CDS farki
yiikselirken hisse senedi fiyatlar1 diiser ve bu fiyat farklari, piyasa katilimcilar1 tarafindan
diizeltilebilmektedir. Boylece CDS ve hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesim, riskin
fiyatlandirilmasi ve finansal piyasa verimliligi agisindan kritik bir rol oynamaktadir.

Bu ¢alisma, 8 Ekim 2008-31 Ekim 2024 dénemi i¢in giinliik veriler 1s18inda, Tirkiye’nin 5 yillik
CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi, ortalama getiri, varyans ve asir1 risk (tail
risk) dinamikleri perspektifinden incelemeyi amaglamaktadir. Ayrica piyasalardaki etkilesimlerin
kriz donemlerinde bulasma (contagion) veya baglilik (dependence) gosterip gostermedigini
anlamak i¢in zamana bagli nedensellik testleri uygulanmustir.

Literatiire katki acisindan, bu calisma iki temel noktay1 vurgulamaktadir. ilk olarak, mevcut
calismalarin ¢ogu yalnizca birinci moment (beklenen getiri) {izerinden arastirmalarini yaparken,
volatilite ve risk gibi kritik unsurlar1 géz ardi etmektedir. Oysa, bu ¢alismada analizler ikinci
momentler (varyans) ve asiri risk (kuyruk dagilimi) {izerinden gerceklestirilmektedir. Boylece,
finansal zaman serilerinin volatilite yapisi ve asir risk durumlari da dikkate alinarak daha kapsamli
bir degerlendirme sunulmaktadir. Ikinci olarak, varyans iizerinde nedensellik analizleri
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gerceklestiren bazi ¢alismalar (6rnegin, Cevik ve Bugan, 2019; Kaderli ve Iltas, 2021; Senol,
2021; Kandemir vd., 2022) bulunsa da, bu ¢alismalar volatilite siireclerindeki yapisal kirilmalari
genellikle goz ard1 etmistir. Oysa Lamoureux ve Lastrapes (1990) gore, bu tiir kirilmalarin ihmal
edilmesi, GARCH modellerinde varyansin kaliciliginin gereginden fazla tahmin edilmesine ve
dolayistyla modelin yapisal olarak hatali belirlenmesine (misspecification) yol acabilmektedir.
Bu baglamda, ¢alismanin ikinci 6nemli katkisi, volatilite stirecindeki olasi rejim degisimlerini
dikkate alarak BIST 100 endeksi ile CDS primleri arasindaki iliskiyi daha kapsaml bir sekilde
incelemeyi hedeflemektedir.

Bu ¢alismanin giris boliimiinden sonra birinci boliimde Tiirkiye 6zelinde BIST 100 endeksi ile
CDS primi arasindaki iligkiyi ele alan mevcut literatiiriin kapsamli bir degerlendirmesi
sunulmustur. Ikinci boliimde, arastirmanin temelini olusturan veri setinin kaynagi, niteligi ve
calismada uygulanan ekonometrik yéntemler aciklanmustir. Ugiincii boliimde, uygulanan
ekonometrik yontemlerle elde edilen sonuglar raporlanmis ve dordiincii boliimde, sonug kismi ile
yatirimcilara yonelik politik 6nerilerde bulunulmustur.

1. Literatiir Taramasi

Bu ¢aligma, Borsa Istanbul’da islem goren en biiyiik 100 sirketin hisse senetleri ile iilke CDS
primleri arasindaki iliskiye odaklanmaktadir ve literatiirde bu iki degisken arasindaki iligkiyi
inceleyen calismalara yer verilmistir. Tablo 1, yapilan akademik c¢aligmalara ait bir &zet
sunmaktadir. Farkli donemlerde ve farkli ekonometrik metotlar kullanarak yapilan calismalar,
farkli sonuglar elde etmistir. Ornegin, CDS ve BIST 100 endeksi arasinda iki yonlii nedensellik
bulgular1 ortaya koyan arastirmalar bulunmaktadir (Degirmenci ve Pabuccu, 2016; Sahin ve
Ozkan, 2018; Sovbetov ve Saka, 2018; Karslioglu ve Sevim, 2022; Saparca ve Yenipazarli, 2023;
Sari, 2024). Diger taraftan, CDS’ten BIST 100’e dogru tek yonlii nedensellik tespit eden
calismalar da mevcuttur (Atasever, 2019; Topaloglu ve Ege, 2020; Evci, 2020). Baz1 aragtirmalar
ise BIST 100°den CDS’ye dogru nedensellik iligkisinin oldugunu gostermektedir (Akkaya, 2017;
Bektur ve Malcioglu, 2017; Serap Vurur, 2021). Bunun diginda, seriler arasinda nedensellik
iligkisinin bulunmadigini ileri siiren ¢alismalar da vardir (Acaravci ve Karadmer, 2017; Demir ve
Ding, 2021).

Seriler arasindaki oynaklik yayilimia odaklanan diger ¢aligmalar ise iki serinin birbirlerinin
oynakligini artirdigin1 gostermektedir (Koseoglu, 2013; Cevik ve Bugan, 2019; Sénmez vd.,
2023). Ayrica seriler arasinda negatif iligki bulan birgok ¢alisma da bulunmaktadir (Hanci, 2014;
Sovbetov ve Saka, 2018; Ceylan vd., 2018; Miinyas, 2018; Topaloglu ve Ege, 2020; Sarigiil ve
Sengelen, 2020; Evci, 2020; [lhan ve Bayir, 2021; Kandemir vd., 2022; Sari, 2024). Bu
calismalar, CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin, belirli dénemler ve
ekonometrik tekniklere gore farklilik gosterebilecegini ortaya koymaktadir.

Tablo 1. CDS ve Borsa Istanbul Sirket Hisse Senetleri Uzerine Yapilan Calismalar

Yazarlar Dénem Degiskenler Yontem Bulgular
o VAR, , Seriler arasinda oynaklik
K&S()ef:ag)l 4 %%%1622%0152_ CDS BIST 100 BEKK- yayilimi vardir kriz
T GARCH donemlerinde.
Hanet 02.01.2008- ) o
(2014) 31.12.2012‘ CDS BIST 100 GARCH Negatif Iliski
(Glinliik Veri)
Degirmenci ve VAR
Pabucgu 2010-2015 1 iy isse senedi | Nedensellik, BIST 100 <» CDS
(Ginliik Veri) Yapay Sinir
(2016) A
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Erenve Basr | 122005 | _¢DS BIST100, BIST 100 iizerinde CDS Kisa
(2216) $ 03.2014 - afn ’ dévziz e ARDL dénemde negatif uzun dénemde
(Aylik Veri) P vb ise pozitif bir etkiye sahiptir
Esbiitiinlesme,
; ECM’ye Uzun dénemde nedensellik
th‘;iar(‘zrovfﬁ) 2010-2016 ngv’iflgﬂfﬁ?' Nedensellik | iliskisi yokken, kisa déenmde gift
Testi yonlii nedensellik vardir.
CDS, BIST Getiri
endeksi, tahvil faiz .
01.2008- oranlari, Dig ticaret, BIST 100 — CDS
Akkaya 03.2016 Reel Efektlf ]?OVI.Z Regresyon Regresyon Analiz Sonuglarina
(2017) Kuru, Sanayi Uretim : - .
(Aylik Veri) e gore BIST Getiri Endeksi CDS
Endeksi gibi kontrol
degiskenler, Altin primleri {izerine anlaml degildir.
Fiyatlan
Acaravci ve 01.02.2012- Esbiitiinlesme, . .
Karadmer 01.02.2017 CDS, BIST 100 VAR, Uzun donemde de kasa donemde
(2017) (Haftalik Veri) Nedensellik gL yokdur.
CDS, BIST 100,
06.2010- Doviz Kuru, faiz e
A(tzagi‘gr 12.2016 orani, Tahvil Faiz | FPOWinlesme CDS — BIST 100
(Haftalik Veri) Orani, Merkez
Bankasi Rezervleri
Bektur ve 12:10.2000- Simetrik ve CDS — BIST 100
- CDS A BIST 100 (-) — CDS (-)
Malcioglu 17.02.2017 BIST 100 Asimetrik CDS (+) — BIST 100 (+)
(2017) (Giinliik Veri) Nedensellik
Esbiitiinlesme
Sahin ve Ozkan 2012-2017 CDS, BiST100, Analizi e )
(2018) (Aylik Veri) Déviz Kuru ECM’ye dayali Cift Yonlii Nedensellik
Nedensellik
Sovbetov ve 01.2008- e
Saka 05.2015 CDS BIST 100 ARDL Negatif Iliski
(2018) (Giinliik ve Nedensellik BIST 100 < CDS
Aylik)
Ceylan vd. 03.2005- . I U
(2018) 05.2017 CDS, BIST 100 MS-VAR Her iki rejimde de negatif iliski
(Aylik Veri)
CDS, BIST 100,
Borsa sirketlerinin
Miinvas Piyasa BIST100 Negatif Etkilerken,
(201%) 01.2007-2016 Kapitalizasyonu, Regresyon Diger degiskenler CDS
Biiyiime orani, primlerini pozitif etkilemektedir.
Gosterge tahvil faizi
orani, doviz kuru
Cevik ve Bugan 02.11.2000 . Or\tlzlrargﬁg;ve .
& 14.10.2019 CDS, BIST 100 yanste BIST 100 <« CDS
(2019) L . nedensellik
(Guinliik Veri) L
analizi
Esbiitinlesme | opg BisT 100 tek yonlii
Topaloglu ve 01.2010- ; . nedensellik. CDS ve BIST 100
Ege (2020) 06.2019 CDS BIST 100 Nedensellik arasinda Uzun donemli iligki
VAR negatif yondedir.
Nedensellik sonugalar1 bankadan
Sarigiil ve 01.2014- CDS, BIST Banka, Granger %anka? deglgmélggdlr'
Sengelen 06.2019 Bireysel Banka Nedensellik Banigi:llhgl;llgelisi aras: i
(2020) (Glinliik) Hisse senetleri Esbiitiinlesme P
Negatif bir iliski vardir

114



Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Mayts 2025 (39)

01.2009- CDS, BIST-30, .
E?QZ““ZZ%ZS) 10.2020 BIST Bankacilik Nedersslik BIST Banakerhk 5 CDS
Y (Haftalik Veri) Endeksi
. 01.2010- .
Evci . Esbiitiiblesme CDS — BIST 100
07.2019 CDS, BIST 100 L7 [T
(2020) (Giinliik Veri) Nedensellik Negatif [ligki
‘ 02.01.2015- CDS, BIST Mali, BIST Banakcilik < CDS
Kaderli ve Iltag 31' 12’ 2020 BIST Tu_rizm, BIST Varyansta BIST Mali < CDS
(2021) (Gﬁﬁlﬁi( Veri) Stnai, BIST Banka, Nedensellik BIST Teknoloji <> CDS
BIST Teknoloji BIST Sinai <> CDS
. BIST Banka— CDS
Akgiines 22%0141'22%12%' E?SST%I..SHTl E%rr]]b?l VAR, BIST Banka—BIST Tiim
(2021) g ul Nedensellik BIST Banka—Tahvil Faizleri
(Haftalik Veri) Faizleri
CDS ve BIST 100 arasinda
Demir ve Ding %21'0112'22%12%' CDS, BIST 100 Nedensellik herhangi b“ﬁgﬁ‘fdhk iligkisi
(2021) (Ginliik Veri) Déviz kuru BIST 100 — Déviz kuru
CDS — Doviz Kuru
02.01.2010 CDS BIST 100 Varyansta O\Sg agséa‘cnsefgssf’;ggil‘s%‘%o
Senol (2021) 10.04.2020 Doviz Kuru Faiz Nedensellik, y en. d.eksi ve CDSQ arasindaki
(Glinliik Veri) Orant DCC Korelasyon negatiftir.
[lhan ve Bayir 01.2010- CDS, BIST Sinai Kisa ve Uzun dénemde neeatit
(2021) 06.2021 Endeks, BIST Mali ARDL ve bz e g
(Aylik .veri) Endeks i
CDS, BIST100,
Tany} E(.th ve 01.2002 Emtia Endeksi, Kisa ve Uzun donemde negatif
Yigiter 022022 Bilesik tahvil getiri ARDL iliski
(2021) (Aylik Veri) i PO & g
01.01.2015- Kirilma 6ncesi BIST100 - CDS
Serap Vurur 06' 11' 2020 CDS. BIiST 100 Esbiitiinlesme, | Kirllma Sonrast CDS—BIST100
(2021) . ’ Nedensellik Tiim dénem BIST100 — CDS
(Giinliik Veri)
Karslioglu ve .
Sevim 2010 cDS ARDL BIST 100 « CDS
(2022) 2020 BIST 100 Nedensellik Uzun dénemde ise seriler
(Giinliik Veri) arasinda bir iligki yoktur.
. DCC- 1 ve 20 gecikmede
Kandemir vd 12.04.2013- CDS, BIST 100, EGARCH CDS—BIST100 varyansta tek
(2022) ' 03.12.2020 doviz kuru, tahvil var anstay yonlii nedensellik vardir.
(Giinlik Veri) faiz orant i deynsemk
Negatif iligki
) 04012010 | CDS:BIST 100, Dinamik | pigT 30-CDS, BIST 100-CDS
Soénmez vd. BIST 30, BIST Stokastik .
(2023) 1?.0?.2022. Banka, BIST Sinai, Volatilite karsilikli olarak birbirlerinin
(Giinliik Veri) BiST hizmet modeli oynakliklarini artirmaktadir.
Saparca ve 01.2009 CDS, BIST 100, VAR BIST 100 < CDS
Yenipazarl 03.2023 Déviz Kuru Nedensellik
(2023) (Aylik Veri)
CDS, BIST 100, [T
Sart 01.2008 enflasyon, reel RALS Negatif Iliski
(2024) 08.2023 efektif doviz kuru, teknikleri BIST 100 <> CDS
(Ayhk Veri) Sanai Uretim
Endeksi

2. Veri Seti ve Ekonometrik Yontem
2.1. Veri Seti

Bu ¢alismada, 8 EKim 2008-31 Ekim 2024 donemi i¢in giinliik veriler 15181nda, Tiirkiye’nin Borsa

Istanbul’da islem goren ilk 100 sirketinin performansim yansitan BIST 100 Endeksi ile iilke
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riskini gosteren bes yillik Kredi Temerriit Takas1 (CDS) arasindaki iligki incelenmistir. Veriler,
Thomson Reuters Eikon veritabanindan temin edilmistir.

Tablo 2. Tanimlayict statistikler

CDS BIST 100
Ortalama -0.0325 0.092217
Medyan -0.01057 0.082255
Maksimum 9.503945 4.842508
Minimum -9.51832 -4.68214
Standart Sapma 2.79616 1.488605
Carpiklik 0.135218 -0.1986
Basiklik 4.923664 4.342489
Jarque-Bera 658.9683™" 342,272
Q30 122.436™" 38.497
02, 2373 1173™
ARCH 10417 10.954™"
ADF -20.246™" -44.174™

Not: Getiri Serileri 100 * (Inp; — p;_4) formiilii kullamlarak hesaplanmistir.

*** simgesi %1 anlam diizeyini ifade etmektedir

Tablo 2’de yer alan tamimlayici istatistik sonuglarina gére, her iki serinin farkli 6zellikler tagidigi
goriilmektedir. CDS, negatif bir ortalama ve yiiksek volatiliteye sahipken, BIST 100 ise pozitif
bir ortalama ve daha diisiik volatiliteye sahiptir. CDS’in carpiklig1 pozitif (0.135), BIST 100’iin
ise negatif (-0.198) olup, bu da CDS’in saga ¢arpik, BIST 100’iin ise sola carpik bir dagilima
sahip oldugunu gostermektedir. Her iki serinin basiklig1 yiiksek olup, u¢ degerlerin etkisini
yansitmaktadir. Jarque-Bera testi, her iki serinin de normal dagilimdan anlamli sekilde sapma
gosterdigini ortaya koymaktadir. Otokorelasyon ve ARCH testleri, her iki seride de volatilite
kiimelenmesi oldugunu dogrulamaktadir. Son olarak, ADF test sonuglarina gore, her iki serinin
de duragan oldugu goriilmektedir.
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Sekil 1. CDS Primleri ve BIST 100 Endeksine ait Zaman Grafikleri

Sekil 1, 2008-2024 yillar1 arasindaki BIST 100 ve CDS primlerinin zaman i¢indeki diizeylerini
gostermektedir. CDS primlerinin 6zellikle 2008 finansal kriz donemi, 2012 Avrupa borg krizi,
2016 darbe girisimi ve COVID-19 sonrast donemde belirgin artiglar gosterdigi
gozlemlenmektedir. Bu artiglar, kiiresel piyasalardaki belirsizliklerin ve Tiirkiye’ye 6zgii risklerin
bir sonucu olarak degerlendirilebilir.

BIST 100 endeksi ise Tiirkiye’deki faiz indirimleri ve Ukrayna-Rusya savasinin yol agtig
jeopolitik risklerin arttig1 donemlerde 6nemli yiikselisler yagamistir. Bu tiir ekonomik ve digsal
soklar, BIST 100 endeksindeki volatiliteyi artiran faktorler arasinda yer almaktadir.

- —— CDS
40—

20—

20+
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

0. BIST100

-10}

2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Sekil 2. Getiri Serilerine ait Zaman Grafikleri
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Sekil 2’de, her iki serinin birinci farklarina iliskin zaman serisi grafikleri karsilagtirmali olarak
gosterilmistir. Kirmizi ¢izgiler, aykirt deger igeren veriyi yansitirken; siyah ¢izgiler, serilerin 3
standart sapmaya goére aykir1 degerlerden temizlenmis halini gostermektedir. Hem BIST 100
endeksi hem de CDS primlerinde belirgin bir volatilite kiimelenmesi (volatility clustering) oldugu
goriilmektedir. Yani, volatilite yiiksek oldugunda, sonraki dénemlerde de yiiksek volatilitenin
devam etme egilimi gdzlemlenmektedir. Diger yandan,CDS primlerinin oynakliginin BIST 100
endeksine gore daha belirgin oldugu sdylenebilir. Bu durum, CDS primlerinin piyasalarin risk
algis1 ile daha hassas bir sekilde tepki verdigini ve genellikle finansal belirsizlik donemlerinde
daha fazla dalgalanma yasadigini gostermektedir.

2.2. Ekonometrik Yontem

Finansal zaman serilerinde kosullu degisen varyans yapisi dikkate alindiginda, geleneksel
nedensellik analizleri yetersiz kalabilmekte; bu nedenle ortalamada ve varyansta nedensellik
testleri onem kazanmaktadir. GARCH modelleri araciligiyla standardize hata ve kareleri
tizerinden yiiriitiilen bu testler, degiskenler arasi volatilite kaynakli bilgi akisini ortaya
koymaktadir. Ayrica finansal piyasalarda rejimsel farkliliklarin belirginlestigi asir1 risk
donemlerinde, nedensellik iliskilerinin zamanla degisebilecegi varsayimindan hareketle, rejime
duyarli nedensellik analizleri uygulanmaktadir. Bu yaklasim, 6zellikle stres altindaki piyasa
kosullarinda nedenselligin dinamik yapistm daha saglikli bigcimde incelemeye olanak
tanimaktadir.

2.2.1. Ortalama ve Varyansta Nedensellik Analizi
Bu testte, iki duragan zaman serisine ait bilgi seti (X, ve Y;) Denklem 1’deki gibi tanimlanmustir.
Iy = Xeep] 2 0) Ve J; = (X—j, Yoy, ] 2 0) (1)

Y;, Xiy1’in varyansta nedenidir olabilmesi ig¢in Denklem 2’deki kosulun saglanmasi
gerekmektedir (Cheung ve Ng, 1996).

E((Xerr — £xenn) 11e) # E((Xews = &xea1)” 1Je) 2)

X:ve Y, degiskenlerinin standardlastirilmis kareleri Denklem 3 ve Denklem 4’deki gibi
hesaplanmaktadir.

_ (e
s @
Ve = <—(Yt;;yf) ) = uf (4)

burada, 97ve u?serilere ait standartlastirilmis kalinti karelerini gdstermaktedir. Hong (2001)
tarafindan onerilen nedenselligi test etmek igin kullamlacak Q istatistigi! ise su sekilde
hesaplanmaktadir:

eIzt pty(D-cir (o)

&= {2D17(k)}0S ©)
Burada, pZy, j. gecikmeli 6rnek gapraz korelasyonudur ve su sekilde tanimlanmaktadir:

A , A A —0.5 4 .

Puv (]) = {Cuu (O)va (0)} Cuw (J) (6)

Burada, C,,(j), orneklem kovaryansim gostermektedir.

! Tek tarafl bir test olup kalm kuyruklu normal dagilim degerleri kullanilir.

118



Igdir Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, Mayts 2025 (39)

2.2.2. Riskte Nedensellik Analizi

Her ne kadar varyansta nedensellik analizi finansal piyasalar arasindaki riskin bir kismini dlgse
de bu tamamini gostermez. Ciinkii varyansta nedensellik testi asir1 risk durumlarinda piyasalar
arasindaki iligkiyi gostermemektedir. Hong vd. (2009) bu durum igin bir nedensellik analizi
onermiglerdir. Bu yontem igin asir1 kayiplari yada asir1 kazanglari tanimlamak igin riske maruz
degerler (RMD) tahmin edilmektedir. Riske maruz degerler Denklem 7’deki gibi
hesaplanmaktadir.

Ye < —Villi-y) = @ (7
Burada, I;_; = {Y;_1,Y;—2, ...} t — 1zamaninda elde edilen bilgi setini gostermektedir. Asagi
yonlii risk degerlerini hesaplamak icin genelde %1, %5 ve %10 olasilik degerleri kullanilirken,

yukar1 yonli risk i¢in genelde %99, %95 ve %90 olasilik degerleri kullanilmaktadir. Riskte
nedensellik i¢in kullanilan test istatistigi:

_ izt (D) (h-car ()
Ql (M ) = m (8)

burada, M gecikme uzunlugunu gosterirken, k agirliklandirma fonksiyonunu gostermektedir.

3. Ekonometrik Bulgular

Bu calismada, ortalama, varyans ve risk diizeylerinde nedensellik testlerinin
gerceklestirilebilmesi amaciyla, oncelikle her iki seri i¢in de en uygun GARCH modeli
belirlenmistir. Hem CDS hem de BIST 100 getiri serileri igin, 11 farkli GARCH modelinin
degerlendirildigi model se¢im siireci sonucunda, FIAPARCH GARCH (1,1) modeli en uygun
model olarak tespit edilmistir.

Tablo 3, FIAPARCH-GARCH(1,1) modeline iligkin tahmin sonuglarim1 géstermektedir. Model
secim siirecinde, Akaike Bilgi Kriteri (AIC) esas alinmig ve bu cergevede, CDS serisi i¢in en
uygun model ARMA(1,0), BIST 100 endeksi igin ise ARMA(1,1) olarak belirlenmistir. S6z
konusu tabloda, varyansta yapisal kirilmalarin dikkate alinmadigi geleneksel FIAPARCH-
GARCH modeli ile bu kirilmalarm varyans denklemine dahil edildigi alternatif modelin tahmin
sonucglart kargilagtirmali olarak yer almaktadir. Boylece, modelleme siirecinde yapisal
kirilmalarin etkisinin ne 6l¢iide belirleyici oldugu da degerlendirilebilmektedir. Kirllma noktalari,
Sanso vd. (2004) tarafindan Onerilen modifiye ICSS testi aracihigiyla belirlenmistir. Analiz
sonucunda, BIST 100 serisi igin toplam dort adet yapisal kirilma tespit edilmistir. Ancak bu
kirilmalardan yalnizca 2008 kiiresel finansal kriz donemi ile 2014 yilina ait olanlar istatistiksel
olarak anlamli bulunmus ve varyans modeline dahil edilmistir. CDS serisi i¢in Kasim 2008 ve
Mart 2014 donemlerine karsilik gelen iki kirilmanin anlamli oldugu goriilmiis ve sdz konusu
tarihler modele dahil edilmistir.

CDS serisi i¢in kirilmasiz model sonuglart incelendiginde, hem uzun hafiza etkisinin hem de
asimetrik etkinin var oldugu tespit edilmistir. FIAPARCH-GARCH modelinde kaldirag etkisinin
varligi, y parametresinin pozitif ve anlamli olmasimi gerektirmektedir. Ancak, CDS serisi i¢in y
parametresi negatif ve anlamli bulunmustur. Bu, asimetrik etkinin var oldugunu fakat kaldirag
etkisinin bulunmadigin1 gostermektedir. Ayrica d parametresi uzun hafiza varligim isaret
etmektedir. Parametre degeri 0.5’in altinda oldugundan, volatilitede uzun hafiza etkisi varligini
stirdiirmekle birlikte, bu etkinin zamanla hizli bir sekilde azaldig1 sdylenebilir. Serilerin hem
Q(30) hem de Q2(30) istatistiklerine bakildiginda, otokorelasyon probleminin bulunmadig:
goriilmiigtiir. Kirilmali modeller, kirilmasiz modellere benzer sonuglar vermekle birlikte,
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kirilmalarin modele dahil edilmesiyle uzun hafiza etkisinin zayifladigi goriilmiistiir. AIC’ye gore,
kirilmali modelin daha iyi bir model oldugu goriilmektedir.

BIST 100 endeksinin getiri serisi i¢in kirlmasiz GARCH modelinin  sonuglart
degerlendirildiginde, y parametresinin pozitif ve anlamli oldugu, yani asimetrik etkinin ve
kaldirag etkisinin mevcut oldugu goriilmektedir. Bu durum, negatif soklarin pozitif soklara
kiyasla daha biiyiik volatilite artislarina yol agtigin1 géstermektedir. Ayrica uzun hafiza etkisini
gbsteren d parametresi anlamlhidir ve BIST 100 getiri serisinde volatiliteye iliskin uzun hafiza
etkisinin bulundugu, ancak CDS serisiyle karsilastirildiginda bu etkinin daha diisiik oldugu tespit
edilmistir. Kirilmali modellerde asimetrik etkinin etkisi artarken, uzun hafizanin etkisi
azalmaktadir. Her iki modelde de otokorelasyon problemi bulunmamakla birlikte, AIC
sonuglarina gore en iyi modelin kirtlmali model oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 3. FIAPARH-GARCH (1,1) Sonuglari

CcDS BIST100
Kirilmali Model Kirilmasiz Model Kirilmali Model Kirilmasiz Model
) 20.055 20054 0,003 0.103~
Sabit (ortalama) (0.128) (0.128) (0.000) (0.000)
ARQ) 0.124" 0.127" 0.924"" 0.963""
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
20.903" 20,944
Ma(1) - - (0.000) (0.000)
) 4873 28,054 4.2719 2,878
Sabit (varyans) (0.000) (0.036) (0.000) (0.011)
. 0.117" 0.12" 0.154"" 0.114
(0.082) (0.065) (0.100) (0.243)
0.38™ 0.4084™ 0.318™ 0.307"
p (0.00) (0.000) (0.000) (0.000)
| 0.428™ 0.451" 0.243"" 0.289™"
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0217 0219 0.889™ 0.439™
Y (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
N 16287 1,603 1,025 1612
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
0 22391 1,447
(0.000) (0.000)
o3 2468 11,584
(0.000) (0.000)
24.022 17.805 21.713 27539
Q0 (0.727) (0.535) (0.794) (0.489)
5 26.004 16.32 19.81 31.430
Q30 (0.572) (0.57) (0.871) (0.298)
AIC 46505 46516 3.474 3.486

Not: * ** ve *** simgeleri sirastyla %10, %5 ve %I anlam diizeyini ifade etmektedir.

Ortalamada nedensellik analizine iliskin bulgular Tablo 4’te gosterilmektedir. Varyansta
meydana gelebilecek yapisal kirilmalar géz ardi edildiginde, elde edilen sonuglar CDS
primlerinden BIST 100 getirilerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin varligma isaret
etmektedir. Bu durum, ilke risk primindeki degisimlerin, hisse senedi piyasasi getirilerini
O6ngdrme giiciine sahip oldugunu gostermektedir. Ancak analiz, varyansta meydana gelebilecek
yapisal kirilmalar dikkate alinarak tekrarlandiginda, nedensellik iligkisinin yoniinde 6nemli bir
degisim gozlenmektedir. Bu durumda, 6zellikle ikinci gecikme diizeyinden itibaren CDS primleri
ile BIST 100 getirileri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi ortaya ¢cikmaktadir. Baska bir
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deyisle, yalnizca CDS primleri BIST 100 getirilerini etkilemekle kalmamakta, ayn1 zamanda hisse
senedi getirileri de iilke risk primini etkileyebilmektedir. Bu bulgu, CDS primleri ile BIST 100
getirileri arasindaki iligkinin duragan ve tek yonlii olmadigmi, donemsel gelismeler
dogrultusunda karsilikli etkilesim gdsterebildigini ortaya koymaktadir. Dolayistyla, bu sonuglar
analiz doneminde yasanan kiiresel finansal dalgalanmalar, jeopolitik riskler ve i¢ ekonomik
gelismelerin, her iki degiskenin dinamiklerini esanli olarak etkileyebilecek Olglide giiclii
oldugunu gostermektedir.

Tablo 4. Ortalamada Nedensellik Analiz Sonuglar

Kirilmali Model

1 2 3 4 5
BISTI05C0S ¢l ooy ooy (o) (ooog
cos>BisTi0  0WE oo oo mow  @ow
Kirilmalisiz Model
BISTIOSCOS o oima 0505) s ou)
CDS - BIST 100 (f ggg) (76.507(;;*) 7(62,(1)3;)* 7(693(2)(*)*)* ?bggg;;*

Not: * ve*** simgeleri sirasiyla %10 ve %l anlam diizeyini ifade etmektedir

Tablo 5, seriler arasinda varyansta nedensellik iligkisini gostermektedir. Kirilmali ve kirilmasiz
modellerin her ikisi de, seriler arasinda besinci gecikmeye kadar ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
oldugunu ortaya koymaktadir. Hong (2001)’e gore, varyansta nedensellik sonuglari, her iki
piyasada meydana gelen bilgi akislarinin aninda diger piyasaya iletildigini ve bunun oynakliga
yansidigint gostermektedir.

Tablo 5. Varyansta Nedensellik Analiz Sonuglari

Kirilmali Model

1 2 3 4 5
BIST100500S  *0) (oo oo oo ooon)
CDS > BIST 100 3(30%865;)** 1(3%8;; 2(8_7(5(5);)* 2(330(7)1) 2(8%8;*)*
Kirilmalisiz Model
BIST100> DS ood 000 6000 0000 (0000
SR T Y

Not: *** simgesi %/ anlam diizeyini ifade etmektedir

Her ne kadar varyansta nedensellik sonuglari, seriler arasinda risk yayilimini gosterse de, GARCH
modelinden elde edilen bu sonuglar, asir1 kazang ve kayip déonemlerinde ortaya ¢ikacak riski tam
olarak yansitamamaktadir. Bunun nedeni, GARCH modelinin yalnizca volatiliteyi ve genel risk
dinamiklerini yakalayabilmesi, ancak asir1 kazanglar veya kayiplar gibi ekstrem durumlar1 analiz

etme kapasitesinin sinirli olmasidir. Bu sebeple, bu ¢alismada risk durumuna 6zgii nedensellik
testleri de gergeklestirilmistir.

Tablo 6, asir1 risk durumunda nedensellik analizine iliskin sonuglar1 gostermektedir. Asagi yonlii
nedensellik sonuglari, %5 risk diizeyinde getiri serisinin riske maruz degerini (VaR) asan giinlerin
belirlenmesiyle elde edilmistir. Bu giinlere “1” diger giinlere ise “0” degeri verilerek, getiri serisi
dondstiirilmistiir. Ayrica %95 gliven diizeyinde riske maruz degerlerini asan giinler belirlenerek,
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yukar1 yonlil risk analizi gerceklestirilmistir. Bu analizde, %95 giiven diizeyindeki asir1 getiri
giinleri i¢in benzer bir doniisiim yapilmis ve yukar1 yonlii risk sonuglar1 elde edilmistir. Asag1
yonlii risk analizinde, her iki modelde (kirilmali ve kirilmasiz) CDS ile BIST 100 arasinda tiim
gecikmelerde herhangi bir nedensellik iliskisi gozlemlenmemistir. Yani, CDS’deki asag1 yonlii
riskin BIST 100 iizerinde bir etkisi oldugu tespit edilmemistir. Ancak, yukar1 yonlii risk
analizinde, kirilmasiz modelde herhangi bir nedensellik iliskisi bulunmazken, kirilmali modelde
ilk gecikmede (ilk giinde) CDS’den BIiST 100’e dogru yukar: yénlii bir riskte nedensellik iliskisi
gdzlemlenmistir. Bu durum, CDS’nin BIST 100 iizerinde ilk giin itibartyla yukar1 yonlii bir risk
etkisi yarattigint ve bu etkinin piyasa iizerinde kisa vadeli bir yansima olusturdugunu
gostermektedir.

Tablo 6. Risk Durumunda Nedensellik Analiz Sonuglari

Kirilmal1 Model

1 2 3 4 5

o BIST 100 > CDS (g:%é) (_(?.gsgsl) ((?77765) (_8'77885) (8;3583?)
cosspisTioo 2L 018 08T 0% 043

- BIST 100 > CDS (833?5) (g:zltjzlt) ((?ggsaz) (E)(.)éé%) (863??3)
CDS - BIST 100 (0_20'122)** (_(?_ '76;31) (8:4112;) (8:231) (09f965)

Kirilmasiz Model

005 BIST 100 > CDS (g:gég) ((?gsl) (_8'631:) (_glggf) (gggf)
CDS - BIST 100 ('5_35’% ('8_ '751631) (_(()), %)18) (_(()).'?9397) (_8.;5388)

- BIST 100 > CDS é%%? ('8_ '752829) (_(()), ';35?77) (_(()).'?ggl) (_(()).5223)
CDS > BIST 100 (83;‘2) ('8_ é?f) (8:2%) (8:223) (3.222

Not: ** simgesi %5 anlam diizeyini ifade etmektedir

Sekil 3, kirilmalarin varyans denklemine dahil edildigi GARCH modelleri kullanilarak yapilan
ortalamada nedensellik analizinin zaman igindeki sonuglarin1 gostermektedir. 2008 Kiiresel
Finansal Krizi’nden sonra, Tiirkiye’deki CDS primleri ile BiST 100 endeksi arasindaki
nedensellik iligkisi zaman i¢inde degiskenlik gostermistir. 2008°de, CDS primlerinin artis1 borsa
iizerinde olumsuz etkiler yaratmis, ancak borsanin CDS primlerine dogrudan etkisi
goriilmemistir. 2012 Avrupa Bor¢ Krizi sirasinda ise karsilikli bir nedensellik iliskisi ortaya
cikmistir. 2013°teki Gezi Parki olaylar1 ve ABD’nin faiz artirim beklentileri CDS primlerini
yiikseltmis, 2015’te ise borsadaki diisiis CDS primlerinin artmasina yol agmustir. 2016°daki darbe
girisimi sonrasi risk algisinin artmasiyla CDS primleri ve borsa arasindaki etkilesim giiglenmis,
2020 COVID-19 pandemisi ve 2022’deki ekonomik kirilganliklarla birlikte ¢ift yonli bir
nedensellik iliskisi gozlemlenmistir. Bu siireg, Tiirkiye’nin i¢ ve dis gelismeler ile ekonomik
faktorlerinin finansal piyasalar {izerindeki belirgin etkilerini yansitmaktadir.
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—— BiSTI00 > CDS

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—— CDS -> BiST100

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Not: Kirmizi ¢izgi %10 anlam diizeyini ifade etmektedir
Sekil 3. Zamanla Degisen Ortalamada Nedensellik Grafigi

2008-2024 donemine ait zamanla degisen varyansta nedensellik analiz sonuglar;, BIST 100
endeksi ile CDS primleri arasinda oynaklik diizeylerinde ¢ift yonlii nedensellik iligkisi oldugunu
gostermektedir. Bu bulgu, piyasalardaki oynakliklarin birbirine aktarildigini ve her iki piyasanin
da karsilikli olarak birbirinin risk algisimi etkiledigini ortaya koymaktadir. Hong (2001)
calismasina dayanarak, varyansta gdzlemlenen bu nedensellik iligkisi, piyasalarda bilgi akisinin
sadece fiyatlar iizerinden degil, ayni zamanda piyasa volatilitesinde de yansidigini
gostermektedir. Yani, bir piyasada meydana gelen oynaklik artisi, diger piyasa lizerinde de etkili
olabilmekte ve bunun tersine, bir piyasa volatilitesindeki degisim de diger piyasanin oynakligini
tetikleyebilmaktedir. Bu ¢ift yonlii bilgi akisi, finansal piyasalarda oynakliklarin ve risklerin anlik
olarak yayildigini ve yatirnmeilarin her iki piyasadaki gelismeleri izleyerek strateji gelistirmeleri
gerektigini vurgulamaktadir.
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——BISTI00-> CDS
40l

30

20

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

—— CDS = BIST100

4ot
30t
20t

10

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

Not: Kirmizi ¢izgi %10 anlam diizeyini ifade etmektedir
Sekil 4. Zamanla Degigsen Varyansta Nedensellik Grafigi
Sonug¢

Tiirkiye’nin Borsa Istanbul’da islem géren ilk 100 sirketinin performansim yansitan BIST 100
Endeksi ile iilke riskini gosteren bes yillik Credit Default Swap (CDS) prim verilerini analiz
etmektedir. Caligsma, Tiirkiye’nin risk diizeyi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki etkilesimi
ortalama, varyans ve risk durumlarinda gergeklestirilen nedensellik analizleriyle incelemektedir.
Ayrica 2008-2024 déneminde meydana gelen kiiresel ve ulusal diizeydeki ekonomik, siyasi ve
diger olaylarin bu seriler arasindaki nedenselligi nasil etkiledigini gérmek amaciyla, zamanla
degisen ortalama ve varyans diizeylerinde nedensellik analizleri yapilmistir.

Elde edilen bulgulara gore, kirilmasiz modeller ortalamada nedensellik tahmininde basarisiz
olurken, yapisal kirilmalarin dahil edilmesi ile BIST 100 ve CDS arasinda cift yonlii bir
nedensellik iliskisi gézlemlenmistir. Diger yandan, varyansta nedensellik analizlerinde hem
kirilmali hem de kirilmasiz modellerde ayni sonug elde edilmis olup, ¢ift yonlii nedensellik tespit
edilmistir. Bu bulgular, iki piyasa arasindaki volatilite yayilimimnin karsilikli oldugunu ve piyasa
oynakliklarinin birbirini etkiledigini gostermektedir. Bu durum, literatiirdeki Cevik ve Bugan
(2019) ile Sonmez et al. (2023) galismalarindaki sonuglarla tutarhdir.

Risk durumunda yapilan nedensellik analizinde, asagi yonlii risk kosullarinda herhangi bir
nedensellik iliskisine rastlanmazken, yapisal kirilmalarin dahil edildigi yukar1 yonlii risk
kosulunda CDS primlerinden BIST 100 endeksine dogru, ilk giin icin anlamli bir nedensellik
tespit edilmistir. Bu bulgu, CDS primlerindeki asir1 riskin BIST 100 iizerindeki kisa vadeli
etkilerini ortaya koymaktadir.

Zamana bagli nedensellik analizleri ise kiiresel ve yerel diizeyde meydana gelen olaylarin BiST
100 endeksi ve CDS arasindaki iliskiyi zaman i¢inde degistirebildigini ve bu olaylarin her iki
piyasa arasindaki nedensellik iligkisini sekillendirdigini gostermektedir. Bu bulgu, K&seloglu
(2013) tarafindan yapilan ¢alismalarda elde edilen sonuglar1 desteklemektedir ve 6zellikle kiiresel
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ekonomik krizler ve yerel siyasal olaylarin Tiirkiye nin finansal piyasalari iizerindeki etkisini
vurgulamaktadir.

Sonug olarak, bu calisma, yatirimcilar ve politika yapicilar i¢in 6nemli stratejik ¢ikarimlar
sunmaktadir. Yatirimeilar, BIST 100 endeksi ve CDS primleri arasindaki karsilikl etkilesimleri
gdéz Onilinde bulundurarak, piyasa volatilitesinin yiiksek oldugu donemlerde risk yonetimi
stratejilerini giiclendirmelidirler. Yapisal kirilmalarin ve asir1 risk kosullarinin piyasa iligkileri
iizerindeki etkilerini dikkate alarak, yatinm kararlarinda daha dikkatli ve esnek bir yaklagim
benimsemek gerekmektedir. Ayrica politika yapicilar i¢in bu sonuglar, finansal piyasalarda
yasanabilecek asir1 risk ve volatilite donemlerine karst 6nceden hazirlikli olunmasi gerektigini ve
kiiresel ve yerel ekonomik soklara kars1 piyasa istikrarini koruyacak stratejilerin gelistirilmesinin
Onemini ortaya koymaktadir.
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Catisma beyam

Makalenin yazari, bu caligma ile ilgili taraf olabilecek herhangi bir kisi ya da finansal kurulus ile iligkisi
bulunmadigini dolayisiyla herhangi bir ¢ikar ¢atigmasinin olmadigini beyan eder.

Destek ve tesekkiir

Calismada herhangi bir kurum ya da kurulustan destek alinmamustir.
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