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GIRIS

Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS), alinmis olunan bir borcun geri 6den-
meme durumunda meydana gelecek riskten korunmak amaciyla tigiincii ta-
rafa belli tutarda prim 6deyerek alacagini garantilemesi maksadiyla yaptir-
dig1 kredi tiirev tirtintidiir. Daha genel tanimiyla ise borcun geri 6denmeme
ihtimaline kars: ortaya ¢ikacak riskten korunmak i¢in tiglincii tarafa belirli
miktarda prim 6deyerek alacagini garanti altina almak maksadiyla yaptirdig:
kredi tiirev tirtiniidiir. Bu baglamda daha kisa bir tanimla ifade etmek gere-
kirse, taraflar arasinda kredi riskinin transferini saglayan finansal sigortala-
ma sozlesmeleridir.

CDS’leri diizenleyici kuruluglardan biri olan Uluslararasi Swap ve Ti-
revleri Birligi (ISDA), 1985 yilinda kurulmus olup uluslararas: tezgah dstii
(OTC) tiirev piyasalarini diizenleyerek daha giivenilir bir ortam saglama
amactyla faaliyetlerine devam etmektedir. ISDA, tiim tiirev iriinleri kulla-
nicilari igin etkin risk yonetimini daha kolay hale getirmek amaciyla giivenli
ve verimli tiirev piyasalarini tesvik eder. ISDA 76 iilkeden 1000’den fazla iiye
kuruma sahiptir. Bu tiyeler, sirketler, yatirim yoneticileri, hitkiimet ve ulus-
lartistii kuruluglar, sigorta sirketleri, enerji ve emtia firmalari, uluslararasi
ve bolgesel bankalar da dahil ¢ok sayida ¢esitli tiirev piyasasi katilimcilarini
icerisinde barindirmaktadir. Piyasa katilimcilarinin yaninda, tyeler ayrica
borsalar, aracilar, takas odalar1 ve depolar gibi tiirev piyasa altyapisinin te-
mel bilesenlerini ve ek olarak hukuk firmalari, muhasebe firmalar1 ve diger
hizmet saglayicilar: da igerir (“isda.org”, 2024). ISDA, ¢ok sayida uluslararasi
otoritedeki esas diizenlemelerin dogru sekilde uygulanabilmesini saglamay1
ve gelistirmeyi, tiirev iirtinlerinin en dogru sekilde anlasilabilmesi i¢in gerek-
li diizenlemeleri yapmayt, riski dogru yonetmeyi ve giivenligini saglamak i¢in
gerekli uygulamalar: desteklemeyi kendine amag edinmistir (Culp, Van der
Merwe and Staerkle, 2016, s.6).

Moody’s, Standard & Poor’s ve Fitch Ratings gibi uluslararasi kuruluslar
tarafindan belirli araliklarla yayinlanan tlke kredi notlar1 iilkenin bor¢larini
Odeyebilme kapasitesi hakkinda bilgi vermekte olup yatirimcilar i¢in kritik
oneme sahiptir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz sonrasi kredi de-
recelendirme kuruluslarina olan giivenin azalmasi, CDS primlerini alternatif
tilke kredi riskini gosteren bir tiirev iiriin olarak 6ne ¢ikarmistir. Gliniimiizde
CDS primleri kredi derecelendirme kuruluslarinin belirlemis olduklar: tilke-
lerin kredi notlarina alternatif olarak izlenmektedir.

Bu ¢aligmada gelismekte olan tilkelerde kredi temerriit takas: (CDS) ve
borsa endeks iliskisi Tiirkiye 6rnegi iizerinden degerlendirilmeye galisilmis-
tir. Borsa endeksi olarak Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST 100) kullanilmis-
tir. BIST 100 endeksi ile CDS primleri arasindaki iligkilerin arastirilmasi i¢in
oncelikle Johansen Es Biitiinlesme Analizleri yapilmis ve daha sonrasinda



iktisadi ve Idari Bilimlerde Uluslararas: Calismalar * 173

veriler arasinda kisa donemde dengeden sapma egilimleri test edilmesi i¢in
Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) analizi yapilmistir. Son olarak CDS
Primleri ile BIST 100 arasindaki iki yonlii nedensellik iliskisinin saptanmasi
i¢in ise Granger Nedensellik Testinden yararlanilmistir. Caligmada 31.10.2013
ile 30.09.2019 yillar1 arasinda aylik veriler kullanilmistir.

1. CDSPRIMLERININ HESAPLANMASI VE FIYATLANMASI

CDS primi yiiksek olan kuruluslar ve iilkelerin, bor¢ temin edebilmek
icin katlandiklar: maliyetler de yiiksek olmaktadir. Daha yiiksek maliyetler
daha biiyiik riskleri dogurmaktadir. Bu nedenle CDS primi, yatirimcilarin
tilkenin kredi riskini degerlendirmeleri i¢in 6nemli bir gosterge konumunda-
dir. Ulke risk primindeki artig, yabanci yatirimeilarin potansiyel yatirimlari
engellemekle birlikte mevcut yatirimlarin da kaybina sebebiyet verebilmekte-
dir (Bayrakdaroglu ve Mirgen, 2021; 5.66).

Bir iilkeye olan giiven ile risk primi arasinda ters yonlii iliski vardir.
Ulkeye olan giiven az ise o iilkenin kredi risk primi yiiksek olacaktir buna
bagli olarak da iilkenin bor¢lanma maliyetleri artacaktir. Kredi risk primi
hesaplanirken 100 baz puan artisinin karsilig1 %1 faiz orani olarak varsayilir.
Bunun anlam1 CDS primi 100 oldugu zaman bor¢ 6demesi yapilirken faiz
oraninin %l’e karsilik gelmesidir. Bunu 6rnek ile anlatmak gerekirse, X l-
kesinin CDS primi 26 iken, Y iilkesinin CDS primi 189 olmasi durumunda X
tilkesinin bor¢ alma halinde %1’in altinda bir faiz orani 6derken Y iilkesi ise
%1,89 oraninda faiz 6demesi yapacaktir (“data kapital”, 2022). Toplam koru-
ma miktarinin ya da sézlesme tutarinin belli yiizdesi olarak olusturulan swap
primleri, siklikla ¢eyrek donemlerde 6denir. Swap priminin hesaplanmasi,
“Gin/360 X Baz Puan X Sézlesme Tutari” olarak formiile edilmis-
tir (Longstaff vd., 2003; s.5).

Ornegin, Z bankasi, portféyiinde bulunan 20.06.2010 vadeli %10 de-
gisken faizli ve nominal degeri 30 milyon $ olan tahviller {izerine, 2 yillik
koruma satin alma talebinde bulunur. Z bankasi, 10.06.2006 tarihinde, D
bankasiyla yaptig1 CDS sozlesmesine gore, sozlesme tutar: lizerinden yillik
%5 CDS primi 6deyecektir. Alt1 ayda bir prim 6demesi yapilacaktir. Tah-
vili ihra¢ eden isletmenin borcunu ddeyememesi durumunda, D bankasi,
Z bankasina, tahvillerin teslimi karsiliginda tahvillerin nominal degeri-
ni 6deyecektir. Tki yillik swap vadesi boyunca tahvil ihragcisinin temerrii-
de diismemesi durumunda, Z bankasinin D bankasina yapacagi swap pri-
mi 6demeleri asagidaki gibi olacaktir. Alti1 aylik prim 6demelerinin tutari,
[265 x (180 giin/360) x 30.000.000 $] = 750.000 $dir. Iki yillik
toplam koruma karsiligin da Z bankas1 D bankasina 3.000.000 $ 6deyecektir.
Tahvil ihrag edenin 10.03.2007 tarihinde temerriide diiyme durumu olursa, Z
bankasi D bankasina 10.12.2006 tarihi ile 10.03.2007 tarihi arasinda 3 ay icin,

[965 x (90 giin /360) x 30.000.000$] = 375.000%  Odeyecektir.
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D bankasi ise tahvillerin kendisine teslim edilmesinden sonra Z bankasina
30.000.000 $ 6deyecektir (Karabiyik ve Anbar, 2006).

CDS swaplarinin kotasyonu ise “alis baz puani / satis baz puan1” seklin-
dedir (Backshall, 2004; s.7). CDS’lerin fiyatlanmasi yapilirken; risk tastyan
kredi miktarinin, referans kredinin temerriide diisme ihtimalinin ve bekle-
nen geri doniis oraninin fonksiyonu olarak hesaplanir. Portfdy CDS’lerinin
tiyatlandirilmasin da bunlara ek olarak vade, ekonomik kosullar, arz ve talep
gibi durumlar da etkilidir (Finger, 1999, s.9).

Grafik I’de Tiirkiye’ye ait 31.10.2013 ile 30.09.2019 tarihleri arasindaki
aylik CDS verileri goriilmektedir. Bu veri seti ¢aligmamizin analiz kisminda
da kullanilmistur.

Grafik 1: Tiirkiye 31.10.2013 ile 30.09.2019 tarihleri arasindaki aylik CDS Primleri

TURKIYE CDS PRIMLERI
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Kaynak: Grafik 1 Yazar tarafindan olusturulmustur.

2. BORSA iSTANBUL VE BIST 100 ENDEKSI

Borsa Istanbul, yatirimcilar: bir araya getiren ve alim-satim islemlerinin
giivenli, adil ve rekabetci bir zeminde yapilmasini saglayan kurulustur. Ttir-
kiye’de borsa islemleri, kisa adi1 BIST olan Borsa Istanbul’da gerceklestirilir.
Bu kurum, tilkemizde faaliyet yiiriiten tek borsa organizasyonu olma 6zelligi
tagir. [lk kez Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) ismiyle faaliyete ge-
cen kurulus, Borsa Istanbul adin1 5 Nisan 2013 tarihinde almistir. Tiirkiye’de
hisse senedi alim satim islemlerini gergeklestiren her birey, Borsa Istanbul
(BIST) biinyesinde faaliyet gosterir. Istanbul Borsasi 9 iiyeden olusan bir ku-
rul tarafindan yonetilir (“getmidas.com”, 2024).

BIST 100 endeksi, Borsa Istanbul’da islem goren piyasa ve islem hacmi
agisindan en yiiksek 100 hisse senedinin performansini 6l¢mek icin kullani-
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lan temel gostergedir. Ayn1 zamanda Tiirk borsasinin gostergesi olarak da ka-
bul edilen BIST 100 endeksinin islem kodu ise: XU100’diir. Borsa Istanbul’un
en popiiler endekslerinden biri olan BIST 100 endeksi, tiim biiyiik yatirim-
cilar tarafindan dikkatle takip edilen bir endekstir. Bunun en biiyiik sebebi,
borsanin diigme ve yiikselme yorumlarinin BIST 100 endeksi dikkate alina-
rak yapilmasidir. Bu anlamda BIST 100 endeksi i¢inde yer alan 100 sirketin
hisse senedi, borsanin genel performansini gostermektedir (“alnusyatirim.
com’, 2024).

CDS’ler ile hisse senetleri fiyatlari arasinda Norden ve Weber (2009); Co-
ronado, Corzo ve Lazcano (2012); Mateev ve Marinova (2019) negatif ve gii¢lii
bir korelasyon tespit etmislerdir. Chan, Fung ve Zhang (2009), yedi Asya il-
kesinin CDS primleri ile endeksler arasindaki iligkiyi 2001-2007 y1llar1 aralig:
i¢in incelemislerdir. Calisma sonuglarina goére degerlendirilen iilkelerin bir-
¢ogunda CDS primleri ile hisse senedi endeksleri arasinda giiglii ve ters yonlii
iliski saptamiglardir (Bayrakdaroglu ve Mirgen, 2021; 5.66).

Literatiirde calismamiza benzer sekilde Borsa Istanbul ile CDS primleri
arasindaki iligkisinin degerlendirildigi ¢calismalarda bulunmaktadir. Hanci
(2014) tarafindan yapilan ve Ocak 2008-Aralik 2012 yillarini kapsayan bir ¢a-
lismada Tiirkiye’ye ait CDS baz puan ile giinlitk BIST-100 getirileri arasindaki
iliski incelenmistir. Caligmada CDS baz puani ile BIST 100 getirileri arasinda
negatif yonlii bir iliskinin varlig1 ortaya koyulmustur. Benzer sekilde $ahin
ve Ozkan (2018), 2012-2017 yillar1 arasinda CDS ve BIST 100 aylik verilerini
kullanarak gergeklestirdikleri ¢alismalarinda CDS ve BIST 100 arasinda cift
yonli nedensellik iligkisini ortaya koymuslardir. Atmigdortoglu (2020) ise
CDS’lerin standart sapmalarinda olusan degisikligin borsa endeksinden et-
kilendigi ve bu etkiye maruz kalan iilkenin incelenen iilke gruplari i¢inde en
fazla Tiirkiye tizerinde gergeklestigi sonucuna ulagsmislardir (Bayrakdaroglu
ve Mirgen, 2021; 5.67). Caligmamizla benzer sekilde gergeklestirilen diger bir
calismada Karslioglu ve Sevim’in (2022) nedensellik analizi ile CDS- BIST
100 iligkisini inceledigi goriilmektedir. Karslioglu ve Sevim ¢aligmalarinda
2010- 2020 y1llar1 arasinda CDS primi ve BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik tespit etmistir.

Grafik 2’de Tirkiye'ye ait 31.10.2013 ile 30.09.2019 tarihleri arasindaki
aylik BIST 100 endeks verileri goriilmektedir. Bu veri seti ¢galigmamizin analiz
kisminda da kullanilmistur.
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Grafik 2: Tiirkiye 31.10.2013 ile 30.09.2019 tarihleri arasindaki aylik BIST 100
Degerleri
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Kaynak: Grafik 1 Yazar tarafindan olusturulmustur.

3. YONTEM

Caligmada 31.10.2013 ile 30.09.2019 yillar1 arasinda aylik veriler kullani-
larak Tiirkiye’nin CDS primi ile Borsa Istanbul’da iglem goren piyasa ve iglem
hacmi agisindan en yiiksek 100 hisse senedinin performansini 6lgmek igin
kullanilan temel gosterge olan BIST 100 endeksi arasindaki iligkiyi belirlemek
amactyla oncelikle Johansen Esbiitiinlesme Analizi yapilmistir. Esbiitiinles-
me analizi sonrasinda ise veriler arasinda kisa donemde dengeden sapma
egilimlerinin test edilmesi amaciyla Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM)
testi yapilmigtir. CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasindaki iki yonlii ne-
densellik iligkisinin analizi i¢in ise Granger Nedensellik Testi kullanilmistir.

3.1. Johansen Esbiitiinlesme Analizi

Johansen Esbiitiinlesme Analizinin yapilabilmesi igin gerekli olan serile-
rin l.dereceden duragan olma sartinin test edilmesi amaciyla 6nce serilerin
duraganligini sinayan birim kok testleri yapilmistir. Zaman serisinin ortala-
masi ile varyansi zaman iginde farklilik gostermiyor ve iki dénem arasindaki
ortak varyansi bu ortak déneme degil de yalnizca iki donem arasindaki uzak-
l1iga bagli kaliyorsa, bu zaman serisi duragandir (Gujarati, 1999, s. 713).

Esbiitiinlesme yaklasimi uzun doénemde serilerin farkinin alinmasin-
dan olusan bilgi kayiplarini ve ¢oziimsiizligiinii 6nleyen bir yaklasimdir. Jo-
hansen, gelistirdigi yontem ile degiskenler seti arasinda var olabilecek biitiin
farkli esbiitiinlesme iliskilerinin tahminine olanak verir. Bu yaklasimda iki
degisken i¢in her iki degiskenin de I(1) olursa sadece bir tane “o’ esbiitiinles-
me parametresi oldugunu bu sebeple de bir tane esbiitiinlesme vektoriiniin

s6z konusu oldugu ispatlanabilir. Tkiden fazla degisken varsa o’nin tek oldugu



iktisadi ve Idari Bilimlerde Uluslararas: Calismalar * 177

ispat edilemez. “n” degisken durumunda “n-1” sayida esbiitiinlesme vektorii
s6z konusu olabilir. Johansen esbiitiinlesme testi degiskenlerin I(1) ve I(0) ol-
mas1 varsayimlarina dayanir (Tar1, 2018, 5.415-427).

H,: en azindan r sayida esbiitiinlesme vektorii vardir.
H;: r>p (trace testi)
H;: r=p (max eigenvalue testi)

Johansen esbiitiinlesme analizinde iki adet test vardir bunlar Trace Test
ve Maksimum Testtir. Bu iki test istatistigi Johansen-Juselius (1990), Os-
terwald-Lenum (1992) tablo degerleriyle karsilastirilir. Maksimum 6zdeger
ve Trace test istatistigi tablo degerinden kii¢iik ise serilerin kointegre olma-
diklarina karar verilir tam tersi durumda ise serilerin kointegre olduklarina
karar verilir (Tar1, 2018, 5.428-429).

Trace Testi hipotezleri:

H:r<r,

Hir>ro+1

Burada r kointegre vektor sayisidir. Maksimum Ozdeger Test hipotezleri:
H:r=r1

Hy: r =10 + 1 Seklinde yazilir ve test istatistigi > Kritik Deger olursa sifir
hipotezi reddedilir. Esbiitiinlesme testi uzun dénem iliskisini arastirir. Serile-
rin uzun dénem iliskisinin bulunmasindan sonra kisa dénem dinamiklerini
analiz etmek i¢cin Hata Diizeltme Modeli (VECM) yaklagimi kullanilmigtir.
Serilerin egbiitiinlesik olmasi, seriler arasinda uzun dénemli denge oldugu-
nu gosterir. Ancak kisa donemde bir dengesizlik s6z konusu olabilmektedir.
VECM modelinde uzun dénemdeki dengeden uzaklagmalarin varlig1 ve or-
talamadan sapmalarin her donem ortalamaya nasil yaklastig1 arastirilir. Bu
sapmalarin her déonemde ne kadar azalmakta oldugunu ve dengeye ne zaman
ulasilacagini gosterir (Tar1, 2018, 5.435).

3.2. Granger Nedensellik Testi

Nedensellik analizi istatiski anlamda, bir zaman serisi degiskeninin gele-
cek donemdeki tahmin edilen degerlerinin, kendisinin ya da iliskisi olan bas-
ka zaman serisi degiskeninin ge¢mis donem degerlerinden etkilenerek elde
edilmesidir (Is1g1cok, 1994, 5.94).

H,: Granger nedeni degildir.

H;: Granger nedenidir.

Granger nedensellik testine gore hesaplanan F istatistigi (m;n-2m) ser-
bestlik derecesindeki a anlamlilik diizeyindeki tablo degerinden biiyiik oldu-
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gu durumda sifir hipotezi reddedilir. Sifir hipotezinin reddedilmesi modele
dahil edilen katsayilarin anlamli oldugunu gosterir (Granger, 1969, s.431).

4. BULGULAR ve YORUMLAR

Kredi riskinden korunmak amaciyla yapilan sigortalama sozlesmesi ola-
rak ifade edilen CDS primleri ile BIST 100 endeks degerleri arasindaki iligki-
nin tespit edilmesi amaciyla yapilan esbiitiinlesme ve nedensellik iligkilerinin
analiz sonuglar1 asagida anlatilmigtir.

Tablo 1. BIST 100 ve CDS Birim Kok Testi Sonuglart

DEGISKEN ADF TEST KRITIK DEGERLER
ISTATISTIGI %1 %5 %10
BIST100 -2.512 [11] -4.09 -3.47 -3.16
DBIST100 -8.77 [11] -4.09 -3.47 -3.16
CDS -2.56[11] -4.09 -3.47 -3.16
DCDS -8.34 [11] -4.09 -3.47 -3.16

Not: Birim kok testinde diizey ve fark igin sabitli ve trendli model kullanil-
muistir. Gecikme uzunlugu i¢in Schwarz Bilgi Kriteri ve Akaike Bilgi Kriteri
kullanilmigtir. Uygun gecikme sayis1 koseli parantez ile belirtilmistir.

Tablo ’deki sonuglara gore BIST100 serisi diizey degerleri icin ADF-t is-
tatistigi %1, %5, ve %10 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden
diisitk oldugundan dolay1 birim kok icermektedir. BIST100 serisinin farki
alindiginda DBIST100 igin hesaplanan ADF-t istatistigi degerleri mutlak de-
gerde kritik degerlerden biiyiik oldugundan birim kok icermedigi gozlenmis-
tir. Tablodaki sonuglar BIST100 serisinin diizeyde duragan olmadigini farki
alindiginda I(1) duragan oldugunu géstermektedir.

Tablo I’deki sonuglara goére CDS serisi diizey degerleri i¢in ADF-t ista-
tistigi %1, %5, ve %10 anlam diizeyinde mutlak degerde kritik degerlerden
diisiik oldugundan dolay1 birim kok igermektedir. CDS serisinin farki alindi-
ginda DCDS i¢in hesaplanan ADF-t istatistigi degerleri mutlak degerde kritik
degerlerden biiyiik oldugundan birim kok icermedigi gozlenmistir. Tabloda-
ki sonuglar CDS serisinin diizeyde duragan olmadigini farki alindiginda I(1)
duragan oldugunu gostermektedir. Tiim degiskenler birinci fark alindiginda
duraganlastig1 i¢in ¢alismanin bundan sonraki kisminda Johansen Egbiitiin-
lesme testi yapilmistir.

Incelenen model:

CDSt = ¢ + DbBist100+ wy
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Caligmada VAR testinden once uygun gecikmelerin belirlenmesi i¢in
tiim bilgi kriterlerini iceren uygun gecikme uzunlugu degerlendirmesi yapil-
muistir.

Tablo 2. BIST 100 ve CDS Primleri Gecikme Uzunlugu Gostergesi

Lag | LogL LR FPE AIC SC HQ

0 |-1.102.904 |NA 1.19e+12  [33.48193 [33.54828 [33.50815
1 |-9.859.786 (2232205  [3.8%9e+10  [30.05996 |30.25902* |30.13861
2 [-9.792.700 |12.40076  [3.59e+10  [29.97788 |30.30964 |30.10897*
3 [-9.739.859  9.447363  [3.45e+10  [29.93897 |30.40344 |30.12250
4 [-9.731.237 |1.489140  [3.80e+10  |30.03405 |30.63123 |30.27003
5 [-9.676.651 [9.097649  |3.65e+10  [29.98985 [30.71974 |30.27826
6 |-9.606.634 |11.245* 3.35e+1*  [29.89889* [30.76148 [30.23974

Tablo 2’de goriildiigii gibi tiim bilgi kriterlerine gore en uygun gecikme
sayis1 6 gecikme olarak tespit edilmis ve Johansen Egbiitiinlesme analizin-
de kullanilmistir. Johansen Esbiitiinlesme analizi sonuglar1 asagida yer alan
Tablo 3’te verilmistir.

Tablo 3. BIST 100 ve CDS Primleri Iz Istatistigi ve Maximum Ozdeger Istatistigi
Gostergeleri

1Z ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI

Hipotezler |Ozdeger |lIz Istatistigi %5 Kritik Deger | Prob.**
None * 0.265223 |24.57413 20.26184 0.0119
At most 1 0.067490 |4.541918 9.164546 0.3374

MAXIMUM OZDEGER ISTATISTIGINE GORE ESBUTUNLESME TESTI
Hipotezler |Ozdeger |Maksimum Ozdeger Istatistigi | %5 Kritik Deger | Prob.**
None * 0.265223 |20.03221 15.89210 0.0105
At most 1 0.067490 |4.541918 9.164546 0.3374

H,: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur.

H;: Degiskenler arasinda esbiitiinlesme vardir.

Egbiitiinlesme testi sonuglar1 incelendiginde, hesaplanan hem iz istatis-
tigi degerleri hem de Maksimum Oz Deger test istatistigi degerleri kritik de-
gerden biiyiik olduklari i¢in H, reddedilir yani %5 énem seviyesinde BIST100
degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir. Johansen
Esbiitiinlesme testi sonucuna bakildigin da uzun dénemde BIST100 degiske-
ni ile CDS degiskeninin birbirini etkiledigi soylenebilir.

BIST100 degiskeni ile CDS degiskeni arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
bulunmasindan sonra bu degiskenler arasinda kisa donemde dengeden sap-
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ma egilimlerinin test edilmesi amaciyla vektor hata diizeltme modeli testi ya-

pilmistur.

Tablo 4. BIST 100 ve CDS Primleri VECM Gastergeleri

Error Correction: D(CDS) D(BIST100)

CointEql -0.104038 5.890859
(0.02455) (3.62499)
[-4.23776] [ 1.62507]

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmigtir.

Kritik degerlerle karsilastirtyoruz.
%10=1.65 %5=1.96

Hata diizeltme testinde, hata diizeltme parametresinin anlamli ve nega-
tif ¢itkmasi beklenmektedir. Hata diizeltme testi sonuglarina mutlak degerde
bakarak hata diizeltme kat say1sinin -0.10 oldugunu t istatistigi degerinin de
-4.23 oldugunu goriiriiz t-istatistigi sonucu kritik degerle karsilastirildigin da
modelin ¢alistigini ve bir donemde ortaya ¢ikabilecek dengesizligin bir sonra
ki donemde diizelebilecegini goriiriiz. BIST 100 ile CDS arasindaki uzun do-
nem iligkisinin tutarlidir ve kisa donemde yasanabilecek bir sok sonucu bir-
birlerinden uzaklagsmalari durumunda uzun dénemde tekrar yakinlagacak-

lardir. Bir sok etkisi yasanmasi durumunda X — 1 donem sonra ortadan
kalkacaktir. 0.10

Tablo 5. BIST 100 ve CDS Primleri Uzun Donem Katsayilar:

Cointegrating Eq: CointEql
CDS(-1) 1.000000
BIST100(-1) -0.009051
(0.00322)
[-2.81159]
C 390.9803
(282.003)
[ 1.38644]

Not: Standart hata i¢in () kullanilmistir. T istatistigi i¢in [ ] kullanilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen uzun dénem katsayilar: ile olusturulan
denklem;
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CDSt = —390.98 + 0.009Bist100 + ut

BIST100 t-istatistigi kritik degerlerle kargilastirildiginda BIST100 uzun
donem katsayist anlamli ¢ikmuigtir. Dolayisiyla kurdugumuz model de uzun
donemde BIST100 gostergesinde 1 puanlik bir artig CDS’leri 0.009 puan arti-
racagini gostermistir.

Calismada son olarak Granger nedensellik analizi yapilmistir. Calisma-
da kullanilan BIST100 ve CDS degiskenleri arasindaki Granger Nedensellik
testi sonuglar1 asagida yer alan Tablo 6'da goriilmektedir.

Tablo 6. BIST 100 ve CDS Primleri Arasindaki Granger Nedensellik Sonuglar

F istatistigi | Prob (Olasilik | SONUC
Degeri)
BIST100_CDS [4.72610 0,0006 BIST100 den CDS Primlerine dogru
nedensellik iligkisi vardir.
CDS_BIST100 |2.42524 0,0381 CDS Primlerinden BIST100 endeksine
dogru bir nedensellik iliskisi vardir.

H,: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedeni degildir

Hi: Bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin nedenidir.

Granger nedensellik testi sonucundan goriildiigii gibi her iki analiz sonu-
cunda hesaplanan F istatistigi (m;n-2m) serbestlik derecesindeki a anlamlilik
diizeyindeki tablo degerinden biiyiik oldugu i¢in H, hipotezi reddedilmistir.
Sonug olarak BIST100 ile CDS primleri arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi
tespit edilmistir.

cps | <= | sisT100

Sekil 1: Degiskenler Arasi Nedensellik liskisi

5. SONUC ve ONERILER

Caligmamizda 31.10.2013 ile 30.09.2019 yillar1 arasinda aylik veriler kul-
lanilmistir. Veriler Borsa Istanbul ve Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
EVDS veri tabanindan elde alinmistir. Calismanin analiz boliimiinde CDS
primleri ile BIST100 arasindaki uzun dénemli iliskinin varliginin saptanma-
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s1 i¢in Johansen Esgbiitiinlesme analizinden yapilmistir. Bu analiz sonucun-
da hesaplanan hem Iz istatistigi degerleri hem de Maksimum Oz Deger test
istatistigi degerlerine baktigimizda kritik degerden biiyiik olduklar: i¢cin H,
reddedilmistir yani %5 6nem seviyesinde CDS primleri ile BIST 100 endeksi
arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu bulunmustur. Johansen Egbiitiinlesme
testi sonucuna gore uzun dénemde BIST100 degiskeni ile CDS degiskeninin
birbirini etkiledigi goriilmiistiir. Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilke olarak
dis finansman ihtiyact duyan ve bu finansmanin bir kismini hisse senetleri
piyasasi yolu ile saglayan iilkelerde olmasini bekledigimiz gibi uzun donem-
de borsa endeksi ile CDS primleri arasinda esbiitiinlesme iliskisi tespit edil-
mistir. Sonug olarak uzun donemde CDS primlerinin borsa yatirimcisinin
kararlarini belirlemede ve riski 6l¢mede kullandiklari 6nemli bir kriterdir
diyebiliriz.

Granger nedensellik testi sonucundan BIST 100 endeksi ile CDS prim-
leri arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Bu sonuctan ha-
reketle, Tiirkiye’nin CDS priminde meydana gelen bir degisimin BIST 100
Endeksi’ni etkiledigi, ayn1 zamanda BIST 100 Endeksindeki bir degisimin de
Tiirkiye'nin CDS primini etkiledigi sdylenebilir. Calisma yapmis oldugumuz
donemde iilkemizde BIST100 ve CDS primleri birbirlerinin Granger nedeni
olmasi dolayisiyla BIST 100 endeksinde yasanacak olan olumlu degismelerin
piyasalar tarafindan olumlu algilanmasi beklenmektedir yani yatirimcilar
acisindan risk kavraminda olumlu yonde degismeler yasanmasi beklenmekte-
dir dolayisiyla CDS primlerinde pozitif ydonde degismeler meydana gelmesine
neden olacaktir. Ayn1 zamanda CDS primlerinde yasanacak olan diisiislerin
kredi temerriit riskinin azaldig1 anlamina gelmesi ve bor¢lanma maliyetleri-
nin azalmast anlamina gelmesi de yatirimcilar agisindan yatirim kararlarini
olumlu y6nde etkileyecektir bu da daha ¢ok yatirim yapilmasi ayni zamanda
yatirimci sayisinin artmasi anlamini tagimaktadir ve bu baglamda BIST100
endeksinde olumlu degismelere neden olmasi beklenmektedir.



iktisadi ve Idari Bilimlerde Uluslararas: Calismalar * 183

KAYNAKCA

alnusyatirim.com, BIST100 (Erisim Tarihi: 05.03.2024). https://www.alnusyatirim.
com/ bist100

Atmisdortoglu, A. (2020). Kredi temerriit swaplar1 ve gelismekte olan iilkelerde se-
¢cilmis gostergeler {izerine bir arastirma. Bankacilik ve Sermaye Piyasast Aras-
tirmalari Dergisi, 4(9), 44-56. Erisim adresi: https://dergipark.org.tr/en/pub/
bspad

Backshall, T. (2004). Improving performance with credit default swaps. The Barra Cre-
dit Series, Barra Inc

Bayrakdaroglu, A., & Mirgen, C. (2021). Kredi Temerriit Takast (CDS) ve Borsa En-
deks Iligkisi: BRICS Ulkeleri Uzerine Bir Arastirma. Ekonomi Politika ve Finans
Aragtirmalar1 Dergisi, 6(IERFM Ozel Sayis1), 65-78. https://doi.org/10.30784/
epfad. 1019759

Chan, K. C., Fung, H. G. and Zhang, G. (2009); On the relationship between Asian
credit default swap and equity markets. Journal of Asian Business Studies, 4(1),
2-11. https://doi.org/10.1108/15587890980000414

Coronado, M., Corzo, M. T. and Lazcano, L. (2012). A case for Europe: The relati-
onship between Sovereign CDS and stock indexes. Frontiers in Finance and
Economics, 9(2), 32-63. Retrieved from https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=2190408

Culp, C. L., Van der Merwe, A., and Staerkle, B. (2016). Single-name credit default
swaps: A review of the empirical academic literature. Johns Hopkins Institute for
Applied Economics, AF/No, 11.

Data kapital. https://www.datakapital.com/iktisat-sozlugu/kredi-risk-primi (Erisim
Tarihi: 19.04.2022).

Finger, C. C. (1999). Credit derivatives in creditmetrics. Financier, 6(4), 18.

Granger, C. W. (1969). Investigating causal relations by econometric models and
cross-spectral methods. Econometrica: journal of the Econometric Society, 424-
438.

getmidas.com, Borsa Istanbul (BIST) (Erisim Tarihi: 05.03.2024). https://www.getmi-
das.com/borsa-terimleri/borsa-istanbul-nedir

Gujarati, D. N. (1999). Temel Ekonometri (Cev. Umit Senesen, Giilay G. Senesen). Li-
terattir Yayincilik.

Hanaq, G. (2014). Kredi temerriit takaslar1 ve BIST-100 arasindaki iligkinin incelen-
mesi. Maliye ve Finans Yazilar1, 102, 9-22. https://doi.org/10.33203/mfy.170744

Isigicok, E. (1994). Zaman serilerinde nedensellik ¢oziimlemesi: Tiirkiyede para arzi ve
enflasyon iizerine ampirik bir arastirma. Uludag Universitesi Basimevi.

ista.org. Uluslararas: Swap ve Tiirev Uriinler Birligi (Erisim Tarihi: 15.04.2022). htt-
ps://www.isda.org/about-isda/



184 + Deniz KARACA, Mustafa Cem KIRANKABES,

Karabuyik, L., ve Anbar, A. (2006). Kredi temerriit swaplar1 ve kredi temerriit swapla-
rinin fiyatlandirilmasi. Muhasebe ve Finansman Dergisi, (31).

Karslioglu, 1., ve Sevim, U. (2022). Hisse Senedi Fiyatlar1 ile Ulke Risk Primi (Cds)
Arasindaki Iligki. Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, 24(3), 576-593. https://doi.
org/10.31460/mbdd.945899

Longstaff, P. F, Longstaff, F. A., Mithal, S., and Neis, E. (2003). The credit-default swap
market: is credit protection priced correctly? Working Paper.

Mateev, M. and Marinova, E. (2019). Relation between credit default swap spreads and
stock prices: A non-linear perspective. Journal of Economics and Finance, 43(1),
1-26. https://doi.org/10.1007/s12197-017-9423-9

Norden, L. and Weber, M. (2009). The co-movement of credit default swap, bond and
stock markets: An empirical analysis. European Financial Management, 15(3),
529-562. https://doi.org/lO.l 111/j.1468-036X.2007.00427.x

Sahin, E. E. ve Ozkan, O. (2018). Kredi temerriit takasi, déviz kuru ve BIST 100 endek-
si iligkisi. Hitit Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 11(3), 1939-1945.
https://doi.org/10.17218/hititsosbil.450178

Tari, R. (2018). Ekonometri (On iigiincii Baski). Kocaeli Universitesi: Umuttepe Yayin-
lari, s, 368.



