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Kredi Temerriit Takasinin (Cds) Borsa Istanbul 100 Endeksine Uzun Dénemdeki
Etkisinin FMOLS, DOLS ve CCR Yéntemleri ile Tahmini

Siireyya Yilmaz Ozekenci®

Ozet Anahtar Kelimeler
Bu galismamin amaci, Tiirkiye 5 yillik vadeli CDS primlerinin BIST 100 endeksi CDS
tizerindeki uzun donemli etkisinin yoniinii ve katsayisini ortaya koymaktlr. BIiST 100
Bu dogrultuda, calismada Ocak 2010- Kasim 2022 dénemini kapsayan BIST 100

endeksi ve 5 yillik vadeli CDS primi verileri kullanilmistir. Calismada seriler FMOL5
arasindaki es biitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi amaciyla Johansen Es DOLS
Biitiinlesme analizi kullanilmistir. Es biitiinlesme iligkisinin yonii ve CCR
katsayisina yonelik tahminlemede ise FMOLS, CCR ve DOLS yontemleri
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Giris

Gegmisten giintimiize kiiresel anlamda pek ¢ok kriz yasanmistir. Ancak 2008 yilinda yasanan
finansal krizin etkisi tiim diinya {ilkelerinde derinden hissedilmistir. Bu krizin olugsmasina
zemin hazirlayan harcama odakli Amerika Birlesik Devletleri ekonomi politikalari, kredilerin
sismesi, tlirev piyasalarin biiyiimesi, kredi derecelendirme kurumlarinin not verme siirecinde
seffaflik ilkesine uzak olmasi ve krize iligkin beklentilerin yetkililerce dikkate alinmamas: gibi
bir¢ok sebep siralanabilir (Alexe, vd., 2003 ve Fulghier, 2014). Bu durum, kredi derecelendirme
kuruluslarina yonelik elestirilerin ortaya ¢itkmasina sebep olmustur. Ayni zamanda, tilkelerin
kredi riski hakkinda daha giincel, seffaf ve giivenilir bilgiler saglamak amaciyla baska
arayislar i¢ine girmesine sebep olmustur. Kredi Temerriit Takas: (CDS) bu arayislarin basinda
yer almaktadir.

Kredi temerriit takasy; bir alacaklinin, tiglincii bir kisiye belirli bir ticret 6deyerek alacagini
garantilemesini saglayan bir sozlesmedir. Diger bir ifadeyle, alacaklinin borg¢lunun iflas
riskinden kurtulmasidir. Bu riski, CDS saticis1 belirli bir ticret karsilig iistlenir. Ustlenilen
ticret, CDS primi olarak adlandirilmaktadir. Primlerin miktarmi borglu olan {ilkenin ya da
isletmenin iflas etme olasilig1 belirlemektedir. Bu durum neticesinde, {ilkenin ya da isletmenin
iflas etme olasilig1 arttikca 6denecek olan primler de dogru orantili olarak artmaktadir (Tatlidil
ve Bursa, 2011, s. 60). Ulkelere ait CDS’lerin tespit edilmesi, meydana gelebilecek olan krizlerin
etkilerinin azaltilmasi konusunda onemlidir. Ayrica CDS primi yiiksek olan iilkelerin ve
isletmelerin borg temin edilmek icin katlandiklar1 maliyetler daha yiiksektir. Bu durum ise,
daha biiytik riskleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu sebeple CDS primi, yatirimcilarin tilkelerin kredi
riskini degerlendirmelerinde 6nemli bir gosterge olarak kullamilmaktadir. Ulkelerin risk
primindeki artis, yabanci yatirimcilarin potansiyel yatirimlarini engellemekte ve mevcut olan
yatirimcilarin ise yatirimlarindan vazge¢gmesine neden olmaktadir (Bayrakdaroglu ve Mirgen,
2021, s. 66).

CDS sozlesmeleri igin ilk olarak borclanma olaymn gergeklesmesi ve borglanan tarafin
anapara ve faiz 6deme yikiimliiliigiinii kabul etmesi gerekmektedir. Bor¢ veren taraf ise,
borglananin piyasadaki durumunu izleyerek temerriit diisme olasiig1 olduguna karar verirse,
donem sonunda elde edecegi anapara ve faiz gelirini garanti altina alma adina riski paylagsmak
isteyen bir tarafla CDS stzlesmesi yapabilir. Korumay: satin alan taraf, koruma saticisina
belirli bir prim 6demekte ve basta ad1 gecen borclanan tarafin temerriide diismesi durumunda
meydana gelecek zarar1 koruma saticisindan temin edebilmektedir. Bu durumda borg veren
taraf CDS sozlesmesi sonrasinda, kredi riski minimize etmis ve getiri saglamistir (Choudhry,
2006 ve Topaloglu ve Ege, 2020, s. 1374). Bu durum Sekil 1’de gorsel olarak anlatilmaktadar.
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Referans Varlik
(Tahvil veya Kredi)

< gl

{~10deme yapilir Kredi olay1
— Gel'{;eklesirse<::l Riskten Korunmak
Risk tstlenen Taraf : Isteyen Taraf
<=1 0Odeme yapilmaz ¢— Krediolay1 <—
Gerceklesmezse

Sekil 1. CDS yapist ve isleyisi
Kaynak: (Choudhry, 2006)

Yatirimcailar i¢in 6nemli bir gosterge olan CDS primi, potansiyel yatirimlarin gerceklesmesinde
hem bir engeldir hem de bir firsattir. Bu dogrultuda, Tiirkiye borsasmna yapilacak olan
yatirimlarda CDS primlerinin etkisinin ortaya konulmasi bu ¢alismanin motivasyonunu
olusturmaktadir. Ayrica calismada, Tiirkiye 5 yillik vadeli CDS primlerinin BIST 100 endeksi
tizerindeki uzun doénemli etkisinin yoniinii ve katsayin1 da ortaya koymak amaglanmistir. Bu
dogrultuda test edilecek hipotezlere asagida yer verilmektedir.

Ho: CDS priminin BIST 100 Borsa Endeksi iizerinde etkisi yoktur.
Hi: CDS priminin BIST 100 Borsa Endeksi iizerinde etkisi vardur.

Calismanin devam eden boliimiinde, CDS ile pay piyasalar: arasindaki iliskinin ¢alismalarin
incelendigi literatiir taramasina yer verilmistir. CDS ile BIST 100 endeksi arasindaki uzun
donemli iliskinin tespitine yonelik yapilan analizler ve bu analizler sonucunda elde edilen
bulgular ¢alismanin metodoloji bashig: altinda incelenmektedir.

Literatiir Taramasi

Literatiirde yer alan ilgili calismalarda CDS priminin hem makro degiskenler hem de borsa
endeksleri ile iliskisi incelenmistir. CDS primi ile borsa endeksi arasindaki iliskinin incelendigi
bu ¢alismada, literatiir taramasi bu dogrultuda incelenmis ve literatiirde ¢alismalarin son
zamanlarda daha yogun olmasi sebebiyle 2008 yili sonrast incelenmistir. incelenen literatiir
taramasi Tablo 1’de 6zet olarak gosterilmektedir.

Tablo 1. Literatiir Taramasi

Yazar (Y1l) Veri Seti Donem Yontem Sonug
CDS primleri ile ABD
Fung, vd. ABD borsasi ve CDS 2001:01- VAR lizi borsa.s1 ?raﬁlr.u‘tlak‘i i.leri-
(2008) primi 2007:02 anahizi geri yonlii iligkinin,

belirlenen referans
varligmn kredi kalitesinden
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Cin, Japonya, Kore,
Chan, Fung  Endonezya, Malezya,
ve Zhang Filipinler ve Tayland
(2009) borsa endeksleri ve CDS
primleri
Ispanya, Portekiz,
Coronado, Halya, Fransa, Irlanda,
Corzo ve Birlesik Krallik,
Lazcano Yunanistan ve Almanya
(2012) borsa endeksleri ve CDS
primleri
Japonya, Cin, Kore
Basazinew Endonezya, Filipinler,
ve Tayland, Malezya ve
Vashkevich Vietnam borsa
(2013) endeksleri ve CDS
primleri

Baltik {ilkeleri (Estonya,
Letonya ve Litvanya)

Kregzdeé ve Kuzey tilkeleri

Murauskas (Danimarka, Finlandiya
(2015) ve Isveg) borsa
endeksleri, CDS
primleri ve makro
degiskenler
Bulgaristan, Cek
Cumbhuriyeti,
Asandului, Macaristan, Polonya ve
vd. (2015) Romanya borsa
endeksleri ve CDS
primleri
Eren ve BIST 100 endeksi ve
Basar (2016) CDS primi
Yenice ve Tiirkiye, Arjantin,
Hazar (2016) Brezilya, Endonezya,

Malezya ve Cin Borsa

2001:01-
2007:02

2007-2010

2007 -
2011

2008:10-
2013:12

2005:01-
2014:04

2005:12-

2014:03

2009:04
2014:04

etkilendigi sonucuna
ulasilmisgtir.

Ulkelerin borsa endeksleri
ile CDS primleri arasinda
gliclii ve negatif
korelasyon tespit
edilmistir.

Johansen Eg
Biitiinlesme

Orneklemde yer alan

borsa endeksleri ile CDS

VAR Modeli primleri arasinda negatif
yonlii bir korelasyon

iliskisi tespit edilmistir.

7 Asya tilkesinden 4'ii
(Japonya, Kore, Malezya
ve Filipinler) geri bildirim
etkisi gostermektedir.
Daha yiiksek kredi
marjina sahip tilkelerin
(Endonezya, Filipinler ve
Kore) borsalari, CDS
piyasasinda artan
varyansa daha sert tepki
gosterdigi tespit
edilmistir.

VAR Modeli

Bir Baltik iilkesindeki CDS
degisikliklerinin ge¢mis
verilerinin, bagka bir
Baltik tilkesindeki CDS
degisikliklerini tahmin
etmekte kullanilabilecegi

Regresyon
analizi ve
Granger
nedensellik
analiz

sonucuna ulagilmigtir.

Ulkelerin borsa endeksleri
ile CDS primleri arasinda

Johansen Es uzun donemli bir iligki

Butiinlesme oldugu sonucuna
ulagilmastir.
Kisa déonemde CDS primi
ARDL bc‘)rsa endeksini r}'ega’af
etkilerken, uzun dénemde
Yaklasimi . . .
bir etki tespit
edilememistir.
Regresvon Ulkelerin borsa endeksleri
gv y ile CDS primleri bir iliski
Egrisi

tespit edilmistir. Ancak
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endeksleri ve CDS Tahmini orneklemde yer alan 6
primleri Modelleri iilkeden 2’sinde 6nemsiz
bir iligki, diger tilkelerde
ise 6nemli bir iliski oldugu
tespit edilmistir.
Fransa, Irlanda, Rusya, CDS primleri ile tilkelerin
Italya, Brezilya, borsa endeksleri
Almanya, Endonezya, arasindaki iliski
Malezya, Sili, Regresyon degerlendirildiginde,
Aydin, vd. Tiirkiye'nin borsa 2010:01- Egrisi irlanda ile CDS primi
(2016) endeksleri ve CDS 2015:01 Tahmini arasinda hassas bir iliski
primleri Modelleri tespit edilirken,
Endonezya’da ise bu
durumun tam tersi bir
iliski tespit edilmistir.
Markit iTraxx Europe Jahansen ve
Mataev ve endeksinde yer alan Phillips- Degiskenler arasinda es
Marinova isletmelerin pay 2000-2016 Ouliaris biitiinlesme iligkisi
(2019) senetleri ve CDS esbiitiinlesme mevcuttur.
primleri testi
BIST 100 endeks ile CDS
primi arasinda uzun
Evei (2020) BIST 100 endeksi ve TR 2010:1- Johansen Eg ili§k?s(i)rr11ienn::sl};1ii jgﬁifig.tir.
CDS (5yillik) 2019:7 Biitiinlesme
Ayrica galismada bu
iliskinin ters yonlii oldugu
sonucuna ulagilmigtir.
Hirvatistan, Cek Orneklemde yer alan
Cumhuriyeti, Hirvatistan, Cek
Anton ve Macaristan, Letonya, . Cumhuriyeti, Macaristan,
Afloarci Litvanya, Polonya, 2008:01- VAR Modeli Litvanya, Polonya ve
Nucu (2020) Romanya, Slovakya ve 2018:4 Slovenya borsa endeksleri
Slovenya borsa ile CDS arasinda cift yonlii
endeksleri ve CDS geri bildirimin varligt
primleri tespit edilmistir.
Yapilan bu ¢alismada,
. Kisa ve uzun e i
T‘ilzaé‘;lu BIST 100 endeksive TR~ 2010:01-  vadeli zaman gigigiﬂ;iﬁfg;:g .
(2020) CDS (5yillik) 2019:06 Se%'lSl ' yonlii bir iliski oldugu
analizleri
sonucuna ulagilmaistir.
CDS primi ile BIST
Altuntas ve BIST 30, BIST Bankacilik 2009:91' Granger Bankacilik Endeksi
Ersoy (2021) Endeksi ve TR CDS 2020:10 Nedensellik arasinda cift yonlii
primi Testi nedensellik iligkisi oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar genel olarak degerlendirildiginde, degiskenler arasinda hem
es bitiinlesme iliskisi hem de negatif yonlii bir iliski tespit edildigi goriilmektedir.
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Nedensellik iligskinin inceledigi ¢alismalarda ise, ¢ift yonlii bir nedensellik iliskinin tespit
edildigi soylenebilir.
Yontem

Veri Seti ve Yontem

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye 5 yillik vadeli CDS primlerinin BIST 100 endeksi iizerindeki
uzun donemli etkisinin yoniinii ve katsayisim1 ortaya koymaktir. Bu dogrultuda, ¢alismada
Ocak 2010- Kasim 2022 dénemini kapsayan BIST 100 endeksi ve 5 yillik vadeli CDS primi
verileri kullanilmistir. Calismada kullamilan veriler investing.com web sitesinden temin
edilmis ve analize dogal logaritmas1 alinan veriler dahil edilmistir.
Analizde kullanilacak model ise Denklem 1’de gosterildigi gibidir.

INBORSA:= a: + B1InCDS: + ut @)

Ekonometrik analizler; zaman serileri, kesit verileri ve ikisinin birlesimiyle ortaya ¢ikan
havuzlanmig-panel verileri olmak {izere tige ayrilmaktadir (Gujarati, 2004, s. 25). Zaman
serileri yontemi, tek bir {ilke veya {tilkeler grubunu analiz etmekte kullanilmaktadir. Bu
calismada, 6rneklemin tek bir tilke olmasi sebebiyle zaman serisi yontemleri tercih edilmistir.
Calismada ilk olarak serilerin duraganhiginin sinanmasinda ADF (Augmented Dickey- Fuller,
1981), PP (Philips-Perron, 1988) birim kok testleri ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-
Andrews (Zivot ve Andrews, 1992) birim kok testleri kullanilmistir. Zaman serilerinde
duragan olmayan bir degisken, serinin birim kok icerdigini temsil etmektedir. Degiskenlerin
duragan olmamas: durumu, yasanabilecek herhangi bir sokun veya politika degisikliginin
degisken iizerindeki etkisinin kalict oldugunu gostermektedir (Govdeli, 2016, s. 226). Ikinci
olarak seriler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin tespit edilmesi amaciyla Johansen Es
Biitlinlesme analizi uygulanmistir (Johansen ve Juselius, 1990, s. 169-210). Es biitiinlesme
analizi, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonlarmimn uzun dénemde
duragan olmasina, zaman serileri arasindaki uzun doénem iligkisinin modellenmesine ve
tahmin edilmesine yonelik yapilmaktadir. Degiskenler arasinda es biitiinlesmenin tespit
edilmesi durumu uzun dénemli bir iliskinin varlig1 anlamina gelmektedir (Yaprakli, 2017, s.
291).

Degiskenler arasinda uzun donemli es biitiinlesme iliskisinin tespit edilmesi durumunda, bu
iliskinin yonti ve katsayisinin tahmin edilmesi degerlendirme siirecinde 6nemlidir. Bu sebeple
calismada, Es biitiinlesme iliskisinin yonii ve katsayisma yonelik gerceklestirilecek bu
tahminleme, Phillips ve Hansen (1990) tarafindan gelistirilen Fully modified OLS-Tam
Diizeltilmis En Kiiglik Kareler (FMOLS), Saikkonen (1992) ile Stock ve Watson (1993)
tarafindan gelistirilen Dynamic OLS-Dinamik En Kiiciik Kareler (DOLS) ve Park (1992)
tarafindan gelistirilen Canonical Cointegrating Regression-Kanonik Koentegrasyon
Regresyonu (CCR) yontemleri ile yapilabilmektedir. FMOLS, DOLS ve CCR Kkatsay1
tahminleme yontemlerinin kullanilabilmesi igin, serilerin farkta duragan olmas:
gerekmektedir (Bulut ve Yilmaz, 2019, s. 55).

Bulgular

CDS priminin BIST 100 endeksi iizerine uzun dénemli etkisinin incelendigi calismada CDS ve
BORSA verisine iligkin tanimlayici istatistikler Tablo 2’de gosterilmektedir.
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Tablo 2. Tanimlayici Istatistikler

BORSA CDS
Ortalama 1025.126 295.4910
Medyan 853.2800 242.4900
Maksimum 4977.640 860.2400
Minimum 497.0500 121.1300
S. Sapma 615.9165 152.9812
Carpikhk 3.402885 1.525717
Basikhk 17.63288 5.089853
Jarque-Bera 1682.006 88.34187
J-B Olasihik 0.000000 0.000000
Gozlem 155 155

Tablo 2 incelendiginde, borsa endeksinin standart sapmasmin CDS priminin standart
oldugu, serilerin saga c¢arpik bir
anlasilmaktadir. Ayrica serilerin normal dagilima sahip olup olmadigini gosteren Jarque-Bera
olasiik degerine gore iki seri icinde “Ho.: Seriler normal dagilmaktadir” hipotezinin

sapmasindan daha yiiksek

reddedilemedigi tespit edilmistir.

dagihm gosterdigi

Seriler arasindaki iliskinin tespit edilmesi amaciyla

Spearman korelasyon analizi kullanilmistir. Analiz sonuglar: Tablo 3'te gosterilmektedir.

Tablo 3. Korelasyon Matrisi

Korelasyon

T-Istatistik

Olasilik BORSA CDS RESIDO01
BORSA 1.000000

CDS 0.571568 1.000000
8.615999
0.0000

RESIDO01 0.437250 -0.348696 1.000000

6.013840 -4.601977 e

0.0000 0.0000 e
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Tablo 3 incelendiginde seriler arasindaki korelasyonun normal oldugu tespit edilmemistir.
Ayrica modelde igsellik problemi olup olmadigin tespit etmek amaciyla eklenen hata terimi
(RESIDO1) ile iki seri arasindaki korelasyon iligkisinin normal oldugu tespit edilmistir.

FMOLS, DOLS ve CCR es-biitiinlesme yontemlerinin uygulanabilmesi igin tipki Johansen Es
biitiinlesme analizinde oldugu gibi modelde yer alan serilerin birinci dereceden diger bir
ifadeyle farkta duragan olmalar1 ve seriler arasinda es biitiinlesme iliskisi olmas1
gerekmektedir. Bu sebeple ilk olarak serilerin duraganliklarimi tespit etmek amaciyla
gelistirilen ADF (Augmented Dickey- Fuller, 1981), PP (Philips-Perron, 1988) birim kok testleri
ve yapisal kirilmalar1 dikkate alan Zivot-Andrews (Zivot ve Andrews, 1992) birim kok testi
kullanilmistir. Bu testlere iliskin sonuglar Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

ADP birim kok test sonuglar1

Degiskenler Sabit Prob Sabit+trend Prob

LBORSA 2.624262 1.0000 1.245101 1.0000
LCDS -1.795290 0.3818 -3.540918 0.0386
D(LBORSA) -11.55578 0.0000 -11.85365 0.0000
D(LCDS) -12.64502 0.0000 -12.61148 0.0000

PP birim kok test sonuglari

Degiskenler Sabit Prob Sabit+trend Prob

LBORSA 3.309667 1.0000 2.048999 1.0000
LCDS -1.782768 0.3879 -3.695131 0.0256
D(LBORSA) -11.54406 0.0000 -11.87699 0.0000
D(LCDS) -12.83963 0.0000 -12.81906 0.0000

Ho: Birim kok vardir. (Seriler duragan degildir).

Not: **, ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

ADF ve PP birim kok test sonuglarina gore Tablo 4 incelendiginde, BORSA degiskenin hem
sabit hem de sabit ve trendde olasiik degerinin kritik deger olan 0.05'ten biiyiik olmas:
sebebiyle “Ho: Birim kok vardir. (Seriler duragan degildir)” hipotezi reddedilememektedir.
Degiskenin birinci farki alindiginda ise hem sabit hem de sabit ve trendde kritik degerinin
olasilik degerinin kiigiik oldugu tespit edilmistir. Bu durum serinin birinci farkta duragan
oldugunu gostermektedir. CDS degiskenin ise sabitte olasilik degerinin kritik deger olan
0.05’ten biiyiik olmas1 sebebiyle Ho: Birim kok vardir. (Seriler duragan degildir)” hipotezi
reddedilememektedir. Degiskenin birinci farki alindiginda ise sabitte olasilik degerinin kritik
degerden kiigiik oldugu tespit edilmistir. Bu durum serinin birinci farkta duragan oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 5. Zivot- Andrews Birim Kok Test Sonuglari

Sabit Trend Sabit+Trend
Degiskenler Sonug
(Model A) (Model B) (Model C)
LBORSA -0.810839 -3.786367 -3.794998
(-4.443649) (-4.524826 (-5.175710)
[2021/10] [2021/7] [2021/05]
D(LBORSA) -12.93395 -13.14049 -13.32320 I(1)
(-4.443649) (-4.524826) (-5.175710)
[2020/03] [2022/07] [2020/12]
LCDS -4.256018 -4.084305 -4.499313
(-4.443649) (-4.524826) (-5.175710)
[2018/04] [2017/08] [2012/05]
D(LCDS) -13.27545 -12.93333 -13.22852 I(1)
(-4.443649) (-4.524826) (-5.175710)
[2018/08] [2022/08] [2018/08]

Parantez i¢inde yazilan degerler ZA %5 kritik degerini, koseli parantez icinde yazilan deger ise
yapisal kirilma yillarini ve aylarini gdstermektedir.

Zivot-Andrews (ZA) birim kok testinde, kirilmanin sabitte (Model A), trendde (Model B) ve
hem sabit hem de trendde (Model C) oldugu ti¢ farkli regresyon modeli kurulmaktadir. Her
bir kirilma noktasi i¢in parametreler tahmini ve t- istatistigi hesaplamasi yapilir. ZA birim kok
testinde, “Ho: Seri yapisal kirilma olmadan seri birim kok icermektedir” seklinde iken, alternatif
hipotez “H1: Seri tek kirilmalr ve birim kok icermemektedir” seklindedir. Eger t-istatistigi tablo
degerinden biiyiik ise, temel hipotez reddedilmektedir. Bu durum, serinin duragan oldugu
gostermektedir (Esenyel, 2017, s. 47). Bu duruma gore Tablo 5 incelendiginde BORSA ve CDS
degiskenlerin Model A, B ve C ‘e gore birinci farklar1 alindiginda duragan oldugu tespit
edilmistir.

Serilerin I(1) diizeyinde duragan olduklarin tespit edilmesinin ardindan VAR modeli tahmini
i¢in Olabilirlik Orani (Likelihood ratio- LR), Nihai Ong'drii Hatasi (Final Prediction Error-
FPE), Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criterion-AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (Schwarz
Information Criterion - SC), Hannan-Quinn Bilgi Kriteri (Hannan-Quinn Information
Criterion-HQ) kullanilarak uygun gecikme uzunlugu tespit edilmistir. VAR modeli gecikme
uzunluklar1 Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. Var Modeli Gecikme Uzunluklar:

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 267.6485 NA 8.13e-05 -3.741528 -3.699896* -3.724610%
1 272.7077 9.904730 8.01e-05* -3.756447* -3.631553 -3.705695
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2 274.2747 3.023685 8.29¢e-05 -3.722179 -3.514023 -3.637593
3 276.5292 4286712 8.50e-05 -3.697595 -3.406175 -3.579174
4 277.6854 2.165809 8.85e-05 -3.657541 -3.282859 -3.505285
5 283.4058 10.55448* 8.64e-05 -3.681772 -3.223826 -3.495681
6 285.2950 3.432458 8.90e-05 -3.652042 -3.110834 -3.432117
7 287.5508 4.035027 9.13e-05 -3.627476 -3.003005 -3.373716
8 292.7528 9.158534 8.98e-05 -3.644406 -2.936673 -3.356812
9 297.0547 7.452563 8.95e-05 -3.648658 -2.857662 -3.327229
10 300.4604 5.804136 9.04e-05 -3.640288 -2.766029 -3.285024
11 302.5819 3.555644 9.29¢-05 -3.613829 -2.656308 -3.224731
12 305.2710 4.431358 9.48e-05 -3.595366 -2.554582 -3.172433

Tablo 6’da yer alan kriterlere iliskin degerler incelendiginde, SC ve HQ kriterlerine gore en
uygun gecikmenin 0, FPE ve AIC kriterlerine gore 1 ve LR kriterine gore 5 oldugu tespit
edilmistir. Bu durumda, VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu belirlenirken Akaike bilgi
kriterinin (1974), Schwarz ve Hannan-Quinn bilgi kriterlerine gore genellikle daha uzun bir
gecikme uzunlugu 6nermesi sebebiyle bu kriter dikkate almmistir (Bulut ve Ozdemir, 2012, s.
218). Buna gore uygun gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Johansen es biitiinlesme analizi igin, birinci kosul serilerin ayni dereceden duragan olmas:
iken, ikinci kosul uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir (Yilmaz ve Bugay Tekgiil,
2019, s. 216). Bu ¢alismada iki kosulda saglanmis olup, degiskenler arasindaki uzun dénemli
iliskinin olup olmadig1 Johansen es biitiinlesme analizi ile incelenmis ve sonuglar1 Tablo 7'de
sunulmaktadir.

Tablo 7. Johansen Es Biitiinlesme Sonuglar1

iz istatistigi

Esbiitiinlesik .. . . .
shumes Ozdeger iz istatistigi %5 Kritik Degeri ~ Olasilik Degeri

Vektor Sayisi

r=0 0.265734 75.70972 20.26184 0.0000

r<l 0.175110 29.06835 9.164546 0.0000

Maksimum Oz Deger istatistigi

E§bﬁfﬁnle§ik Ozdeger Mziksi'murr‘l OVZ %5 Kritik Degeri Olasilik Degeri
Vektor Sayisi Deger Istatistigi

r=0 0.265734 46.64137 15.89210 0.0000

r<l 0.175110 29.06835 9.164546 0.0000

Tablo 7 incelendiginde, hesaplanan iz ve maksimum 6z deger istatistikleri degerlerinin %5
anlamlilik diizeyinde kritik degerlerden biiyiik oldugu tespit edilmistir. Bu durumda “Ho: Es
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biitiinlesme yoktur.” hipotezi reddedilmektedir. Bagka bir ifadeyle BIST 100 endeksi ile CDS
arasinda uzun dénemli bir es biitiinlesme iliski tespit edilmistir. Uzun dénemli iliskinin ortaya
konulmas1 sonucunda, bu iligkinin yonii ve katsayisinin tahmin edilmesinde FMOLS, DOLS
ve CCR katsay1 tahminleme yontemleri kullanilmis ve sonuglar: Tablo 8'de sunulmustur.

Tablo 8: FMOLS, DOLS ve CCR Katsay1 Tahmini Sonuglar:

Degiskenler Katsay1 Standart Hata t-istatistigi Olasilik
FMOLS
Cds -0.291200 0.031883 -9.133287 0.0000
C 0.016705 0.004653 3.590240 0.0004
FMOLS (Trendli)
Cds -0.282257 0.029444 -9.586369 0.0000
C -0.006085 0.008708 -0.698750 0.4858
Trend 0.000294 9.72E-05 3.022777 0.0029
DOLS
Cds -0.325336 0.065638 -4.956549 0.0000"
C 0.015652 0.004587 3.412375 0.0008™
DOLS (Trendli)
Cds -0.343065 0.057987 -5.916209 0.0000
C -0.007135 0.008208 -0.869225 0.3862
Trend 0.000294 9.23E-05 3.187446 0.0018™
CCR
Cds -0.283166 0.047075 -6.015210 0.0000
C 0.016822 0.004833 3.480553 0.0007
CCR (Trendli)
Cds -0.290582 0.041999 -6.918755 0.0000
C -0.006121 0.008708 -0.702842 0.4832
Trend 0.000295 9.73E-05 3.033334 0.0029

Not: **, ** ye * sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik d{izeyini gostermektedir.

Tablo 8 incelendiginde, sabit modelde FMOLS yontemine gore CDS’de meydana gelen %1’lik
bir artigi BIST100 endeksinde %29,1 oraninda bir azalisa sebep oldugu tespit edilmektedir.
DOLS yéntemine gore CDS'de meydana gelen %1’lik bir artisin BIST100 endeksinde %32,5
oraninda bir azalisa sebep oldugu tespit edilmektedir. CCR yontemine gore CDS’de meydana
gelen %1’lik bir artisin BIST100 endeksinde %28,3 oraninda bir azalisa sebep oldugu tespit
edilmektedir. Sabit modelden elde edilen sonuglar incelendiginde, ti¢ yonteminde birbirine
yakin sonuglar verdigi soylenebilir. Trendli modelde; FMOLS yontemine gore CDS’de
meydana gelen %1’lik bir artisin BIST100 endeksinde %28,2 oraminda bir azalisa; DOLS
yontemine gore CDS' de meydana gelen %1’lik bir artigin BIST100 endeksinde %34,3 oraninda
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bir azalisa; CCR ydntemine gére CDS’de meydana gelen %1'lik bir artisin BIST100 endeksinde
%29 oraninda bir azalisa sebep oldugu tespit edilmektedir. Incelenen literatiir ile durum
karsilastirlldiginda Chan, vd. (2009), Coronado, vd. (2012), Evci (2020) ve Topaloglu ve Ege
(2021) calismalariyla bu durum benzerlik gostermektedir.

Tartisma ve Sonug

Kredi temerriit takaslari, alicinin 6dedigi primler karsiiginda, referans alinan borcun
0denmeme riskine karsi alictyr koruyan bir gesit sigorta olarak bilinmektedir. CDS
primlerindeki diisiis ya da ytikselis bir {ilkenin politik, ekonomik ve sosyal agidan yasadig:
tim degismeleri yansittig1 kabul edildiginden yatirimcilar tarafindan finansal piyasalarda
takip edilmesi gereken Onemli bir gostergedir. Bu ¢alismada, Tiirkiye 5 yillik vadeli CDS
primlerinin BIST 100 endeksi iizerindeki uzun dénemli etkisinin yoniinii ve katsayisini ortaya
koymaktir. Bu dogrultuda, calismada Ocak 2010- Kasim 2022 dénemini kapsayan BIST 100
endeksi ve 5 yillik vadeli CDS primi verileri kullanilmistir. Yapilan bu ¢alismada, serilerin
duraganlik derecelerinin belirlenmesinde ADF, PP ve yapisal kirilmalar:1 dikkate alan Zivot-
Andrews kirilmali birim kok testleri kullanilmistir. Seriler arasindaki eg biitiinlesme iliskisinin
tespit edilmesi amaciyla Johansen Es Biitiinlesme analizi uygulanmistir. Tespit edilen es
biitiinlesme iliskisinin yonii ve katsayisina yonelik tahminlemede ise FMOLS, CCR ve DOLS
yontemleri kullanilmistir. Bu yontemlere gore; sabit modelde FMOLS yontemine gére CDS’ de
meydana gelen %1'lik bir artisin BIST100 endeksinde %29,1 oraninda bir azalisa sebep oldugu
tespit edilmistir. DOLS ydntemine gore CDS'de meydana gelen %1'lik bir artism BIST100
endeksinde %32,5 oraninda bir azalisa; CCR yontemine gére CDS’de meydana gelen %1'lik
bir artisin BIST100 endeksinde %28,3 oraninda bir azalisa sebep oldugu tespit edilmistir. Sabit
modelden elde edilen sonuglar incelendiginde, ii¢ yonteminde birbirine yakin sonuglar verdigi
sOylenebilir. Trendli modelde ise, FMOLS, DOLS ve CCR yontemlerine gore sirayla CDS'de
meydana gelen %1’lik artisin BIST100 endeksinde %28,2, %34,3 ve %29 oraninda azalisa sebep
oldugu tespit edilmistir. Bu durumda, calismanin temel hipotezi olan “Ho: CDS priminin BIST
100 Borsa Endeksi iizerinde etkisi yoktur” reddedilmektedir. CDS primlerinde yasanacak olan bir
artisgin BIST 100 endeksinde azalisa sebep olacag seklinde yorumlanabilir. Yatimmeilar, bir
tilkeye yapmay1 planladiklari dogrudan yatirimlarda ve portfoy yatirimlarinda karar verirken
iilkelerinin CDS primlerini goz oniinde bulundurmalar1 gerekmektedir. Ayrica yatirnmcilar
CDS primlerinin diismesi ya da ytiikselmesini borsa endekslerinde diisme ya da yiikselme
olacag1 seklinde de yorumlamaktadirlar. Bu dogrultuda, riskten kacan bir yatirrmca CDS
priminin diisiik oldugu diger bir ifadeyle iilke riskinin diisiik oldugu iilkelerinin pay
piyasalarma yonelir. Gelecekte bu konuyu calismak isteyen arastirmacilar, farkl tilke gruplari
ile CDS primleri arasindaki iligkiyi inceleyebilirler.
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