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Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) ve BIST 30 Endeksi Arasindaki Iliski

Oz
Kredi tiirevleri arasinda kullanimi ¢ok olan Kredi Temerriit Swaplarnt (CDS) ile BIST éO
Endeksi arasindaki iliski 30.09.2011 - 30.09.2020 ikincil verileri kullanilarak incelenmistir. Iki
degisken arasindaki uzun donemli iliski Johansen Esbiitiinlesme Testi’yle: nedensellik iliskisi

ise Granger Nedensellik Analizi’yle incelenmistir.

Johansen Esbiitiinlesme Testi ile elde edilen sonuglara gore olusturulan her iki modelde de
degiskenler arasinda 2 tane esbiitiinlesik vektdr oldugu goriilmektedir. Granger Nedensellik

Analizinde CDS’in BIST 30 Endeksinin nedeni oldugu hipotezi oldugu dogrulanmstir.

Anahtar Sazciikler: Kredi Temerriit Swaplari, CDS, BIST 30

Abstract
Kredi tiirevleri arasinda kullanimi ¢ok olan edi Temerriit Swaplart (CDS) ile BIST éO
Endeksi arasindaki iliski 30.09.2011 - 30.09.2020 ikincil verileri kullanilarak incelenmistir. Iki
degisken arasindaki uzun donemli iliski Johansen Esbiitiinlesme Testi’yle; nedensellik iliskisi

ise Granger Nedensellik Analizi’yle incelenmistir.

Johansen Esbiitiinlesme Testi ile elde edilen sonuglara gore olusturulan her iki modelde de
degiskenler arasinda 2 tanc esbiitlinlesik vektor oldugu goriilmektedir.Granger Nedensellik
Analizinde CDS’in BIST 30 Endeksinin nedeni oldugu hipotezi oldugu dogrulanmisgtir.
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Giris
Kredi Temerriit Swapi, bir tarafin, bir kurum tarafindan ihrag edilen varliklann temerriit haline
diisme riskine karsilik sirali prim odemeleri ile riskin diger tarafa transfer edildigi bir

sozlesmedir. (Sayilgan, 2017)

Finansal piyasalarda artan rekabet, teknolojik gelismeler tlirev araglarin gelismesine bu gelisme
ile birlikte yeni risklerin ortaya ¢ikmasi 2000-2008 willari arasinda koruma ve spekiilasyon
amagh swaplarin 30 trilyon dolarn iizerine yiikselmesine neden olmustur. (Brigham ve

Houston, 2012)
CDS, alacaklinin bor¢lunun borcunu édememesi veya Odeyememesi riskinden kendisini

korumak amactyla yaptirdigi bir sigorta iglemi olarak nitelendirilebilir. Sigorta islemlerinden

farkli olarak kredi temerriit swaplar ikinci el piyasalarda alinip satilabilmektedir.

Kredi temerriit swaplari, tezgah Ustii piyasalarda islem gdrmektedir. Sozlesme kosullar
taraflarca serbestce belirlenmektedir. Her ne kadar sézlesme sartlari taraflarca serbestce
belirlense de bir kredi temerriit swapinda yer almasi gereken unsurlar asagidaki gibi

siralanabilir: (JP Morgan, 2006:9)
- Referans Varlik: Kredi temerriit sézlesmesine konu olan varliktir. Bu varlik isletme

kredisi, banka kredisi, tilke kredisi veybtahvil olabilir. Kredi temerriit swapina konu
edilen tek referans varlik olabilecegi gibi referans varliklardan olusan bir portfoy
olabilir.

- Sbzlegme Tutari: Transfer edilen kredi riski miktarini gostermektedir. Taraflarca
belirlenir. @

- Vade: Taraflarca karsilikli olarak belirlenir. Genellikle vadeler 1, 2, 3, 4a5, 7 ve 10
yilliktir. En fazla iglem yapilan sozlesmeler genellikle 5 yillik olanlardir. Swap siiresi
referans varligin vadesinden daha kisa olabilecegi gibi referans varligin vadesiyle de
ayn1 olabilir.

- CDS Primi

Koruma satin alan tarafin, satin aldig koruma karsilifinda koruma satana yaptigi periyodik

odemelere CDS primi (CDS iicreti veya CDS spreadi) denilmektedir. Bu prim satin alinan

toplam koruma tutarinin veya sozlesme tutarinin belli bir yiizdesi olarak belirlenmektedir.




CDS’ ler borg sigortas: olarak olarak kullanilmasinin yaninda yatirimeilarin bunlan firmalarin
durumlan ile ilgili spekiilasyon amagh kulanilmistir. Hedge fon ydneticisi John Paulson 2007-
2008 yillar arasinda ticari bankalar ve Wall Street firmalan {izerine girdigi diisiis yonlii bahisler
ve riskli mortgage dayanakli menkul kiymetler ile 3,7 milyar dolardan fazla kisisel kazang elde

etmistir. (Bodie, Kane, Marcus, 2013)

Literatiir

(Mateev, 2019), calismasinda 'C)Bcak 2012 - Ocak 2016 déneminde 109 Avrupa yatirim sinifi
sirketi 6rnegi kullamlarak CDS' in oynakligi ile hisse senedi fiyatlan arasindaki iliski Dinamik
Kosullu Korelasyon (DCC) modeli kullanilarak arastirilmigtir. Volalite yayilma hipotezi
testleri, volalite yayilmasinin iki yénlii oldugunu ve Avrupa CDS pazarmnin borsa iizerindeki

baskin liderligini gosteren yeni kanitlar sunmustur.

(Fettahoglu, 2019), arastirmasinda BIST-100 CDS primleri arasindaki endeks iliskisi anlamli
fakat negatif yonde belirlenmistir. Hisse Senedi Endeksleri piyasa hakkindaki bilgileri
yansittigindan BIST 100 Endeksi artarsa, CDS primleri diisecektir.

(Aksoylu ve Gormiis, 2018 ), callslarlnda 5 farkl iilkenin VIX Endeksi ve CDS primleri
arasinda Granger testi uygulanmis. Hatemi-J testi ile VIX Endeksinden CDS primlerine pozitif
soklarda Arjantin, Portekiz ve Malezya iilkelerinde, negatif soklarda Malezya ve Arjantin

tilkelerinde nedensellige rastlanmistir.
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(Ozpinar, Ozman ve Doru, 2018), ¢alismalarinda CDS ile IMKB-100 ve Dow Jones Endeksi
arasindaki ters yonlil iliski, CDS ile déviz kuru ve Eurobond arasinda dogru yonlii iligki 2002 -

2010 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilarak gézlemlenmistir.

(Sahin ve Ozkan, 2018), arastirm nda Tiirkiye’ye ait 2012- 2017 tarihleri arasinda aylik
veriler iizerinde yapilan galismada BIST 100 Endeksiile CDS arasinda ¢ift yonlii nedensellige
rastlanirken, BIST 100 Endeksi ile doviz kurlari  arasinda nedensellik iliskisine

rastlanilmamustir.
(Bektur ve Malcioglu, 2017), ¢alismalarinda Borsa’dan CDS primine dogru pozitif yonde bir

iliskiye rastlanmamistir. Elde edilen sonuglar, CDS priminde meydana gelen pozitif soklarin,

Borsa Istanbul endeks degerlerini tahmin etmede faydali bilgiler sagladigi; ancak borsada




meydana gelen pozitif yonlii soklarin CDS primindeki pozitif soklar1 agiklamada faydali
bilgi saglamadig1 dogrultusunda bilgi sunmaktadir.

(Blanco, Brennan ve Marsh, 2005), ¢alismalarinda CDS fiyatlarini zaman serisi gergevesinde
incelenmigtir. CDS piyasasi tahvil piyasasina kredi riskinin fiyatinin belirlenmesinde 6nciiliik
ettigi firmaya 6zgii hisse senedi getirileri ve zimni oynakliklar CDS fiyatlar iizerinde kredi
marjlarindan daha biiyiik bir etkiye sahip oldugu saptanmistir. Kredi riskinin alim satim igin
onu en uygun yer yapan (mikro) yapisal faktorler nedeniyle, nakit ve tiirev piyasalarda farkl
nedenlerle ticaret yapan farkll katilmcilar nedeniyle CDS fiyatlannin ve kredi marjlarinin
denge esdegeri, her ikisinin de uzun vadede bu degiskenlere esit derecede duyarli oldugu
anlamina gelir ve bunun, kredi spreadlerinin CDS fiyatlarina gecikmeli olarak ayarlanmasiyla
elde edildigini ve fiyatlandirtldigini dogruladigini tespit edilmistir. Duffie (1999) tarafindan
tiiretilen kredi temerriit swap (CDS) fiyatlarinin ve kredi spreadlerinin teorik denkligini test

ederek, denge kosulu olarak parite iligkisine destekte bulunmustur.

(Ali, Ullah, Khan, Shaheer, Abbas, 2020), ¢alismalarinda CDS piyasasi ile TSX 60 VIX
endeksi arasindaki iliski uzun vadeli ve kisa vadeli donemde negatif iliskiyi gosterirken, diger
tarafta orta vadeli ve ¢ok uzun vadeli donem iki degisken arasinda giiglii ve pozitif iligkiler
saptanmistir. Capraz dalgacik spektrum analizine gore, kisa vadeli bir donemde, CDS ile borsa
arasindaki varyasyon diisiiktiir veya varyasyon yoktur. Aksine, iki degisken arasinda% 5'lik bir
onem degisimi gosteren siyah bir daireye sahip kirmizi bir ¢izgi, sonug¢ olarak CDS ve borsa
arasinda diisiik bir degisiklik oldugunu veya hi¢ olmadigim gdstermektedir. Orta vadede, iki
degisken arasinda% 5'lik 6nemli bir varyasyon vardir, orta vadeli saglikl bir iligki ile baslar,
ancak kademeli olarak zayif veya varyasyona dogru ilerlemez. Uzun vadede, degiskenler
arasinda% S5'lik anlamh bir fark vardir ve ¢ok uzun vadede de% 5'lik bir dnem gosterir. 2000
gozlemden sonra biraz 6nemli farkliliklar vardir. Dalgacik spektrumuna gére kisa vadede ve
uzun vadede CDS ile borsa arasinda negatif bir iliski bulunurken, diger taraftan orta ve ¢ok

uzun vadede iki degisken arasinda saglikli ve olumlu iligkiler mevcuttur.

(Lars ve Weber, 2004), caligmalar1 2000-2002 doneminde kredi temerriit takas,ghvil ve hisse
senedi piyasalari arasindaki ampirik iliskiyi analiz ctmektedir. Zamanlararast ortaklasa
odaklanarak, bir vektor otoregresif modelinde haftalik ve giinliik kursun-gecikme iligkilerini ve
es biitliinlesmenin neden oldugu pazarlar arasindaki diizenlemeyi incelenmektedir. Firmaya
Ozgil pazar ortakligini ii¢ boyutlu vektor otoregresif bir modelle analiz ederek, haftalik ve
giinlik hisse senedi getirilerinin CDS ve tahvil spread degisiklikleri ile negatif iliskili oldugu

tespit edilmistir.




(Fung, Sierra, Yau ve Zhang, 2008), arastirmalar1 ABD hisse senedi piyasast ile kredi temerriit
takas (CDS) piyasast arasinda 2001-200&d6nemi icin pazar ¢apinda iliskileri incelemektedir.
Sonuglar, ABD hisse senedi piyasasi ile CDS piyasas1 arasindaki gecikmeli iliskinin, dayanak
ﬁerans kurulusunun kredi kalitesine bagh oldugunu gostermektedir. Ozellikle, bu ¢alisma,
hisse senedi piyasasi ile yiiksek verimli CDS piyasasi arasinda fiyatlandirma ve oynaklik
acisindan onemli kargilikl bilgi geri bildirimi bulurken, borsa fiyatlandirma siirecinde yatirim
diizeyinde CDS endeksine Onciiliik etmektedir. CDS pazar1 volatilite yayiliminda borsadan
daha 6nemli bir rol oynamaktadir. Borsada sirketlerin hisse senedi fiyatlarindaki temerriit

olasiligini etkin bir sekilde yansittigina dair finansal teoriyi destekleyen kanitlar sunmaktadir.

(Giiney, Kiiciiksara¢ ve Onay, 2020), ¢calismalari yabanci para tahvillerinin referans alindigi
CDS primlerinin Binom modeli ile incelenmesinde kredi 6denmeme risk olasiliklarinin uzun

vadelerde kisa vadelere gore daha yiiksek oranda oldugu tespit edilmistir.

(Lars ve Weber, 2004), calisma hisse senedi ve kredi temerriit swap (CDS) piyasalarinin 2000-
2002 doneminde g biyiik derecelendirme kurulusu tarafindan verilen derecelendirme
duyurularina tepkisini analiz etmektedir. Etkinlik caligmast metodolojisini uygulayarak, bu
pazarlarin derecelendirme duyurularina anormal getiri ve dizeltilmis CDS yayilim
degisiklikleri acisindan tepki verip vermedigini ve ne kadar giigli tepki verdigini
incelenmektedir. lk olarak, her iki pazarin da sadece derecelendirme notlarinin diisiiriilmesini
degil, aym zamanda her ili¢ kurumun notunu diisiirmek igin incelemeleri de bekledigini
goriilmektedir. Ikincisi, kurumlar i¢inde ve arasinda farkli derecelendirme olaylarinin %ikte
analizi, Standard & Poor's ve Moody's tarafindan eski siirlime gegis inceleaelerinin her iki
pazar lizerinde de en biiyiik etkiyi gosterdigini ortaya koyuyor. Ugiinciisti, her iki pazardaki
anormal performansin biiyiikliigii, eski derecelendirme seviyesinden, onceki derecelendirme
olaylarindan ve vyalmizca CDS pazarinda, tiim ajanslarin etkinlik oOncesi ortalama

derecelendirme diizeyinden etkilenmektedir.

(Pu, X. and J. Zhang, 2012), ¢alismalarinda 2010 Alman kisa satis yasagmimn 54 iilke
genelindeki kredi temerriit takasi (CDS) spreadleri, oynaklig ve likiditesi tizerindeki kiiresel
etkisi incelenmistir. Borg kriz bolgesindeki yasaktan sonra CDS spreadlerinin artmaya devam
ettigi goriilmektedir. Kisa satis yasagimin bu iilkelerdeki yiikselen borglanma maliyetlerini
baskilayamayacagini gdstermektedir. Bununla birlikte, yasagin CDS oynakligim azaltarak CDS
pazarimi dengelemeye yardimci oldugunu goriilmektedir. Ekonominin &nemli o&lgiide
iyilestirilmemesi durumunda, borg krizi bolgesindeki dis bor¢glanma maliyetlerini azaltmak i¢in

aciga satig yasaginin etkisiz oldugunu gostermektedir.
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(Hanci, 2014), calismasinda Tiirkiye CDS Baz puanlan ile Ocak 2008 - Aral%2012 arast
giinliik BIST-100 getirileri arasinda iliski GARCH Modellemesi ile incelenmis, ters yonlii bir
iliski tespit edilmistir.
)

(Kaya, Oner ve Yalginer, 2014), calismalarinda 01.2007 ile 22.04.2014 tarihleri arasinda tespit
edilen 127 olayin Tiirkiye’nin derecelendirme notlarindaki ve CDS primlerindeki degisimi
iizerinde var olan etkisi ¢oklu regresyon analizi yontemi ile test edilmis, yurt dist olaylarin

CDS iizerinde etkisinin olmadig1, derecelendirme notlarinin yurt ici ve dis1 olaylardan daha

anlaml bir etkilesimde bulundugunu tespit etmislerdir.

Tolikas, K., ve Topaloglou, N.(2017), arastirmalarinda Thomson Reuters'ten elde edilen CDS
endekslerinin kapsamli bir veri kiimesini ve manuel olarak olusturulan temel hisse senedi
portfoyleri incelenmistir. Veri seti 1 Ocak 2008'den 30 Haziran 2014'e kadar olan siire boyunca
Kuzey Amerika, Avrupa, ingiltere ve Asya'daki dokuz ana ekonomik sektorii kapsamaktadir.
Hisse senedi piyasasinin defisen temerriit riskini CDS piyasasimn ekonomik sektor

seviyesinden daha hizli fiyatlandirdig: tespit edilmistir.

Zghal, R., Ghorbel, A., ve Triki, M. (2018). CDS'nin hisse senedi sektdrlerinin
dalgalanmalarina kars: gii¢lii bir mekanizma olarak CDS roliinii vurgulayarak, CDS ve gesitli
hissedarlar arasinda devam eden dinamik iliskilerin kapsamli olarak arastirilmistir. DCC ve
ADCCmodels ile islenen giinliik ve haftalik verileri kullanarak ulasilan sonuglarda CDS’in

giivenli bir siginak olarak yatirimcilara hizmet ettigi tespit edilmistir.

Eren, Murat (2016), c¢alismasinda CDS’lerin endeks iizerindeki etkilerine bakildiginda, uzun
donemde CDS’lerin hisse senedi fiyatlar lizerinde pozitif etkide bulunmasina karsin, soz

konusu bu etkinin kisa dénemde negatif oldugu goriilmiistiir.

Yontem ve Bulgular

Caligma 2011:09 - 2020:09 dénemini kapsamaktadir. Analizler giinlik veriler ile yapilmstir.
Calismada CDS ve BIST30 giinliik verileri kullanilmistir. Her iki degisken Bloomberg Veri

Tabanindan alinmistir. Veri analizleri Eviews8 programi kullamlarak yapilmsgtir,

Calisma kapsaminda ilk olarak incelenen degiskenlerin duraganlik incelemesi ADF Birim Kok
Testi’yle gergeklestirilmistir. Birinci mertebeden duraganlik sinamasi elde edilen degiskenlerin

uzun dénemli iligkininin incelenmesi i¢in Johansen Esbiitiinlesme Analizi kullanilmigtir, Uzun




donemli iliski bulgusunun elde edilmesinin ardindan ise degiskenler arasindaki iliskinin yoniini
tespit etmek icin Granger Nedensellik Analizi kullanmilmistir. Calismada BIST30 degiskeni
bagimli, CDS degiskeni bagimsiz degisken olarak tanimlanmistir.

Calisma kapsaminda ele alinan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 1 ile ifade

edildigi gibidir;

Tablo 1. : Tanimlayic Istatistikler

| DBIST230 DCDs
Mean | 0.000237 0.000252
Median 0.000371 -0.000727
Maximum | 0.069097 0.226692
Minimum | -0.109013 -0.156656
Std. Dev. 0.013688 0.026588
Skewness | -0.415526 0.525890
Kurtosis | 6.600925 10.49532
Jarque-Bera | 1336.140 5604.487
Probability | 0.000000 0.000000
Sum | 0.557627 0.592436
Sum Sqg.Dev. | 0.439762 1.659117
Observations 2348 2348

e
Not: Carpiklik degeri(Skewness) < 0 ise; sola ¢arpik, Carpiklik degeri > 0 ise; saga carpiktir.
Basiklik degeri(Kurtossis) < 3 ise; basik, Basiklik degeri > 3 ise; diktir.

Tablo ! ile ifade edilen Tanimlayici istatistiklere gore Bist30 ve CDS verilerine ait ortalama

degerler sirasiyla; BIST 30 i¢in 1.047.859 , CDS i¢in 2.657.611 olarak elde edilmistir.

Degiskenlere ait tanimlayici istatistiklerde yiiksek oynakligin gdstergesi olan standart sapma
acisindan degerlendirildiginde, BIST30 icin 2.008.209, CDS icin 1.052.077 verileri elde
edilmistir. Yiiksek oynaklikta oldugunu géstermektedir.

Degiskenlerin olasilik dagilimlarindaki asimetrikligi 6lgen ¢arpiklik (skewness) katsayisi
dikkate alindiginda; BIST30 ve CDS serisinin saga ¢arpik, dagilim egrilerinin kuyruk
daglllmlrhifade eden basiklik (kurtosis) katsayisina gore ise; BIST30 serisinin basik, CDS

verisinin ise dik oldugu goriilmektedir.




Bos hipotezinin (Ho) normal dagilimu ifade ettigi Jarque-Bera test istatistigine gore; BIST30
ve CDS degiskenleri i¢in bos hipotez reddedilmekte ve alternatif hipotez (Hi) kabul

edilmektedir. Dolayisiyla s0z konusu degiskenler normal dagilmamaktadir.

Zaman serisi analizlerinde genel olarak ekonomik wverilerin duragan olup olmadig:
incelenmelidir. Degiskenlerin ayrica hangi mertebeden birim kok icerip icermedigi de uzun
donem analizleri igin Onemlidir. Bir seride birim kék bulunmuyorsa duragan, birim kok
bulunuyorsa duragan olmadi§ karart verilmektedir. Bununla beraber bir serinin birim kokiiniin
bulunmamasi, zamana gore degisiklik gostermeyen bir varyansmn bulunmas: meydana
gelebilecek soklarn belirli bir zaman sonunda ortadan kalkabilecegi anlamina gelmektedir.

Duragan olmayan seriler rassal soklardan etkilenebilir.

Bir ekonomik analizde serilerin duragan olmalar arzu edilen bir durumdur fakat birim kok
testlerin bu istenen durumu genellikle gerceklesmemektedir (Nelson & Plosser, 1982). Birim
kok igeren serilerle yapilan analizler sahte regresyon sorunun ortaya ¢tkmasi sonuglarin
sapmali olmasi gibi sorunlara neden olmaktﬂllr (Dickey & Fuller, 1981). Serilerin birim kok

icerip icermedigi ilk olarak genellestirilmis Dickey-Fuller birim ké&k testi ile incelenmistir.

ADF birim kdk testine iliskin kullanilan formiil diizeni asagidaki gibidir;

i Sabit olmayan ve trendsiz model icin;
Ayy = @y + L1 8 Ay +uy
3)
ii. Sabit olan ve trendsiz model igin;
Ay, =a+ @y + X, @i Ay s +u,
@
iii. Sabit olan ve trendli model igin;
Ay, = a+ BT + @y, 1 + 2fe1 @i Ay 1 + 1
(5)

Formiillerdeki y: degiskeni, birim kokiin varliimi test etmektedir. Son denklemdeki
deterministik trendin varligim ifade etmektedir. Modele ayrica gecikmeli fark terimleri ilave
edilmesi ile hata teriminin otokorelasyonlu olmasi dummudla ortadan kaldirilmustir. Son
formiildeki y: degiskeni trendin duragan halde bulundugu altc’rnatiﬁﬁ kars1 birim koékiin
bulundugu temel hipotezi analiz etmektedir. 1lk iki denklemdeki ise y: degiskeninin ortalama
etrafinda duragan olmasina karst birim kdkiin bulundugu temel hipotezi incelemektedir. Bu

varsayimlarin altmmda kullanilacak hipotezler asagidaki gibidir;




Hy:@p =0veH;:p <0

¢ degeri sifira esit oldugu durumda birim kok temel hipotezi reddedilememektedir.

¢ < 0 durumundaysa alternatif hipotez kabul edilecektir.

(D

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskinin varligini test etmederf@hce serilerin duraganlik
seviyelerinin elde etmek gerekmektedir. Ele alinan degiskenlere ait ADF birim kok testi ile
&e edilen bulgular Tablo 2’deki gibi ifade edilmektedir.

Tablo 2. : ADF Birim Kok Test Sonuglar

Null Hypothes|s: COSMISS nas a unit root
Exogenous: Conslanl
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, madag=26)

MNull Hypothesis: BIST30MISS has a unit root

Exegenous: Constant

Lag Length: 0 {(Automatic - based on SIC, maxlag=26)

t-Stalistic Prob.* t-Statistic Prob*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.712159  0.4250 Augmented Dickey-Fuller test statistic -1.856338  0.3534
Test critical values: ;: :M: -g-ggg gﬁ Test critical values 1% level 3432040
e = 5% level -2.862570
10% level 2567364 10% level 2567364
Mackinnon (1996) one-sided p-values “MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D{COSMISS) Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Method Least Squares Dependent Variable: D(BISTI0MISS)
Date: 010321 Time: 12:19 Method: Least Squares
Sample (adjusted). 10/05/2011 230/2020 Date: 01/03/21 Time: 11:38
1 23446 after Sample (adjusted): 10/03/2011 9/30/2020
Included observations: 2348 after agjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CDSMISS(-1) -0.002562 0001496 -1712158  0.0870
gggggﬂ:gg{-; :; g;g‘ggi g-gggg;ﬁ 3-;23332 g-gggg BIST30MISS(-1) -0.002690  0.001449 1856338  0.0635
= c 3.051790 1.545719% 1.974350 0.0485
c 0.745864 0427014 1746698 00808
R d 0.001467 Mean dependent var 0233680
i:f;:';;_squam Doaniee g;ﬂf:j‘;;g:::;":;r” oosaree Adjusted R-squared 0001041 S.D. dependentvar 1410251
- y e - . S.E of regression 14.09516 Akaike info criterion 8130382
S.E of regression 7589871 Akaike info criterion 6.893210 . L
Sum squared resid 1349136 Schwarz criterion 6003032 Sum _SQI._IaTEd resid 466088.3 Schwarz crlt_ermn_ 8135289
Log likelinood -8081735  Hannan-Quinn criter 5.896787 Log likelihood ~9543.080  Hannan-Quinn criter 8132179
F-statistic 3806775 Durbin-Watson stat 1.981252 F-statistic 3.445992  Durbin-Watson stat 1.987769
Prob{F-statistic) 0.000000 Prob{F-statistic) 0.063531
Null Hypothesis: D(CDSMISS) has a unit root Mull Hypothesis: D(BIST30MISS) has a unit root
Exogenous: Constant Exogenous: Constant
Lag Length: 1 (Aulomalic - based on SIC, maxlag=26) Lag Length: 0 (Automalic - based on SIC, maxlag=286)
t-Statistic Prob.* -Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -28.76787 _ 0.0000 Augmented Dickey-Fuller test statistic -48 18877 0.0001
Test critical values: % level -3.432942 Tost criical values: Tavel 3.432041
5% level -2.862571 5% level 2862571
10% Javel 2507304 10% level -2.567364
"MacKinnon (1996) one-sided pvalues “Mackinnon (1996) one-sided pvalues.
Augmented Dickey-Fuller Test Equation Augmented Dickey-Fuller Test Equation
Dependent Variable: D(CDSMISS,2) Dependent Variable: D(BIST30MISS,2)
gggogi"bﬁzs‘%ﬁ?i3 13 Method: Least Squares
Sample (adjusted): 10/05/2011 9/30/2020 g::ﬁ?;ﬁiﬁ;tezpfmioﬁzﬂ 0012020
Included obaervalions: 2346 efier sdjusiments Included observations: 2347 after adjustments
Vaniable Coemclent  Std Emor  FStatisie  Prob. Variable Coefficient  Std Eror  tStatistc  Prob
D(CDSMISS(-1)) -0748107  0.026005 -28.76787  0.0000
D(CDSMISS(-1)2)  -0.050193 0020633 -2868861  0.0042 D(BIST30MISS(-1))  -0.995807  0.020665 -48.18877  0.0000
P D.0B5773 0155790 0419495  0.6749 c 0.233864  0.291254  0.802955  0.4221
R-squared 0.497553 Mean dependentvar 0.012075
R-squared 0.399501 Mean dependent var -0.014016 -
Adjusted R-squared 0398988 S.D. dependentvar 9794265 Adjusted R-sauared 0.497339  S.D. dependent var 19.89924
SE ofregression 7502000  Akaike info criterion 68093608 SE. ofregression 1410829  Akaike info criterion 8132254
Sum squared resid 1350824 Schwarz criterion 6.900975 Sum squared resid 4807578 Schwarz criterion 8137163
Log likelihood 8083202 Hannan-Cuinn criter. & 896291 Log likelihood -8541.200 Hannan-Quinn criter. 8.134042
F-slatistic 779.3770 Durbin-Walson stat 1.980941 F-statistic 2322157  Durbin-Watson stat 1897213
Prob(F-statistic) 0.000000 Prob(F-statistic) 0.000000




NOT: *, ** *** grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilk diizeylerinde Ho hipotezinin

reddedilecegini belirtmektedir.

Tablo 2. incelendiginde analiz kapsaminda ele alinan degiskenlerin hepsinin diizey degerinde

duragan hale geldigi goriilmektedir.

Esbiitiinlesme analizi duragan olmayan serilerde bile uzun dénemde bir iliskinin bulunup
bulunmayacagini, eger uzun dénemde bir iliski varsa bu iligkilerin duragan olabileceklerini
ifade etmektedir. Béylece eger seriler arasinda bir duraganlik iliskisi bulunuyorsa, serilerin
uzun dénemde beraber hareket edebilecedi ve bir denge olusturabilecegi teorisi esbiitiinlesme
analizi yardimiyla test edilmektedir. Seriler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin bulunmas1
serilerin kendine 6zgii dinamiklerinin etkisinde degil ortak bir trendin etkisinde kaldiklarini
belirtmektedir. Bu seriler ortak trendin etkisindeyseler olusturulan regresyon sahte olmayip

anlaml olacaktir.

Johansen esbiitiinlesme testi duragan olmayan serilerin fark degerleri ve diizey degerlerini
igeren VAR modelinin ¢dziimii ile yapilmaktadir. Asagida bu VAR modeli gosterilmistir

(Seviiktekin ve Cinar, 2017: 581):

[11]
AX, = LAX, 4 + -+ Ty 1AX, oy + TIAX, , + &,

G=—14+0+-+1, i=1..,k
(7

I', X matrisinin fark degerlerinin gecikmelerini ifade etmektedir. I1 ise serilerin diizey
degerlerine iligkin katsay1 matrisidir. Yukaridaki denklem sisteminde [1 matrisinin rankinin
bulunmasi degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini gostermektedir. Eger rank sifira
esitse X matrisini olusturan seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin olmadigin1 ifade
etmektedir. Bu rank degerinin bire esit olmast durumunda ise bu seriler arasinda uzun
donemli bir esbiitiinlesme iliskisinin bulundugunu belirtmektedir. Rankin birden biiyiik bir
say1 olmast durumunda ise bu seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme olduguna isaret

etmektedir (Saatcioglu ve Karaca, 2004: 188).

Esbiitinlesme modelinin test edilmesinde iki test istatistigi kullanilmaktadir. ik test
istatistigi iz (trace) degeridir. Iz test istatistiginde bos hipotezin kurulumu su sekilde
gerceklesmektedir. IT katsayr matrisinin rankini ele alarak bu rank degerinin m’ye esit ya da
m’den kiiciik oldugu seklinde (r<m) bos hipotez olusturulur ve test edilir. r’nin ifade ettigi
anlam esbiitiinlesik vektor sayisidir. iz istatistigi belli bir giiven diizeyinde kritik degerden
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biiyiikse bos hipotez ret edilir. Diger test istatistigi ise maksimum 6zdeger istatistigidir. Bu test
istatistiginde bos hipotez rank degerinin bire esit oldugu sekilde, alternatif hipotez ise m+1
seklinde olugturulur. Hesaplanan maksimum 6zdeger istatistigi yine belli giiven diizeylerinde
kritik deger ile karsilagtirilir ve maksimum ozdeger istatistigi kritik degerden bilyiikse bos

hipotez reddedilir.

Esbiitiinlesme testinden dnce duraganlik sinamas: yapilan seriler, diizey degerlerinde duragan
bulunamamig ve farklari alinarak duraganlastirlmistir. Serilerin ayni mertebeden duragan
¢itkmalar: sonucu Johansen esbiitiinlesme testine gegilmistir. Esbiitiinlesme testinden dnce ilk
olarak kisitsiz VAR modelinin kurulmas: gereklidir. Bu amagla dncelikle kisitsiz VAR modeli

kurulmustur. VAR modelinin uygun gecikme sayis1 Tablo 3 ile belirlenmistir;

Tablo 3. : Gecikme Uzunlugunun Tespit Edilmesi

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogencous variables: DBIST20 DCDS
Exogenous variables: C

Date: 01/03/21 Time: 13:22

Sample: 9/30/2011 9/20/2020

Included observations: 2340

Lag LogL LR FPE AlC sSC HQ
4] 12279.76 A 9.50e-08 -10.49381 -10.48889 -10.49202
1 12324.79 89.94151 9.17e-08 -10.52888 -10.51412* -10.562350*
2 12328.79 7.986855 9.17e-08 -10.52888 -10.50427 -10.51992
3 12335.81 13.98992* 9.15e-08" -10.53146* -10.49701 -10.51891
4 12339.26 6.871730 9.15e-08 -10.53099 -10.48670 -10.51485
5 12339.72 0.915399 9.18e-08 -10.52796 -10.47383 -10.50824
5] 12342.35 5241843 9.19e-08 -10.52680 -10.46282 -10.50349
7 1234435 3.968392 9.21e-08 -10.52508 -10.45126 -10.49819
8 12344 64 0.583875 9.24e-08 -10.52192 -10.43825 -10.49144

* indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Bilgi kriterleri g6z oniine alinarak uygun gecikme uzunlugu 3 olarak tespit edilmistir. Uygun
AR modeli kurulduktan sonra esbiitiinlesme testi yapilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi ile

elde edilen bulgular asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 4. : Johansen Esbiitiinlesme Analizi Sonuglar

dohansen Cointegrateon Test

Trend assumpSon: Linear determiristic trend
Series: DBAST 30 DCOS
Lags intervsl (@ first dfferences): 1 4o 3

Unrestricted Comtogration Rank Test (Trace)

thesired Tramce o.0s

Mo of CEds) E e rrvamlue Statitic Critical WValue Prob ==
e O.Z=21302 1073 818 15 a0e71 10000

Az o=t 17 0. 187707 487 3047 3 841466 O 0000

Trace test indicates 2 cointegrating egn(s) at the 0.05 lewel
* Sencies rejection of the =t e O.05 lewsl
- £ - {19099) pualues

Unrestricted Combograton Rank Test (Masinmm Eigerrealus)

Hypothesired Pax-Engen 0.0s
Mo, of CE(s) Esgenvalus Statistic Critical Value Prot. =
[r— o.221302 sas 3108 14 26060 00001
Al o=t 1 0. 187707 487 3047 3 841466 O QOO0

~egervalue lest ndcates 2 contegrating egnds) at the 005 level
* denoies rejection of the ypothess at he 005 lowel
== 2 SHa {1900} o-values

Unresricied Cointegra®ng Co=ficients (normalized by 87511 6=11:

D8IsST 30 DCcDs
166 Sass ac TE168
0 S024a ~-44 AS1TE

Lrres iricied Acgusiment Cocflicents (alpra)

OIDeES T30} -D.Oo0sa18 0008185
DNDCDS} -0 002 RS 0011693
1 Cownegrating Eguatson(s) Log koo 12116.08
t R ——
D8asST 30 DCOS
1000000 a410613
(0. 01493)
i e o »
D(DeESTI0) -0 TSOTST
(005105}
DNDCDS) -D.m32az>1
(0. T0O2a}

NOT: *, ** *** grasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezinin
reddedilecegini belirtmektedir.

Tablo 4 ile gosterilen Johansen esbiitiinlesme testi esbiitiinlesik vektor sayisimin belli sayida ve
daha kiiciik oldugunu belirten Ho hipotezi alternatif hipoteze karsi sinamaktadir. Analiz
sonuglarmdan goriilecedi tizere iz testi sonucu seriler arasinda iki tane esbiitiinlesik vektor
bulunduguna isaret etmektedir. Buna gore seriler arasinda iki tane esbiitiinlesik vektor

bulundugu ve uzun ddénem iliskisi bulundugu sdylenebilir.

Degiskenler arasinda olan iliskilerin gecikme yapisi ve yOniiniin tespit edildigi uygulamaya
“Granger Nedensellik Sinamas1” denilmektedir. Bu sinamadaki amact; birden fazla degiskenin
bulundugu modellerde degiskenler arasindaki tek yonlii veya ¢ift yonli (karsilikli) iliskinin

tespit edilmesi olarak tanimlamak miimkiindiir.

Granger nedensellik sinamasinda X ve Y seklindeki iki degisken arasinda bir iliskinin yonii
aragtirtlmaktadir. iki degiskenin bulundugu modelde degiskenler arasindaki etkileme iligkisi
tespit edilirken asagidaki formiiller uygulanmaktadir.
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Y

X, = Zf=1 X, ; + Zf=1 BiXei + &5

= z:i‘3=1 a;Y,; + Zf‘=1 ﬁiXt—i + &1¢

(8)

Bu formiillerdeki g, ve &,, hata terimleri “iligkisizdir” olarak kabul edilmektedir. Bu sayede

verilen denklemler ilgili degiskenlerin gegmisteki degerleri ile iligkili oldugu kadar
kendilerinin ge¢misteki degerlerinin de bir fonksiyonu olarak kabul edilir. Granger

nedensellik sinamasida X ile Y: arasinda tek veya ¢ift yonlii nedensellik bag olabildigi gibi,
degiskenlerin arasinda bir nedensellik bagi olmamasi da s6z konusudur (Akinci vd., 2014: 8).

Tablo5. : Granger Nedensellik Testi

Tablo 5 ile verilen nedensellik analizleri sonuglar1 incelenecek olursa;

BIST30: =at o+ ot BIST30: 1+ a ; ACDS; -1 + €2

ACDS r =ﬁ0 +ﬁ1ACDSr -1 +ﬁ 2 BIST.;O: -1+ & @

Date: 01/03/21 Time: 13:33
Sample: 9/30/2011 9/30/2020
Included observations: 2345

VAR Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests

Dependent variable: DBIST30

Excluded Chi-sq df Prob.
DCDS 16.88620 3 0.0007
All 16.88620 3 0.0007
Dependent variable: DCDS
Excluded Chi-sq df Prob.
DBIST30 4.485598 3 0.2136
All 4.485598 3 0.2136
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Burada ilk model yardimiyla H 0 : CDS — BIST30 ( 02 = 0) yani CDS BIST30’un nedeni

degildir hipotezi sinanmaktadir. Test sonucu CDS’ in BIST30’un nedeni oldugu;

Ikinci modelde ise H 0 : BIST30 — CDS( p2 = 0) BIST30 CDS’in nedeni degildir hipotezi

sinanmaktadir. BIST30” dan CDS’ e dogru bir nedensellik iliskisinin olmadigt tespit edilmistir.

Sonug

Uluslararas: iilke ve kredi riski karsilastirmalarinda en 6nemli géstergelerden biri haline gelen
CDS’ ler iilkemiz yatirimcilan ve kredi kuruluslarinca tahminlerde kullanim yeri bulmustur.
Analizimizde Johansen Esbiitiinlesme testi esbiitiinlesik vektdr sayisinin belli sayida ve daha
kiigiik oldugunu belirten Ho hipotezi alternatif hipoteze karsi sinamaktadir. Analiz
sonuglarindan goriilecegi lizere iz testi sonucu seriler arasinda iki tane esbitiinlesik vektor
bulunduguna isaret etmektedir. Buna gore seriler arasinda iki tane esbiitiinlesik vektor
bulundugu ve uzun donem iligkisi bulundugu sdylenebilir. Granger Nedensellik Analizinde

Kredi Temerriit Swaplarinin BIST 30 Endeksinin nedeni oldugu goriilmiistiir.
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