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Amag - Calismada, 2010:01-2019:06 donemi icin Tiirkiye Kredi Temerriit Swap1 (CDS) ile Borsa
Istanbul (BIST) 100 Endeks getirisi arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkiyi ortaya cikarmak
amaclanmistir.

Yontem — Arastirmada, Sabit, sabit ve trend, sabitte kirilma, sabitte kirllma ve trend, trendde
kirilma, rejimde kirilma, rejimde ve trendde kirilma modellerine iliskin kisa ve uzun vadeli zaman
serisi analizleri yontem olarak belirlenmistir.

Bulgular — CDS ve BIST100 serilerinin diizey degerlerinde duragan olduklar: belirlenmistir. CDS
primleri ile BIST100 getirisi arasimndaki uzun vadeli egbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir.
CDS ile BIST100 getirisi arasinda uzun dénemde FMOLS ve CCR'ye gore %25, DOLS'e gore %43
negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Granger nedensellik test sonuglarina gére, CDS’ten BIST100
getirisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine rastlanilmistir. Etki-tepki analizi sonucunda,
CDS’teki bir sokun BIST100 getirisinde 2. ayda 0.013 diisiise yol a¢t1g1 ve bu etkinin 5. ayda ortadan
kalkarak sifira yakinsadigi belirlenmistir. Varyans ayristirmasina gore ise ve 9. ay itibariyle BIST100
getirisindeki degisimlerin yaklagik %0,20’lik kismimin CDS degiskeni tarafindan meydana geldigi
tespit edilmistir.

Tartisma — Arastirmada ulagilan CDS ile BIST100 getirisi arasindaki negatif yonlii iliskinin teorik
olarak desteklendigini ve iilke riskinin arttikca pay piyasa getirisinin azaldigim1 soylemek
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Design/methodology/approach — Considering the the short and long term time series analysis used
to process with constant, constant-trend, level shift, level shift-trend, trend shift, regime shift,
regime-trend shift models.

Findings — It was determined that both series were stationary at the level. The cointegration was
determined relationship between CDS and return of BIST100. A negative relationship was found
between CDS and BIST100 return in the long term by 25% according to FMOLS and CCR and 43%
to DOLS. According to short-term error correction model results, it was found that the short-term
deviations in return of BIST100 equilibrated after 2.43 months and 41.1% of the deviations in return
of BIST100 disappeared. Granger causality test results, there is Granger causality from CDS to
BIST100 return. As a result of the impulse-response functions, it was determined that a shock in CDS
caused 0.013 decrease return of BIST100 in 2 months and this effect disappeared in 5 months and
converged to zero. According to variance decomposition, It has been found that approximately
0.20% of the changes in BIST100 return as of the 9th month is caused by CDS variable.

Discussion - It is possible to say that the negative relationship between the CDS and BIST100 return
reached in the research is supported theoretically and the market return decreases as the country
risk increases.
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1. Giris

Pay piyasalarinda islem yapan yatinmailar gelecekteki fiyatlar: tahmin ederek, riskten kaginmak ve yiiksek
getiri saglamak istemektedirler. Pay piyasalarinda enflasyon riski, likidite riski, kredi riski ve kur ve faiz
risklerinden olusan piyasa riskleri ile karsilasilabilmektedir. Kredi riski, vadesi gelen alacaklarin geri
O0denmeme durumunda ortaya ¢ikan risk tiiriidiir. Finansal piyasalarin entegrasyonu ile birlikte pay
piyasalarinda risk ve belirsizlik artabilmekte, bu durum da risk yonetiminin 6nemini daha da artirmaktadir.
Yatirimailar pay piyasalarinda ortaya cikabilecek riskleri tiirev piyasalarda tiirev tirtinleri kullanarak en aza
indirebilmektedir. Tiirev {iriinler ile birlikte yatirimcilar, fiyat hareketlerindeki dalgalanmalara ve kredi
risklerine kars1 korunabilirken, diger yandan spekiilatif de hareket edebilmektedir (Corondo vd., 2011).

Borcun temerriide diisme riski olarak da ifade edilebilen kredi riski, menkul kiymet ihra¢ eden veya kredi
alanlar tarafindan borcun vadesinde 6denmemesi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Yatirimcilar, kredi
riskinden ka¢inmak i¢in ise kredi tiirevi {irtinlerini kullanabilmektedir. Kredi tiirevi iirlinler arasinda finansal
piyasalarda en sik kullanilan {iriin ise CDS’lerdir. CDS, kredi riskinin sigortalanmasi olarak karsimiza
¢ikmakta ve borglu konumda olan sirketin veya devletin sorumluluklarin yerine getirememesi durumunda
borg veren tarafin riskten korunmasini saglamaktadir. Temerriide diisme, iflas durumu veya kredi notunun
diismesi gibi faktorler dogrultusunda finansal varlikta ortaya cikabilecek olasi kayiplar CDS ile taraflar
arasinda transfer edilebilmektedir. CDS isleyisi Sekil 1'de gosterilmektedir.

Referans Varlik
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Sekil 1. CDS Isleyisi
Kaynak: Choudhry, M. (2006). The Credit Default Swap Basis. New York, Bloomberg Press,

Sekil 1'de goriildiigii tizere bir sigorta poligesi olarak nitelendirilebilen CDS’te bor¢ veren, borg¢lanan ve CDS
sozlesmesi imzalanan taraf olmak {izere {i¢ taraf bulunmaktadir. CDS s6zlegmeleri i¢in 6ncelikle bor¢lanma
olayinin ortaya ¢ikmasi gerekmektedir. Bor¢lanan taraf anapara ve faizi ddeme yiikiimliigiindedir. Bor¢ veren
taraf ise bor¢lananin piyasadaki durumunu gozlemleyerek temerriide diisme olasilig1 olduguna karar verirse,
donem sonunda elde edecegi anapara ve faiz gelirini garanti altina alma adina riski paylasmak isteyen bir
tarafla CDS s6zlesmesi yapmaktadir. Korumayi satin alan taraf, koruma saticisina belirli bir prim édemekte
ve en basta adi gegen borclanan tarafin temerriide diismesi durumunda meydana gelen zarar1 koruma
saticisindan temin etmektedir. Bu CDS sozlesmesi sonrasinda, kredi riski minimize edilmis ve getiri elde
edilmis olmaktadir (Choudhry, 2006).

CDS, finansal piyasalarda ortaya cikabilecek risklerin takip araci olarak kullanilabilmektedir. Kredi veya
tahvile sahip bor¢lu konumunda olan tarafin igerisinde bulundugu ekonomik sistemde risk arttikga buna bagh
olarak da CDS primleri yiikselmektedir. Diger bir deyisle, iilke riski arttik¢a CDS primleri de yiikselmektedir.
Dogrudan yatirim ya da dolayli olarak portfoy yatirimi yapacak olan yabanci yatirimeilar, yatirim yapacaklar:
tilkenin risklilik durumuna gore karar vermektedir. Ulkelerin risklilik durumu, Moody’s, Standart and Poors
ve Fitch kredi derecelendirme kuruluslar: tarafindan belirlenebilirken, son zamanlarda CDS primleri 6zellikle
yabancl yatirimcilar i¢in onemli bir risk gostergesi haline gelmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin
objektif olamama ve gerceklesen finansal krizleri dngdrmedeki yetersizlikleri gibi faktorler dogrultusunda
CDS primleri, yatirimcilar tarafindan dikkate alman oncelikli risk gostergesi konumuna gelmistir.
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Tiirk tahvillerinin CDS primlerine etki eden faktorler tizerine literatiirde bir¢ok calisma s6z konusudur. Bu
calismalarin agirlikli olarak Borsa Istanbul endeksleri ve makroekonomik faktorler iizerine kuruldugu
sOylenebilir. CDS primlerinin artmasi o tilkenin daha riskli oldugu anlamina gelmektedir. Rasyonel hareket
etme egilimde olan yatirimcilarin diisiik risk diizeyinde yiiksek getiri saglamak istemeleri dogrultusunda CDS
primleri ile Borsa Istanbul endeks getirileri arasinda negatif iliskinin varligi 6ngoriilebilmektedir. Ulke
riskinin yiiksek oldugu pay piyasalarinda riski seven ve spekiilatif hareket eden yatirimcilar yatirim
yapabilmekte ve bu durum pay fiyatlarinda artisa yol acabilmektedir. Ancak orta ve uzun vadede fiyatlarin
ylikselmesi ile pay piyasa getirileri diisiis egilimine girebilmektedir. Buna ek olarak ozellikle yabanci
yatirnmcilar yatinm yapacaklari giivenilir limanlara yanasmak istemekte ve {ilke riskinin yiiksek oldugu
piyasalara yatirnm yapmaktan kagmabilmektedir. Bu durum da pay piyasa hacmine ve getirisine negatif
yonde etki edebilmektedir. Bu baglamda calismada, “CDS primleri ile BIST100 getirisi arasinda negatif iligki
vardir” temel hipotezi {izerinde sinamalar gerceklestirilecektir.

Bu calismada, Ocak 2010 ile Haziran 2019 donemi icin ABD Dolar1 bazinda Tiirkiye'nin 5 yil vadeli CDS
(Credit Default Swap) primleri ile Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeks getirisi arasindaki kisa ve uzun vadeli
iliskiyi ortaya c¢ikarmak amaglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismada oncelikle CDS’e iliskin teorik
aciklamalarin yer aldig giris boliimiine yer verilmistir. Sonrasinda CDS ile pay piyasalar1 arasindaki iliskinin
incelendigi 6nceki arastirmalari igeren literatiir taramasi gergeklestirilmistir. Calismanun {i¢tincii boliimiinde,
CDS ile BIST100 getirisi arasindaki iliskiye yonelik olarak yapilan analizler ve bu analizlerde elde edilen
bulgular1 igeren metodoloji boliimii yer almaktadir. Calisma, sonu¢ ve degerlendirme bolimii ile
sonlandirilmistir.

CDS ile BIST100 getirisi arasindaki iliskinin incelendigi bu ¢alismanin, kullanilan ekonometrik yontemlerin
cesitliligi ve degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkilerin birlikte ve genis bir sekilde analiz edilmesi
dogrultusunda literatiire katk: sagladig1 ve 6zgiinliik sundugu diisliniilmektedir. Aragtirma sonucunda elde
edilen bulgularin yatirimcilara ve politika yapicilara faydali bilgiler sunacag1 ve yol gosterici nitelikte olacagt
da beklenmektedir.

2. Literatiir Taramasi

CDS f{izerine yapilan ilk calismalar, Duffie (1999) tarafindan gergeklestirilmis ve bu calismalar finans
literatiiriinde bir¢ok arastirmaya da temel teskil etmistir. Bu arastirmalarda agirlikli olarak, iilke riskinin
gostergelerinden biri olarak kabul edilen CDS primleri ile makroekonomik faktdrler ve pay piyasalari
arasindaki iligkiler incelenmistir. Literatiir taramasi baslig1 altinda arastirmanin konusu ve kapsamu itibariyle
yalmizca CDS primleri ile pay piyasalar1 arasindaki iligkilerin aragtirildig1 calismalarda elde edilen bulgulara
yer verilmistir. Bu kapsamda ulusal ve uluslararas: literatiirde yapilan ¢alismalarin agirlikli olarak zaman
serisi analizlerinden olustugu ve yapilan aragtirmalarin son dénemlerde yogunlastig1 sdylenebilir.

Fung vd. (2008) tarafindan yapilan ¢alismada, 2001-2007 dénemi i¢in Tayland, Filipinler, Cin, Malezya, Kore
ve ABD esas alinmig ve CDS ile pay piyasalar1 arasindaki iliski analiz edilmistir. Analiz neticesinde, CDS ile
pay piyasalar arasinda negatif iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Coronado vd. (2011) ise Ispanya, Portekiz,
1talya, Fransa, irlanda, 1ngiltere, Yunanistan ve Almanya’da CDS ile pay senetleri arasindaki iligkiyi incelemis
ve iki degisken arasinda negatif yonlii iliskinin varligini tespit etmislerdir. Buna ek olarak ¢alismada, CDS ile
pay piyasalar1 arasinda tek yonlii Granger nedensellik iliskisinin de oldugu belirlenmistir. Bali ve Yilmaz
(2012) calismalarinda, Ocak 2002 ile Nisan 2012 dénemi igin CDS ile IMKB100 endeksi arasindaki iliskiyi
incelemigler ve CDS ile IMKB100 endeksi arasinda negatif yonlii iliskinin varligin ortaya ¢ikarmiglardir.

Basazinew ve Vashkevich (2013) tarafindan gergeklestirilen bir diger ¢alismada ise 2007-2011 dénemi igin
Asya tilkelerinde CDS ile pay piyasalar: arasindaki iliskiyi arastirilmis ve CDS ile pay piyasalari arasinda
negatif iliski tespit edilmistir. CDS ile pay piyasalar1 arasindaki negatif iliskinin bulgulandig: bir diger
calismada Hanci (2014), 2008-2012 donemi igin Tiirkiye’de CDS primleri ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi
incelemis ve CDS ile BIST100 endeksi arasinda negatif iliskinin varligini ortaya ¢ikarmigtir. BIST100 {izerine
yapilmus bir diger arastirma ise Degirmenci ve Pabugcu (2016) tarafindan yapilan ¢alismadir. Bu ¢alismada,
2010-2015 donemindeki CDS primleri ile BIST100 kapanus fiyatlar: arasindaki iliski arastirilmis ve arastirma
neticesinde BIST100 endeksi ile CDS arasinda cift yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugu belirlenmistir.
Eren ve Basar (2016) tarafindan ayni yil gergeklestirilen ¢alismada ise BIST100 ile CDS ve makroekonomik
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faktorler arasindaki iliski arastirilmistir. Elde edilen sonuglara gore, CDS ve dis ticaret dengesinin uzun
vadede pay fiyatlarini artirdig1 ancak kisa vadede bu etkinin negatif oldugu tespit edilmistir.

BIST100 esas alinarak yapilmis bir diger calisma ise Bektur ve Malcioglu (2017) tarafindan yapilan ¢alismadir.
Bu calismada yazarlar, CDS ile BIST100 endeksi arasindaki iligkiyi 12.10.2000 ile 17.02.2017 dénemini esas
alarak incelemis ve CDS’ten BIST100’e dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin varligin ortaya ¢ikarmuslardir.
Sovbetov ve Saka (2018), 2008-2015 donemi icin Tiirkiye’de CDS primleri ile BIST100 endeksi arasindaki
iliskiyi arastirmislar ve iki degisken arasinda uzun donemde ¢ift yonlii Granger nedensellik iliskisi oldugunu
tespit etmiglerdir. Ayni yil Sahin ve Ozkan (2018) tarafindan yapilan calismada, 2012-2017 doénemi igin
Tiirkiye’de CDS, doviz kurlar1 ve BIST100 endeksi arasindaki iligki analiz edilmistir. Analiz sonucunda, CDS
ile BIST100 endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Shahzad vd. (2018) ¢alismalarinda
ise ABD’de 14 Aralik 2007 ile 30 Eyliil 2015 donemi icin CDS ile sektor borsalar: arasindaki iliskiyi incelemisler
ve CDS ile borsalar arasinda negatif iliskilerin varligini ortaya ¢ikarmiglardir. ABD esas alinarak yapilan bir
diger calismada da Chau vd. (2018),1 Ocak 2006-31 Aralik 2013 doneminde CDS primleri ile pay piyasalari
arasindaki iliskiyi incelemisgler ve iki degisken arasinda herhangi bir uzun donemli iligkiye rastlamamiglardir.
Tiirkiye ve BIST100 {izerine Ceylan vd. (2018) tarafindan yapilan bir diger calismada ise Mart 2005 ile May1s
2017 donemi icin CDS ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi arastirilmistir. Arastirma neticesinde, CDS ile
BIST100 endeksi arasinda negatif iliski tespit edilmis ve CDS primlerinin yatirim kararlarinda 6énemli bir
faktor oldugu belirlenmistir.

Arastirma konusuna iliskin yapilan ¢alismalarda, CDS primleri ile Borsa endeksleri arasinda negatif yonlii
iligkilerin varhigna dair bulgulara ulagildigini sdylemek miimkiindiir. Ulke riskinin gostergelerinden biri olan
CDS ve BIST100 endeksinin dinamik yapilari dogrultusunda bu ¢alismada giincel veriler analiz edilmis ve
zaman serisi analizleri ile iki degisken arasindaki kisa ve uzun vadeli iligkiler, kullanilan ekonometrik
yontemler itibariyle farkli acilardan tiim yonleri ile ele alinmistir.

3. Veri Seti ve Yontem

Arastirmada, Tiirkiye Kredi Risk Swap1 (Credit Default Swap-CDS) ile Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeks
getirisi arasindaki kisa ve uzun vadeli iligki, Ocak 2010 ile Haziran 2019 dénemi kapsaminda incelenmistir.
Tiirkiye'nin 5 y1l vadeli CDS primleri, aylik olarak ABD Dolar1 bazinda ele alinmistir. BIST100 endeks getirisi
ise aylik kaparus fiyatlar: kullanularak hesaplanmistir. CDS primi ve BIST100 endeks serileri, logaritmik getiri
formunda analize dahil edilmistir. CDS primlerine iliskin veriler, Bloomberg veri tabanindan saglanirken,
BIST100 endeks verileri ise investing.com veri tabanindan saglanmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait
tanimlayic istatistik ve korelasyon test sonuglar: Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistik ve Korelasyon Analiz Sonuglari

Spearman Korelasyon
Tanimlayici istatistikler BIST100F BIST100 CDSPUAN CDS
BIST100F 1.000000
BIST100F BIST100 CDSPUAN  CDS -
Ortalama 78.61163  0.005481  229.0379  0.005471 -
Medyan 7721850  0.007119  209.8750  0.008230 BIST100  -0.150621 1.000000
Maksimum 119.5280  0.131280  576.6200  0.579036 -1.612415 -
Minimum 49.70500 -0.143898  117.9300  -0.427249 01097 -
Std. Sap. 16.36100  0.062715  77.73384  0.141796 | CDSPUAN 0.123201 0.075320 1.000000
Carpiklik 0.459014 -0.095301  1.631043  0.490121 1.313849 0.799388 -
Basiklik 2.602438  2.322701  6.703305  5.051028 0.1916 0.4258 -—---
Jarque-Bera  4.753954 2351550  115.6894  24.54605 CDS 0.125324 -0.634005 -0.187566 1.000000
J-B Olas 0.092831  0.308580  0.000000  0.000005 1.336839 -8.676357 -2.020879 -
Gozlem 114 114 114 114 0.1840 0.0000 0.0457 -

Tabloda; BIST100F: BIST100 endeksi kapanis fiyatini, BIST100: BIST100 endeksinin logaritmik getirisini, CDSPUAN: Kredi Risk Swap Puanini, CDS: Kredi
Risk Swap Puani Logaritmik Degisimini temsil etmektedir.

Tanimlayici istatistik sonuglari incelendiginde, BIST100 kapanus fiyat ortalamasmin incelenen donemde 78.611
oldugu; endeks logaritmik getiri ortalamasinin ise 0.005 oldugu hesaplanmigtir. CDS primi ise ortalama
229.037 degerini alirken, CDS primindeki degisim orani ise ortalama 0.005 degerini almistir. Basiklik, carpiklik
ve ]-B degerlerine gore BIST100 serisinin normal dagildig1 buna karsin CDS serisinin ise normal dagilmadig:
belirlenmistir. Spearman korelasyon analizi ise arastirmanin agiklayici degiskeni olan CDS ile bagimh
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degisken konumunda olan BIST100 arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin varligina isaret etmektedir.
CDS ile BST100 arasindaki bu iliski serpilme diyagramu ile Sekil 2’de oldugu {izere gozlemlenebilmektedir.

CDS
IS)
L

BIST100
Sekil 2. CDS ile BIST100 Serpilme Diyagrami

Serpilme diyagrami goézlemlendiginde CDS ile BIST100 degiskenleri arasmnda daginik ve yumak seklinden
ziyade dogrusal bir iliskinin goriintimden s6z etmek miimkiindiir. Calismada CDS primleri ile BIST100 getirisi
arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskileri belirleyebilmek icin yapisal kirilmali birim kok testleri, esbiitiinlesme
analizleri, hata diizeltme modeli, VAR analizi, Granger nedensellik analiz, etki tepki ve varyans ayristirmasi
analizleri gerceklestirilmistir.

4. Birim Kok Testleri

Calismada kisa ve uzun donemli iligkiler incelenmeden 6nce ilk olarak CDS ve BIST100 degiskenlerine ait
serilerin duraganliklar1 diger bir deyisle, birim kok icerip igermedikleri yapisal kirilmali birim kok testleri
ADF, Fourier ADF, RALS ADF, RALS-JUNSSON ve RALS-JUHL ile incelenmistir. CDS ve BIST100
degiskenlerinin duraganliklar1 asagidaki denklemler dogrultusunda incelenmistir.

ABIST, = ay + oyt + SBIST,_; + YN, WABIST,_; + & 1)
ACDS; = oy + oyt + 8CDS,_; + XN, WACDS,_; + & )

Denklem (1) ve (2)’de A birinci fark islemcisini; t zaman trendini;€: hata terimini, BISTt-CDS: degisken
serilerini ve N ise hata terimlerinin ardigik bagimliligim ortadan kaldirmak igin bilgi kriterleri tarafindan
belirlenen bagimli degiskenin gecikme sayisini ifade etmektedir. BIST100 ve CDS serilerine iliskin birim kok
siireci dogrultusunda Oncelikle serilerin ham ve doniisiimii yapilmis hallerine iliskin zaman yolu grafikleri
incelenebilmektedir. Bu baglamda ham, doniistimii yapilmis ve yapisal kirilmalarin gosterildigi Fourier
grafikleri Sekil 3’'te gosterilmektedir.
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BIST100 ve CDS serilerine ait grafikler incelendiginde, serilerin ham halleriyle duragan bir yapida olmadiklar
gozlemlenirken, logaritmik doniisiim sonrasi serilerin duragan bir hale geldikleri gdzlemlenmistir. Tablo 2’de
CDS degiskenine ait yapisal kirilmali birim kok testlerine iliskin sonuglar gosterilmistir.

Tablo 2. CDS Birim Kok Test Sonuglar:

TWO BREAKS ADF (Narayan & Popp, 2010)

Sabit Sabit ve Trend
ADF-istatistik | -5.243 ADF-istatistik | -12.432
Kirilma Tarihi Mart-2013 Subat-2018 Kirilma Tarihi Mart-2012 Haziran-2013
Fraction 0.342 0.860 Fraction 0.237 0.368
Lags | 10 Lags | 10
CV (1%, 5%, 10%) -4.958 -4.316 -3.980 CV (1%, 5%, 10%) -5.576 -4.937 -4.596

Ho: Birim K6k Vardir

FOURIER ADF (Enders & Lee, 2012)

Sabit Sabit ve Trend
ADF-istatistik -4.340 ADF-istatistik -4.306
Fourier 2 Fourier 2
Lags 10 Lags 10

CV (1%, 5%, 10%) -3.970 -3.270 -2.910 CV (1%, 5%, 10%) -4.690 -4.050 -3.710
Ho: Birim Kok Vardir
RALS-ADF

Sabit Sabit ve Trend
RALS-ADF -istatistik -5.030 RALS-ADF -istatistik -4.927
p2 0.795 p2 0.798

CV (1%, 5%, 10%)  -3.359 -2.752 -2.455 CV (1%, 5%, 10%)  -3.833 -3.266 -2.971

Ho: Birim K6k Vardir

RALS-JANSSON

p LyT QyT LT QT rho2hat
0.0000 0.0551 -5.6995 0.0294 -6.9868 0.1901
1.0000 0.0330 -9.0745 0.0214 -11.2817 0.1907

p=0 | Lr Q1(1-7/T)
p? %10 %5 %1 %10 %5 %1
0.2 0.382 0.516 0.867 -1.880 -0.787 1.663
p=1 | Lt Q1(1-7/T)
p? %10 %5 %1 %10 %5 %1
0.2 0.382 0.516 0.867 -1.880 -0.787 1.663
Ho: Birim Kok Yoktur
RALS-JUHL
P LMC rho2hat
0.0000 0.0815 0.1277
1.0000 0.0374 0.1258
Sabit Trend
p? %10 %5 %1 %10 %5 %1
0.1 0.381 0.507 0.810 0.135 0.167 0.247

Ho: Birim K6k Yoktur

Iki kirilmali ADF testine gore yapisal kirilmalar aniden gergeklesmekte ve kirilmalarin etkisi bir sonraki
déneme sarkmamaktadir. Tki kirilmali ADF testinde ulagilan bulgulara gore, elde edilen ADF test istatistik
degerlerinin kritik degerlerin solunda yer aldig: belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla CDS
serisinin diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. ADF testine gore incelenen donem itibariyle yapisal
kirilma tarihlerinin Mart-2012, Mart-2013, Haziran-2013 ve Subat 2018 tarihlerinde gerceklestigi de ortaya
¢ikarilmistir. Fourier ADF testinde ani kirillmalardan ya da bir kirilma tarihinden s6z edilmemekte ve kirilma
etkilerinin zaman igerisinde devam ettigi varsayilmaktadir. Fourier ADF test sonuglari incelendiginde,
hesaplanan test istatistik degerlerinin %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin solunda yer aldig1 belirlenmis
ve sifir hipotezi reddedilmigtir. Bu dogrultuda CDS serisinin ADF testinde oldugu gibi diizeyde duragan
oldugu ortaya gikarilmigtir. Iki kirlmali ADF ve Fourier ADF testlerinde hata teriminin normal dagildig
varsayilmaktadir. RALS birim kok testinde ise hata terimleri normal dagilima uymak zorunda degildir, yani
hata terimleri normal dagilsa da dagilmasa da duraganlik test edilebilmektedir. RALS ADF birim kok test
sonuglarina gore test istatistik degerleri kritik degerlerin solunda yer almakta ve sifir hipotezi
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reddedilmektedir. Dolayisiyla RALS ADF testine gore de CDS serisi diizeyde duragandir. RALS-JANSSON
ve RALS-JUHL birim kok testlerinde sifir hipotezi ters kurulmustur. RALS- JANSSON testinde sabit ve sabit-
trendde elde edilen LT istatistik degerleri kritik degerlerin solunda yer almakta ve sifir hipotezi
reddedilememektedir. RALS-JUHL testinde de LMC degeri kritik degerlerin solunda yer almakta ve sifir
hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla her iki test sonuglarina gore CDS serisinin diger tiim testlerde
oldugu gibi diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. Tablo 3'te BIST100 degiskenine ait yapisal kirilmali
birim kok test sonuglari sunulmustur.

Tablo 3. BIST100 Birim Kok Test Sonuglar

TWO BREAKS ADF (Narayan & Popp, 2010)
Sabit Sabit ve Trend
ADF-istatistik | -5.039 ADF-istatistik | -5.569
Kirilma Tarihi Eyliil 2016 Ocak 2018 Kirilma Tarihi Ekim 2011 Eyliil 2016
Fraction 0.711 0.851 Fraction 0.193 0.711
Lags | 9 Lags | 9
CV (1%, 5%, 10%) -4.958 -4.316 -3.980 CV (1%, 5%, 10%) -5.576 -4.937 -4.596
Ho: Birim K6k Vardir
FOURIER ADF (Enders & Lee, 2012)
Sabit Sabit ve Trend
ADF-istatistik -4.005 ADF-istatistik -3.938
Fourier 2 Fourier 2
Lags 9 Lags 9
CV (1%, 5%, 10%) -3.970 -3.270 -2.910 CV (1%, 5%, 10%) -4.690 -4.050 -3.710
Ho: Birim K6k Vardir
RALS-ADF
Sabit Sabit ve Trend
RALS-ADF -istatistik -3.841 RALS-ADF -istatistik -3.807
p2 1.012 p2 1.011
CV (1%, 5%, 10%)  -3.434 -2.862 -2.567 CV (1%, 5%, 10%)  -3.964 -3.413 -3.128
Ho: Birim Kok Vardir
RALS-JANSSON
P LyT QyT LT QT rho2hat
0.0000 0.0373 -5.8896 0.0404 -8.0509 0.4144
1.0000 0.0343 -9.1567 0.0279 -14.3898 0.4085
p=0 | Lt Qr(1-7/T)
p2 0/010 0/05 0/01 0/010 0/05 0/01
0.4 0.444 0.621 1.059 -1.989 -0.761 2.049
p=1 | L Q:(1-7/T)
p2 0/010 0/05 0/01 0/010 0/05 0/01
0.4 0.115 0.153 0.251 -5.600 -4.224 -1.377
Ho: Birim Kok Yoktur
RALS-JUHL
P LMC rho2hat
0.0000 -1.0621 0.1964
1.0000 -0.7246 0.1923
Sabit Trend
p? %10 %5 %1 %10 %5 %1
0.2 0.432 0.574 0.933 0.149 0.184 0.267
Ho: Birim Kok Yoktur

ADF testi sonuglar1 degerlendirildiginde, test istatistik degerlerinin esas alinan %5 anlamlilik diizeyinde kritik
degerlerin solunda yer aldig1 belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. BIST100 serisinin diizeyde duragan
oldugu tespit edilmistir. ADF testine gore incelenen donem itibariyle yapisal kirilma tarihlerinin Ekim 2011,
Eyliil 2016 ve Ocak 2018 tarihlerinde gerceklestigi de belirlenmistir. Fourier ADF test sonuglarina gore,
hesaplanan test istatistik degerlerinin sabit ve trendde %10 anlamlilik diizeyi haricinde diger tiim kritik
degerlerin solunda yer aldig1 belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Bu baglamda BIST100 serisinin ADF
testinde bulgulandig gibi diizeyde duragan oldugu tespit edilmistir. RALS ADF birim kok test sonuglarina
gore test istatistik degerleri %5 anlamlilik diizeyinde kritik degerlerin solunda yer almakta ve sifir hipotezi
reddedilmektedir. Dolayistyla, RALS ADF testine gore de BIST100 serisi diizeyde duragandir. RALS-
JANSSON testinde elde edilen LT istatistik degerleri kritik degerlerin solunda yer almakta ve sifir hipotezi
reddedilememektedir. RALS-JUHL testinde de LMC degeri kritik degerlerin solunda yer almakta ve sifir
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hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla, her iki test sonuglarma gére BIST100 serisinin diger tiim testlerde
oldugu gibi diizeyde duragan oldugu ortaya ¢ikarilmistir.

5. Egbiitiinlesme Testleri

Esbiitiinlesme sisteminde iki seride ortak davranislar ya da egilimler gozlemleniyorsa burada rastlantisal
olmayan bir bag yani ortak stokastik trend s6z konusudur. Ortak stokastik trend davranis: sergileyen serilerin
uzun donemde iligkili oldugu ifade edilebilir. Bu dogrultuda iktisadi anlamda uzun dénem iliski kavrami
(degiskenler arasi equilibrium-denge varligl) ortak bir stokastik trend davranisinin varligi ile test
edilebilmektedir. Eger iki seri arasinda ortak stokastik trend olduguna karar verilirse bu entegre serilerin
esbiitiinlesik (co-entegre) oldugu soylenebilir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli egbiitiinlesme iliskisi, sabit, sabit ve trend, sabitte kirilma, sabitte kirilma
ve trend, trendde kirilma, rejimde kirilma, rejimde ve trendde kirilma esas alinarak analiz edilmistir. Bu
dogrultuda esbiitiinlesme iliskisi, Engle ve Granger (1987), Phillips ve Ouliaris (1990), Shin (1994), Gregory
ve Hansen (1996a ve 1996b), CiS ve Sanso (2006), Arai ve Kurozumi (2007) ve Tseng vd. (2016) esbiitiinlesme
testleri ile sinanmistir. Calismada olusturulan egbiitiinlesme denkleminin matematiksel formu asagidaki
gibidir.

BIST100:= ot + BCDSe + ue 3)

Yukaridaki Esitlik 1’de BIST100:, Borsa Istanbul 100 Endeks degerini; CDS:, Kredi Risk Swabini, u: ise hata
terimini ifade etmektedir. Tablo 4’te BIST100 ile CDS arasindaki uzun donemli iliskiye yonelik olarak
gerceklestirilen egbiitiinlesme analiz sonuglar: gosterilmektedir.

Tablo 4. Esbiitiinlesme Analiz Sonuglari

Sabit
Test Istatistik %1 %5 %10
(EG, 1987 & PO, 1990) EG_ADF -15.364 -3.962 -3.365 -3.066
Ho: Egbiitiinlesme Yoktur PO_Zt -20.530 -3.962 -3.365 -3.066
PO_Za -120.141 -28.322 -20.494 -17.039
Shin (1994) Clols 0.066 0.533 0.314 0.231
Ho: Esbiitiinlesme Vardir Cldols 0.026 0.533 0.314 0.231
Sabit ve Trend
Test Istatistik %1 %5 %10
(EG, 1987 & PO, 1990) EG_ADF -15.357 -4.363 -3.800 -3.518
Ho: Egbiitiinlesme Yoktur PO_Zt -20.498 -4.363 -3.800 -3.518
PO_Za -120.153 -35.419 -27.087 -23.192
Shin (1994) Clols 0.060 0.184 0.121 0.097
Ho: Esbiitiinlesme Vardir Cldols 0.023 0.184 0.121 0.097
Sabitte Kirilma
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %710
(GH, 1996) ADF Temmuz 2018 -15.435 -5.130 -4.610 -4.340
Ho: Egbuitiinlesme Yoktur Zt Eyliil 2016 -20.929 -5.130 -4.610 -4.340
Za Temmuz 2018 -150.505 -50.070 -40.480 -36.190
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
(CiS & Sanso, 2006; AK, 2007) | SCols Ekim 2016 0.139 0.455 0.258 0.193
Ho: Egbiitiinlesme Vardir SC*(dols) | Temmuz 2018 0.083 0.455 0.258 0.193
Fraction 0.904
Test Istatistik %1 %5 %10
Fourier Clols 0.057 0.198 0.124 0.095
Freq. (Fols) 2.000
(Tseng et al., 2016) F-stat (Fols) 0111
Ho: Esbuitinlesme Vardir -
Fourier Cldols 0.019 0.198 0.124 0.095
Freq. (Fdols) 1.000
F-stat (Fdols) 0.069
Sabitte Kirilma ve Trend
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %710
(GH, 1996) ADF Haziran 2016 -15.527 -5.450 -4.990 -4.720
Ho: Egbiitiinlesme Yoktur Zt Agustos 2016 -21.908 -5.450 -4.990 -4.720
Za Temmuz 2018 -150.685 -57.280 -47.960 -43.220
(CiS & Sanso, 2006; AK, 2007) | Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
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Ho: Egbiitiinlesme Vardir SCols Ocak 2014 0.115 0.154 0.103 0.083
SC*(dols) | Temmuz 2018 0.049 0.154 0.103 0.083
Fraction 0.904
Trendde Kirilma
Test Istatistik %1 %5 %10
Fourier Clols 0.058 0.063 0.048 0.042
Freq. (Fols) 3.00
(Tse.l.’g.. et al, 2016) F-stgt (Fols) 0.121
Ho: Egbiitiinlesme Vardir -
Fourier Cldols 0.019 0.063 0.048 0.042
Freq. (Fdols) 1.000
F-stat (Fdols) 0.081
Rejimde Kirilma
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
(GH, 1996) ADF Subat 2018 -16.234 -5.470 -4.950 -4.680
Ho: Egbiitinlesme Yoktur 7t Eylil 2017 -21.905 -5.470 -4.950 -4.680
Za Kasim 2015 -151.921 -57.170 -47.040 -41.850
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %710
(CiS & Sanso, 2006; AK, 2007) | SCols Temmuz 2011 0.100 0.345 0.207 0.155
Ho: Egbiitiinlesme Vardir SC*(dols) | Temmuz 2011 0.026 0.345 0.207 0.155
Fraction 0.167
Rejimde ve Trendde Kirilma
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
(GH, 1996) ADF Ocak 2018 -16.350 -6.020 -5.500 -5.240
Ho: Egbiitiinlesme Yoktur Zt Eyliil 2016 -23.473 -6.020 -5.500 -5.240
Za Subat 2016 -154.736 -69.370 -58.580 -53.310
Test Kirilma Istatistik %1 %5 %10
(CiS & Sanso, 2006; AK, 2007) | SCols Temmuz 2011 0.087 0.148 0.100 0.081
Ho: Esbiitiinlesme Vardir SC*(dols) | Temmuz 2018 0.060 0.148 0.100 0.081
Fraction 0.904

Tablo 4’teki egbiitiinlesme analiz sonuglar1 degerlendirildiginde, sabit terimli ve sabit-trendli modellerde
geceklestirilen Engle ve Granger (1987) ve Phillips ve Ouliaris (1990) esbiitiinlesme testlerine gére EG-ADF ve
PO-Zt-Za hesaplanan test istatistik degerleri kritik degerlerin solunda yer almakta ve sifir hipotezi
reddedilmektedir. Bu baglamda CDS ile BIST100 arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit
edilmistir. Yine sabitli modelde yapilan Shin (1994) esbiitiinlesme testinde sifir hipotezi ters kurulmaktadir.
Shin (1994) esbiitiinlesme testi i¢in hesaplanan Clols ve Cldols test istatistik degerleri kritik degerlerin solunda
yer almaktadir ve sifir hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla, CDS ile BIST100 arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin varlig1 ortaya cikarilmistir. Engle ve Granger (1987) ve Phillips ve Ouliaris (1990) esbiitiinlesme
testleri ile ters hipotezli Shin (1994) esbiitiinlesme testinde elde edilen bulgular birbirlerini desteklemektedir.

Gregory ve Hansen (1996), CiS ve Sanso (2006) ve Arai ve Kuruzomi (2007) testleri sabit terimli modeldeki tek
ve ani kirilmay1 gosteren egbiitiinlesme testleridir. Gregory ve Hansen (1996) test sonuglar1 incelendiginde,
test istatistik degerinin kritik degerlerinin solunda yer aldig: belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. GH
testinde sabitli modelde kirilmanin Eyliil 2016 ve Temmuz 2018 tarihlerinde gerceklestigi ortaya ¢ikarilmistir.
Ters hipotezli CiS ve Sanso (2006) ve Arai ve Kuruzomi (2007) esbiitiinlesme test sonuclarina gore ise
hesaplanan test istatistik degerinin kritik degerlerden kiigiik oldugu belirlenmis ve sifir hipotezi
reddedilememistir. Kirilma tarihi olarak Ekim 2016 ve Temmuz 2018 tarihleri belirlenmistir. Dolayisiyla,
sabitli modelde tek kirilmali egbiitiinlesme testleri paralel sonuglar vermistir ve CDS ile BIST100 arasinda uzun
doénemli esbiitiinlesme iligkisinin varli§1 ortaya cikarilmistir. Tsong vd. (2016), sabit terimli modeldeki tek
kirilmal1 ve ters hipotezli egbiitiinlesme testlerinden bir digeridir. Bu test Fourier yaklasimiyla ani kirilmalara
izin vermemekte, modelde sabit terim varsa sabitteki kirilmayi, trend varsa trenddeki kirilmay: kukla
degisken eklemeden veren bir testtir. Test sonuglar1 incelendiginde, Fourier Clols ve Fourier Cldols test
istatistik degerleri, kritik degerlerin solunda yer almakta ve sifir hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla,
Tsong vd. (2016) testi de Gregory ve Hansen (1996), CiS ve Sanso (2006) ve Arai ve Kuruzomi (2007) testlerinde
elde edilen sonuglara benzer olarak CDS ile BIST100 arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin varligini
ortaya koymaktadir.

Gregory ve Hansen (1996), CiS ve Sanso (2006) ve Arai ve Kuruzomi (2007) testleri, sabitte kirilma ve trendli
modelde esbiitiinlesme iliskisinin analizinde de kullanilmaktadir. Test sonuglar: incelendiginde, GH testinde
hesaplanan ADF, Zt ve Za test istatistik degerlerinin kritik degerlerin solunda yer aldig diger bir deyisle kritik
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degerlerden kiigiik oldugu belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. GH testinde kirilma tarihi Haziran
2016, Agustos 2016 ve Temmuz 2018 olarak tespit edilmistir. CiS ve Sanso (2006) ve Arai ve Kuruzomi (2007)
testi i¢in SCols ve SC*(dols) test istatistik degerlerine gore esbiitiinlesme iliskisinin varlig: tespit edilmistir. Bu
test igin Ocak 2014 ve Temmuz 2018 tarihleri kirilma tarihi olarak belirlenmistir.

Trendde kirilmali model icin esbiitiinlesme iliskisi veren Tsong vd. (2016) testi sonuglarina
degerlendirildiginde, Fourier Clols ve Fourier Cldols test istatistik degerlerine gore CDS ile BISTOO arasinda
uzun vadeli esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

Aciklayia degiskendeki kirilmalar: veren rejimde kirilma modelinde GH testinde hesaplanan ADF, Zt ve Za
test istatistik degerleri, kritik degerden kiiciik ve solunda yer almaktadir. Bu baglamda sifir hipotezi
reddedilmekte ve CDS ile BIST100 degiskenleri arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 ortaya
¢ikarilmaktadir. GH testinde Kasim 2015, Eyliil 2017 ve Subat 2018 tarihlerinde kirilmalarin gerceklestigi de
tespit edilmistir. CiS-Sanso ve AK esbiitiinlesme testleri icin hesaplanan SCols ve SC*(dols) test istatistik
degerlerine gore sifir hipotezi reddedilememekte ve CDS ile BIST100 arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisinin varlig1 belirlenmektedir. Bu testler i¢in ise CDS degiskenindeki kirilmanin Temmuz 2011 tarihinde
gerceklestigi tespit edilmistir.

Rejimde ve trendde kirilmayi esas alan modelde GH, CiS ve Sanso, AK esbiitiinlesme testlerinde elde edilen
sonuglara gore CDS ile BIST100 arasinda uzun doénemli esbiitiinlesme iligkisinin varlig1 tespit edilmistir.
Calismada, sabit, sabit ve trend, sabitte kirilma, sabitte kirilma ve trend, trendde kirilma, rejimde kirilma,
rejimde ve trendde kirilma esas alinarak gerceklestirilen esbiitiinlesme analizleri sonucunda tiim kosullarda
CDS ile BIST100 arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisi ortaya ¢ikarilmustir.

6. Uzun Doénem Esbiitiinlesme Katsay1 Tahmini

Degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edildigi takdirde, bu iliskinin yonii ve
katsayisinin da tahmin edilmesi iliskinin analizi ve degerlendirilmesi agisindan 6énem arz edebilmektedir.
Esbiitiinlesme iliskisinin yonii ve katsayisina yonelik gergeklestirilecek bu tahminleme, Phillips ve Hansen
(1990) tarafindan gelistirilen FMOLS (Fully modified OLS-Tam Diizeltilmis En Kiiciik Kareler-FMOLS), Park
(1992) tarafindan gelistirilen CCR (Canonical Cointegrating Regression-Kanonik Koentegrasyon Regresyonu)
ve Saikkonen (1992) ile Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen DOLS (Dynamic OLS-Dinamik En Kiigiik
Kareler) yontemleri ile yapilabilmektedir.

FMOLS tahmincisi, esbiitiinlesik denklemin ve stokastik soklarin uzun donemdeki korelasyonunun yol agtig1
sorunlardan kaginmak amaciyla agiklayici degiskenlerle hata terimi arasindaki igsellik problemini ve hata
terimleri arasindaki otokorelasyonu dikkate alan yari-parametrik bir diizeltme yontemidir. FMOLS
tahmincisi, tutarli, asimptotik olarak sapmasiz zaman boyutu dar 6rneklemlerde dahi iyi sonug veren bir
yontemdir. Bu yontemin matematiksel formu asagidaki denklem yardimiyla gosterilmektedir.

0= [g] = (Xt=1 CDS(CDS )™+ (Zthl CDSBIST100¢" — T [M(L)ZID ¥

FMOLS tahmincisine kargsilik gelen t-istatistigi, asimptotik olarak standart normal dagilima yakinsamaktadir
ve bu tahminci uzun dénem kovaryans matrislerinin tahminidir. Park (1992) tarafindan gelistirilen CCR
tahmincisi, FMOLS tahmincisine yakin bir yapiya sahiptir. CCR yonteminde esbiitiinlesme denklemiyle
stokastik soklar arasindaki uzun dénemli bagimlilig1 yok edebilmek icin degiskenlerin diizey degerleri yerine
duragan degerleri kullanulmaktadir. CCR tahmincisi asagidaki denklem ile tanimlanabilmektedir.

[g] = (3T, CDS; CDS;)~1 XL, CDS; BIST100; ()

CCR tahmincisi FMOLS tahmincisinde oldugu gibi tutarli, asimptotik olarak sapmasiz ve asimptotik olarak
standart normal dagilima yakinsamaktadir. Saikkonen (1992) ile Stock ve Watson (1993) tarafindan gelistirilen
DOLS tahmincisi, degiskenler arasindaki uzun dénemli katsayilarin tahmininde agiklayict degiskenlerin fark
degerlerinin onciil ve gecikmeli degerlerini modele dahil ederek tahminleme gergeklestirmektedir. DOLS
tahmincisi asagidaki denklem ile gosterilebilmektedir.

BIST100, = CDS'f + Dy; + Xl q ACDS' 148 + vy (6)
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DOLS denkleminde agiklayic1 degiskenlerin fark degerlerinin gecikmeli ve r onciil degiskenlerinin modele
eklenmesiyle hata terimleri arasinda uzun dénem korelasyonun absorbe edilecegi varsayilmakta ve tahmin
asimptotik dagilim gostermektedir.

Degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iliskisinin varligt sonrasinda bu iliskinin yonii ve katsayisim
belirleyebilmek i¢in sabit, trend, Fourier sabitte kirilma, Fourier trendde kirilma, rejimde kirilma ve rejim ve
trendde kirilma terimleri dogrultusunda FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri ile tahminleme yapilmustir.
Esbiitiinlesme katsay1 tahmin sonuglar1 Tablo 5'te gosterilmektedir.

Tablo 5. Esbiitiinlesme Katsay1 Tahmin Sonuglar:

SABIT
FMOLS DOLS CCR
CDS -0.259(0.000) -0.462(0.000) -0.255(0.000)
TEMMUZ2011 -0.001(0.851) 0.002(0.714) -0.002(0.756)
SUBAT2016 0.029(0.078) 0.028(0.065) 0.033(0.028)
HAZIRAN2016 -0.022(0.427) -0.024(0.353) -0.026(0.297)
AGUSTOS2016 -0.022(0.563) -0.037(0.308) -0.026(0.458)
EYLUL2016 0.005(0.880) 0.027(0.381) 0.009(0.760)
OCAK2018 0.008(0.606) -0.023(0.153) 0.011(0.441)
TEMMUZ2018 0.012(0.488) 0.042(0.013) 0.006(0.674)
C -0.001(0.876) 0.005(0.560) 0.000(0.954)
TREND
FMOLS DOLS CCR
CDS -0.256(0.000) -0.462(0.000) -0.250(0.000)
TEMMUZ2011 -0.010(0.429) 0.002(0.824) -0.011(0.314)
SUBAT2016 0.023(0.215) 0.028(0.099) 0.026(0.116)
HAZIRAN2016 -0.023(0.405) -0.024(0.355) -0.027(0.272)
AGUSTOS2016 -0.023(0.555) -0.037(0.311) -0.026(0.451)
EYLUL2016 0.003(0.928) 0.027(0.386) 0.006(0.821)
OCAK2018 0.006(0.695) -0.023(0.156) 0.010(0.511)
TEMMUZ2018 0.009 (0.596) 0.042(0.015) 0.003(0.833)
C 0.024(0.424) -0.004(0.866) 0.028(0.298)
@TREND -0.000(0.371) -6.78E(0.978) -0.000(0.282)
FOURIER SABIT
FMOLS* DOLS™ CCR
CDS -0.262(0.000) -0.424(0.000) -0.265(0.000)
XSIN -0.001(0.697) -0.008(0.397) -0.001(0.664)
XCOS -0.000(0.844) 0.000(0.962) -0.000(0.836)
C 0.007(0.011) 0.014(0.045) 0.007(0.005)
“Freq. (Fols) 2 olarak alinmustir.
“ Freq. (Fdols) 1 olarak alinmusgtir.
FOURIER TREND
FMOLS* DOLS™ CCR
CDS -0.262(0.000) -0.421(0.000) 0.265(0.000)
XSIN 0.001(0.716) -0.007(0.432) 0.001(0.687)
XCOS 0.002(0.638) -0.041(0.251) 0.002(0.606)
C 0.009(0.144) 0.065(0.145) 0.009(0.107)
@TREND -3.05E(0.748) -0.000(0.246) -3.00E(0.727)
* Freq. (Fols) 3 olarak alinmustir.
“ Freq. (Fdols) 1 olarak alinmustir.
REGIME
FMOLS* DOLS* CCR
CDS -0.236(0.000) -0.403(0.000) -0.241(0.000)
Kirilma Tarihi 0.001(0.887) 0.004(0.566) 0.001(0.889)
Kirilma Tarihi *CDS -0.212(0.001) -0.221(0.000) -0.207(0.002)
C 0.007(0.001) 0.008(0.009) 0.007(0.010
“FMOLS ve DOLS i¢in kirilma tarihi Temmuz 2011"dir.
REGIME ve TREND
FMOLS* DOLS** CCR
CDS -0.235(0.000) -0.448(0.000) -0.239(0.000)
Kirilma Tarihi -0.002(0.791) 0.019(0.110) -0.002(0.797)
Kirilma Tarihi *CDS -0.212(0.001) 0.022(0.709) -0.208(0.002)
C 0.012(0.127) -0.013(0.400) 0.012(0.130)
@TREND -6.57E(0.555) 6.53E(0.547) -6.40E(0.567)
“FMOLS ve CCR i¢in kirilma tarihi Temmuz 2011’dir.
“DOLS i¢in kirilma tarihi Temmuz 2018’dir.
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Tablo 5’te esbiitiinlesme katsay1 tahmileri FMOLS, DOLS ve CCR yontemleri ile yapisal kirilma ve tarihleri
esas alarak gergeklestirilmistir. Sabitli modelde FMOLS yontemine gére CDS’de meydana gelen %1’lik artis
BIST100 getirisinde %25,9 oraninda azalisa sebep olmaktadir. DOLS yontemine gore CDS’de meydana gelen
%1'lik artis BIST100 getirisinde %46,2 oraninda azalisa yol agmaktadir. CCR yontemine gore ise CDS'de
meydana gelen %1’lik artis BIST100 getirisinde %25,5 oraninda azalisa neden olmaktadir. Sabitli modelde elde
edilen sonuglara gore, FMOLS ve CCR yo6ntemleri birbirine yakin sonuglar verirken, DOLS yontemi ise daha
yiiksek diizeyli bir iligski tahmin etmektedir.

Trendli modelde FMOLS, DOLS ve CCR yontemlerine gore sirasiyla CDS’de meydana gelen %1’lik artis
BIST100 getirisinde %25,6, %46,2 ve %25 oraninda azalisa sebep olmaktadir. Fourier Sabitli modelde, FMOLS,
DOLS ve CCR yontemlerine gore sirasiyla CDS’de meydana gelen %1’lik artig BIST100 getirisinde %26,2,
%42,4 ve %26,5 oraninda azalisa yol acmaktadir. Fourier Trendli modelde, FMOLS, DOLS ve CCR
yontemlerine gore sirasiyla CDS’de meydana gelen %1’lik artis BIST100 getirisinde %26,2, %42,1 ve %26,5
oraninda azalisa neden olmaktadir. CDS’de meydana gelen kirilmalarin dikkate alindigi Rejim modelinde,
FMOLS, DOLS ve CCR yontemlerine gore sirasiyla CDS’de meydana gelen %1’lik artis BIST100 getirisinde
%23,6, %40,3 ve %24,1 oraninda azalisa sebep olmaktadir. Rejim ve Trendli modelde ise FMOLS, DOLS ve
CCR yontemlerine gore sirasiyla CDS’de meydana gelen %1’lik artig BIST100 getirisinde %23,5, %44,8 ve %23,9
oraninda azalisa yol agmaktadir. Tiim modellerde elde edilen bulgular degerlendirildiginde, CDS ile BIST100
getirisi arasinda uzun donemde negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. CDS priminin artmasi diger bir deyisle
risk priminin yiikselmesi, yatirimcilari pay piyasalarindan ¢ekmekte, yatirimlari azaltmakta ve BIST100
getirisinin diigmesine sebep olmaktadir. CDS risk priminin artmasi BIST100 getirisinde FMOLS ve CCR
yontemlerine gore ortalama %25lik azalisa yol agarken, DOLS y&ntemine gore ise %43’litkk bir azalisa yol
agmaktadr.

7. Kisa Donem Analizi (Hata Diizeltme Modeli)

CDS ile BIST100 arasindaki kisa vadeli iliski ise EKK yontemi ile tahminlenen modelin residualinin bir
gecikmeli degeri ile gerceklestirilen hata diizeltme modeli ile arastirilmistir. Hata diizeltme modelinde uzun
donemde egbiitiinlesik olan serilerde ortaya c¢ikacak bir sapmanin giderilip giderilemedigi belirlenmektedir.
Bu modelde, EKK model tahmini sonrasinda elde edilen residualin gecikmeli degeri (ECTt1) ve serilerin
duraganliklar ortaya konulmaktadir. EC modelinde dengeden uzaklasan serilerin ortalama degere yaklasip
yaklagmadiklari incelenmektedir. EC modelinin matematiksel formu asagidaki gibidir.

ABIST:= ato+ i ACDS+ECT1+&: @)

2no’lu EC modelinde residual gecikme katsayisinin anlamli ve negatif (-1 ile 0 arasinda) olmasi, hata diizeltme
mekanizmasimin isledigini gostermektedir. EC mekanizmasmin islemesi, tahmin edilen esbiitiinlesme
denkleminin ve uzun donem denge iliskisinin varligin teyit etmekte ve degiskenler arasinda giivenilir bir
iliski oldugunu gostermektedir. Hata diizeltme modeline iliskin sonuglar Tablo 6’da sunulmaktadir.

Tablo 6. Hata Diizeltme Modeli Sonuglar1 (ECM-Error Correction Model)

Gosterge Katsay1 Std. Hata t-ist. p-degeri
C -0.002 0.015 -0.143 0.886
CDS -0.306 0.036 -8.517 0.000™
ECTt1 -0.411 0.095 -4.336 0.000™
Temmuz2011 0.002 0.013 0.191 0.849
Subat2016 0.025 0.025 1.010 0.315
Haziran2016 -0.020 0.042 -0.482 0.631
Agustos2016 -0.028 0.059 -0.477 0.635
Eylul2016 0.012 0.049 0.242 0.809
Ocak2018 0.005 0.024 0.195 0.846
Temmuz2018 0.016 0.026 0.610 0.544
R-kare 0.455
Diiz. R-kare 0.408
S.H. regresyon 0.048 Model: OLS
Oz. Kare Resid 0.237 Gozlem: 2010:02-2019:06 (T = 113)
Log likelihood 188.196 Bagimli Degisken: BIST
F-istatistik 9.563
Olas(F- istatistik) 0.000"
Ort. Bag. Deg. 0.006
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S.S. Bag. Deg. 0.062
Akaike Bilgi Kriteri -3.154
Schwarz Bilgi Kriteri -2.913
Hannan-Quinn Bilgi Kriteri -3.056
Durbin-Watson 2.062
AC 0.134
PAC 0.134 1.Gecikme
Q-Istatistik 2.095 Ho: Otokorelasyon yoktur
Olasilik 0.148
AC 0.022
PAC -0.024  5.Gecikme
Q-Istatistik 7.503  Ho: Otokorelasyon yoktur
Olasilik 0.186
AC -0.066
PAC -0.068  10.Gecikme
Q-Istatistik 13.408  Ho: Otokorelasyon yoktur
Olasilik 0.202
AC -0.045
PAC 0.018  12.Gecikme
Q-Istatistik 14.091 Ho: Otokorelasyon yoktur
Olasilik 0.295
]ar?iuBe—(];lear: 838? Ho: Normal Dagilim
F_}i;ag?z; (1);1?;1 Ho: Degisen varyans yoktur

Kisa dénem hata diizeltme modeli sonuglar incelendiginde, hata diizeltme teriminin (ECT) katsayismnin
anlamli ve negatif oldugu belirlenmistir. Bu dogrultuda hata diizeltme mekanizmasinin isledigi, tahminlenen
esbiitiinlesme denkleminin ve uzun dénem denge iliskisinin varlig1 teyit edilmistir. ECTt1'nin negatif ¢itkmasi,
BIST100 getirisindeki kisa donem sapmalarin dengeye yakinsadigini, kisa donemde meydana gelen
sapmalarin uzun donemde ortadan kalktigim1 ve serilerin uzun donemde tekrar dengeye yakinsadig:
anlamina gelmektedir. Diger bir deyisle, her ay dengede olan BIST100 getirisindeki sapmalarin %41,1’inin
ortadan kalktigi goriilmektedir. Buna goére, CDS ile BIST100 getirisi arasinda sapma meydana geldiginde
yaklasik 2.43 ay sonra (1/0.411) bu sapmanin ortadan kalktig1 ve yeniden dengeye gelindigi tespit edilmistir.
Hata diizeltme mekanizmasi i¢in olusturulan modelde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinn
olmadig1 ve normal dagilim varsayimimin gegerli oldugu da belirlenmistir.

8. Granger Nedensellik Analizi

Granger (1969) tarafindan gelistirilen nedensellik testi, duragan zaman serisi degiskenler kiimesinin ge¢mis
ve simdiki degerlerinin tahmin edilmesine dayanmaktadir. Granger nedensellik testinde agiklayic1 degiskenin
gecikmeli degerlerinin katsayilarinin belirli anlamlilik seviyesinde grup halinde sifira esit olup olmadig: test
edilmektedir. Deger katsayilarinin anlamlilik diizeyleri sifirdan farkli ise CDS’in BIST100 getirisinin Granger
nedeni oldugu soOylenebilir. Bu nedensellik iliskisi, tek yonlii (CDS = BIST100 ya da BIST100 = CDS)
olabilecegi gibi karsilikl1 olarak ¢ift yonlii (CDS < BIST100) de olabilmektedir. Granger nedensellik analizinde
kullanulan modeller asagidaki denklemler dogrultusunda gosterilmistir.

ACDS, = <o+ XI; o¢3j ACDS,j + XIS o5 ACDS,j + ¢ 7)
ABIST, = By + X ByjABIST,j + X<, BoACDS,_j + &5, (8)

Granger nedensellik analizine iligkin yukaridaki denklemlerde €1t ve €x korelasyon igermeyen hata terimlerini
ifade ederken k ise her iki degiskene ait gecikme sayisin1 gostermektedir. Testin sifir hipotezi “Ho: CDS,
BIST'in Granger nedeni degildir”dir. Modellerde a2 katsayilarinin sifira esit olmasi halinde Ho hipotezi
reddedilememekte ve CDS’in BIST’in Granger nedeni olmadigr ortaya cikarilmaktadir. Bz katsayilarinn
sifirdan farkli bir deger almasi halinde CDS’in BIST’in Granger nedeni oldugu sdylenebilmektedir. Calismada,
degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi yapisal kirilmalar1 dikkate almayan standart Granger nedensellik
ve Toda & Yamamoto Granger nedensellik testleri ile incelenirken; yapisal kirilmalar1 dikkate alan Dhamala
vd. (2008) Single Fourier-Frekans, Nazlioglu vd. (2016) Single Fourier-Frekans Toda & Yamamoto, Nazlioglu
vd. (2018) Kiimiilatif Fourier-Frekans, Nazlioglu vd. (2019) Kiimiilatif Fourier-Frekans Toda & Yamamoto
Granger nedensellik testleri ile incelenmistir. Test sonuglari, Tablo 7’de gosterilmektedir.
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Tablo 7. Nedensellik Analiz Sonuglari

Standart Granger Nedensellik Testi
Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans
CDS=>BIST 13.402 0.000™ 0.001™ 1 0.000
BIST=>CDS 0.378 0.539 0.525 1 0.000
Toda & Yamamoto Granger Nedensellik Testi
Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans
CDS=>BIST 12.425 0.000™ 0.000 1 0.000
BIST=>CDS 0.855 0.355 0.359 1 0.000
Single Fourier-Frekans Granger Nedensellik Testi
Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans
CDS=>BIST 13.268 0.000" 0.000" 1 3.000
BIST=>CDS 0.294 0.588 0.601 1 3.000
Single Fourier- Frekans Toda & Yamamoto Granger Nedensellik Testi
Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans
CDS=>BIST 12.175 0.000" 0.000" 1 3.000
BIST=>CDS 0.768 0.381 0.392 1 3.000
Kiimiilatif Fourier- Frekans Granger Nedensellik Testi
Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans
CDS=>BIST 12.782 0.000" 0.001™ 1 3.000
BIST=>CDS 0.275 0.600 0.628 1 3.000
Kiimiilatif Fourier- Frekans Toda & Yamamoto Nedensellik Testi
Nedensellik Wald Asym. Olas. Bootstrap Olas. Lag Frekans
CDS=>BIST 12.001 0.001™ 0.000" 1 3.000
BIST=>CDS 0.708 0.400 0.420 1 3.000

Yapisal kirillmasiz ve yapisal kirilmali Granger nedensellik testlerinde asimptotik ve Bootstrap olasilik
degerleri ayr1 ayr1 hesaplanmaktadir. Zaman boyutunun dar oldugu nedensellik analizlerinde asimptotik
olasilik degerleri dikkate alinirken, zaman boyutunun yiiksek oldugu nedensellik analizlerinde Bootstrap
olasilik degerleri esas alinmaktadir. Calismanin zaman boyutu dikkate alinarak Bootstrap olasilik degerleri
esas alinmistir. CDS’ten BIST100 getirisine dogru Granger nedensellik iligkisine yonelik olarak gerceklestirilen
tim testler i¢in hesaplanan Bootstrap olasilik degerleri, kritik deger olarak kabul edilen 0.05'ten kiigiiktiir.
Dolayistyla, sifir hipotezi reddedilmis ve CDS’ten BIST100 getirisine dogru tek yonlii nedensellik iligkisinin
varlig1 ortaya ¢ikarilmistir. Buna kargin, BIST100 getirisinden CDS’e dogru herhangi bir Granger nedensellik
iligkisi tespit edilmemistir.

9. VAR (Vektor Otoregresif Regresyon) Analizi

Finansal ve ekonomik iliskiler arasindaki etkilesimin ¢ok yonlii ve karmasik bir yapida olmas: esanli denklem
sistemlerinin kullanilmasini gerekli kilmaktadir. Buna ek olarak finansal parametreler arasindaki karsilikli
etkilesim neticesinde agiklayici ve bagimli degiskenin belirlenmesinde ortaya cikabilecek zorluklar: ve bu
zorluklar sonucunda ortaya cikabilecek tutarsizliklar1 giderebilmek igin yapisal modeller iizerinde belirli
kisitlamalarin yapilmas: gerekebilmektedir. Esanli denklem sistemlerinin igerdigi bu zorluklari asabilmek
amactyla Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektor Otoregresif Regresyon (VAR) modelleri kullaniimaktadir.
VAR modelleri, zaman serisi analizlerinde yapisal modele herhangi bir kisitlama getirmeden dinamik iligkileri
inceleme imkani verdigi icin tercih edilmektedir. VAR modelleri, igsel-digsal ayrimina gerek kalmaksizin
modeldeki bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerini kullanarak esanli denklem sistemlerinden ayrismakta
ve giiclii tahminlerin gergeklestirilebilmesini miimkiin kilmaktadir. Calismanin degiskenleri dogrultusunda
olusturulan standart VAR modeli asagidaki denklemler ile gosterilmektedir.

BIST, = a; + X}, byiBIST.; + X1, byiCDS—; + vy, 9)
CDS; = ¢, + X, dy;BIST,_; + X dyCDS_; + vy (10)

Yukaridaki VAR modelinde p, gecikme uzunlugunu; v, ortalamasi ve kendi gecikmeli degerleriyle olan
kovaryanslar sifir olan sabit varyansli normal dagilima sahip stokastik hata terimlerini ifade etmektedir. VAR
modelinde hata terimlerinin kendi gecikmeli degerleri ile iliskisiz olma varsayimi ve gerektiginde gecikme
uzunlugunun artirilarak otokorelasyon sorunun ortadan kaldirilabilecegi dogrultusunda modele herhangi bir
kisit getirilmemektedir. Ayrica VAR modelinde hata terimlerinin modelin tiim agiklayici degiskenleri ile
iliskisiz olmas1 ve modelin saginda yalnizca icsel degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almasi sonucunda
esanlilik sorunu ile karsilagilmamaktadir.

i§letme Aragtirmalar1 Dergisi 1386 Journal of Business Research-Turk



E. E. Topaloglu - IThan EGE 12/2 (2020) 1373-1393

VAR analizi 6ncesinde uygun gecikme uzunlugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Bu dogrultuda CDS ve
BIST100 degiskenleri ile VAR modeli olusturulmus ve gecikme uzunlugu AIC, SC ve HQ bilgi kriterleri
vasitasiyla belirlenmistir. Gecikme uzunlugu test sonuglari, Tablo 8’de gosterilmektedir.

Tablo 8. VAR Gecikme Uzunlugu Belirleme Kriterleri

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 222.6763 NA 5.96e-05 -4.052476 -3.640715 -3.885740
1 238.5536 28.64142 4.73e-05* -4.285364* -3.770664* -4.076944*
2 240.7758 3.921487 4.90e-05 -4.250505 -3.632864 -4.000401
3 2449475 7.198298 4.89%e-05 -4.253872 -3.533292 -3.962085
4 250.1347 8.747056 4.78e-05 -4.277151 -3.453630 -3.943679
5 252.1582 3.332762 4.98e-05 -4.238395 -3.311934 -3.863240
6 254.5816 3.896472 5.16e-05 -4.207482 -3.178081 -3.790642
7 256.3849 2.828682 5.40e-05 -4.164409 -3.032068 -3.705886
8 262.0074 8.599206 5.25e-05 -4.196224 -2.960943 -3.696016
9 265.9222 5.833754 5.29e-05 -4.194552 -2.856331 -3.652661
10 270.8820 7.196626 5.22e-05 -4.213373 -2.772211 -3.629797
11 274.2821 4.800113 5.32e-05 -4.201610 -2.657508 -3.576350
12 281.9524 10.52787* 4.99e-05 -4.273577 -2.626535 -3.606633

ligsel Degiskenler: BIST CDS
Dissal Degiskenler: C Temmuz2011 Subat2016 Haziran2016 Agustos2016 Eylul2016 Ocak2018 Temmuz2018

Gecikme uzunlugu test sonuglarina gore, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerinin tiimiinde gecikme uzunlugu 1

olarak belirlenmis ve VAR modeli Tablo 9'da oldugu gibi tahminlenmistir.

Tablo 9. VAR Modeli

BIST CDS
BIST(-1) -0.145361 -0.842526
(0.11594) (0.23964)

[-1.25381] [-3.51585]

CDS(-1) -0.024977 -0.369490
(0.05136) (0.10616)

[-0.48629] [-3.48036]

C 0.009156 -0.035929
(0.01889) (0.03905)

[ 0.48460] [-0.91997]

TEMMUZ2011 -0.003011 0.007803
(0.01700) (0.03514)

[-0.17712] [ 0.22207]

SUBAT2016 0.034161 0.005217
(0.03255) (0.06727)

[ 1.04964] [0.07756]

HAZIRAN2016 -0.032107 0.028348
(0.05426) (0.11216)

[-0.59170] [ 0.25275]

AGUSTOS2016 -0.022343 -0.037764
(0.07674) (0.15861)

[-0.29117] [-0.23810]

EYLUL2016 -0.000390 0.025716
(0.06462) (0.13357)

[-0.00604] [0.19253]

OCAK2018 0.073071 -0.230750
(0.03073) (0.06351)

[ 2.37799] [-3.63305]

TEMMUZ2018 -0.052941 0.253146
(0.03204) (0.06622)

[-1.65248] [ 3.82275]

VAR modelinin tek bagina yorumlanmasi bir anlam ifade etmemektedir. Bu baglamda VAR modeli iizerinden
etki-tepki ve varyans ayristirmas: analizleri gerceklestirilmistir. VAR modelinin gegerli olabilmesi igin

modelin duraganliginin ve hata terimine iliskin otokorelasyon varsayiminin test edilmesi gerekmektedir.
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Modelin duraganligi, AR karakteristik polinomunun ters kokleri incelenerek belirlenmektedir. Duraganlhk
igin AR karakteristik polinomunun ters koklerinin ¢ember icerisinde yer almas1 gerekmektedir. VAR modeli
duraganlik ve otokorelasyon test sonuglari Tablo 10’da sunulmaktadir.

Tablo 10. VAR Modeli Duraganlik Grafigi ve Otokorelasyon-LM Testi Sonuglar1

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial Lag LRE ista. Df Olas. Rao F- ista df Olas.
15 1 4429272 4 0.3510 1.114038 (4, 200.0) 0.3510
2 6.555202 4 0.1613 1.657529 (4, 200.0) 0.1614
104 3 5519775 4 0.2380 1.392106 (4, 200.0) 0.2380
4 4.240140 4 0.3745 1.065965 (4, 200.0) 0.3745
05 5 2.410767 4 0.6607 0.603304 (4, 200.0) 0.6607
6 6.849347 4 0.1441 1.733180 (4, 200.0) 0.1441
00 7 2.349428 4 0.6718 0.587864 (4, 200.0) 0.6718
05 8 6.575598 4 0.1601 1.662771 (4, 200.0) 0.1601
9 1.314636 4 0.8589 0.328096 (4, 200.0) 0.8589
10l 10 6.963712 4 0.1378 1.762624 (4, 200.0) 0.1378
11 13.77413 4 0.0081 3546531 (4, 200.0) 0.0081
T s o 95 oo os 1o 15 12 2.724627 4 0.6049 0.682382 (4, 200.0) 0.6049

Tablo 10’da yer alan VAR modeli duraganlik ve otokorelasyon test sonuglari incelendiginde, ters AR
koklerinin birim c¢ember igerisinde yer aldigi ve modelin duragan oldugu sonucuna ulasilmustir.
Otokorelasyon LM test sonuglarina gore ise VAR modelinde otokorelasyon sorununun olmadig:
belirlenmistir.

10. Etki-Tepki Analizi

VAR modelinde bir degiskenin hata teriminde ortaya c¢ikabilecek bir rassal bir sokun sistemdeki diger
degiskenler tizerindeki etkisi ise etki-tepki analizi ile arastirilabilmektedir. Koop vd. (1996) ve Pesaran ve Shin
(1998) tarafindan gelistirilen Etki-tepki analizi ile degiskenlerin birinde meydana gelecek bir standart sapmalik
stokastik soka kars1 diger degiskenlerin verecegi teki dl¢iilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari ile degiskenlerin
bir politika araci olarak kullanilip kullanilamayacagi da tespit edilebilmektedir. BIST ve CDS degiskenleri igin
etki-tepki fonksiyonlar1 VAR matris formunda asagidaki gibi gosterilebilmektedir.

I B i | s S b )

Hareketli ortalama (Esiste) ve (€cpst) serileri agisindan,

BIST, o [(P1@  Piz¢) \ [EBIsTE-1

CDS:] - [%] 210 (¢'21(i) q)zz(i)) [ECDSt—l] (12)
Denklem (11) ve (12)'deki hareketli ortalama sunumu, BIST: ve CDS: serileri arasindaki kargilikli etkilegimi
belirleyebilmek i¢in 6nemli bir aractir .¢i'nin katsayilar: (esiste) ve (gcpst) soklart BIST: ve CDS serilerinin tiim
zaman yolu tlizerindeki etkileri tespit edebilmek icin kullarulabilmektedir. Pratikte degiskenlere iliskin
denklemlerin hata terimleri birbiriyle tamamen iliskisiz olmadig1 i¢in bir denkleme verilen sok diger denklemi
de etkilemektedir. Bu etkiyi izole etmek i¢in ve birbirleri arasindaki korelasyonu 0’a indirmek igin Cholesky
Decomposition metodu kullanilarak birbirleriyle korele olmayan yeni hata terimleri yaratilmaktadir.
Cholesky Decomposition yapilirken siralamada hangi denklem tistte ise matris ve etki-tepki fonksiyonlari
degisebilmektedir. Bu nedenle etki-tepki analizi yapilirken degiske siralamas: finansal ve/veya iktisaden
anlaml olacak sekilde yapilmalidir. Finansal ve/veya iktisaden anlamli oldugu emin olunamayan degisken
siralamasi  durumda Granger nedensellik analizinden elde edilen sonuglar iizerinden hareket

edilebilmektedir. Etki-tepki fonksiyonlari, BIST: ve CDS: serileri i¢in degisik soklar karsisinda verdikleri
tepkiler dogrultusunda grafiksel olarak $Sekil 4'te oldugu gibi ¢izilebilmektedir.
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CDS'deki Soka CDS'in Tepkisi BISTdeki $oka CDS'in Tepkisi CDS'deki Soka CDS'in Kumillatif Tepkisi BISTdeki Soka CDS'in Kiimiilatif Tepkisi

—

1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

CDS'deki Soka BISTin Tepkisi BIST'deki Soka BIST'n Tepkisi CDS'deki Soka BISTin Kiimillatif Tepkisi

1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Sekil 4. Etki-Tepki Analiz Sonuglar1

Etki-tepki analizinde, sisteme bir sok verildiginde sokun etkisinin giderek azalip ortadan kalkmasi sonucunda
sistemin yeniden dengeye gelebilmesi igin etki-tepki fonksiyonlarinin sifira yakinsamasi gerekmektedir.
Granger nedensellik ve ¢alismanin teorik altyapisit dogrultusunda CDS’te meydana gelen bir sok karsisinda
BIST100 getirisinin tepkisi Sekil 2’deki analiz sonuglarinda goriilmektedir. Buna gore, CDS’teki bir sokun
BIST100 getirisinde 2. ayda 0.013 diisiise yol actig1 ve bu etkinin 5. ayda ortadan kalkarak sifira yakinsadig:
sOylenebilmektedir. Kiimiilatif tepki fonksiyonlarinda sok etkisinin sifir1 yakinsamasi ve hata bantlarinin
ikisinin de sifirin altinda ya da {izerinde olmasi beklenmemektedir. Dolayisiyla, uzun dénemli CDS’teki sokun
kisa donemli BIST100 getirisinde negatif yonlii kalic1 bir etki yarattigini ifade etmek miimkiindiir.

11. Varyans Ayristirmasi

Etki-tepki analizi sonrasinda ekonomik veya finansal bir faktore etki eden en onemli degiskenin hangisi
oldugu varyans ayristirmasi ile arastirilmaktadir. Varyans ayristhirmasi, modeldeki degiskenlerin birinde
meydana gelen degisimlerin ne kadarinin kendi gecikmeli degerleri ile ne kadarinin ise diger degiskenler ile
aciklandigini yiizdesel degerler itibariyle ortaya ¢ikarabilmektedir. Bu test ile bir degisken {izerindeki en etkili
degiskenlerin hangileri oldugu belirlenebilmektedir. CDS ve BIST100 degiskenleri dogrultusunda olusturulan
VAR modelinde varyans ayristirma siireci asagidaki denklemler ile agiklanmaktadir (Brooks, 2008).

CDSpyn = 1+ Xi20 @i Upgn-i (13)
Denklem 13 esas alinarak bir donem ileri 6ngdriisii Denklem 14 oldugu gibidir.

CDSpn = H + EQZo Pi Utyn-i) (14)
Bir donem ileri 6ngorii hatas: Denklem 15 ile elde edilmektedir.

CDSgyy — CDSyq = Ppligyy (15)
Ayni metot takip edilerek ileri 6ngorii hatasi,

CDSgyn — Cﬁswn = in=_01 Dj Upyn—i (16)
BIST: s6z konusu oldugunda, n donem ileri 6ngorii hatas: Denklem 17’deki gibi elde edilirken,

BIST;yn — BISTi1n = @11 (0 Upistesn + P11 (DUpistesnss + -+ P11 (0 — Dupisres1+P12(0)Ucpsesn +
@1, (Ducpseenst + o+ Pro(n — Ducepsesq (17)

yen serisi igin n donem ileri dngdrii hata varyans: Denklem 18 oldugu gibi 6l¢tilmektedir.

ofisT(n) = 057 [@F (0) + @7, (1) + -+ + @Z (n — D] + 0gps[PZ,(1) + P2, (1) + -+ + PZ,(n — 1)]
(18)

Denklem 18, usistt ve ucost soklarinin n donem ileri 6ngorii hata varyanslarindaki paylarmi ortaya gikarmak
i¢in ayrigtirildiginda sirasiyla Denklem 19 ve 20 gibi elde edilmektedir.

2 2 2 2
og1sT[P11(0)+PT (D +-+PT,(n-1)] :
ofisT(n) (19)
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0&ps[P3 (D) +0%, (D) ++PF,(n-1)] (20)
U%IST(n)

BIST100 getirisindeki degisimlerin yiizde ka¢inin kendisi ve diger degiskenler tarafindan kaynaklandigini
belirleyebilmek i¢in gerceklestirilen varyans ayristirmasi analiz sonuglar1 Tablo 11’de gosterilmektedir.

Tablo 11. BIST Varyans Ayrigtirmasi

Periyot S.E. BIST CDS
1 0.062586 100.0000 0.000000
2 0.063025 99.84747 0.152529
3 0.063057 99.80724 0.192764
4 0.063062 99.79904 0.200961
5 0.063063 99.79743 0.202566
6 0.063063 99.79712 0.202878
7 0.063063 99.79706 0.202939
8 0.063063 99.79705 0.202950
9 0.063063 99.79705 0.202953
10 0.063063 99.79705 0.202953
11 0.063063 99.79705 0.202953
12 0.063063 99.79705 0.202953

Varyans ayristirmasi analiz sonuglarina gore, birinci donemde BIST100 getirisindeki degisimlerin tamaminin
kendisinden ve CDS digindaki degiskenlerden kaynaklandig tespit edilmistir. Tkinci dénemde ise degisim
oraninin yaklasik %0,15'i CDS’ten kaynakli olarak goriilmektedir. 9. ay itibariyle BIST100 getirisindeki
degisimlerin yaklasik %0,20'lik kisminin CDS degiskeni tarafindan meydana geldigi tespit edilmistir. Bu
degisim ylizdesi, Granger nedenselligi biiyiikliigiiniin de bir gostergesidir. Varyans ayristirmasi test sonuglari
genel olarak degerlendirildiginde, BIST100 getirisinde meydana gelen degisimlerin yiiksek diizeyde endeksin
kendisinden kaynaklandigini diger bir deyisle endeksin en fazla kendi soklarindan etkilendigini ifade etmek
miimkiindiir.

12. Sonug

Calismada, Ocak 2010 ile Haziran 2019 dénemi i¢in aylik ve ABD Dolar1 bazinda 5 yil vadeli CDS (Credit
Default Swap-Tiirkiye Kredi Risk Swap1) primleri ile Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeks getirisi arasindaki kisa
ve uzun vadeli iligkiyi ortaya ¢ikarmak amacglanmistir. CDS ve BIST100 serilerinin duraganliklari, iki kirilmali
ADF, Fourier ADF, RALS ADF, RALS-JUNSSON ve RALS-JUHL birim kok testleri ile stnanmis ve her iki
serinin de diizey degerlerinde duragan oldugu belirlenmistir. CDS primleri ile BIST100 getirisi arasindaki
uzun vadeli egbiitiinlesme iligkisi, sabit, sabit ve trend, sabitte kirilma, sabitte kirilma ve trend, trendde
kirilma, rejimde kirilma, rejimde ve trendde kirilma modelleri esas alinarak, Engle ve Granger (1987), Phillips
ve Ouliaris (1990), Shin (1994), Gregory ve Hansen (1996a ve 1996b), CiS ve Sanso (2006), Arai ve Kurozumi
(2007) ve Tsong vd. (2016) testleri ile arastirilmis ve CDS ile BIST100 getirisi arasinda uzun vadeli
esbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. Esbiitiinlesme iliskisinin yonii ve katsayisini belirleyebilmek
icin FMOLS, CCR ve DOLS esbiitiinlesme tahmincilerinden yararlanilmistir. CDS ile BIST100 getirisi
arasindaki esbiitiinlesme iligkisinin yonii ve katsayina iliskin tiim modellerde elde edilen bulgulara gére CDS
ile BIST100 getirisi arasinda uzun doénemde negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. CDS priminin artmast
diger bir deyisle risk priminin yiikselmesi, yatirimcilari pay piyasalarindan uzaklagtirmakta, yatirimlar:
azaltmakta ve BIST100 getirisinin diismesine sebep olmaktadir. CDS risk priminin artmasmin BIST100
getirisinde FMOLS ve CCR yontemlerine gore ortalama %25lik azalisa yol agtigi, DOLS yontemine gore ise
bu azalisin yaklasik %43 oldugu belirlenmistir. Kisa donem hata diizeltme modeli sonuglarina gore ise
BIST100 getirisindeki kisa donem sapmalarin dengeye yakinsadigi, kisa donemde meydana gelen sapmalarin
uzun donemde ortadan kalkhigr ve serilerin yaklagik 2.43 ay sonra tekrar dengeye yakinsadigi ve her ay
dengede olan BIST100 getirisindeki sapmalarin %41,1’inin ortadan kalkti§1 tespit edilmigtir. Yapisal kirilmasiz
ve yapisal kirilmali Granger nedensellik test sonuglarina gore CDS’ten BIST100 getirisine dogru tek yonlii
nedensellik iligskisine rastlanirken, BIST100 getirisinden CDS’e dogru herhangi bir Granger nedensellik
iliskisine rastlanilmamuistir. Sonrasinda ise AR ters koklerinin birim ¢ember igerisinde yer alarak duragan
oldugu ve otokorelasyonun olmadigr VAR modeli iizerinden etki-tepki ve varyans ayristirmasi analizleri
gergeklestirilmistir. Etki-tepki analizi sonucunda, CDS’teki bir sokun BIST100 getirisinde 2. ayda 0.013 diistise
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yol actig1 ve bu etkinin 5. ayda ortadan kalkarak sifira yakinsadigir belirlenmis ve kiimdiilatif tepki
fonksiyonlarina gore ise uzun doénemli CDS’teki sokun kisa donemli BIST100 getirisinde negatif yonlii kalict
bir etki yarattig1 da belirlenmistir. varyans ayristirmasi analiz bulgulari degerlendirildiginde, birinci donemde
BIST100 getirisindeki degisimlerin tamaminin kendisinden ve CDS disindaki degiskenlerden kaynaklandig:
tespit edilmistir. Tkinci dénemde ise degisim oranminin yaklasik %0,15'i CDS'ten kaynakli oldugu ve 9. ay
itibariyle BIST100 getirisindeki degisimlerin yaklagik %0,20'lik kisminin CDS degiskeni tarafindan meydana
geldigi tespit edilmistir.

Arastirma sonucu elde edilen bulgulara gore CDS primindeki artis BIST100 getirisinde azalmaya yol
a¢maktadir. Bir {ilkedeki CDS primlerinin yiiksek olmasi o {iilkenin kredi derecesinin diisiik, riskinin ise
yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Bu baglamda yatirimcilar, yatirim karar: alirken o iilkenin CDS primleri
dogrultusunda hareket edebilmekte ve yatirimlarina yon verebilmektedir. Pay piyasalarina yatirrm yapacak
yatirimcilar, riskin diisiik getirinin ise yiiksek oldugu piyasalar: tercih etmekte ve rasyonel hareket etme
egilimi gostermektedir. Ancak riski seven ve spekiilatif hareket eden yatirimcilar iilke riskinin yiiksek oldugu
piyasalara yatirim yapabilmekte ve pay piyasa fiyatlarin yiikseltebilmektedir. Bu pozitif etki belirli bir siire
pay piyasa getirisini artirmakta ancak bu etki uzun vadede getirinin diismesiyle negatife donebilmektedir.
Diger tarafta riskten korunmak isteyen yatirimcilar ise CDS primlerinin yani iilke riskinin diisiik oldugu
tilkelerin pay piyasalarina yatirrm yapma egiliminde olmakta iken, CDS primlerinin yiiksek oldugu
piyasalardan ise kaginabilmektedir. Bu dogrultuda CDS primlerinin yiiksek oldugu tilkelerin pay piyasalarina
olan talep azalmakta ve bu da piyasa getirilerine olumsuz yansiyabilmektedir. Dolayisiyla, arastirmada
ulagilan CDS ile BIST100 getirisi arasindaki negatif yonlii iligkinin teorik olarak desteklendigini soylemek
miimkiindiir ve ¢alismanin temel hipotezi “CDS primleri ile BIST100 getirisi arasinda negatif iligki vardir”
reddedilememektedir.
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