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Bu ¢alismanin amaci 02.01.2015 — 31.12.2020 dénemi igin Turkiye CDS primi ile BIST Banka
(XBANK), BIST Hizmet (XUHIZ), BIST Mali (XUMAL), BIST Sanayi (XUSIN), BIST Sigorta (XSGRT),
BIST Teknoloji (XUTEK) ve BIST Turizm (XTRZM) sektor endeksleri arasindaki volatilite etkilesimine
yonelik iligkiyi ortaya koymaktir. Bu dogrultuda c¢alismada, CDS primleri ile sektér endeksleri
arasindaki oynaklik yayilimlarinin yéniu Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ile
incelenmistir. Varyansta nedensellik testi sonuglarina gére, BiIST XTRZM endeksi hari¢ olmak (lizere
her bir sektdr endeksi ile CDS primi varyansi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iligkisi (volatilite
yayilimi) oldugu bulgusuna ulasiimistir. Elde edilen bu sonuca goére CDS primi ve sektér endeksleri
arasinda kargsilikli bilgi akisinin varhgindan s6z edilebilir. Analiz sonuglari XBANK, XUHIZ, XUMAL ve
XUTEK degiskenlerinin CDS primi varyansi Uzerindeki etkisinin CDS priminin bu degiskenlerin
varyansi Uzerindeki etkisinden daha fazla oldugunu géstermektedir.
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Yayilimi.
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Volatility Interaction Between Turkey 5 Years CDS and Stock Markets Indexes:
Empirical Findings from Causality-in-Variance Test

Abstract

This paper aims to find out the possible relationship regarding volatility interaction among
Turkey 5 years CDS, and BIST Banks, BIST Services, BIST Financials, BIST Industrials, BIST
Insurance, BIST Technology and BIST Tourism indexes. Throughout this aim, directional volatility
spillovers between CDS premiums and stock markets indexes are investigated using the causality-in-
variance test developed by Hafner and Herwartz (2006). Test results imply empirical evidence
supporting existence of bi-directional causality relationship among each index and CDS premium
variance, except for BIST Tourism index. Therefore, the existence of information flow among CDS
premiums and market indexes can be discussed. Empirical findings also point out that the effects of
BIST Banks, BIST Services, BIST Financials and BIST Technology indexes on CDS premium variance
are larger than the effects of CDS premium on the variance of these indexes.
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1. Giris

Finansal piyasalar, surekli olarak faaliyette bulunulan, kesintisiz sekilde hizmet sunan
pazar konumunda yer almaktadir. Dunya Uzerindeki fon akimlari sinir tanimamakta ve
finansal piyasalarin entegrasyonu her gecen gin artmaktadir. Finansal piyasalar gerek
yatirmcisiyla gerek sirketleriyle gerek kamu otoriteleriyle gerekse finansal ara¢ ve
kurumlariyla ginden gune gelismektedir. Finansal piyasalarda tasarruflarini en iyi sekilde
degerlendirmek isteyen yatirimcilar risk ve getiri tercihlerine gore karar vermektedirler. Getiri
yatinnmcilar icgin istenen bir kavram iken; risk istenmeyen durumun gergceklesmesi ve
azaltimaya caligilan kavramdir (Markowitz, 1952, s. 77). Yatirnmcilar mumkin olan en
yuksek getiriyi, en dusuk risk diuzeyinde elde etmek isterler. Modern Portfoy Teorisi'ne gore
rasyonel yatirrmcilar ayni risk dizeyinde ylksek getiriyi saglayan ya da ayni getiri
dizeyinden en duslk riske sahip yatirnm secenegini tercih etmektedirler. Ancak finansal
piyasalarin etkin olmayigi, finansal piyasalara akan bilgilerin asimetrik yapida olmasindan
dolay1 ters secim ve ahlaki tehlike sorunlarini barindirmasi, finansal krizler ve
makroekonomik gdstergelerdeki bozulmalar gibi faktérler piyasalarda dalgalanmalara neden
olabilmektedir. Piyasa genelinde yasanan bu dalgalanmalar finansal varliklarin fiyatlarinda
asagl ve yukari yonli hareketlerin olusmasina neden olmakta ve literatirde volatilite
(oynaklik) olarak ifade edilmektedir. Volatilite, yatirnmi degerlendirme ve gerceklestirme
surecinde riskin gostergesini temsil etmekte ve yatirimcilar tarafindan dikkate alinmaktadir.

Yatinmcilar agisindan finansal piyasalarda islem gdren yatirm araglarinin risk ve
getiri seviyelerindeki ani degisikliklere karsi nasil bir risk yonetim stratejisine sahip olunmasi
onem arz etmektedir. CuUnkl yatirimcilar riskin gostergesi olarak volatiliteyi takip
etmektedirler. Yatirnmcilar, nihai yatirim kararlarini bazi analizler neticesinde vermektedirler.
Makro degerlendirmeden mikro degerlendirmeye dogru yapilan analize temel analiz
denilmektedir. Temel analizde kiresel sartlarin  yatrrm  yapmaya uygunlugu
degerlendirildikten sonra Ulke dizeyindeki ekonomik, politik ve sosyal sartlar
incelenmektedir. Eger yatirmcilar ilk iki asamada olumlu sonuglar elde etmislerse daha
sonrasinda analize sektdr (endustri) analizi ile devam edebilmektedirler. Sektér analizi
kapsaminda sektorler karsilastiriimakta, sektorlere yoénelik karhlik, bluylime, pazar payi,
rekabet kosullar, teknoloji, yasal duzenlemeler gibi beklentiler dogrultusunda
degerlendirmeler yapilmaktadir. Her sektorin kendi iceresinde c¢esitli dinamikleri
bulundugundan yatirnmcilar mevcut veya potansiyel olumsuzluklardan kaginmak ve risklerini
elimine etmek amaciyla portfoy c¢esitlendirmesini sektér degisikligine giderek
yapabilmektedirler.

Kredi temerrat takasi (Credit Default Swaps-CDS), bir finansal kredinin geri
0denmeme riskine karsi alacakli tarafi bir bedel karsihiginda koruma altina alan bir
sozlesmedir (Han ve Zhou, 2015, s. 18). Kredi riski, menkul kiymet ihra¢ eden veya borg alan
tarafin, vade tarihinde yukumlalUklerini yerine getir(e)memesi; anapara, faiz veya taksitlerini
O0de(ye)memesi ve borcun temerride dusme riskidir (Bektur ve Malcioglu, 2017, s. 74).
Ulkenin ekonomik, siyasi ve sosyal yapisindaki olumlu ve olumsuz gelismeler CDS primlerine
hizla yansimaktadir. Bu baglamda CDS primi, bir risk gOstergesi olarak Ulke riskini agiklayan
ve Ulkeye yonelik risk algisinin degerlendiriimesinde yatirimcilarin yakindan izledigi
enstrimanlardan biridir. CDS primi, piyasa kosullarina goére surekli olarak degdismekte,
piyasalari etkileyecek butun risk faktorlerini kapsamakta ve glncel piyasa kosullarini gunlik
olarak yansitmaktadir. CDS primindeki artis veya azaliglar finansal piyasalari etkileyerek,
finansal varliklarin fiyatlarinda dalgalanmalara neden olabilmektedir.

Bu calismada Turkiye'nin CDS primleri ile BIST Banka (XBANK), BIST Hizmet
(XUHIZ), BIST Mali (XUMAL), BIST Sanayi (XUSIN), BIST Sigorta (XSGRT), BIST Teknoloji
(XUTEK) ve BIST Turizm (XTRZM) endeks getirileri arasindaki volatilite gegigkenlikleri
ampirik olarak tespit edilmeye calisiimistir. Calismada degdiskenler arasindaki oynaklik
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yaylliminin yond 02.01.2015 — 31.12.2020 ddénemi igin gunlik frekansh veriler kullanarak
Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ile arastirilmistir. Calisma mevcut
literatlirdeki calismalar ile kiyaslandiginda 6zgin bir konuma sahip olup ¢alismanin literatlre
birka¢ agidan katki saglamasi beklenmektedir. Turkiye 6zelinde yapilan ¢alismalarda CDS
primi ile BIST 100 Endeksi arasinda iliski tizerinde yogunlasildigi gériilmektedir. Bu nedenle
CDS primi ile yedi endeks Uzerinde yapilan calismamizin literatire 6nemli bir katki
saglamasi amaclanmistir. Diger taraftan c¢alismanin analizlerde kullanilan glncel
ekonometrik teknikler yonuyle de literatire katki saglamasi beklenmektedir. Calismada
degiskenlere iliskin finansal zaman serileri leptokurtik dagihma (kalin kuyrukluk) sahip
olmasindan dolay! serilerin duraganlik duzeyleri seriler normal dagilima sahip olmasa da
guclu sonuglar veren RALS-LM birim kok testi (Meng, vd., 2014) ile sinanmistir. Calismanin
muteakip bolimleri sirasiyla, konuyla iliskin teorik ve ampirik literatlir taramasi bolimi,
analizler kapsaminda dediskenler ve incelenen doneme iligkin bilgilerin verildigi veri seti
boélumu, takip edilen analiz surecinin tanitildigi metodoloji ve ampirik bulgular bdlumu ve
calismaya iliskin genel degerlendirmenin yapildigi sonug¢ bolimuinden olugsmaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Finans literatlirinde birgok calismanin temelini olusturan CDS ile ilgili ilk calisma
Duffie (1999) tarafindan gergeklestiriimistir. Duffie (1999) calismasindan sonra ilgili yazin
yogun bir gelisim gdstermis ve ¢alismalarin ana motivasyonu ulke riskinin gdstergesi olarak
kabul edilen CDS primleri, makroekonomik gdstergeler ve hisse senedi piyasalari arasindaki
iliskiler olmustur. Literatlrdeki hisse senedi piyasasi ve CDS primi arasindaki etkilesimi konu
alan galismalarin sonuglarini daha net bir sekilde ortaya koyabilmek igin ¢alismalarin 6zet
bilgilerinin gdsteriminde tablo tercih edilmistir. Tablo 1'de konusu ve kapsami itibariyle
yalnizca CDS primleri ile hisse senedi piyasalari arasindaki etkilesimin arastirildigi
calismalardan elde edilen bulgulara yer verilmistir.

Tablo 1.Literatiir Taramasi Ozet Sonuglar

Hisse Senedi Piyasasi ve CDS Primi Arasindaki Etkilesimleri Konu Alan Calismalar

Yazar(lar) Doénem Degisken Metodoloji Bulgular
Amerika, Avrupa ve ABD hisse senedi
Almanya, piyasasi getirileri, Avrupa’nin CDS
Apergis ve 16.06.2004- ingiltere ve priminden negatif etkilenmektedir.
Lake, 13-11.2008 Yunanistan’a ait MV GARCH-M Hisse senedi piyasalar ile CDS
(2010) T CDS primleri ve primleri arasindaki volatilite yayilimi
hisse senedi istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
piyasalari. yonludur.

Tdm donemleri igin hisse senedi
piyasalari ile CDS primlerinde
ARCH ve GARCH etkisinin oldugu,

BIST 100 varyans ve kovaryans deggrlerinin

Koseoglu, | 03.01.2005- | Endeksi VARGARCH | e T st varyensiann
’ 30.06.2012 | Tirkiye'nin CDS BEKK ; :
(2013) primi hem de kovaryanslarin  kriz
’ doneminde daha yiiksek degerlere
sahip olmasi, seriler arasinda bir
volatilite bulagsma etkisi oldugu

sonucunu ortaya ¢ikarmigtir.
S&P, DAX, Panel veri Rusya, lItalya, Fransa, Ingiltere,
MERVAL, UK, analizi, Basher | Arjantin, Guney Kore ve Almanya
IBOVESPA, ve Westerlund hisse senedi piyasalarindan CDS
Esen, Zeren 22 04.2013- CAC, FTSE JSE, (2009) primine dogru nedensellik iligkisi
ve Simdi, 15' 04' 2014 KOSPI, FTSE esbitinlesme tespit edilirken, Japonya, Amerika,
(2015) T MIB, NIKKEI, testi, Tarkiye, Brezilya, Giiney Afrika ve
BOLSA, RTSI, Dumitrescu- Meksika hisse senedi
BIST 100 ve (ke Hurlin (2012) piyasalarindan CDS primine dogru
CDS primleri. panel nedensellik iliskisi saptanamamistir.
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nedensellik testi.

Brezilya, Rusya,
Gliney Afrika,
Meksika, Arjantin,
\ljglrfer;ggl: Peru Granger Analizler sonucunda ele alinan
' ' | nedensellik testi | Ulkelerde CDS primleri ile borsa
Bagarir ve 01.2010- Ukrayna, ve Johansen endeksleri arasinda %95 anlamlilik
Keten, (2016) 01.2016 Macaristan, o . . o ,
o esbutinlesme dizeyinde ¢ift yonli nedensellik
Tarkiye, Polonya . A M
borsa_ endeksleri testi. iliskisinin varligi ortaya konmustur.
Ulkelerin CDS
primleri ve doéviz
kurlar.
Tirkive'nin CDS CDS primi ve BIST 100 Endeksi
Celik ve Kog, | 08.10.2008- Ireiye nin Granger arasinda istatistiksel olarak anlaml
rimi ve BIST
(2013) 09.06.2016 EOO Endeksi nedensellik testi. | ¢ift yonli nedensellik iliskisi tespit
) edilmistir.
VAR analizi,
] nedSnrsaglﬁErtesti Granger nedensellik testi sonuglari,
Degirmenci BIST 100 ve NARX (yapa hisse senedi fiyatlari ile CDS primi
ve Pabugcu, | 2010-2015 | Endeksive CDS > WARA (yapay | o asindaki istatistiksel olarak
o sinir agi tabanli, . e .
(2016) primi. dogrusal anlamli  ¢ift yodnli  nedensellik
olmayan iliskisinin varligini isaret etmektedir.
otogresif model)
Hacker ~ve  Hatemi-J  (2006)
nedensellik testine gore, BIST 100
ile CDS primi arasinda CDS
priminden BIST 100 endeksine
dogru tek yonlu  bir iligki
bulunmustur. Hatemi-J (2012)
Hacker ve . . ) 4
. asimetrik nedensellik testi
Hatemi-J (2006) i h
b sonuglarina  gore, BIST 100
ootstrap . - o
. endeksinden CDS primine dogru
Bektur ve 12.10.2000 Turkiye'nin CDS Granger s ! .
- .10. - L : - . | pozitif soklarda bir nedensellik
Malcioglu, 17 primi ve BIST | nedensellik Testi | .~} . . .
.02.2017 . : iliskisine rastlanamazken, negatif
(2017) 100 Endeksi. ve Hatemi-J Kl llik 1dud
(2012) $0 "arda .nedense lik oldugu
) ' gorilmektedir. CDS priminden BIST
Asimetrik . 9 "
h . | 100 endeksine dogru  pozitif
nedensellik testi : A
soklarda nedensellik iliskisi
bulunurken negatif soklar igin CDS
priminden  BIST100  endeksine
dogru bir nedensellik iligkisi tespit
edilememisgtir.
Turkiye'nin  CDS
primi, BIST 30 Toda-Yamamoto nedensellik testi
Endeksi, buyume sonuglarina gére, CDS primleri ile
orant, issjzlik reel efektif kur arasinda tek yoénld,
Kilci, (2017) | 2010-2016 oranl, TUFE | Toda-Yamamoto | CDS primleri ile sermaye yeterlilik
’ orani, cari | nedensellik testi | rasyosu arasinda ¢ift yonli, CDS
acik/GSYIH, reel primleri ile BIST 30 arasinda tek
efektif déviz kuru, yonli  nedensellik iligkisi tespit
sermaye yeterlilik edilmistir.
rasyosu.
CDS primi ile tim sektor endeksleri
Shahzad, Kantil Kantil arasinda asimetrik negatif iligki
Mensi, - (QQ) tespit edilmistir. Parametrik olmayan
Hammoudeh, | 14.12.2007- CeBDA(I;B%epH%I regresyonu, nedensellik testi sonuglarina gore,
Balcilar ve 30.09.2015 .. . parametrik sektor endekslerinden CDS primine
sektoér endeksi. N P
Shahbaz, olmayan dogru nedensellik iligkisi finans,
nedensellik testi. | tiiketici hizmetleri ve petrol ve gaz
2018 d llik i. | tiketici hi tleri trol
sektérlerinde gecerlidir.
ahin ve :01- i ngle Granger apilan analizler sonucunda,
ahi 2012:01 BIST 100 | Engle G Yapll: lizl da, CDS
Ozkan, 2017:12 Endeksi, CDS esbitinlesme ile BIST 100 endeksi arasinda gift
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primi, Dolar/TL ve testi, Granger yonlt bir nedensellik iligkisi tespi
(2018) imi, Dolar/TL i, G onlu  bi d llik iligkisi tespit
Euro/TL nedensellik testi. | edilmistir. Bununla birlikte, BIST 100
endeksi ile doviz kurlar arasinda
herhangi bir nedensellik iligkisine
rastlanmamistir.
Bildirici, BIST 100 Hristu- iigili dénem igin CDS primi ile BIST
Sonustin ve | 26.07.2005- E . Varsakelis and ; . e
. Y ndeksi ve CDS 100 endeksi arasinda cift yonli
Gokmenoglu, | 22.08.2019 | Kyrtsou | densellik iliskisi tespit edilmistir
(2019) ) nedensellik testi. )
Yapilan ortalamada ve varyansta
Cevik ve 02.11.2000- Turkiye’nin C_DS g(r)tia]?agﬁg(\)/t) nedensellik testi _sonuglarlna gbre
Bugan, . primi ve BIST CDS primi ile BIST 100 endeksi
14.10.2019 . varyansta . - :
(2019) 100 Endeksi. . . | arasinda ¢ift yonli nedensellik
nedensellik testi. | .. .~ .~ < T
iliskisinin varligi tespit edimistir.
Hacker ve Hatemi-J (2012)
bootstrap simetrik nedensellik testi
sonuglarina  gore  BIST 100
endeksinden CDS primine bir
nedensellik iligkisi bulunurken CDS
priminden BIST 100 endeksine
Hacker ve dogru bir nedensellik iligkisi tespit
BIST 100 Hatemi-J (2012) | edilememistir.  Hatemi-J  (2012)
] 2005:01- Endeksi cDS bootstrap asimetrik nedensellik testi
litas, (2019) 2017208 Himi Dé)lar/TL ve nedensellik testi | sonuglarina  gore; BIST 100
’ Euro}TL ve Hatemi-J endeksinden CDS primine dogru
’ (2012) asimetrik | pozitif soklarda bir nedensellik
nedensellik testi. | iligkisi s6z konusu degilken, negatif
soklarda nedensellik oldugu
goOrulmektedir. Diger taraftan hem
negatif hem de pozitif soklar igin
CDS priminden BIST 100 endeksine
dogru bir nedensellik iligkisi tespit
edilmistir.
Analizler sonucunda pay fiyatlariyla
- CDS primleri arasinda istatistiksel
Mateev, 01.01.2012- g\?j’ F;”m' v:tllr?rg DBCEC;S_A(‘;?CR%& olarak anlamli iligkiler oldugu ve
(2019) 29.01.2016 vrup y . . CDS primleri ile pay fiyatlan
sirketi. yoéntemi. o
arasinda karsilikh volatilite yayihmi
oldudu tespit edilmistir.
Esbutlinlesme testi  sonuglarina
Gregory Hansen | gore, degdiskenler arasinda
e C/sve CIT esbitinlesme iligkisinin varligi tespit
Bolaman 2003:Q1- Tﬁ:ﬁ;ye\%n gg? esbitinlesme | edilmistir. Toda-Yamamoto
Avci, (2020) | 2018Q4 EOO Endeksi modelleri, Toda- | nedensellik testi sonuglarina gore,
’ Yamamoto BIST 100 endeksinden CDS
nedensellik testi | primlerine dogru tek yonlu
nedensellik iligkisi bulunmaktadir.
Gelismekte olan Ulkelerin  CDS
- primlerinden borsa endekslerine
Volatilite < . o
avilimi tahmin dogru volatilite yayihmi gelismis
Sun. Wan CDS  primleri, | YL GWHY | iilkelere gére daha  biiyik bir
Yao ’LivegL’i 26.05.2009- | borsa endeksleri avr t|rmar(yFEV) ortalama yayllima sahiptir. Diger
: "1 19.12.2017 | ve emtia yns - taraftan borsa endekslerinden CDS
(2020) piyasalari ve yayihm ag primlerine dogru yayllim agisindan
' (Spillover Lo .
network) gelismis Ulkeler gelismekte olan
’ ulkelere goére daha buyuk bir
ortalama yayilima sahiptir.
Johansen Esbltinlesme testi
sonuglari CDS primleri ile BIST100
Tiirkive'nin  CDS Johansen endeksi arasinda uzun doénem
. 04.01.2010- Iy ; esbitinlesme | denge iligkisinin varlidini ortaya
Evci, (2020) primi ve BIST ; .
04.07.2019 100 Endeksi testi ve Granger | koymaktadir. Granger nedensellik

nedensellik testi.

testi sonuglari iligkinin yoninin CDS
primlerinden BIST 100 endeksine
dogru oldugunu gdstermektedir.




Prof. Dr. Yusuf Kaderli - Dog. Dr. Yiiksel iltas

Engle ve
Granger (1987),
Phillips ve
Ouliaris (1990),
Shin (1994), Calismada yapilan analizler
L . Gregory sonucunda CDS  primleri ile
gﬁgﬁm sﬁgg: ve Hansen BIST100 getirisi arasinda uzun
Topaloglu ve | 2010:01- (CDS) ile Borsa (1996aye donevmll e§butun!e§m§ lliskisinin
: 3 1996b), CiS ve | varligi tespit edilmistir. Granger
Ege, (2020) | 2019:06 Istanbul  (BIST) S 2006 d llik | 2
100 Endeks anso( ), nedensellik test sonuglarina gore,
etifisi Arai ve CDS priminden BIST100 getirisine
9 ’ Kurozumi (2007) | dogru tek yonli nedensellik iligkisi
ve Tseng vd. tespit edilmistir.
(2016)
esbuitinlesme
testleri. Granger
nedensellik testi.
Degiskenler arasinda istatiksel
olarak anlamli ve negatif yonli
GARCH, DCC- volatilite yayilim etkisinin oldugu
L FIAPARCH P e
Giingér ve 05.01.2010- Tarkiye’nin  CDS (1,1), Hafner ve yoniinde bulgular elde edilmistir.
Erer, (2020) | 31.12.2019 primi  ve _BIST Herwartz (2006) Hafner  ve Herwartz (2006)_
100 Endeksi. varvansta varyansta nedensellik testi
yan .| sonuglarina  gobre, degiskenlerin
nedensellik testi. 4 o e
varyanslari arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisi ortaya konmustur.
Varyansta nedensellik testi
sonuglari, BIST Teknoloji
BIST  Teknoloj epqusmden diger ?nqgkslere dogru
. ; gucli tek yonli volatilite
endeksi, BIST Hafner ve eciskenligini  isaret etmektedir
Kocaarslan, | 03.01.2011- | Sinai endeksi, | Herwartz (2006) 9eqls 9 sare . )
; ; Ayrica BIST Sinai endeksinden
(2020) 14.11.2019 | BIST Hizmetler varyansta : : ; .
. : . .| BIST Hizmetler ve BIST Mali
endeksi ve BIST | nedensellik testi. dekslerine dod Latilit |
Mali endeks. endekslerine dogru volatilite yayilimi
varken; BIST Hizmetler ve BIST
Mali endeksleri arasinda iki yonli
volatilite gegiskenligi bulunmaktadir.
Arastirmanin  bulgulari, BIiST100
endeksi ile doviz kuru, faiz orani ile
doviz kuru, CDS primleri ile faiz
) orani arasinda Kkarsilikh oynaklik
Borsa Istanbul yayllimini; CDS primlerinden déviz
(BIST) 100 Hong (2001) kuruna dogru tek yonli oynaklik
endeksi, doviz 9 yayllimini isaret etmektedir.
Senol, 02.01.2010- . varyansta ; . :
kuru ($/%), faiz . .| Arastirmada faiz orani ile BIST100
(2021) 10.04.2020 . | nedensellik testi, . . -
orani ve kredi DCC-GARCH endeksi arasinda ve CDS primleri ile
temerrit  takasi BIST100 endeksi arasinda negatif
(CDS) primleri oynaklik iligkisi tespit edilirken CDS
primleri ile faiz orani arasinda ve
CDS primleri ile déviz kuru arasinda
pozitif yonli oynaklik iligkisi tespit
edilmistir.
CDS primleri, Analizler sonucunda kisa doénem
Tanvildizi ve VIX, BIST100 icin ilgili donem kapsaminda emtia
y1K 01.02.2008- | endeksi, Emtia .| fiyatlar1 ile CDS primleri arasinda
Yigiter, . ARDL Sinirtesti. | .2~ .~ .
(2021) 11.10.2018 flylatllarl ve |sfat|"st|ks.el ql_ara!k_anlamll ve negatif
Tarkiye 2 yillik yonlu  bir iliskinin varligi ortaya
tahvil faiz orani. konmustur.

3. Arastirmanin Veri Seti ve Tahminleme Modeli

Bu galismada, Turkiye’nin CDS primi ile BIST Banka (XBANK), BIST Hizmet (XUHIZ),
BIST Mali (XUMAL), BIST Sanayi (XUSIN), BIST Sigorta (XSGRT), BIST Teknoloji (XUTEK)
ve BIST Turizm (XTRZM) endeksleri arasindaki oynaklik yayiliminin etkisi ve yayillimin yonu
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02.01.2015 — 31.12.2020 dbénemi igin gunlik frekansl verilerle arastiriimistir. Tablo 2’de
calismada kullanilacak degiskenlere ait 6zet bilgiler (kisaltmalar, tanimlar, veri dénemleri ve
veri kaynaklari) sunulmustur.

Tablo 2: Galigmada Kullanilan Degigkenler

Degigken Tanim Veri Kaynagi Frekans Dénem
CDS Tirkiye Kredi Risk Swapi Bloomberg HT Gunlik 2015:01-2020:12
XBANK BIST Banka Endeksi Investing Gunlik 2015:01-2020:12
XUHIZ BIST Hizmet Endeksi Investing Gunlik 2015:01-2020:12
XUMAL BIST Mali Endeksi Investing Ginlak 2015:01-2020:12
XUSIN BIST Sanayi Endeksi Investing Gunlik 2015:01-2020:12
XSGRT BIST Sigorta Endeksi Investing Gunlik 2015:01-2020:12
XUTEK BIST Teknoloji Endeksi Investing Gunliuk 2015:01-2020:12
XTRZM BIST Turizm Endeksi Investing Gunliuk 2015:01-2020:12

Calismada veri setinin dinamik 6zellikleri ile iligkili Ustel buyume, aykiri gézlem vb.
problemleri minimize etmek ve modelin daha tutarli ve verimli sonuclar elde edebilmesi
amaclyla yani serilerin daha istikrarli bir sekilde ifade edilebilmesi icin serilerin dogal
logaritmasi alinarak analizler gergeklestiriimistir. Endekslere ait gunlik getiri serileri esitlik
(1)deki gibi hesaplanmistir.

R=I(R/R.) (1)

Esitlik (1)de R; endeksin t glinindeki getirisini, P; t gliniindeki kapanis fiyatini, P, ise
t-1 ginidndeki kapanis fiyatini gostermektedir.

CDS primindeki degisim serisi esitlik (2)'deki hesaplama ile olusturulmustur.
C,=In(R/R.) (2)

Esitlik (2)’de C; t glnindeki CDS priminde meydana gelen degisimi, P, ve Py
sirasiyla t ve t-1 guiniindeki CDS primi kapanis degerlerini gdstermektedir.

Sekil 1’de endekslere ve CDS primine ait getiri serilerinin grafikleri verilmigtir. Sekil
1’de yer alan yedi sektdr endeksinde oynaklik kiimelenmeleri géze carpmaktadir. Her bir
sektorin oynakligi zaman iginde degismekle birlikte, her sektdorin oynakhdi arasinda
benzerlikler oldugu ve yuksek oynakliklarin yedi sektdorde de ayni zamanlarda meydana
geldigi sdylenebilir.
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Sekil 1: Sektor Endeksleri ve CDS Primine Ait Getiri Serileri
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4. Ekonometrik Metodoloji ve Ampirik Bulgular

Calisma kapsaminda oncelikle serilere iliskin tanimlayici istatistikler incelenmis ve
sonuglart Tablo 3’'te sunulmustur. Tablo incelendiginde XBANK hari¢ diger serilerin
ortalamalari birbirine oldukca yakindir. XBANK serisinin ortalamasi digerlerinden farkli olarak
negatiftir. Maksimum ve minimum degerleri dikkate alindiginda ise en ylksek (disuk)
degerlerin CDS degiskenine ait oldugu, bir donemdeki en yiksek (disik) degisimin CDS
degiskenine ait oldugu anlasiimaktadir. Yine en yiksek standart sapma CDS
degiskenindedir. En disuk standart sapma degeri ise XSGRT degiskenine aittir. Carpiklik
degerleri CDS hari¢ negatiftir, diger degiskenlerin CDS degiskenine gore pozitif deger alma
olasiligi daha yuksektir. Basiklik degerine gore serilerin dagihmi leptokurtic oldugu ve ug¢
degerlerin CDS degiskeninde gerceklesme olasiliginin daha yiksek oldugu sdylenebilir.

Tablo 3: Degiskenlere iliskin Tanimlayici istatistik ve Birim Kok Testleri

Panel A: Tanimlayici istatistikler

CDS XBANK | XUHIZ XUMAL | XUSIN XSGRT XUTEK XTRZM
Ortalama 0.0003 0,0000 0.0004 0.0002 0.0007 0.0009 0.0011 0.0011
Medyan -0.0001 | -0.0006 0.0010 0.0003 0.0016 0.0009 0.0009 0.0017

Maksimum | 0.4814 0.0895 0.0456 0.0713 0.0628 0.0662 0.0936 0.0900
Minimum -0.4929 | -0.1030 | -0.0855 -0.0862 -0.0871 -0.0722 -0.1515 | -0.1574

Std. Sapma | 0.0405 0.0206 0.0127 0.0165 0.0125 0.0103 0.0191 0.0212
Carpiklik 0.3403 -0.1729 | -0.8143 -0.4252 -0.8883 -0.4747 -0.6692 | -0.7633
Basiklik 43.7808 | 5.5846 6.7782 5.8249 7.3166 9.6225 9.4277 8.8286
Jarque- 104525.4 | 427.258* | 1063.602 | 546.8597 | 1369.061 | 2812.371 | 2708.488 | 2281**

Bera . sk sk
Panel B: RALS-LM Birim Kok Testi Sonuglari
TRALS-LM -5,357% -8,137% -3,819% -7,449° -5,953% -3,872° -7,980% -4,721%
o’ 0,666 0,845 0,877 0,862 0,857 0,799 0,824 0,771

Q12) | 42060 | 12739 | 5470700 | 167,690 | 383457+ | 371.03+ | 21058+ | 476117
ARCH- 458.186** | 68.071* | 173.159** 207.022** | 187.960* | 122.022** | 212.602*
LM(12) x x x 90.083*** x x x ok
Gozlem 1508 1508 1508 1508 1508 1508 1508 1508

Aciklamalar: CDS ve XTRZM serileri icin p“=0.7 igin kritik degerler % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik
dizeylerinde sirasiyla -3.474, -2.897 ve -2.605'tir. XBANK, XSGRT ve XUTEK serileri igin p2=0.8 icin
kritik degerler % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde sirasiyla -3.510, -2.947 ve -2.667°dir. XUHIZ,
XUMAL ve XUSIN serileri icin p>=0.9 icin kritik degerler % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde
sirasiyla -3.538, -2.990 ve -2.715tir. ® % 1 anlamlilik diizeyinde birim kékin varligini ifade eden sifir
hipotezinin reddedildigini gostermektedir. ~ %1 istatistiksel agidan anlamlilgi ifade etmektedir. Kritik
degerler Meng, vd. (2014) ¢alismasindan elde edilmigtir.

Tabloda yer alan istatistiksel olarak anlaml Jarque-Bera test istatistikleri ise serilerin
standart normal dagilima uymadiklarini ifade etmektedir. Bu baglamda analizleri
gerceklestirmeden dnce serilerin duraganlik dizeylerinin incelenmesi gerekir. Serilerde kalin
kuyrukluk, asimetri gibi dogrusal digi davraniglar varsa hata terimlerinin normal dagildigi
varsayimi gegerli olmayacaktir. Bu ¢aligsmada serilerin duraganlik duzeyleri hata terimlerinde
normal dagilim varsayiminin gegerli olmadig1 durumlarda daha gucliu sonuclar veren RALS-
LM birim kok testi ile sinanmistir. RALS-LM birim kdék testi sonuglarina goére dizey
degerlerinde %5 anlamlilik dizeyinde hesaplanan test istatistigi mutlak degerce tablo kritik
degerlerinden buyuk oldugu igin temel hipotez (H,) reddedilmis ve serilerin birim kok
icermedigi baska bir ifade ile duragan oldugu tespit edilmistir. RALS-LM birim kok testi
sonugclarina gére duraganligi tespit edilen serilerin oynaklik modelinin arastiriimasi igin uygun
oldugu sdylenebilir.
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Bununla birlikte Ljung-Box Q2 ve ARCH-LM test istatistiklerinin anlamliligi serilerde
otokorelasyon, ARCH etkisi ve degisen varyansin bulundugunu ifade etmektedir. Sonug¢
olarak degiskenlere ait getiri serileri non-linear yapidadir ve analiz strecinde ARCH ailesi
modellerinin kullaniminin uygun oldugu soylenebilir.

Finansal verilerin bircogu sabit ortalamaya sahip degildir ve zaman boyunca belli
trendle ylkseldikleri goralir. Finansal zaman serilerinin sabit ortalama ve varyansa sahip
olmamalarindan dolayr zaman serilerinin modellemesinde c¢esitli yontemler geligtirilmistir
(Koy ve Ekim, 2016, s. 7). Otoregresif kosullu degisen varyans modeli (ARCH) zaman
icerisinde degisen varyansi modellemek icin Engle (1982) tarafindan gelistiriimistir. Engle
(1982) bu modelde hata terimleri kosullu varyansi gegmis dénem hata terimlerinin karelerinin
bir fonksiyonu oldugunu belirtmektedir. Bu model asagidaki gibi ifade edilmistir.

q
Gf =oc0+20cjuf7i 3)

t=1

Esitlik (1)'de yer alan modelde finansal piyasalarda meydana gelen sok hata teriminin
karesi ile ifade edilirken volatilite ise degisen varyans ile ifade edilmektedir. Bu durumun
neticesinde soklarin volatilite tGzerindeki etkisi 6ngoérulebilmektedir (Ege ve Topaloglu, 2019,
s. 623). ARCH modeli; hata terimlerinin gecikme sayisinin nasil belirlenecegi, modelde yer
alan katsayilarin (a) negatif olmamasi gerekliliginin dikkate alinmamasi ve modelin pozitif ve
negatif soklara ayni derecede tepki vermesi gibi kisitlara sahiptir (Brooks, 2008, s. 391-392).
Bollerslev (1986) kisitlari asmak amaciyla ARCH modelini revize etmis ve GARCH modeli
geligtiriimistir. Gelistirlien GARCH (Genellestiriimis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans)
modeli ARCH (Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modelinde ileri surtlen yapiya kosullu
varyanslarin gegmis degerlerinin de eklenmesi ile olusturulmustur. GARCH modeli sdyle
ifade edilebilir (Glrig, 2020, s. 42):

_ 2 2
h, =0, +oue; +..oe, +Bh  +.B,h

p q (4)
=0, + Zaigtz—i + Ztht—j
i=1 =1
Seklinde, ortalama denkleminde ise,
Y= ¢o + ¢1yt—1 +..t ¢pyt—p +&
)

p

:d)o +Z¢iyt—i + &
i=1

Seklinde ifade edilebilir. GARCH modelinde varyans denkleminde parametrelere ait

asagidaki kisittamalarin yerine getirilmesi gerekir.

p20, >0

>0, o=20 i=1,...... q

B=0 j=1,...... q

(ai+ Bj) < 1 olmalidir.

Bu denklemde p ARCH ve q ise GARCH parametresini gostermektedir ve
GARCH(p,q) seklinde gosterilir. Varyans denkleminde bitin parametrelerin pozitif ve

p p
> o, + B, <lolmasi gerekmektedir (Ugurlu, 2014, s. 719).

i-1 =1
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Bu denklemlerden elde edilen sonuglara gére, kisa dénemde soklarin kalicihdini
ARCH etkisi, uzun dénemde soklarin kalicihgini ise GARCH etkisi géstermektedir. ARCH
piyasaya gelen haberlere karsi anlik tepkileri olcerken, GARCH ise &6nceki dénemin
oynakhginin cari dénem Uzerindeki etkisini dlgmektedir (Senol, 2021, s. 117). Tablo 4’te
degiskenlere iliskin GARCH model sonuglari yer almaktadir.

Tablo 4: GARCH Model Tahmin Sonuglari

GARCH (1,1)

CDS XBANK | XUHIZ | XUMAL | XUSIN | XSGRT | XUTEK | XTRZM
Sabit 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000*** 0.000***
ARCH 0.139*** 0.084*** 0.091*** 0.078*** 0.105%** 0.082*** 0.151%** 0.110%**
GARCH 0.859*** 0.854** 0.831*** 0.849*** 0.801*** 0.883*** 0.772%** 0.832***
Q2 14.529 8.586 15.873 8.925 4.069 9.911 5.817 6.439
ARCH-LM 14.177 8.760 15.187 9.655 3.946 9.421 5.415 6.374
Aciklamalar: *,** ve *** isaretleri %1, %5 ve %10 6nem diizeyinde istatistiksel olarak anlamhhg ifade
etmektedir.

GARCH modeli sonucglarina goére, butiin degiskenlere iliskin ARCH ve GARCH
parametreleri pozitif ve istatistiki olarak anlamhdir. Ayrica modellerin stabilite (¢ + < 1)
kosulunu sagladigi gértlmektedir. Ge¢gmis soklara en duyarli olan dedisken XUTEK (0.151)
degigkenidir. Gegmis donemdeki volatilitenin kalicihginin en yuksek oldugu degisken ise
XSGRT (0.8826) degiskenidir. Diognastik testlerin sonuclari ise serilerde otokorelasyon ve
degisen varyansin bulunmadigini rapor etmektedir. Sonuglar topluca degerlendirildiginde
GARCH modelinin her bir degiskene iliskin kosullu varyans slreclerini basari ile modelledigi
gorulmektedir.

Calismada getiri ve CDS serileri arasindaki olasi oynaklik yayilimi ve yayilimin
yonunl tespit edebilmek igcin Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi
kullaniimistir. Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen bu test, i¢c dinamikleri
eszamanli olarak modellemeye ihtiyagc duymamakta, birden ¢ok gecikme uzunlugu dikkate
alinarak varyanstaki nedensellik iligskisinin incelenmesine olanak saglamakta ve model segimi
testin basarisini etkilememektedir (Gingor ve Erer, 2020, s. 27).

Hafner ve Herwartz (2006), degiskenler arasindaki volatilite geciskenligi yani
varyansta nedensellik igin Lagrange Carpani (LM) testini 6nermektedir.

Am = %(Z(&ﬁ _1)Z}tjv(ei)1(2(§ﬁ _1)thj_d>X2 2 (6)
Burada,
V6= %{iznzgt Yo [ixnxa] >x, )
K=23(g-1) ®)

t=1

A.w test istatistigi iki serbestlik derecesine sahip ki-kare (x) dagilimi gdstermektedir.
Hafner ve Herwartz (2006) tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testinin ilk
asamasinda seriler icin tek degiskenli GARCH (1,1) modelleri tahmini gergeklestiriimekte ve

standartlagtirimis hata terimi (), oynaklik sireci (h,) ve x, elde edilmektedir. Ikinci
asamada x|, Uzerinde &’ ve z),'deki yanhs belirlenim gostergeleri regresyon modeli ile
hesaplanmaktadir. Uglincli agsamada bu regresyondan elde edilen gézlem sayasi (T) ile
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regresyonunun agiklama giicii (R?) carpilarak iki serbestlik derecesine sahip A, test
istatistigi hesaplanmaktadir (Hafner ve Herwartz, 2006, s. 139).

GARCH (1,1) modelinin c¢alismada kullanilan degiskenlerin kosullu varyans
sureglerini modellemek icin uygun oldugu (Tablo 4) tespit edilmis ve degiskenlerin
varyanslari arasindaki nedensellik iliskisi Hafner-Herwatz (2006) varyansta nedensellik
testiyle sinanmistir. Varyansta nedensellik testine iligskin sonuglar Tablo 5’te yer almaktadir.

Tablo 5: Hafner ve Herwartz (2006) Varyansta Nedensellik Test Sonugclari

Nedensellik lliskisi Yénii LM Istatistikleri P-degerleri
CDS—XBANK 21.091" 0.000
XBANK—CDS 57.321" 0.000
CDS—XUHIZ 41.999" 0.000
XUHIZ—CDS 44,548 0.000
CDS—XUMAL 16.144" 0.000
XUMAL—CDS 50.988" 0.000
CDS—XUSIN 47.768~ 0.000
XUSIN—CDS 46.962" 0.000
CDS—XSGRT 49.726 0.000
XSGRT—CDS 42.831" 0.000
CDS—XUTEK 35.582" 0.000
XUTEK—CDS 41.482° 0.000
CDS—XTRZM 2.505 0.286
XTRZM—CDS 40.899" 0.000

Aciklamalar: *** % 1 dlzeyinde istatistiksel agidan anlamliligi ifade etmektedir.

XTRZM harig olmak tzere her bir degisken ile CDS primi varyansi arasinda gift yonli
bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Baska bir ifade ile, XTRZM ile CDS primi ikilisi haric
olmak uzere, CDS ile diger her bir degigsken arasinda cift yonli volatilite yayillimi s6z
konusudur. XTRZM ile CDS primi arasindaki nedensellik iliskisi XTRZM degiskeninden CDS
primi degiskenine dogrudur. Bu durum ise XTRZM degiskeninden CDS primi degiskenine
dogru bir volatilite yayillimini ifade etmektedir. XBANK, XUHIZ, XUMAL ve XUTEK
degiskeninden CDS primine olan volatilite yayillimi aksi yondeki yayilimdan daha fazladir.
XUSIN degiskeninden CDS primine olan volitilite yayilimi ise CDS priminden XUSIN
degiskenine olan volatilite yayihmindan daha fazladir. Ozetle, XBANK, XUHIZ, XUMAL ve
XUTEK degiskenlerinin CDS primi varyansi Uzerindeki etkisi CDS’in bu degigkenlerin
varyansi Uzerindeki etkisinden daha fazladir. XUSIN degiskeni igin ise durum tam tersidir.

5. Sonug

CDS primi Ulkelerin ekonomik ve politik risk duzeylerine bagh olarak surekli
degismekte ve glncel piyasa kosullarini gunlik olarak yansitmaktadir. Bu baglamda CDS
primi, yatinmcilar tarafindan Ulkelerin risk durumlarini agiklayan bir gdsterge olarak kabul
edilmekte ve yakindan izlenen enstriimanlar arasinda yer almaktadir. Ulke 6zelindeki olumiu
ve olumsuz gelismeler CDS primlerine yansimakta ve CDS primlerindeki artiglar finansal
piyasalarda bir igleme taraf olan katihimcilarin risklerinin artabilecedi anlamina
gelebilmektedir. Diger taraftan risklerin artmasi finansal varliklarin fiyatlarinda
dalgalanmalara yani volatiliteye sebep olmaktadir. Bu kapsamda yuksek volatilite yatirimcilar
icin riskin gostergesi olmakta ve yatirimi gergeklestirme slrecinde ve portfdy revizyon
siirecinde éncii gosterge niteligindedir. Yatinmcilar acgisindan CDS primi ile BIST sektér
endeksleri arasinda volatilite yayilimi olup olmadigi bilgisine sahip olmak portféylerindeki
varlik dagilimini sekillendirmeleri agisindan son derece dnem arz etmektedir. Volatilite
geciskenligi bilgisi karar asamasinda yatirimcilari yénlendirecektir. Yatirimcilar, riske karsi
tutumlarina bagh olarak mevcut veya potansiyel risklerini elimine etmek amaciyla portfdy
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cesitlendirmesini sektor degisikligine giderek yapabilmekte ve farkh sektorlere yatirm
yapabilmektedirler.

Bu calismada, 02.01.2015 — 31.12.2020 dénemi igin Tiirkiye’de CDS primi ile BIST
sektor endeksleri arasindaki volatilite yayiliminin yéni ortaya konmaya calisiimistir.
Ekonometrik analizlerde ilk olarak serilerin duraganlik dizeyleri seriler normal dagihima sahip
olmasa da gugli sonuclar veren RALS-LM (Meng, vd., 2014) birim kok testi ile sinanmistir.
RALS-LM birim kok testi sonuclarina goére serilerin birim kdk icermedigi baska bir ifade ile
duragan oldugu tespit edilmistir. Calismada ikinci asamada sektdr endekslerinden elde
edilen logaritmik getiriler GARCH ydntemiyle modellenmis ve Ug¢linci asamada Hafner ve
Herwartz (2006) varyansta nedensellik testiyle CDS primi ile sektér endeksleri arasindaki
volatilite yayiliminin yénu incelenmistir.

Varyansta nedensellik testi sonuglari XTRZM endeksi hari¢ olmak Uzere her bir sektor
endeksi ile CDS primi varyansi arasinda ¢ift yonli bir nedensellik iliskisinin varhgini isaret
etmektedir. Elde edilen bu sonuca gére XTRZM ile CDS primi ikilisi hari¢ olmak tzere, CDS
ile diger her bir degisken arasinda ¢ift yonli volatilite yayilimi oldugunu sdylemek
mumkandur. Calismanin  bulgularina goére, XBANK, XUHIZ, XUMAL ve XUTEK
degiskenlerinin CDS primi varyansi Uzerindeki etkisinin CDS priminin bu degiskenlerin
varyansi Uzerindeki etkisinden daha fazla oldugu tespit edilmistir. Bagka bir ifade ile, CDS
primi ve sektdr endeksleri arasinda karsilikli bilgi akisi s6z konusudur. XTRZM-CDS primi
ikilisinde ise bilgi akisi CDS priminden XTRZM endeksine dogrudur, ters yonde ise bdyle bir
iliskinin varligi tespit edilememistir. XBANK, XUHIZ, XUMAL ve XUTEK degiskenlerinden
CDS primine olan bilgi akisi CDS priminden bu degiskenlere olan bilgi akisindan daha
fazladir. Calismanin bulgularina gére BIST sektdr endeksleri ile CDS primi arasindaki
iliskinin ortaya konmasinin hem literatire katki saglayacagi hem de hisse senedi piyasasi
yatirmcilarina yol géstermesi ve yatirimcilarin daha dogru yatirnm kararlari verebilmesi
acisindan énemli oldugu distnulmektedir.
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