BiST 100 ENDEKSI iLE CDS PRIMLERI ARASINDAKI iLiSKIDE COVID-19 ETKiSi
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Oz

Tirkiye gelismekte olan bir tilke olarak dis finansman kaynaklarina ve yabanci portfoy yatirimlarina
ihtiyac duymaktadir. Calisma, kiiresel COVID-19 pandemi dénemi ve dncesi donemde Kredi Temer-
riit Swap (CDS) primleri ile BiST 100 endeksi arasindaki iliski ve bu iliskide farklilasma olup olmadi-
ginin ortaya konmasini amaglamaktadir. Calismada 02 Ocak 2015- 06 Kasim 2020 tarihleri arasin-
daki bes yillik devlet tahvillerine ait giinliik CDS primleri ve BIST 100 endeks verileri kullaniimistir.
CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasindaki iliski, Gregory Hansen es biitiinlesme ve Toda Yama-
moto nedensellik analizleri ile yapisal kirilma 6ncesi, sonrasi ve tim doénem olarak incelenmistir.
Ayrica etki tepki ve varyans ayristirma analizlerine de yer verilmistir. Gregory Hansen yapisal kiril-
mal es bitlinlesme analizi uzun déonemde degiskenler arasinda es butlnlesme iliskisi oldugunu
gostermistir. Calismada yapisal kirilma 6ncesi dénem ve tiim donemde nedensellik iliskisinin yonu
BiST 100 endeksinden CDS primlerine dogrudur. Kirilma sonrasindaki dénemde ise nedensellik ilis-
kisinin yéniiniin CDS primlerinden BiST 100 endeksine dogru oldugu sonucuna ulasiimistir. Bu du-
rum yapisal kirilma dénemlerinde CDS primleri ile BiST 100 endeksi arasindaki iliskinin yéniinin
degisebilecegini gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Takasi (CDS), BIST 100, COVID-19, Nedensellik
JEL Siniflandirmasi: G 10, G17.

COVID-19 EFFECT ON THE RELATIONSHIP BETWEEN
BIST 100 INDEX AND CDS PREMIUMS

Abstract

As a developing country, Turkey needs foreign financing sources and foreign portfolio investments.
The study aims to reveal the relationship between the Credit Default Swap (CDS) premiums and
the BIST 100 index during and before the global COVID-19 pandemic and whether there is a diffe-
rentiation in this relationship. January 02, 2015-November 06, 2020 five-year government bond
daily CDS premiums and BIST 100 index data were used in the study. The relationship between CDS
premiums and the BIST 100 index was examined before, after, and all periods of structural fracture
by Gregory Hansen co-integration and Toda Yamamoto causality analyses. Also, impulse-response
and variance decomposition analysis are given place. Gregory Hansen cointegration analysis with
fracture showed that there is a cointegration relationship between variables in the long run. In the
study, the direction of the causality relationship in the period before the structural break and in
the whole period is from the BIST 100 index to the CDS premiumes. In the period after the break, it
was concluded that the direction of the causality relationship was from CDS premiums to BIST 100
index. This indicates that the direction of the relationship between CDS premiums and the BIST
100 index may change during periods of structural break.
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1.Giris

Yogun kiresellesmeyle birlikte yatirnmcilar farkli Glke piyasalarina yatirim yaparak portfoy
riskini azaltma olanagina sahiptir. Ancak yatirimcilar farkh Gilke piyasalarina yatirim yaptiklarinda
pek cok riskle karsilasma olasiliklari da artmaktadir. Ulke risklerinin gdstergesi olarak Standard &
Poor’s, Moody’s ve Fitch gibi derecelendirme kuruluslarinca belirlenen kredi notlariyla birlikte CDS
(Kredi Temerrit Swaplari) primleri de risk olctisii olarak kullaniimaktadir. CDS primleri 1990°h
yillarin basinda borglunun temerriide diisme riskine karsi koruma saglayan bir takas s6zlesmesi
olarak ortaya ¢ikmistir. CDS primleri glinliik olarak belirlenmektedir ve bu nedenle mevcut kosullari
daha hizli yansitabilmektedir. Ekonomik ve finansal gostergelerdeki bozulmalar, yasanan
istikrarsizliklar CDS primlerinde artisa yol agmaktadir. CDS primlerindeki artislar, borglanma mali-
yetlerini ve yatinmcilarin hisse senedi piyasalarindaki risk algisini arttirmaktadir.

Piyasalardaki risk algisi artisi, son dénemde ilk kez bir salgin hastalik nedeniyle gerceklesmek-
tedir. COVID-19, Cin’de 2019 yilinin sonu itibariyla baslayan ve tim diinyayi etkisi altina alan hala
durdurulamayan bir salgindir. Diinya ¢apinda 30 Ekim 2020 itibariyla 1.196.362 6liimle birlikte 46
milyondan fazla dogrulanmis vaka bulunmaktadir (WHO, 2020). Viriisi kontrol altina almak igin
uygulanan karantina 6nlemlerinin kiiresel ekonomi tizerinde 2008 krizinden daha derin bir etki ya-
ratmasi dngdriilmektedir. COVID-19 salgininin, yakin tarihin ekonomik acidan en maliyetli salginla-
rindan biri haline gelmesi beklenmektedir (Boissay ve Rungcharoenkitkul, 2020:1). Salgin hem reel
ekonomiyi hem de finansal piyasalari etkilemektedir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) diinya ekonomi-
sinin bu yilina iliskin beklentisi %4,4 ‘liik kiicilmedir (IMF, 2020). Diinya ¢apinda tiim borsa endeks-
leri 2020 yilininin Ocak ve Subat ayinin ortalarina kadar oldukg¢a yiksek verimsaglamislardir. Mart
ayinin baslarindan itibaren borsalarda endiseler belirginlesmistir. Ornegin, Dow Jones Industrial
Average endeksi Mart 2020'de tek gunlik en buyuk distslerden ikisine tanik olurken, S&P 500
endeksi 19 Subat 2020 ile 23 Mart 2020 arasinda yaklasik ylzde 41 oraninda dismustiir. Ayni do-
nemde BiST 100 endeksi 27 Mart 2020 tarihinde giinliik yiizde 5,67 diiserek Temmuz 2016’dan beri
gorilen en buyik deger kaybini yasamistir. Turkiye'nin CDS primleri ise en yiliksek noktaya 652,3
puanla 07 Nisan 2020’de ulasmistir. Kiiresel finansal piyasalarda yasanan diistslerin gelismekte
olan piyasalardaki finansal ve makroekonomik kosullari 6nemli élgide sikintiya sokmasi beklen-
mektedir (Bergant vd. 2020:2). COVID-19 nedeniyle artan belirsizlik yatirim kararlarini asiri dere-
cede riskli duruma getirmektedir. Riskin artmasi llkelerin CDS primlerinde artisi beraberinde ge-
tirmistir.

Calismanin amaci gelismekte olan bir Glke kategorisinde degerlendirilen Tirkiye’nin CDS prim-
leri ile ekonominin barometresi olarak gériilen BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin yéniinde COVID
-19 pandemisinin degisiklige yol acip agmadigini belirlemektir. Calismay literatlrdeki diger ¢cals-
malardan ayiran nokta CDS primleri ile borsa iliskisinin yonini pandemi dncesi ve sonrasi dénem
olarak ortaya koymasidir.

Calismamizin ikinci béliminde literatir, tGglnci bolimde veri seti, dordinci bolimde kullani-
lan metodoloji besinci béliimiinde ise elde edilen bulgulara yer verilerek altinci bélimde sonuglar
degerlendirilmistir.

2. Literatiir Ozeti

CDS primleri ile piyasalar arasindaki iliskiye dair literatiirde ¢ok sayida ¢alisma bulunmasina rag-
men, hisse senedi ve CDS piyasalari arasindaki iliskiye dair ampirik kanitlar hala belirsizdir (Longs-
taff ve digerleri, 2003; Bystrom, 2005; Norden ve Weber, 2009; Forte ve Pefia, 2009; Flannery vd.,
2010; Forte ve Lovreta, 2015; Hilscher vd., 2015; Marsh ve Wagner, 2015; Tolikas ve Topaloglu
2017; Kliber, 2019; Ali vd. 2020). Cogu durumda hisse senetlerinin CDS'e 6ncullk ettigi iddia edil-
mektedir. ilgili gbriis Forte ve Pefia (2009), Norden ve Weber (2009), Hilscher vd. (2015) ve Narayan
vd. (2014) ve Chau vd. (2018) tarafindan desteklenmektedir. Literatiirdeki ¢alismalarin bir kismi
Ozel sektorde yer alan sirketlerin CDS primleri ile hisse senedi fiyatlari arasindaki iliskiyi aragtirmistir
(Bystrom, 2005; Mataev ve Marinova,2019).
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Tirkiye 6rneginde CDS primleri ile BiST 100 endeksi arasindaki iliskiyi konu alan ¢ok sayida ca-
lisma mevcuttur. Bu ¢alismalarin sonuglarina gére CDS primleri ile BiST 100 endeksi arasindaki ilis-
kiyi ele alan galismalar 3 grupta incelenebilir. Degirmenci ve Pabugcu (2016), Basarir ve Keten
(2016), Sahin ve Ozkan (2015) CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yénlii bir nedensellik
oldugunu belirten ¢alismalardir. Kayhan vd. (2016), Bektur ve Malcioglu (2017) ile Topaloglu ve Ege
(2020)’nin calismalarinda CDS primlerinden BIST 100 endeksine dogru tek yonli bir iliski dngoriil-
mistir. Ote yandan BiST 100 endeksinden CDS primlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisine ait
bulgular ise Avci (2020) ve Giin (2018) tarafindan ortaya konmustur. Tirkiye ornegine iliskin litera-
tiirde bu ti¢ farkl gériise ek olarak Acaravci ve Karadmer (2017) ise CDS primleriile BIST 100 endeksi
arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigini belirtmistir.

COVID-19 pandemisinin ortaya ciktigi 2020 yilinda pandeminin BiST 100 endeksine etkisini in-
celeyen calismalar yapildig1 gériilmektedir. Goker vd. (2020) olay analizi yontemi kullanarak yap-
tiklar calismalarinda BIST 100 endeksi kapsaminda yer alan sektérlerin biiyiik bir kisminin pande-
miden negatif etkilendigini ortaya koymustur. Ozdemir (2020) ise COVID-19 pandemisinin Borsa
istanbul sektér endekslerine etkisini Hatemi J asimetrik nedensellik testi ile incelemistir. Calismada
COVID-19 pandemisinin mali sektér endeksini olumsuz, teknoloji sektér endeksini ise olumlu etki-
ledigi sonucuna ulasiimistir. Kartal (2020) yaptigi calismasinda COVID -19 pandemisi esnasinda Tur-
kiye’nin CDS primlerinin davranisini incelemistir. Pandemi éncesi dénemde CDS primlerinin; BiST
100 endeksi, VIX endeksi, MSCI Tirkiye endeksi ve USD / TL déviz kurlarindan etkilendigini tespit
etmistir. Ancak pandemi déneminde CDS primlerini MSCI gelismekte olan piyasa endeksi, COVID-
19'dan yeni 6limlerin sayisi, USD / TL doviz kurlari, agirhkh ortalama fon maliyeti, COVID-19 yeni
vaka sayisi ve VIX endeksinin etkiledigi sonucuna ulagsmistir. Calismada kiimulatif vaka sayisi, ki-
mulatif 61im sayisi ve dnlemlerin hicbir dénemde Tirkiye’nin CDS primlerinin Gzerinde etkisi olma-
digini belirtmistir. Kartal vd. (2020)’e goére pandemi 6ncesinde yabanci yatirimci miktari, CDS prim-
leri, devlet tahvili faiz oranlari, MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi ve VIX oynaklik endeksinin
BIST 100 endeksine dnemli etkisi vardir. Pandemi déneminde ise sirasiyla MSCI gelismekte olan
piyasalar endeksi, VIX oynaklik endeksi, yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasinda elde tutma
tutari, TCMB tarafindan tutulan menkul kiymet tutari ve hisse senedi piyasasi islem hacminin BIST
100 endeksini etkiledigi sonucuna varmistir.

Tirkiye ‘nin gelismekte olan bir llke olarak dis finansman kaynaklarina ve yabanci portfoy yati-
rimlarina ihtiyag duymasi ve CDS primlerinin borsa ve doviz yatirimcilari igin kararlarini belirlemede
ve riski 6lcmede kullandiklari dnemli bir etken olmasi bu ¢alismanin motivasyonunu olusturmakta-
dir. CDS primleri ile BiST 100 endeksine iliskisine ait calismalar cogunlukla pandemi dncesine ait
galismalardir. Pandemi déneminde yapilan ¢alismalarda ise BIST 100 endeksi getirilerindeki degi-
sim, CDS primlerini etkileyen faktorler Gizerinde durulmustur. Pandemi 6ncesi ve pandemi donemi
CDS primleri ile BIST 100 endeksi iliskisinin yénii ve iliskinin yéniiniin degisip degismedigine iliskin
calismaya rastlanmamistir. Calismamizda gelismekte olan bir llke kategorisinde degerlendirilen
Tirkiye’nin CDS primleri ile BiST 100 endeksi arasinda iliskinin yénii tim dénem, pandemi &ncesi
ve pandemi donemi olarak es bitlinlesme testleri, nedensellik analizi ve etki tepki analizleri ile ayri
doénemler halinde incelenmistir.

3. Veri Seti

Calismada Tirkiye’nin bes yillik devlet tahvillerine ait CDS primleri ile BiST 100 endeksi arasin-
dakiiliskinin COVID-19 pandemi dncesive pandemi sirasindaki etkilesiminin ortaya konmasi amacg-
lanmistir. Bu amagla 01 Ocak 2015- 6 Kasim 2020 tarihleri arasindaki glinliik 5 yillik devlet tahvil-
lerinin CDS primleri ve BIST 100 endeks verileri kullanilmistir. Bu tarih araligi Tirkiye’nin orta vade-
deki yapisal kirilmalarini daha iyi éngérebilmek icin secilmistir. CDS primleri ve BIST 100 endeks
serilerinin logaritmalari alinmigtir.

Arastirma dénemi; yapisal kirilma test sonuglarinda verilen tarihler dikkate alinarak: COViD- 19
dncesi ddnem (2 Ocak 2015-09.03. 2020) ve COVIiD-19 dénemi (10.03. 2020 — 6 Kasim2020) olarak
ikiye ayrilmistir. Ayrica 2 Ocak 2015-6 Kasim 2020’i kapsayan tiim donemde analize dahil edilmistir.

Uluslararast iktisadi ve Idari incelemeler Dergisi



100 UITID-1JEAS, 2021 (31):97-112 ISSN 1307-9832

Tablo 1: Veri Seti

Degisken Adi Sembol Kaynak
Kredi Temerrit Swap CDS Reuters
BIST 100 Endeksi LNBIST investing

Sekil 1’de LNCDS ve LNBIST 100 getirilerinin grafiksel gdsterimi yer almaktadir. Sekil 1’de gé-
raldiigi Gzere, Ocak 2015 ve Kasim 2020 arasindaki donemde Bist 100 Endeksi ve CDS’lerin grafik-
leri zit yénlii hareket etmektedir. BiST 100 endeksinin yiikseldigi 2017 dérdiincii ceyrek ve 2018 ilk
ceyreginde Tirkiyenin CDS primlerininde en diisiik seviyede oldugu goriilmektedir. BIST 100 en-
deksinin dusis gosterdigi 2018 tglinci ceyrek ve 2020 birinci ceyrekde CDS primlerinin en yiksek
oldugu donemlerdir. Serilere iliskin grafikler serilerde yapisal kirllmalarin yasandigini da géstermek-
tedir.

Sekil 1: LNBIST 100 ve LNCDS Serileri
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Degiskenler arasindaki butiinlesme dereceleri, kullanilacak eg butiinlesme ve nedensellik test-
leri igin belirleyici olacaktir. Bununla birlikte ele alinan dénemde yasanan COVID-19 pandemisi ve
diger sosyal, politik, ekonomik ve benzeri nedenlerden dolayi meydana gelen degisikliklerden do-
layi serilerde olusan yapisal kirilmalari ortaya koymak icin ise yapisal kirilmali birim kok testi olan
Lee Strazicich (LM) kullanilmistir.

4. Metodoloji

Serilerin duraganlik seviyelerini belirlemek igin yapisal kirilmali Lee ve Strazicich (LM) birim kok
testi kullaniimistir. Serilere iliskin es bitiinlesme iliskisi Gregory Hansen es bitlinlesme testi ile
arastirilmistir. Seriler arasindaki nedensellik yoniniin belirlenmesi icin ise Toda Yamamoto neden-
sellik analizi yapilmistir. Degiskenler arasindaki dinamik iliskinin ortaya konmasi icinde etki tepki ve
varyans ayristirma analizi yapilmistir.
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4.1. Lee ve Strazicich (LM) Birim Kok Testi

Zivot-Andrews ve Lumsdaine-Papell birim kok testleri birim koke iliskin temel hipotezleri yapisal
kirllmanin olmadig1 varsayimina dayandirmaktadir ve kritik degerleri bu varsayima gore elde eder-
ler. Lee ve Strazicich (2003, 2004) bu testlerde kullanilan hipotez alternatifinin “yapisal kirilmali
duragan” olmamasi gerektigini ortaya koymuslardir. Clinkl temel hipotezin alternatifi yapisal kiril-
malarin var olmasi seklinde olabilir, bu durum incelenen seride yapisal kirilimali birim kékin varli-
gini gosterir (Yilanci,2009:329).

Lee ve Strazicich (2003, 2004), Schmidt ve Phillips (1992)’in Lagrange Carpanlari (LM) birim kdk
testinden yola gikarak Zivot-Andrews birim kok testine alternatif tek kirilmali, Lumsdaine-Papell
birim kok testine alternatif iki kirilmal birim kok testini gelistirerek serilerin yapisal kirilmalh trend
duragan olarak degerlendirme sorununu ortadan kaldirmislardir (Diler, 2020:375).

LM birim kok testi icin regresyon denklemi;

Ve = 0Z¢pe, er = Perq + & €Y)
Z:= Digsal degisken vektorii, &; iid (0,02) 6zelligindeki kalintilari temsil etmektedir.
Dizeyde tek kirilmali birim kok testi Model A igin denklem;

Dt,t = Ts, +1 iken 1 diger durumlarda sifir degeri alan golge degiskeniigin (1) numarali modelde
Z:yerine [1,t, D] yazilarak olusturulur. Tgskirilma zamanini vermektedir.

Dizeyde iki kirllmali birim kok testi Model AA icin denklem;

Dit,j =1,2 igin t = Te+1 iken 1, diger durumlarda sifir degeri alan golge degisken igin Z yerine
[1, t, Dt‘DTt] “yazilarak olusturulur.

Dilzeyde ve egimde tek kirllmayi gésteren Model C icin denklem;

D,T;, t = Ts + 1 iken 1 diger durumlarda sifir degerini alan golge degiskeni i¢in Z: yerine
[1,¢, D, D]’ yazilarak olusturulur.

Sabit ve trendde iki kirllmaya izin veren Model CC denklemi igin;

J=1,2 icin DTj: = Tas+1 iken t- Teydiger durumlarda sifir degerini alan golge degiskeni icin Z; yerine
[1,t,D4¢, Dy, DTy, , DTy, yazilir.

LM birim kok test istatistigi, asagidaki regresyondan elde edilir:
Ayt = SIAZL» + ®§t—1 + ut (2)

Tek kirllmali LM birim kok testi icin kritik degerler Lee ve Strazicich (2004)’den, iki kirilmali LM
birim kok testi icin kritik degerler Lee ve Strazicich (2003)‘den elde edilmektedir. Elde edilen test
istatistiginin mutlak degerinin kritik degerden bliylk olmasi durumunda yapisal kiriimali birim kék
temel hipotezi reddedilir.

4.2. Gregory Hansen Es Biitiinlesme Testi

Gregory ve Hansen (1996) es bitlinlesme testi yapisal kirilma olmasi durumunda esbiitiinlesme
iliskisini arastirmaktadir. Gregory ve Hansen (1996) yapisal kirilmali esbltiinlesme testi degiskenler
arasindaki es bitlinlesme iligkisinin arastirilmasinda tg farkh model gelistirmistir. Bu modellere ilig-
kin denklemler asagidaki gibi yazilabilir:

Ortalama degisimi ifade eden model denklemi;

Vie = M1 T Uy Qe T 1Yo T € 3)

Trendli ortalama degisimi ifade eden model denklemi;

Vie = My + ly Qg + Prttagyoe + e %)

Uluslararast iktisadi ve Idari incelemeler Dergisi
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Rejim degisim modelini ifade eden model denklemi;

Yie = M1t U @t 1Yo T Yo P + € (5)
&;, denklemde yapisal kirllmaya karsilik gelen kukla degiskeni ifade etmektedir.

0 eger t < [nt]
Ou = {1 egert > [nr]} (6)c
yapisal kirllma noktasini gosterir. [ ] ise yapisal kirllma noktasinin tam sayi kismini belirtmede kul-
lanilir. Sifir hipotezi esbiitiinlesme yoktur seklinde kurulmaktadir. Elde edilen test istatistigi Gregory
Hansen tarafindan gelistirilen kritik degerlerden mutlak deger olarak biiylik olmasi durumunda iki
degisken arasinda esbitiinlesme yoktur sifir hipotezi reddedilir. Yapisal kirilma ile beraber esbi-
tiinlesme iliskisi vardir alternatif hipotezi ise kabul edilir.

4.3.Toda Yamamoto Nedensellik Testi

Toda Yamamoto nedensellik testi seriler arasinda ayni seviyede duraganlik veya degiskenler
arasinda es buttinlesme iliskisi gerektirmemektedir.

Toda Yamamoto nedensellik yaklasiminda ilk olarak Vektor Otoregresif (VAR) modeli kurularak
gecikme uzunlugunun (p) tespit edilmesi gerekmektedir. ikinci olarak gecikme uzunlugu p’ye en
yiiksek bitiinlesme derecesi dmax ilave edilir. Uglincii asamada, p+dmax gecikme icin serilerin or-
jinal degerleri Gizerine EKK modeli tahmin edilmektedir. Test modeli asagidaki gibi yazilabilir:

p+dmax p+dmax
Yo+ Z ay Yeq + Z Ui X1+ Mae 7
i=1 i=1
p+dmax p+dmax
Xt:qo+ Z B1i Xe—1 + Z Bai Yim1 + e (8)
i=1 i=1

Son adimda, degiskenler igin sirasiyla kisitlama konur. (p) gecikme igin standart Wald testi kul-
lanilarak, bu kisitlamalarin anlamliligi sinanir. Denklemlerde X’ten Y’ye dogru bir nedensellik olup
olmadigi B1t =0 ve Y'den X’'e dogru bir nedensellik olup olmadigi 61t = 0 sifir hipotezleri gelistirilmis
Wald testi ile sinanarak test edilmektedir.

5. Bulgular

Bu ¢alismada yapisal kiriimali Lee Strazicich (LM) birim kok testi kullanilmistir. Birim kok testle-
rine iliskin sonuglar Tablo 2 ve 3 ‘de goriilmektedir:

Tablo 2: Tek kirilmali LM Birim Kok Testi Sonuglari

LNCDS LNBIST LNCDS LNBIST
Model A Model A Model C Model C
Test istatistigi -2,2734 -3,0030 -2,8342 -3,1872
Gecikme Uzunlugu 6 2 6 2
Kinlma Tarihi 26.03.2020 27.01.2020 27.12.2019 17.01.2020
Kritik Degerler (%5) -3,2300 -3,2300 -4,0318 -4,0434

Tek kirllmali LM test sonuglari Tablo 2’de goriilmektedir. LNCDS ve LNBIST 100 serilerine iliskin
hem dizeyde kirilmaya izin veren Model A hem de sabitte ve trendde kirilmaya izin veren Model
C'de test istatistiklerinin mutlak degeri kriter degerden kii¢lik oldugundan LM testinin temel hipo-
tezini kabul etmektedir. Buna gére tiim seriler birim kok icermektedir. Model A’ya gére LNCDS
serisi icin kirllma tarihi 26.03.2020 LNBIST serisi i¢in 27.01.2020’dir. Model C’ ye gére ise LNCDS
serisi icin kirllma tarihi 27.12.2019 iken LNBIST serisi icin 17.01.2020 tarihidir. Bu tarihler CDS prim-
lerinde pandemi riskinin daha énce yansidigi ve kirllmanin Tirkiye’deki ilk vaka agiklanmasindan
once oldugunu dislindirmektedir.
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Tablo 3: iki Kirllmali LM Birim Kok Testi Sonuglar

LNCDS LNBIST LNCDS LNBIST
Model A Model A Model C Model C
Test istatistiéi -3,5050 -1,7838 -4,4513 -5,2574
Gecikme Uzunlugu 8 1 8 1
Kinlma Tarihi 29.12.2017 28.01.2018 03.08.2018 15.08.2018
03.01.2020 13.02.2020 23.12.2019 27.01.2020
Kritik Degerler (%5) -3,8406 -3,8206 -4,7656 -5,6520

Tablo 3’ de gorilmekte olan iki kirllmal LM testi Model A’ya gore LNCDS igin kirllma tarihleri
29.12.2017 ve 03.01.2020 iken LNBIST serisi icin kirilma tarihleri 28.01.2018 ve 13.02.2020 tarihleri
belirlenmistir. Model C'ye gore ise LNCDS serisi igin kirllma tarihi 03.08.2018 ve 23.12.2019 tarihi-
dir. LNBIST serisi icinse Model C'ye gére 15.08.2018 ve 27.01.2020 tarihleri kirilma tarihleri olarak
belirlenmistir. CDS primlerinde ve BIST 100 ‘de 2018 yilinda gériilen kirilma tarihleri o dénemde
Turkiye- Amerika geriliminin etkileri olarak yorumlanabilir. Modellerin farkh kirilma tarihleri ver-
mesinin nedeni Model A’nin diizeyde Model C'nin ise trendde degerlendirme yapmasindan kay-
naklanmaktadir. Mutlak degerde diizeyde kirilmaya izin veren Model A’da BIST ve CDS serilerinin
test istatistikleri kritik degerlerden kii¢lik olmasindan dolayi, yapisal kirilma tarihiyle yapisal kiril-
mali birim kok sifir hipotezi kabul edilerek serilerin birim kokli oldugu kabul edilmistir. Hem sabit
hem de trendde kirilmayi dikkate alan Model C sonuglarindada, BiST ve CDS serilerinin test istatis-
tikleri mutlak degerde kritik degerlerden kiiglik olmasindan dolayi, yapisal kirilma tarihiyle yapisal
kirilmali birim kok sifir hipotezi kabul edilir ve seriler birim kokladar.

Bir sonraki asamada degiskenler arasindaki uzun dénem iliskisini ortaya koymak icin yapisal
kirlmayi dikkate alan Gregory Hansen es bitiinlesme testi uygulanacaktir. Gregory ve Hansen
(1996), tek bir yapisal kirlmanin sabit ve/veya egimde gozlenebilecegini ifade ederek ti¢ farkl mo-
del dnermislerdir. Bunlar sabitte kirilma (C), trendli modelde sabit kirilma (C/T) ve rejimde degisim
C/S modelleridir.

Tablo 4: Gregory Hansen Yapisal Kirilmal Es Bitiinlesme Testi sonuglan

Model Kirilma Tarihleri t- istatistigi %1 %5 %10

c* 29.12.2019 -4,92 (2) -5.13 -4.61 -4.34
C/T** 07.03.2020 -5,02 (5) -5.45 -4.99 -4.72
C/S** 10.03.2020 -5,12(8) -5.47 -4.95 -4.68

Parantez icindeki degerler gecikme sayisini ifade etmektedir. * Sabitte kirllma **Trend de kirilma
*** Rejim degisimi

Tablo 4’ de yapisal kirilma altinda degiskenler arasinda uzun dénemli es butiinlesme iliskisini
gosteren Gregory Hansen es bitlinlesme test sonuglari verilmistir. Tum modeller icin ADF istatistigi
mutlak deger olarak kritik degerlerden biiyiik oldugundan LNCDS ile LNBIST degiskenleri arasinda
bir es bitinlesme iliskisinin oldugu sonucuna ulasiimistir. Gregory Hansen es biitiinlesme testinde
C modeli 29.12.2019 tarihini verirken C/T ve C/S modelleri 07.03.2020 ve 10.03.2020 tarihlerini
kirilma tarihleri olarak géstermektedir. Bu tarihler Tirkiye’deki ilk vakanin agiklanmasinin tarihi ile
uyumludur.

Calismada degiskenler arasindaki kisa donem iliskisini ortaya koymak i¢in Toda Yamamoto ne-
densellik analizi yapilacaktir. Tirkiye ekonomisinde pandemi éncesinde ve sirasinda CDS primleri
ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskinin yoniini tespit etmek igin yapisal kirilma tarihi olarak kabul
edilen 10.03.2020 tarihi 6ncesi ve sonrasi ayri ayri degerlendirilecektir. Buna ek olarak tiim doneme
iliskin nedensellik iligkisi de arastiriimistir.
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Toda Yamamoto nedensellik testinde ilk olarak Vektor Otoregresif (VAR) modeli kurularak ge-
cikme uzunlugu (p) tespit edilir. Bu gecikme uzunlugu p’ ye en yiksek bitiinlesme derecesi d max
ilave edilir (Pittis, 1999; Wolde-Rufael, 2005). Optimal gecikme sayisi, Akaike Bilgi kriteri (AIC),
Bayesian ve Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) secim kriterleriyle belirlenmistir. Calismada kirilma 6ncesi
kurulan VAR modelinin, Akakike Bilgi kriterine (AIC) gére optimal gecikme uzunlugu 4 iken kirilma
sonrasi kurulan VAR modelinin Akakike Bilgi kriterine (AIC) gore optimal gecikme uzunlugu 7 olarak
belirlenmistir. Belirlenen gecikme uzunluklarinin LM testine gore otokorelasyon sorunu bulunma-
maktadir. Ayrica VAR modelin kararlilik kosulunu saglayip saglamadigini belirlemek amaciyla karak-
teristik kokler incelenmis ve koklerin birim gember icinde oldugu sonucuna varilmistir. LNCDS serisi
I (1) seviyesinde duragandir. Bu dogrultuda serilerin Toda Yamamoto nedensellik analizi i¢in gerekli
olan p + dmax seviyeleri tespit edilmistir. Toda Yamamoto test istatistik degeri ki kare dagihminin
yer aldigi Wald Testi ile sinanmaktadir.

Tablo 5: BiST 100 Endeksi ile CDS Primi Arasindaki Nedensellik iliskisi

Kirilma Oncesi
(02.01.2015-09.03.2020)

Hipotez X2Test Olasilik Nedenselligin Yoni
istatistigi Degeri
LNBIST LNCDS’in Granger nedeni degildir. 6,8685 0,0383**
LNCDS LNBIST’in Granger nedeni degildir. 3,7348 0,2916 LNBIST LNCDS

Kirilma Sonrasi
(11.03.2020-06.11.2020)

Hipotez X2Test Olasihik Nedenselligin Yonii
istatistigi Degeri
LNBIST LNCDS’in Granger nedeni degildir. 9,3177 0,1565
LNCDS LNBIST’in Granger nedeni degildir. 16,7174 0,0104** LNBIST LNCDS
Tum D6nem
(02.01.2015-06.11.2020)
Hipotez X2Test Olasilik Nedenselligin Yoni
istatistigi Degeri
LNBIST LNCDS'in Granger nedeni degildir. 18,5821 0,009*
LNCDS LNBIST’in Granger nedeni degildir. 8,3858 0,2112 LNBIST LNCDS

*, Frye *** srrasiyla %1, %S ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 5’ de yapisal kirlma 6ncesi dénem, kirllma sonrasi ddnem ve tim déneme iliskin BIST 100
endeksi ve CDS primleri arasindaki iliskiyi ortaya koyan Toda Yamamoto nedensellik analizi sonug-
lari gorilmektedir. Yapisal kirllma 6ncesi donemde BIST 100 endeksinden CDS primlerine dogru tek
yonli bir nedensellik iliskisi bulunmustur. Kirilma sonrasinda BIST 100 ile CDS primleri arasindaki
iliskinin yonu degismistir. Tablo 5’ de gorilduglu Gzere yapisal kirllma sonrasi donemde iliskinin
yonii CDS primlerinden BIST100 endeksine dogrudur. Tim doneme iliskin nedensellik analiz sonucu
ise nedensellik iliskisinin BIST 100 endeksinden CDS primlerine dogru oldugunu géstermektedir.

Degiskenler arasindaki dinamik iliskilerin ortaya konmasi amaciyla etki-tepki ve varyans ayris-
tirma analizleri yapilmistir. Etki -tepki analizi degiskenlerdeki degisimin isareti, sliresi ve blyUklGgu
ile ilgili bilgi verir. Bagimli degiskenlerdeki degisimlerin ne kadarinin kendi soklarindan ne kadarinin
diger degiskenlerin soklarindan kaynaklandigini ortaya koymak iginse varyans ayristirma analizi ya-
pilmistir. Gerek etki-tepki gerekse varyans ayristirma analizleri yapilirken Cholesky ayristirma yon-
temi kullanilmistir. Sekil 2, 3 ve 4’ de etki tepki grafiklerine yer verilmistir.
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Sekil 2: Kirilma Oncesi D6neme iliskin Etki Tepki Grafikleri

LNCDS'in BIST 100' e Tepkisi LNBIST'in LNCDS' e Tepkisi
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Sekil 3: Kirllma Sonrasi Déneme iliskin Etki Tepki Grafikleri
LNCDS ' in LNBIST'e Tepkisi LNBIST 100'iin LNCDS' e Tepkisi
.04 .015
034 010 |
.02
.005 |
ol e T
""""""" .000
.00
-.005 |
-.01
T T T T T T T T T 7\ T T T 7”7\ T T T T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Sekil 4: Tiim Doneme iliskin Etki Tepki Grafikleri
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Sekil 2’de kirilma 6ncesi ddnemde CDS primlerinde beklenmedik bir artis gerceklestiginde BiST
100 endeksinin verdigi tepkiler yer almaktadir. CDS primlerinde beklenmedik bir artis durumunda
BIST 100 endeksi, BIST100 endeksinde beklenmedik bir artis gergeklestiginde de CDS primleri ne-
gatif tepki vermektedir. Sekil 3’ de gorildiigi tGizere kirilma sonrasi dénemde de hem CDS primleri
hemde BiST 100 beklenmedik bir artis durumunda birbirlerine negatif bir tepki vermektedir. Tim
dénemde CDS primlerinde beklenmedik bir artis gerceklestiginde BIST 100 endeksinin verdigi tep-
kiler Sekil 4’ de gériilmektedir. CDS primlerinde beklenmedik bir artis durumunda BiST 100 endeksi
negatif bir tepki vermektedir. BIST 100 endeksinde beklenmedik bir artis gerceklestiginde de bu
kez CDS primleri negatif tepki vermektedir. Tim tepkiler istatiksel olarak anlamlidir.
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Yapisal kirilma 6ncesi donem, kirillma sonrasi donem ve tiim déneme iliskin varyans ayristirma
analiz sonuglari Tablo 6’ da goriilmektedir.

Tablo 6: Degiskenlere iliskin Varyans Ayristirma Analizi Sonuglari

Kirilma Oncesi Doneme iliskin
Varyans Ayristirma Analizi Sonuglar
LNCDS’in Varyans Ayristirmasi

D6nem Std Hata LNCDS LNBiST100
1 0,0341 100.000 0,0000
5 0.0738 98.7528 0,1954
10 0.0785 98.0873 0,2471

LNBIST’in Varyans Ayristirmasi

D6nem Std Hata LNBiST100 LNCDS
1 0.0138 78,4705 21,5294
5 0.0296 80,6704 19,3295
10 0.0399 87,3793 12,6206

Kirilma Sonrasi Déneme iliskin
Varyans Ayristirma Analizi Sonuglan
LNCDS’in Varyans Ayrigtirmasi

Donem Std Hata LNCDS LNBiST100
1 0,0299 100.0000 0,0000
5 0,0728 99,5618 0,4381
10 0.0960 99,5070 0,4928

LNBiST’in Varyans Ayristirmasi

Donem Std Hata LNBiST100 LNCDS
1 0,0135 28,8450 71,1549
5 0,0317 35,0198 64,9801
10 0,0441 36,7105 63,2894

Tiim Déneme iligkin
Varyans Ayristirma Analizi Sonuglar
LNCDS’in Varyans Ayristirmasi

Dénem Std Hata LNCDS LNBIiST100
1 0.0282 100.0000 0,0000
5 0.0688 99.7741 0.2258
10 0.0960 99.7870 0.2129

LNBiST’in Varyans Ayristirmasi

Donem Std Hata LNBiST100 LNCDS
1 0.0130 72.3702 27.6297
5 0.03022 64.9564 35.0435
10 0.04284 63.3048 36.6952

Kirllma oncesi dénemde CDS primlerindeki degisimin blylik bir bolima (%98) kendisi tarafin-
dan aciklanirken, BIST 100 endeksinin CDS primlerindeki degisimi aciklama yiizdesinin %24 ‘tiir.
Ayni ddnemde BIST 100 endeksindeki degisimin %87’i kendisi tarafindan aciklanirken, CDS primle-
rinin dénem ilerledikge agiklama yiizdesinin azaldigi ve 10. dénemde CDS primlerinin BiST 100 en-
deksindeki degisimin %12’ sini acikladigi gorilmektedir.

Kirilma sonrasi donemde, CDS primlerindeki degisimin biyik bir bolimi (%99) kendisi tarafin-
dan aciklanirken, BIST 100 endeksinin CDS primlerindeki degisimi aciklama yiizdesinin %49 oldugu
sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan, BIST 100 endeksindeki degisimin biyiik bir kisminin (%71)
CDS primlerince agiklandigi gorilmektedir. CDS primlerinin dénem ilerledikge agiklama yiizdesinin
azalmis ve 10. ddnemde CDS primlerinin BIST 100 endeksindeki degisimi agiklama giiciiniin %63
olmustur.
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Tiim déneme iliskin varyans ayristirma sonuglarina gére, CDS primlerindeki degisimin bliytk bir
balim (%99) kendisi tarafindan agiklanirken, BIST 100 endeksinin CDS primlerindeki degisimi agik-
lama ylzdesi %21 olmustur. Diger taraftan, BiST 100 endeks degisimin %63’l kendisi tarafindan
aciklanirken, CDS primlerinin dénem ilerledikge agiklama yiizdesinin arttigi ve 10. dénemde CDS
primlerinin BIST 100 endeksindeki degisimin %36’ sini acikladigi gériilmektedir.

Yapilan analiz sonuglari degerlendirildiginde, CDS primleri ve BiST 100 endeksi arasinda COVID-
19 déneminde artan bir etkilesim oldugu goriilmektedir. Gregory Hansen es bitlinlesme testi, BIST
100 endeksi ile CDS primleri arasinda es bittinlesme iliskisi oldugunu géstermektedir. Toda Yama-
moto nedensellik testi sonuglarina gore ise tiim tarih araligini kapsayan donem ve pandemi dncesi
dénem nedensellik iliskisi BIST 100 endeksinden CDS primlerine dogru iken pandemi sonrasi iligki-
nin yonu CDS primlerinden BIST 100 endeksine dogru gergeklesmistir. Etki tepki ve varyans ayris-
tirma analizlerinin sonuglari nedensellik analizinden farkli sonuglar ortaya koymaktadir.

4.Sonug

Calisma kiiresel COVID-19 pandemi donemi ve pandemi 6ncesi donemde bes yillik devlet tahvili
CDS primleri ile BiST 100 arasindaki iliski ve bu iliskide farklilasma olup olmadigini ortaya koymayi
amaglamaktadir. Tiirkiye ‘nin gelismekte olan bir {ilke olarak dis finansman kaynaklarina ve yabanci
portfoy yatirimlarina ihtiyag duymasi ve CDS primlerinin borsa ve doviz yatirimcilari igin kararlarini
belirlemede ve riski 6lgmede kullandiklari 6nemli bir etken olmasi bu ¢alismanin motivasyonunu
olusturmaktadir. Bu amacla pandemi déneminin yapisal kirllmaya yol agip agmadiginin tespit edil-
mesi icin Lee Strazicich (LM) birim kék testi yapiimistir. ilk vaka aciklama tarihinin piyasalara kirilma
tarihi olarak yansidigi goriilmustir. Sonrasinda Gregory Hansen es bitlinlesme testi kullanilarak
esbitiinlesme analizi yapilmistir. Gregory Hansen es biitiinlesme testi ile CDS primleri ve BIST 100
endeksi arasinda uzun dénemli bir iligkinin varligi ortaya konmustur. Kirilma 6ncesi dénem COVID-
19 pandemisi 6ncesini, kirllma tarihi sonrasi dénem ise COVID-19 pandemi dénemini ifade etmek-
tedir. Tim dénem, COVID-19 pandemi 6ncesi ve pandemi sonrasi donemde iliskinin yoni Toda
Yamamoto nedensellik analizi ile incelenmistir. COVID-19 6ncesi dénem ve tiim dénemde neden-
sellik iliskisinin yonii BiST 100 endeksinden CDS primlerine dogrudur. COVID-19 pandemisi sonra-
sindaki dénemde ise nedensellik iligkisinin yéniniin CDS primlerinden BIST 100 endeksine dogru
oldugu sonucuna ulagilmigtir

Tim dénem ve COVID-19 oncesi donemde iliskinin yoni son donemde yapilan Giin (2018), Avcl
(2020)’nin calismalarina benzer bir sekilde BiST 100 endeksinden CDS primlerine dogru iken COVID-
19 pandemisi sonrasinda iliskinin yénii CDS primlerinden BiST 100 endeksine dogru degisiklik gbs-
termigtir.

Amprik literatiirde BiST 100 endeksi ile CDS primleri arasindaki iliskiyi ortaya koyan ¢alisma-
lardan farkh olarak bu ¢alisma yapisal kirilma yasandiginda ya da ylksek risk yaratabilecek durum-
larda BiST100 endeksi ve CDS primi iliskisinin yéniiniin degisebilecegini géstermektedir. Bu calis-
manin sonuglari, pandemi déneminde getirilerini arttirmak isteyen yatirnmcilarin stratejik planlama
yapabilmeleri i¢in yararli bilgiler sunmaktadir. Calismada pandeminin sona ermemesi nedeniyle ki-
rilma sonrasi veri sayisinin azligi calismanin kisitini olusturmaktadir. Gelecek ¢alismalarda farkli ge-
lismekte olan Ulkelerin CDS primleri ve borsa endeksleri arasindaki iliski yapisal kirilmaya verdikleri
tepkiler farkli analizlerle incelenebilir.
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THE EFFECT OF COVID 19 ON THE RELATIONSHIP BETWEEN
CDS PREMIUMS IN BIST 100 INDEX

Extended Abstract

Aim: The study aims to determine the relationship between the five-year government bond CDS
premiums and BIST 100 in the period of pre-pandemic and global COVID-19 pandemic and whether
there is differentiation in this relationship. As a developing country, Turkey needs external financial
sources and foreign portfolio investment. CDS premiums are an important factor for stock market
and foreign exchange investors in determining investment decisions and measuring risk. The mo-
tivation of this study is to CDS premiums are an important factor used by the stock exchange and
foreign exchange investors to determine investment decisions and to measure risk.

Methods: In the study, it is used daily data in the period of January 2, 2015-November 6, 2020 for
CDS premiums and BIST 100 index for Turkey. CDS premiums and BIST 100 index data were used
by taking logarithms. Firstly, Lee and Strazicich unit root (LM) test was performed in the study.
After that, the long-term relationship between variables was investigated using the Gregory Han-
sen co-integration test. The direction of the relationship, the whole period, before and after the
period of structural breakage, was examined by Toda Yamamoto causality analysis. In addition,
impulse-response and variance decomposition analysis were conducted to reveal the dynamic re-
lationships between variables.

Findings: According to single break LM test results, the break date for Model A LNCDS series is
26.03.2020 and for LNBIST series is 27.01.2020. According to Model C, the breaking date for the
LNCDS series is 27.12.2019 and the date for the LNBIST series is 17.01.2020. According to model a
two-break LM test, the breaking dates for LNCDS were 29.12.2017 and 03.01.2020, while the bre-
aking dates for LNBIST series were 28.01.2018 and 13.03.2020. According to Model C, the breaking
date for the LNCDS series is 03.08.2018 and 23.12.2019. For the LNBIST series, the dates of
15.08.2018 and 27.01.2020 were determined as breaking dates according to Model C. The breaking
dates in 2018 for CDS premiums and BIST 100 can be interpreted as the effects of socio-economic
events in Turkey's agenda at that time. In the study, Gregory Hansen cointegration analysis, which
considers the structural breakage, was performed to examine the long-term relationship. In the
Gregory Hansen cointegration test, it was concluded that there is a long-term cointegration relati-
onship between LNCDS and LNBIST variables. Gregory Hansen gives 29.12.2019 the breaking date
for the C model in the cointegration test while the C/T and C/S models show the dates 07.03.2020
and 10.03.2020 as the breaking dates. These dates are consistent with the date of announcement
of the first COVID-19 case in Turkey. In order to determine the relationship between CDS premiums
and the BIST 100 Index before and after the pandemic in the Turkish economy, the pre-break date,
post-break date and the entire period were examined separately by Toda Yamamoto causality
analysis. An unidirectional causality relationship was found from the BIST 100 index to CDS premi-
ums during the entire period and the pre-structural breaking period. In the post-structural break,
the direction of the relationship is from CDS premiums to the BIST 100 index. Impact response and
variance analysis results show that the effect of CDS premiums on the BIST 100 index is relatively
low before the breaking date and for the whole period. However, after the breaking period, the
effect of CDS premiums on the BIST 100 index increased.

Conclusion: When the results of the analysis are evaluated, there is an interaction between CDS
premiums and stock returns. The direction of the relationship during the whole period and before
the structural break was from the BIST 100 index to the CDS premiums. Similar to the recent studies
of Gun (2018) and Avci (2020)'s studies, it is changed from CDS premiums to BIST 100 index after
the breaking. Unlike the studies that reveal the relationship between the BIST 100 index and CDS
premiums in the empirical literature, this study shows that the relationship between BIST 100 index
and CDS premiums may change when a structural break occurs or in situations that may create
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high risk. The results of this study will provide useful information for investors who want to incre-
ase their returns during the pandemic period and to be able to do strategic planning.
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