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KREDiIi TEMERRUT TAKASLARI iLE BIST 100 ENDEKSI
ARASINDAKI ILiSKi: ASIMETRIK NEDENSELLIK
ANALIZI
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THE RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT DEFAULT
SWAPS AND BIST 100 INDEX: ASYMMETRIC
CAUSALITY ANALYSIS

Oz

En basit tanimryla bir finansal sigorta sdzlesmesi olan kredi temerriit takaslari
iilke riskini gdsteren bir degisken olup, diger risk gostergelerine gére daha dogru
sonuglar veren bir sigorta islemidir. Bor¢lunun borcunu 6deyememe riski
karsisinda, alacaklinin kendisini korumast igin yaptirdig1 sigorta islemi olarak
diistiniilebilir. Calismada, 12.10.2000 - 17.02.2017 tarihleri arasindaki giinliik
veriler kullanilarak, Tirkiye’ye ait Kredi Temerriit Takas Primleri (CDS) ile
borsa kapanig endeksleri (BIST 100) arasindaki iligki incelenmistir. Hacker-
Hatemi-J (2006) nedensellik testine gore, Borsa Istanbul ile CDS primleri
arasinda CDS’den Borsa’ya dogru tek tarafli bir iligkiye rastlanmustir. Ayrica
literatiirde bulunan calismalardan farkli olarak, degiskenler arasindaki asimetrik
iliski pozitif ve negatif soklara ayrilarak, Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik
Testi ile incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: CDS, BIST100, Simetrik Nedensellik Testi, Asimetrik
Nedensellik Testi.

Abstract

Credit default swap, a financial insurance contract in its simplest form, is a
variable that shows the country’s risk and is an insurance transaction that gives
more accurate results than other risk indicators. It can be considered as an
insurance transaction to protect the creditor itself against the risk that the
borrower can not pay the debt. In the study, the relationship between the Credit
Default Swap (CDS) of Turkey and the stock market closing indices (BIST 100)
is examined using daily data between 12.10.2000 and 17.02.2017. According to
Hacker-Hatemi-J (2006) causality test, there is a unilateral relationship between
BIST 100 and CDS moving from CDS to BIST 100. Besides, unlike previous
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studies in the literature, the asymmetric relationship between the variables is
analyzed by Hatemi-J asymmetric causality test (2012) by dividing it into
positive and negative shocks.

Keywords: CDS, BIST100, Symmetric Causality Test, Asymmetric Causality
Test.

1. Giris

Risk genel olarak, gelecekte beklenen durumun gergeklesmeme olasiligi
olarak tamimlanabilir. Finansal piyasalarda islem yapan yatirimeilar,
yatirim yapacaklar1 finansal varliklarin gelecekteki fiyat hareketlerini
tahmin etmek, ¢ogu zaman da belirsizlikten ve riskten kaginmak
istemektedirler. Finansal piyasalarda karsilagilabilecek risk tiirlerini
piyasa riski, kredi riski ve operasyonel riskler olarak ii¢ baslik altinda
toplamak  miimkiindiir. ~Faiz oranlarmin ve doviz kurlariin
degisimlerinden kaynaklanan risk tiiriine, piyasa riski adi verilmektedir.
Finansal piyasalarda karsilasilan bir diger onemli risk tiirii ise, kredi
riskidir. Kredi riski, vadesi gelen alacaklarin zamaninda geri 6denmemesi
olarak tanimlanabilir (Erdil 2008: 3).

Yatinmeilarin risklerini yonetebilmeleri, kriz veya belirsizligin arttig
donemlerde olduk¢a zor hale gelmektedir. Faiz oranlarinda meydana
gelen degisiklikler, doviz kurlarindaki dalgalanmalar ve menkul kiymet
fiyatlarindaki hareketlilikler, gergeklesmesi beklenen fiyat hareketlerinin
tahminini zorlagtirmakta ve iyi bir risk yonetimini gerektirmektedir. Bu
durum, yatinmcilar tarafindan  tlirev  Uriinlerin  kullaniminin
yayginlagmasina sebep olmaktadir. Tiirev piyasalar, islem gergeklestirilen
mal veya menkul kiymetlerin tesliminin gelecekte yapildigi piyasalardir.
Tiirev piyasalarda islem goren finansal enstriimanlara ise, tiirev iirenler
adi verilmektedir. Yatirimcilar tiirev iiriinlerin kullanimi sayesinde,
belirsiz olan muhtemel fiyat hareketlerine ve kredi risklerine karsi
kendilerini koruma altina almaya caligmaktadirlar. Ayni1 zamanda bazi
yatirimcilar, olusan fiyat hareketlerinden yararlanarak, kar elde etmeyi de
amaglamaktadirlar.

Kredi riski, krediyi alan tarafin ya da bir menkul kiymet ihra¢ eden
kurumun, vade tarihi geldiginde Odemesini zamaninda yerine
getirememesi ve borcun temerriide diigme riskidir. Kredi riskinden
korunmak amaciyla ortaya ¢ikan ve son yillarda giderek kullanimi artan
finansal triinler ise, kredi tiirevleridir. Kredi tiirevleri, kredi riskinin alip
satilmasma imkan vermekte, ayn1 zamanda kredi riskinden korunmak
amaciyla sirketler ve ozellikle de gelismekte olan iilkeler tarafindan
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giderek kullanilmaya baglanmistir. Kredi tlirevleri arasmmda en yaygin
kullanilani ise, kredi temerriit takaslaridir (Credit Default Swap-CDS).

Kredi temerriit takaslar1 en basit tanimiyla, bir finansal sigorta
sOzlesmesidir ve kredi riskini koruma satan tarafa transfer etmektedir.
Kredi riskinin alimp satilmasi siirecinde, koruma alan taraf ve koruma
satan taraf olmak {izere karsiliklr iki taraf bulunmaktadir. Kredi riskinden
kagmarak koruma alan taraf, 6nceden belirlenen ve donemsel olarak
O0denen primleri, alacagi temerriite diisene kadar koruma satan tarafa
Oder. Borg¢ temerriite diistiiiinde ise, koruma satan taraf aldigi primler
kargiliginda, koruma alan tarafin zararini karsilayarak, riskini {istlenmis
olmaktadir. Kisaca, kendisine bor¢lu olan tarafin, borcunu 6deyememe
riskinden kurtulmaktadir. CDS s6zlesmelerinde belirlenen prim oranlari,
sirketlerin ya da devletlerin risklilik durumuna gore degiskenlik
gostermektedir. Eger sozlesme yapilacak taraf riskli = olarak
degerlendirilirse, CDS primleri yiiksek; aksi durumda ise, daha diisiik
olmaktadir.

Yatirimcilar yatirirm yapmadan 6nce, yatirim yaptiklar iilkenin ya da
sirketin risklilik durumunu da gézden gecirmektedirler. Ayni zamanda,
yatirim yapacaklart finansal varliklarin fiyatlarmi  etkileyebilecek
degiskenler de yatirimcilar i¢in Onemlidir. 1990’1 yillarin ortalarina
kadar iilke riski, kredi derecelendirme kuruluslarinin (Moody’s, Standard
and Poor’s ve Fitch) verdigi notlara gore belirlenirken; 2000’li yillara
yaklasildigindan buyana, CDS primleri iilkeler agisindan alternatif bir
risk gostergesi olmustur. Bu duruma sebep olarak, kredi derecelendirme
kuruluglarinin, yasanan krizleri 6nceden tespit etmede basarisiz olmalari
gosterilebilir. CDS primlerinin referans varligin risklilik durumuna goére
farklilik gdstermesi, yatirimeilar tarafindan risk degerlendirmelerinde
oncii bir gosterge olarak kullanilmasina sebep olmustur.

Son yillardaki finansal gelismeyle birlikte, CDS primleri ile iligkili olan
ve bu primleri etkileyen makroekonomik ve finansal degiskenlerin
arastirildigi caligmalar literatiirde giderek yayginlasmistir. Asagida bu
iliskileri arastiran ¢alismalarin bir 6zeti bulunmaktadir.

2. Literatiir

Degirmenci ve Pabugcu (2016) calismalarinda, 2010-2015 yillar
arasindaki Tirkiye’ye ait giinliik verileri kullanarak, BIST 100 kapanig
fiyatlar ile kredi temerriit riski (CDS) arasindaki iligkiyi incelemislerdir.
Degiskenler arasindaki iligkiyi incelemek i¢in Vektor otoregresif (VAR)
analizi, Granger Nedensellik analizi yapmislardir. Yapilan nedensellik
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analiz sonuglarina gore, BIST 100 endeksi ile CDS arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica, kullandiklar1 yapay
sinir ag1 tabanli dogrusal olmayan otoregresif (NARX) modeller ile CDS
primleri i¢in giiglii bir tahmin yapilabilecegini belirtmislerdir.

Basarir ve Keten (2016) ¢alismalarinda, Brezilya, Rusya, Giiney Afrika,
Meksika, Arjantin, Kolombiya, Venezuela, Peru, Ukrayna, Macaristan,
Tiirkiye, Polonya i¢in CDS primleri ile borsa endeksleri ve doviz kurlari
arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkiyi incelemislerdir. 2010-2016 yillar
arasindaki aylik wverileri kullandiklar1 c¢alismalarinda, degiskenler
arasindaki iligkiyi panel esbiitiinlesme ve panel nedensellik analizleri ile
aragtirmiglardir. Caligmadan elde edilen sonuglara gore, CDS primleri ile
hisse senetleri arasinda, kisa dénemde ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Yine kisa donemde, CDS primlerinden déviz kurlarina
dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Ancak uzun
doneme bakildiginda, degiskenler arasinda herhangi bir iliski tespit
edilememistir.

Bursa ve Tatlidil (2015) ¢aligmalarinda, iilke risk gostergesi olarak
degerlendirilebilecek Eurobond fiyatlar1 ve kredi temerriit takasi
primlerini, bagimli degisken kiimesi olarak almis ve baz1 temel
makroekonomik gostergeleri bagimsiz degisken olarak degerlendirerek,
aralarindaki iligkiyi incelemislerdir. Dogrusal kanonik korelasyon analizi
ve ¢ok degiskenli regresyon analizi yontemlerini kullandiklar
calismalarinda, Eyliil 2012- Eyliil 2014 tarihleri arasindaki aylik verileri
kullanmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, BIST 100 ve Dow Jones
endeks hareketlerinin, iilke risk gostergesi olarak degerlendirilebilen
Kredi Temerriit Takas primlerini ve Eurobond fiyatlarim1 dnemli dlglide
etkilediklerini tespit etmislerdir.

Erdil (2008), Tiirkiye icin yaptigi calismasinda CDS spreadi ile 2030
vadeli Eurobond spreadi arasindaki iligkiyi incelemistir. Ekim 2000 ile
Mart 2007 tarihleri arasindaki verileri kullandig1 ¢alismasinda,
degiskenler arasindaki nedensellik analizi sonuglarina gore, CDS spreadi
ile Eurobond spreadi arasinda karsiliklt bir nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulagmigtir. Daha sonra c¢alisma donemini parcalara ayirarak,
donemlik regresyon analizleri yaparak CDS spreadi ile Eurobond spreadi
arasindaki iliskinin yoniinii ve biiylikliigiinii tespit etmeye ¢aligmustir.

Aydin vd. (2016), gelismis (irlanda, Italya, Almanya, Fransa) ve
gelismekte (Brezilya, Rusya, Tiirkiye, Malezya, Sili) olan segilmis
iilkeler i¢in yaptiklari ¢alismalarinda, CDS primleri ile borsa kapanis
endeksleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Regresyon Egrisi Tahmini
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Modellerini kullandiklar1 ¢alismalarinda, 2010-2015 yillar1 arasindaki
giinliik verileri kullanmislardir. inceledikleri her bir iilke i¢in ayri ayr
raporlama yaptiklar1 calismalarinda, iki degisken arasinda en hassas
iliskiyi Irlanda i¢in bulurlarken, Endonezya i¢in sz konusu iliski en zayif
olarak tespit edilmistir.

Eren ve Basar (2016), Aralik 2005 ile Mart 2014 tarihleri arasindaki
donemi inceledikleri c¢alismalarinda, BIST 100 ile CDS ve secilmis
makroekonomik degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi,
aylik verileri kullanarak incelemislerdir. ARDL yaklagimini kullandiklari
calismalarindan elde edilen sonuglara gore; analize dahil edilen
degiskenlerden kredi temerriit takaslari ile dis ticaret dengesi, uzun
donemde hisse senedi fiyatlarim pozitif etkilemektedir. S6z konusu
etkinin kisa donemde ise negatif oldugu tespit edilmistir. Calismada
kullanilan bir diger degisken olan sanayi iiretim endeksinin ise, hisse
senedi fiyatlarini kisa donemde pozitif etkiledigi ancak, uzun dénemde bu
etkinin negatif oldugu belirtilmistir.

Kunt ve Tas (2009), CDS primleri ile CDS primlerini etkileyebilecegi
diisiiniilen risksiz faiz orani, Tirkiye’nin 2030 vadeli eurobondunun
getirisi ve 2030 vadeli eurobondunun 30 giinliik volatilitesi arasindaki
iligkiyi incelemisler ve CDS primlerinin tahminine yonelik model
olusturmaya g¢aligmiglardir. 19.10.2000-17.01.2008 tarihleri arasindaki
verilerin kullanildig1 ¢alismada, ilgili degiskenler arasinda uzun dénemli
bir iligki tespit edilmistir. Ancak olusturulan modelin, CDS primlerini
tahmin etmede istenilen etkinlikte olmadigi belirtilmis, ele alinan
donemde meydana gelen ekonomik krizlerin buna sebep olabilecegi ifade
edilmistir.

Kaya vd. (2015) caligmalarinda, 2008 krizini de dikkate alacak sekilde
01.01.2007 ile 22.04.2014 tarihleri arasindaki donemi ele almislardir.
Ilgili dénem iginde tespit edilen 127 olayn, Tiirkiye’nin CDS primleri ve
kredi notlar1 {izerindeki etkisini inceledikleri calismalarinda olaylar
kategorilere ayrilmustir. Ilgili donem icin, ekonomik olaylarin siyasi
olaylara gore ve yurtdist kaynakli olaylarin, yurti¢ci kaynakli olaylara
gore, Tiirkiye’nin CDS primleri ve kredi notlar1 {izerinde daha fazla etkili
oldugu sonucuna ulasmislardir.

Yenice ve Hazar (2015) kredi temerriit takaslar1 ile menkul kiymet
piyasalart arasindaki iliskiyi secilmis gelismekte olan iilkeler igin
incelemislerdir. Calisma grubuna segilen iilkeler olan Tiirkiye, Arjantin,
Brezilya, Endonezya, Malezya ve Cin i¢in Nisan 2009 — Nisan 2014
tarihleri arasindaki donemin incelendigi c¢alismada, Regresyon Egrisi
Tahmini Modelleri kullanilmigtir. Caligma sonuglarina goére ,CDS
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primleri ile borsa endeksleri arasindaki iligki tlkelere gore farklilik
gdstermis, en hassas iliski Malezya’da ve en zayif iligki ise Endonezya’da
tespit edilmistir.

3. Veri ve Yontem

Calismamizda 12.10.2000-17.02.2017 tarihleri arasindaki giinliik veriler
kullanilmigtir. Calismada kullanilan BIST 100 endeksi “Borsa” ve Kredi
Temerriit Takas Primleri ise “CDS” olarak kisaltilmis ve herhangi bir
donisiim yapilmamigtir. Calismada kullanilan veriler Matriks Veri
Terminalinden elde edilmistir.

3.1. Hacker- Hatemi-J (2006)

Hacker-Hatemi-J (2006) testinde degiskenler arasindaki nedensellik
iliskisinin testi i¢in Toda-Yamamoto testi uygulanmakta fakat kritik
degerler, hatalarin olast normal dagilmamasina karsin bootstrap ile elde
edilmektedir.

Bu testte, vektdr otoregresif modeli (VAR) kullanilarak degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisi aragtirtlmaktadir.

Y= a+ ¥, 4+ + .ﬁl,p}"r_?, + u, @)

Burada Y,, @ ve u, n-boyutlu degisken vektorii, A ise parametre
vektoriidiir. Toda ve Yamamoto (1995), biitiinlestirilmis degiskenler
arasindaki nedenselligin test edilmesi icin asagidaki genisletilmis VAR
modelini 6nermektedir:

YV,= @&+ 4,% , +-+ 47

wit—n +oet j’pﬁi Yt—*p—ri + ﬁr (231

Burada degiskenler {izerindeki inceltme isaretleri EKK tahminini temsil
eder. Prosesteki p sirasi bilinmekte ve d degiskenlerin maksimum
entegrasyon sayisina esittir. Temel hipotez degiskenler arasinda bir
Granger nedensellik iliskisinin olmadigin1 savunurken alternatif hipotez
bu iliskinin varligin1 savunmaktadir. Toda-Yamamoto (1995) tarafindan
hipotez testi igin tanitilan test istatistigi su sekilde yazilabilir:

¥ =Dz +8 ®)
Burada;

¥ (g, ¥p) (X T )matris,

D= (8, Ay e A o A1 4 mp + D)),
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g = . ((1+n(p+d))X1 matris, t=1,...,T,

|-Yr—*p—ri+1-
Z:=(Zg . Zr_ (1 + nip + d))XT) matris,
&= (fiy,...., ) (nXT),

Granger nedenselligin olmadigini savunan temel hipotez asagidaki Wald
test istatistigiyle sinanabilir:

MWALD=(CB)’
[C((2'2) ™ BSy) C'THER). (4)
Burada, % Kronecker ¢arpimmi, C kisitlar1 igeren pXn(l+np)

boyutundaki gosterge matrisidir. f=vec(D) seklinde olup vec siitun-
yigma operatoriinii ifade etrnektedlr q her VAR esitliginde yer alan

S
gecikme sayisi olmak lizere, SU, sekhnde olup kisitsiz VAR modeli

icin hesaplanan varyans-koval’yans matrisini gostermektedir.
3.2 Hatemi-J (2012) Asimetrik Nedensellik Testi

Granger ve Yoon (2002) yaklasimi Hatemi-J (2012) tarafindan
nedensellik testi i¢in gelistirilmistir. Hatemi-J (2012) nedensellik testi
icin ¥y, ve ¥;, gibi iki biitiinlesik seri oldugunu varsayalim:

Yie = Vipog + 81 =Yoo+ Zima 8y ®)
Yor =Yar_a + 82 = Vo + Xioy 8y (6)
Denklemlerde ¥y g4 Ve ¥p.0 baslangic degerlerini ifade etmektedir.
Burada pozitif ve negatif soklar su sekilde ifade edilebilir:

gf: = max(ey;, 0), &f = max(e,, 0), e; = min(ey,,0), &5 = min(e,,, 0),

olmak fiizere, &;; =& + 25, Ve &, =&+ + 25 seklinde ifade

§
edilebilir.
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Bu bilgi 15181 altinda (5) ve (6) numarali esitlikler diizenlenerek asagidaki
denklemdeki gibi yeniden gosterilebilir:

t t
_ _ + -
Y=Y, te, =¥t Z £ Z Fyi (7)
i=1 i=1

t t
_ _ + -
Yoo =Y gt 8 =¥t Z £y t+ Z £ (&)
i=1 i=1

Degiskenlerde bulunan pozitif ve negatif soklarin birikimli formlan
asagidaki sekilde gosterilebilir:

t t
Y14r-=zgil-f:y1_r=zsl_f (%)
=1 =1
t t
¥+ _ TR -
er_ZEZEJYZr_ZEEE (10]
i=1 i=1

Degiskenler arasindaki nedenselligin tespiti i¢cin Hacker ve Hatemi-J
(2006) bootstrap Granger nedensellik testinde Toda-Yamamoto
nedensellik testi (1995) wuygulanmistir. Ancak hatalarin  normal
dagilmama riskine karsin Monte Carlo simiilasyonu ile bootstrap kritik
degerler elde edilir. Bununla birlikte, pozitif ve negatif soklarin ayirt
edilemiyor olmasi modelin eksik bir yoniidiir. Bu baglamda Hatemi-J
(2012) tarafindan gelistirilen asimetrik nedensellik testinde, finansal
serilerin negatif ve pozitif soklara verecekleri tepkiler ayri sekilde
incelenebilir. Hacker ve Hatemi-J (2006) bootstrap Granger nedensellik
testinin negatif ve pozitif soklarinin ayrigtirtlmasi ile Hatemi-J (2012)
asimetrik nedensellik testi ortaya ¢cikmistir. Bu nedenle, bu yontemin
finansal serilere uygulanmasi giiclii sonuglar elde edilmesi agisindan
olduk¢a 6nemlidir.

4. Ampirik Bulgular

Yapilan birim kok testi sonuglarina gore seriler seviyelerinde birim koklii
olmalarina ragmen birinci farklarda duragandir. Bu sonuglarla birlikte
seriler arasindaki nedensellik iliskisi ilk olarak simetrik bir nedensellik
testi olan Hacker-Hatemi-J nedensellik testi kullanilarak incelenecektir.
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Tablol: Birim Kok Testleri

ADF PP
Degiskenler Diizey Birinci Diizey Birinci
Farklar Farklar
Borsa 0.8327 0.00002 0.8364 0.00012
CDS 0.1307 0.00002 0.1935 0.00012

Not: a, serilerin %1 seviyesinde duragan oldugunu géstermektedir.

Tablo 2 Hacker ve Hatemi-J bootstrap nedensellik analizi sonuglarini
gostermektedir.

Tablo 2: Hacker ve Hatemi-J Bootsrap Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Yonii Test Istatistigi Bootstrap Kritik Degerler
%1 %5 %10

Borsa >CDS 3.319 13.883 9.803 7.967

CDS >Borsa 12.2882 13.205 9.460 7.752

Not: a, %5 anlamlilik diizeyini gdstermektedir.

Tablo 2’de gorildiigi tizere Hacker ve Hatemi-J bootstrap nedensellik
testi (2006) sonuclarina gore Borsa’dan CDS’e dogru bir nedensellik
iligkisi bulunmazken %5 anlamlilik diizeyinde CDS’ten Borsa’ya dogru
bir nedensellik iligkisi bulunmaktadir. Borsada islem yapan oyuncularin
hisse senedi piyasast ile birlikte CDS piyasasint da izlemeleri
gerekmektedir. Elde edilen bu bulguyu desteklemek amaciyla s6z konusu
iliski pozitif ve negatif soklar i¢in Hatemi-J (2012) Asimetrik nedensellik
testi ile ayr1 ayr1 incelenmistir.

Tablo 3: Hatemi-J Asimetrik Nedensellik Testi Sonuglari

Nedenselligin Test Istatistigi Bootstrap Kritik Degerler
Yonii

%1 %5 %10
Borsa >CDS (+) 4.204 15.196 9.538 7.748
Borsa > CDS (-) 5.070° 9.779 6.014 4,573
CDS >Borsa (+) 7.958" 14.042 9.734 7.952
CDS >Borsa (-) 1.354 10.140 6.439 4.493

Not: b, %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

Tablo 3’te gosterilen Hatemi-J asimetrik nedensellik testi (2012)
sonuglaria gore, Borsa’dan CDS’e dogru pozitif soklarda bir nedensellik
iligkisine  rastlanamazken, negatif soklarda nedensellik oldugu
goriilmektedir. CDS’den Borsa’ya dogru pozitif soklar i¢in de nedensellik
s0z konusudur. Ancak negatif soklar icin CDS’ten Borsa’ya dogru bir
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nedensellik iligkisi bulunmamaktadir. Aymi durum negatif yondeki
degisimler i¢in de s6z konusudur.

5. Sonuglar

Bu calisgmada, BIST 100 endeksi ile giiniimiizde olduk¢a dikkat ¢eken
gostergeler arasinda yer alan Kredi Temerriit Takaslar1 arasindaki
nedensellik iligkisinin yaninda, ayrica bu degiskenlerde meydana gelen
pozitif ve negatif soklar arasindaki nedensellik iliskisi de karsilikli olarak
incelenmistir. Calismada ele alinan arastirma doénemi 12.10.2000-
17.02.2017 tarihleri arast olup, bu donemdeki giinliikk veriler
kullanilmigtir. Calismada iki farkli nedensellik analizine yer verilmistir.
Bunlardan ilki olan Hacker- Hatemi-J (2006) yontemiyle yapilan analiz
sonuglarma gore, Borsa Istanbul endeks degerleri ile CDS primleri
arasinda tek tarafli bir iligkiye rastlanmaktadir ve bu nedenselligin yonii
CDS’den Borsa’ya dogru bulunmustur. Yani, borsada islem yapan
yatinmcilarin, hisse senedi piyasasi ile birlikte CDS piyasasini da
izlemeleri gerekmektedir. Bagka bir ifade ile Borsa verilerinin tahmininde
CDS verilerinin de kullanilmasi faydali bilgiler saglamaktadir.

Degiskenler arasindaki simetrik iliskinin yani sira, asimetrik iligkiyi
pozitif ve negatif soklara ayirarak incelemek adina, Hatemi-J (2012)
Asimetrik Nedensellik Testi yapilmistir. Testin sonuglarma gore;
Borsa’ya gelen negatif soklar, CDS primine gelen negatif soklarin
Granger nedeni olup, ters yonlil iliski s6z konusu degildir. Diger taraftan,
CDS primine gelen pozitif soklar, Borsa’ya gelen pozitif soklarin
Granger nedenidir. Ancak, Borsa’dan CDS primine dogru pozitif yonde
bir iligkiye rastlanmamuistir. Elde edilen sonuglar, CDS priminde meydana
gelen pozitif soklarin, Borsa Istanbul endeks degerlerini tahmin etmede
faydali bilgiler sagladigi; ancak borsada meydana gelen pozitif yonli
soklarin CDS primindeki pozitif soklar1 agiklamada faydali bilgi
saglamadig1 dogrultusunda bilgi sunmaktadir.
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