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Prof. Dr. Gilbahar UCLER
Doc. Dr. Serife OZSAHIN

Dog. Dr. Yiiksel ILTAS

Kiiresellesme ile artan finansal entegrasyon, finansal piyasalar arasindaki bulasma etkisini
de artirmaktadir. Son yillarda yasanan ekonomik krizlerin ortak 6zelligi, ilke risk primindeki artiglar
ve biiyiik ekonomilerde olusan oynakliklardir. Bu nedenle son yillarda finansal piyasalarda
yatirimeilar kredi riskine karsi koruyan tiirev iiriinler ve kiiresel risk gostergeleri gelistirilmektedir.
Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’” de CDS primleri ve VIX endeksinin farkli borsa endeksleri iizerindeki
etkisini incelemektir. Bu amagla sirasiyla BIST-100, BIST-Mali ve BIST-Smai endekslerinin
bagimli degisken oldugu ii¢ farkli model olusturulmustur. Calisma 2011:01-2023:12 ddnemini
kapsamaktadir. Modellerde yer alan degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iliskilerinin
belirlenmesi amaciyla ARDL yontemi ve Sinir Testi kullanilmistir. Calismanin ampirik bulgularima
gore, CDS primi ve VIX endeksi, ana sektor endekslerini uzun ve kisa dénemde negatif yonde
etkilemektedir. Ayrica ampirik sonuglar, {ilke riskini temsil eden CDS priminin, kiresel bir risk
gostergesi olan VIX endeksine kiyasla Borsa Istanbul yatirimcilart igin daha énemli bir gosterge
oldugu yoniindedir.

Anahtar Kelimeler: CDS Primleri, VIX Endeksi, BIST Endeksleri, ARDL Yontemi



ABSTRACT

THE IMPACT OF CREDIT DEFAULT SWAPS (CDS) AND
VOLATILITY INDEX (VIX) ON BORSA ISTANBUL
INDICES

M.Sc. Thesis Preparer: Yusuf CETINKAYA
Advisor: Prof. Dr. Gulbahar UCLER
2024-(XCIV+94)
Kirsehir Ahi Evran University, Graduate School Of Social Sciences
Department of Economics
Jury
Prof. Dr. Gulbahar UCLER
Assoc. Prof. Dr. Serife OZSAHIN

Assoc. Prof. Dr. Yiiksel ILTAS

Increasing financial integration with globalization also increases the contagion effect
between financial markets. An inherent characteristic of recent economic crises is the escalation of
country risk premium and the instability in prominent economies. For this reason, derivative
products and global risk indicators that protect investors against credit risk in financial markets have
been developed in recent years. The aim of this study is to examine the effect of CDS premiums and
VIX index on different stock market indices in Turkey. For this purpose, three different models were
created with BIST-100, BIST-Mali and BIST-Sinai indices as dependent variables, respectively. The
study covers the period 2011:01-2023:12. ARDL method and Bounds Test were used to determine
the short-term and long-term relationships between the variables in the models. According to the
empirical findings of the study, CDS premium and VIX index negatively affect the main sector
indices in the long and short term. In addition, the empirical results indicate that CDS premium,
which represents country risk, is a more important indicator for Borsa Istanbul investors compared
to VIX index, which is a global risk indicator.

Keywords: CDS Premiums, VIX Indeks, BIST Indices, ARDL Method



ON sOz

Teknolojinin gelisimi ve kiiresel finansal sistemin degisimiyle birlikte yeni finansal
araclar ortaya ¢ikmaya baglamis, yasanan finansal krizler de bu siirece Onciiliik etmistir.
Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizinde kredi derecelendirme kuruluslarmm kredi riskini
Olcmede yetersiz kalmasi, Kredi Temerriit Takaslarinin (CDS) riskin dlgiilmesinde 6nemli
bir finansal enstriiman olarak ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Yasanan finansal krizler
piyasa katilimcilar1 agisindan riskten kaginma gostergelerine olan ihtiyaci da belirgin hale
getirmistir. Bu siirecte ¢esitli riskten kaginma gostergeleri olusturulmustur. Korku endeksi
olarak adlandirilan VIX endeksi bu gostergelerinden en ¢ok dikkate alinan endeks olarak
one cikmistir. VIX endeksi, hisse senedi piyasalarinda gelecekte beklenilen hareketlerin
tahmin edilmesi i¢in gosterge konumundadir. Bu kapsamda ¢alismamizda; Tiirkiye’nin 5
yillik CDS’si ile VIX endeksinin Borsa Istanbul endekslerine olan etkisi arastirilmistir. Bu
aragtirmanin Tiirkiye’ye yonelik basta yabanci yatirimer oranlarina yonelik olarak akademik

literatiire katk1 saglayacagini diisiiniiyorum.

Bu tez calismasi siirecinde, ¢calismamin planlanmasi, yliriitiilmesi ve olusmasinda
degerli bilgi ve birikimlerini benimle paylasarak c¢alismami bilimsel temeller 1s181inda
sekillendiren ve bu siireci basariyla tamamlamamda biiyiik emegi ge¢en danisman hocam

Sayin Prof. Dr. Giilbahar UCLER e tesekkiirlerin en biiyiigiinii borg¢ bilirim.
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GIRIS

2008 kiiresel mali krizinden bugiine finansal piyasalar siirekli olarak siyasi karigiklik,
finansal bulasma, ekonomik durgunluk, petrol fiyati soklar1 ve salgin hastaliklar dahil olmak
Uzere bircok olaydan etkilenmektedirler. Bu gelismeler, yatirimeilarin risk istahini etkileyen
ve piyasa korkusuna neden olan onemli risk faktorleridir. Belirsizlik ve korku altinda
yatirrmc1  davraniglart rasyonellikten uzaklasarak piyasa verimliligini azaltabilir.
Uluslararas: finans piyasalarindaki yasanan bu gelismeler, yatirimcilarin mevcut risklerden
korunabilmesini saglayacak finansal enstriimanlarin gelistirilmesini ve yayilmasini
hizlandirmigtir. 1990’11 yillarin sonlarindan itibaren kullanilmaya baslayan, 2008 mali
krizinden sonra 6nemli 6l¢tide biyuyen ve alicilara borg temerriidiine karsi koruma saglayan
kredi temerriit takas primleri (CDS), kredi riskine kars1 yatirimcilart koruyan en 6nemli
finansal araglar arasinda yer almaktadir. CDS, literatlrde Ulkelerin kredi riskini ve
yatirimcilarin ilgili tilkelerin borsalarina yonelik risk algisini dlgen ana gostergelerden biri
olarak kabul edilmektedir.

Diger taraftan 6zellikle finansal kiiresellesmenin getirdigi bulasicilik nedeniyle bir
piyasada olusan oynaklik, diger finansal piyasalar1 da etkilemektedir. Bu nedenle finansal
piyasalarda islem yapan yatirimcilar, ulusal piyasalardaki risk gostergelerinin yani sira
uluslararas1 piyasalardaki volatilite diizeyini de takip etmektedirler. Bu kapsamda
yatirrmcilar igin Klresel bir risk gostergesi olarak kabul edilen Volatilite Endeksi (VIX),
piyasalardaki korku dlzeyini Olcen bir endekstir. VIX endeksi, S&P 500 hisse senedi
opsiyon fiyatlarini kullanarak, opsiyon fiyatlarinin beklenen volatilitesini temsil etmektedir.
Piyasadaki yatirimcilarin volatilite korkusu nedeniyle yatirrm yapmaktan kaginma
durumlarimi  simgeledigi icin korku endeksi adiyla da bilinmektedir. VIX degeri,
yatirimcilara varlik tahsisi ve portfoy sigortasi kararlar1 alabilmeleri i¢in gelecekteki aylik
borsa oynaklig1 hakkinda bilgi vermektedir.

Bu c¢aligmada, Tirkiye’de 2011:01-2023:12 doénemi i¢in CDS primi ve VIX
endeksinin farkli borsa endeksleri iizerindeki etkisi incelenmektedir. Caligsma {i¢ boliimden
olusmaktadir. Birinci boliimde; risk kavramu, risk g¢esitleri ve riskin 6l¢lilmesine dair teorik
bilgiler yer almaktadir. ikinci bliimde, CDS primi ve VIX endeksinin tanimy, isleyisi, yapist
ve hesaplanmasina yonelik teorik bilgiler yer almaktadir. Ugiincii boliimde ise CDS ve VIX
endeksinin BIST-100, BIST-Mali ve BIST-Sinai endeksleri tizerindeki etkisini belirlemek
amaciyla olusturulmus modellerin ekonometrik analizleri yapilmaktadir. Calisma sonug ve

politika onerileri boliimii ile tamamlanmaktadir.



BiRiINCi BOLUM
RiSK KAVRAMI ve KREDI RISKINE iLISKIN
TEORIK CERCEVE

1.1. Risk Kavraminin Tanimi

Literatiirde risk kavrami {izerine yapilmis bir¢ok farkli tanimlama bulunmaktadir.
Tirk Dil Kurumu sozliigiinde risk; iktisadi karar birimlerinin verecekleri kararlar sonucunda
ortaya ¢ikacak getiriyi olumsuz yonde etkileyebilecek olaylarin gergeklesme olasiligi, diger
bir deyisle olaylarin ger¢eklesme olasiliginin bilindigi durum olarak tanimlanmaktadir.
Gilinlik yasantimizin her aninda kullanilan risk kavrami, arzu edilen durum ile meydana
gelen netice arasindaki fark olarak degerlendirilmektedir. Bu kapsamda risk belirli bir
donemde beklenen bir sonuca ulasamama, zarara ugrama veya istenmeyen bir durumun olma
olasiligt ve bu olasiigin meydana getirecegi olumsuz etkinin siddeti olarak da
tanimlanabilir. Risk kavramina teorik olarak bakildiginda ise beklenen durum ile
gerceklesen netice arasindaki pozitif ve negatif yonlii sapmalar olarak ifade edilebilir

(Sayilgan, 1995: 324).

Finansal bir kavram olarak risk; bir kazancin, gelecegin alternatif durumlarina baglh
olmas1 ve bu durumlardan en az birisinin negatif veya pozitif getiri ile sonuglanmasi
durumudur (Usta, 2005: 253). Yatirimcilar kendileri acisindan en dogru yatirim kararmi
verirken en diisiik risk ile en yliksek getiriyi saglamay1 amaglamaktadir. Yatirimer bu siirecte
getiriyi etkileyen tiim faktorler ile bu faktorlerin getiriyi ne yonde ve nasil etkiledigini
Olcmeye ve risk derecelerini hesaplamaya ¢alisir. Risk kavrami ekonomik, politik ve sosyal
hayatin bir parcasi olarak, sermaye piyasalarinda alim satimi yapilan menkul kiymetlerin
fiyatlanmasini ve bu menkul kiymetlerle yapilan yatirim kararlarini etkilemektedir. Ancak
s0z konusu bu etki sermaye araclar1 iizerinde farkli oranlarda gerceklesmektedir.
Farklilagma; riskin kaynaklari, siddeti ve yonelimine bagli olarak meydana gelmektedir. Bu
sebeple risk cesitlerinin incelenmesi, riskin etkilerinin ¢dziimlenme siireci anlamina

gelmektedir (Taner ve Akkaya, 2009: 179).

Finansal piyasalarda, belirsizlik ile risk kavrami birbirleriyle karistirilmaktadir.
Gelecege yonelik olarak yapilan 6ngorii 6znel olarak yapiliyorsa belirsizlik, nesnel olarak
yapiliyorsa risk s6z konusudur. Risk, belirsizligin 6l¢iilebilen tarafini1 agiklamaktadir (Usta,
2005). Sonug olarak, olmasi1 beklenen ihtimallerin olasiliklart belirlenemiyor ise belirsizlik

ortami mevcuttur ve bu belirsizlik ortami istatistiki olmayan durumlar i¢in gecerlidir



(Balikgi, 2009: 35).
1.2 Risklerin Siniflandirilmasi

Risk ve risk cesitlerine iligkin literatiirde, yatirnmcilarin finansal piyasalarda karsi
karstya olduklar iki farkli risk grubundan bahsedilmektedir. Bunlar sistematik ve sistematik
olmayan risklerdir. Sistematik riskler, tiim ekonomik aktorlerin etkilendigi ve kontrol
edilemeyen mevcut sistemden kaynaklanan riskleri ifade ederken sistematik olmayan riskler

kuruluglara ve firmalara 6zgii faktorlere bagl risklerdir.

Sekil 1.1 Riskin Cesitleri

Riskin Cesitleri

Sistematik Riskler S'Stemat_lk Olmayan
Riskler
— Satin Alma Giicii Riski (Enflasyon) —= Finansal Riski
— Faiz Oram Riski » Sektorel Risk
— Y Onetim Riski

—— Politik Risk
——

Pivasa Raski

—  Kur Riski

Sekil 1.1°de sistematik ve sistematik olmayan risk ¢esitleri gériilmektedir. Sistematik
veya sistematik olmayan risk kavramlari, finansal ve ekonomik literatiirde 6nemli bir yer
tutmakta ve genellikle risk yoOnetimi ve portfdy cesitlendirmesi baglaminda

degerlendirilmektedir.
1.2.1. Sistematik Riskler

Sistematik risk, finansal piyasalarda bulunan tiim yatirim araglarini etkileyen bir risk
cesididir. Sistematik riskler, finansal varliklardan bagimsiz olarak sosyal, ekonomik ve
politik degisimler kanaliyla piyasay: tiim yonleriyle etkilemektedir. Yatirimcilarin ya da
genel anlamda tiim taraflarin ¢esitlendirme gibi yontemlerle 6nlem alamayacagi ve kontrol
edemeyecegi bir risk ¢esididir. Sistematik riskin kaynaklar1 ekonomik, politik ve sosyal
cevredeki degisikliklerdir (Bolak, 2004: 6). Sistematik riskler; enflasyon riski, faiz orani

riski, politik risk, piyasa riski, kur riskinden olugmaktadir.



1.2.1.1. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Enflasyon riski, fiyatlar genel diizeyinin ylikselmesiyle birlikte paranin satin alma
gliciinde meydana gelen diisiis olarak tanimlanmaktadir. Enflasyon ortam1 genel anlamda bir
belirsizliktir. Enflasyonun yiiksek seyrettigi ya da kontrol altina alinamadigi tlkelerde
belirsizlik ortami vardir ve bu durum da yatirimcilar ig¢in bir risk unsurudur. Ciinkii
yatirimcilar agisindan reel bir kazang elde etmek, temel gosterge enflasyon iizerinde bir getiri
elde etmekten gecmektedir. Tiirkiye gibi enflasyonun yiiksek seyrettigi ve kontrol altina

alinamadig iilkelerde, yatirimcilar i¢in enflasyon riski olduk¢a 6nemlidir.

Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen yiikselme, menkul kiymetleri farkli
oranlarda etkilemektedir. Enflasyon donemlerinde menkul kiymet yatirimcilarinin reel
getirilerinde diisiisler yasanmakta, enflasyonist parayla degeri belirlenen menkul kiymetlere
yatirrm yapmak ytiksek risk igermektedir. Sabit getiri sunan yatirim araglarinin enflasyon
karsisinda verimleri diismekte, 6zellikle tahviller agisindan reel getirinin hesaplanmasini
zorlagtirmaktadir. Bu donemlerde enflasyon orani, yatirimeilar tarafindan dogru tahmin
edilemediginde, tahvil yatirimcist tasarruf sahipleri enflasyon riskiyle karsi karsiya

kalacaklardir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013: 24).

Hisse senetlerinin enflasyonist donem getirileri degerlendirildiginde, sirketlerin 6z
kaynaklar1 olan varliklarinin bu siirecte reel degerlerini koruyacaklar1 degerlendirilmektedir.
Bu durum hisse senetlerinin getirileri agisindan orta uzun vade de yatirimcisina zarar
ettirmeyecegi fikrini hdkim kilmaktadir. Bu sebeple enflasyonist donemlerde yatirimcilarin
tasarruflarini reel anlamda koruyabilmesi igin hisse senedi yatirimi 6nerilmektedir (Civan,

2010: 334-335).
1.2.1.2. Faiz Orani Riski

Faiz orani riski, faiz oranlarmin yiikselme veya diismesi ihtimali olarak ifade
edilmektedir. Finansal piyasalarda faiz oranindaki degisimler, menkul kiymetlerin
fiyatlarinda da degisiklik meydana getirir. Genelde faiz oranlari ile menkul kiymet fiyatlar
arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013: 26). Faiz
oranlarindaki yiikselme menkul kiymet fiyatlarini diistiriirken, faiz oranlarindaki diistisler
ise menkul kiymet fiyatlarini yiikseltmektedir. Faiz oranindaki degisimler, tiim finansal
araglar1 etkilemekle birlikte sabit getirili olmasi sebebiyle tahvilleri daha fazla
etkilemektedir. Hisse senetlerinde ise durum biraz daha farklidir. Yatirnmcilar hisse

senetlerinden saglayacagi gelirin, risksiz getiri sunan faizden daha fazla getiri sunacagini



degerlendirerek tasarrufta bulunur. Ancak bu durumda dikkat edilmesi gereken en 6nemli
faktor faiz oranlan ile enflasyon arasinda bulunan nedensel iliskinin varligidir. Ciinkii

yiiksek enflasyonun bulundugu tilkelerde faiz oranlar1 6nemini yitirmektedir.
1.2.1.3. Politik Risk

Politik risk, bir lilkenin veya herhangi bir sektoriin ekonomik faaliyetinin ve yatirim
kararlarinin o iilkenin siyasi durumundan etkilenme olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Siyasi
ve jeopolitik istikrarsizliklar, savaslar, toplumsal kargasa ve i¢ ¢atigmalar, terér olaylar1 ve
ekonomik krizler politik bir belirsizlik ortami yaratir ve bu belirsizlikler yatirimcilarin
kararlarii1 dogrudan etkilemektedir. Politik istikrarsizligin siiregeldigi ekonomilerde risk
katsayist1 yiiksektir ve bu durum finansal piyasalari etkilemektedir. Clinkii yatirimcilarin
yatirim karar1 alirken dikkat ettigi 6énemli konulardan biri de iilkedeki politik istikrardir
(Usta, 2005: 232). Kisacasi politik risk, siyasi konulardaki degisimlerin menkul kiymet

piyasalarinin getirilerinde yaratacagi degisimleri ifade eden bir risk ¢esididir.

Politik risk, ulusal veya uluslararasi siyasi gelismelerin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir. Politik riskin arttig1 iilkelerde isletmelerin faaliyetleri ve ekonomik biiylime
yavaglar ve hisse senedi piyasalarinin getirileri azalir (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013:

26).
1.2.1.4. Piyasa Riski

Sermaye piyasalarinda zaman zaman bir nedene bagli olarak ya da higbir gegerli
sebep olmaksizin hisse senedi fiyatlarinda diistisler olabilmektedir. Bu diisiislere konu olan
gerekceler, sirketlerin temel degerlemelerinde meydana gelen bir degisiklik degil, tamamen
sirketlerden bagimsiz spekiilatif veya psikolojik etkenlerden kaynaklanabilmektedir. Bu
sekilde gerceklesen fiyat dalgalanmalari, piyasa riski olarak ifade edilmektedir (Korkmaz,
Aydin ve Sayilgan, 2013: 27).

Beklenmedik sekilde bir savasin baslamasi, politik istikrarsizlik ortamlari, diinya
genelinde ortaya ¢ikan salgin bir hastalik gibi ani gelisen ve kiiresel etkileri olan bu durumlar
beklentilerin karamsar olmasi sonucunu dogurmaktadir. Bu belirsizlik dénemlerinde

yatirimcilarin yatirim kararlaria yonelik endiseleri artmaktadir (Civan, 2010: 335).
1.2.1.5. Kur Riski

Kur riski, doviz kurlarinda beklenmedik fiyat hareketleri sonucu sirketlerin

varliklarinda, borclarinda ya da faaliyet karliliklarinda ortaya cikan degisiklik olarak



tanimlanmaktadir (Holland, 1993: 139). Heckman (1983), kur riskini firma degerinin doviz
kurundaki degisikliklere olan duyarliligi seklinde ifade etmektedir. Doviz riski olarak da
adlandirilan kurs riski, doviz kurlarinin belirsiz olmasi sebebiyle ortaya ¢ikan ve farkli
iilkelerdeki faiz oranlar1 arasindaki iliskiye duyarli bir risk unsurudur. Doviz kurlarinda
meydana gelen beklenmedik degisiklikler, isletmelerin tiim nakit akiglarini, getirisini,

finansal kararlarini ve dolayisiyla sirketin piyasa degerini de etkilemektedir.

Dis ticaret yapan sirketler hem yerli para hem de yabanci para birimleri ile islem
yaptiklar1 i¢in kur hareketlerinin olusturdugu risklerle daha fazla karst karsiya
kalmaktadirlar (Yildiran, 2004: 341-342). Yatirimlarda ve finansal islemlerde globallesme,
kur riskinin daha da artmasina neden olmaktadir. Ancak kur riskinin etkileri, sirketler i¢in
her zaman olumsuz degildir. Doviz kuru hareketlerinin sirketlerin islemlerine gore karlilik
acisindan olumlu yansimalart da olabilmektedir. Ayrica sirketler ¢esitlendirme yaparak ya
da tiirev piyasalarinda hedge islemleri gergeklestirerek miimkiin oldugunca kur riskinden

kacinabilmektedirler.
1.2.2. Sistematik Olmayan Riskler

Sistematik olmayan risk, menkul kiymetlerin genelini etkilemeyen ve etki alan1 daha
sinirlt olan bir risk cesididir. Sistematik olmayan riskler sirketin 6zelinde olusan grev,
yonetici vefati, sirketin temel degerlemesindeki karliligr etkileyen bir durumdan, tuketici
tercihlerindeki degisimden veya sirketin bulundugu endiistrinin durumundan kaynakli

olabilmektedir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 1997: 69).

Sistematik olmayan riskler, finansal piyasalar etkileyen diger risklerden bagimsiz ve
daha Ozeldir. Yatirimcilar cesitlendirilmis bir portfdy olusturularak bu risklerden
kagiabilmektedir. Sistematik riskin kontrol edilebilmesi olasi degilken gesitlendirilebilir
risk olarak da tanimlanan sistematik olmayan riskin azaltilmasi miimkiindiir. Sistematik

olmayan riskler; finansal risk, sektorel risk ve yonetim riskinden olusmaktadir.
1.2.2.1. Finansal Risk

Finansal risk, genel olarak sirketlerin bor¢ 6deme kapasitelerindeki azalma olarak
tanimlanmaktadir. Finansal risk sirketlerin faaliyetlerini yabanci kaynak kullanimi ya da 6z
kaynaklari ile finanse etmeleri sonucu ortaya ¢ikar (Korkmaz, Aydin ve Sayilgan, 2013: 28).
Yabanct kaynak kullaniminin dogurdugu risk, kaynak kullaniminin isletmeye sabit faiz
odemesi yiikiimliiliigii getirmesi nedeniyle ortaya cikmaktadir. Isletmelerin toplam

kaynaklar icerisinde yabanci kaynak kullanim orani, sirket yonetiminin kendi inisiyatifi



altindadir. Bu sebeple finansal risk, yonetimin tercihleri sonucu ortaya ¢ikar ve bu risk

unsurunun azaltilmas sirketlerin kontrolii dahilindedir (Altay, 2015: 7).

Menkul kiymet yatirnmcist agisindan isletmenin borglarinin ve finansal kaldirag
oraninin artmasi, ham madde fiyatlarindaki dalgalanmalar, sektorel yiliksek rekabet, grev,
teknolojik olarak sektoriin gerisinde kalinmasi, satislarin azalmasi ve yonetimsel hatalar
finansal risk gostergeleri olarak siralanabilir (Ustiinel, 2000: 5). Finansal risk gostergeleri
arasindaki en onemli nokta isletmelerin finansal kaldira¢ oraninin artmasidir. Bu durum
isletmelerin nakit akimlarin1 olumsuz yonde etkileyecek ve likiditeyi diisiirecektir. Hisse
senetleri ile tahvil getirileri kiyaslandiginda ise hisse senetlerinin sahip oldugu finansal risk,
tahvile kiyasla daha yiiksektir. Ciinkii tahvil faizlerinin 6denmemesi durumu ¢ok diisiik bir
risk barindirirken isletmelerin bor¢larinin ve kaldira¢ oranlarinin artmasi isletmeleri temerriit

tehlikesine kadar gotiirebilecek bir risk tagimaktadir.
1.2.2.2. Sektorel Risk

Sektorel riskler, isletmelerin temel faaliyetlerini yliriitirken iginde bulundugu
endiistrinin dogasindan kaynaklanan bir risk tiirtidiir. S6z konusu risk, sadece o endiistri
alaninda ya da o endiistri alaniyla baglantili is yapan sirketler arasinda mevcuttur. Tiiketici
tercihlerinde yasanan degisimler, rekabetin artmasi, ham madde fiyatlarinda yasanan
dalgalanmalar ya da ham maddenin teminindeki sikintilar ve teknolojik rekabet bu riskin
kaynaklar1 arasinda sayilabilir (Taner ve Akkaya, 2009: 182). Bu tiir degisimler, isletmelerin
esas faaliyetlerden olan karlarin1 ve bunun sonucu olarak menkul kiymetlerin degerlemesini
olumsuz yonde etkilemektedir. Olumsuz yondeki degisimlere acik bir isletmede risk de
yuksektir. Sistematik olmayan risk unsurlarindan biri olan sektorel riskte menkul kiymet
yatirimeisi agisindan iyi bir ¢esitlendirme ile riski en aza indirmek miimkiindiir (Korkmaz,

Aydin ve Sayilgan, 2013: 29).

Isletmeler sektérel riskin igerisinde kendi faaliyetleriyle ilgili olarak da gesitli riskler
altindadirlar. Isletmelerin toplam varliklar1 igerisinde bulunan sabit varliklarm miktar:
faaliyet riski hakkinda ipuclar1 igermektedir. Isletmelerin faaliyetlerinde sabit varliklarm
yiiksek olmasi, yiiksek kaldirag oranina isaret eder ve bu durum da faaliyet riskinin yiksek
oldugunu gostermektedir (Giimiis, 2018: 13). Yiiksek kaldirag orani firmanin satig ve
karlarindaki ufak degisimlere kars1 yiiksek hassasiyet icermektedir. Bu hassasiyet, sirketlerin

hisse senedi degerlemelerinde oynakliga sebep olmaktadir.



1.2.2.3. Yonetim Riski

Y onetim riski sirketlerin yonetim siirecinde yapilan hatalar sonucu ortaya ¢ikan bir
risk unsurudur. Sirketlerin basarilari, yonetici kadrolariin yetenekleriyle dogru orantilidir.
Yoneticilerin hatalar1 dogrudan sirket karlilig1 iizerinde etkili olmasi sebebiyle menkul
kiymet yatirimcilart agisindan en 6énemli unsurlardan biridir. Liyakat sahibi, alanina hakim,
kurumsal ilkelere gore yonetilen bir isletmede karliligin daha yiiksek olmasi muhtemel

oldugundan isletmeye 6zgii risk de diisiik olacaktir (Altay, 2015: 8).

Isletmelerin yonetim riskini belirlemek, profesyonel bir analizle miimkiin
olabilmektedir. Boyle bir analiz yontemi ¢ogunlukla siibjektif deger yargilarina dayanir
(Aksoy ve Tanridver, 2013: 46). Profesyonel bir analiz yardimi ile menkul kiymet
yatirimeisi i¢in 6nemli bir risk gostergesi olan yonetim riski azaltilabilmektedir (Korkmaz,

Aydin ve Sayilgan, 2013: 29).
1.3. Ulke Riski

Ulke riski bir iilkenin ekonomik, finansal veya politik ortamini etkileyen olumsuz
etmenler sonucu bor¢ yiikiimliliiglinii yerine getirememe olasiligini ifade eden bir risk
unsurudur. Hoti ve McAleer (2004: 539) iilke riskini, tilkelerin borglarin1 6demekte giicliik
cektigini beyan etmesi veya borg¢larin1 ddeyememesi olarak tanimlamaktadir. Shapiro (1999)
tilke riskini daha kapsayici bir bakis agisiyla ele alarak tilkelerin i¢inde bulundugu ekonomik
ve politik belirsizliklerin, kendilerine yapilacak yatirim kararlarini etkileme olasiligi olarak
tanimlamaktadir. Melvin ve Schlagenhauf (1985), iilke riskini agiklarken iilkelerin iginde
bulundugu ekonomik durumlarin yani sira sosyal ve politik kosullarinda tilke riski kavrami
ile birlikte ele alinmasi gerekliligini belirtmistir. Bu kapsamda yatirimlarin beklenen
getirileri lizerinde degisiklik yaratmasi muhtemel ekonomik ve politik olaylarin ortaya
cikma olasilig1 olarak tanimlanan {ilke riski kavrami, bir {ilkenin bugiin ve gelecekteki
borglarini 6deyebilmesi i¢in gerekli dovizin saglanabilmesi olasilig ile iliskilidir (Kosmidou
ve Zopounidis, 2004: 30). Ulke riskinin artmasi, séz konusu iilkenin gelecekte borg alabilme
olasiligim diisiirecek ve daha yiiksek faiz orani ve maliyetle kredi alabilmesine neden

olacaktir (Krayenbuehl, 2001: 40).

Sanayi devrimi sonrasi teknolojik gelisim hizlanmig, Ozellikle son 40 yilda
kiiresellesme her alanda etkisini gdstermeye baslamistir. Internet ile birlikte hizla gelisen ve
degisen diinyada iktisadi alanda da degisimler yasanmaya baslamistir. Diinya tizerinde iletim

ortaminin hizlanmasi ve bilgi aktariminin anlik seviyede gerceklesmesiyle birlikte diinya



genelinde asimetrik bilgi alaninda azalma ve kaynaklara hizli erigsim ortaya ¢ikmistir. Bu
durum kiiresel piyasalar arasinda entegrasyonu artirmig, uluslararast iy yapmanin ve
tasimaciligin maliyetlerini azaltmis ve diinya piyasalar1 giin gectikge daha entegre hale
gelmistir (O’rourke, 2019). Bu siiregle birlikte 6zellikle gelismekte olan {ilkelere dogru
yogun olarak kiiresel sermaye akimlart baglamistir. Sermayenin Oniiniin agilmasi, finansal
piyasalarda sinirlarin kalkmasi ve kiiresel sermayenin birbirine baglanmasi farkli sikintilar
da beraberinde getirmistir. Bu i¢ i¢e gecen finansal sistem sonucu bir iilkede ¢ikan kriz hizla
diger iilkelere yayilmaya baslamustir. Ulke riski kendi sinirlarini asarak kiiresel bir tehdide
dontismis, bu durum tim cevrelerde ulke riski 6lcumi ve analizini ¢ok 6nemli hale
getirmistir. Genele yayilan ve sistematik risk kapsaminda degerlendirilen tilke riski
Olciiliirken iktisadi gostergelerin yaninda finansal, politik ve sosyal faktorlerin de 6l¢ii olarak
alinmasi, 6zellikle uluslararasi piyasalarla daha biitiinlesik olan tilkelerde daha da 6nemli bir
hal almistir (Ayaydin, Pala ve Barut, 2016). Dolayisiyla kiiresellesmenin etkisi ile ulusal
ekonomilerin giderek birbirine daha bagimli hale geldigi giiniimiizde, finansal kuruluslarla
birlikte ulusal ve uluslararasi yatirimcilar da iilkelerin ekonomik, finansal ve politik
kosullarindan etkilenmekte ve bu durum oOzellikle tilkelerin riskleri dikkatle
degerlendirilmesine dayanan bir risk yonetim mekanizmasi olusturmalar1 gerekliligini

ortaya koymaktadir (Bouchet vd., 2003: 73).
1.3.1. Ulke Riskini Olusturan Etkenler

Artan kiiresellesme ve finansal liberalizasyon yatirimeilarin farkli tlkelerdeki
olaylara ve risklere maruz kalma oranin1 6nemli 6l¢iide artirmaktadir. Bu durum uluslararasi
yatirimin risk analizine ve riskten korunmaya yonelik onlemlere daha fazla dikkat etmesinin
gerekliligini gostermektedir. Bu kapsamda iilkelere o6zgii risk gostergelerinin ve riski
olusturan etkenlerin belirlenmesi, uluslararasi yatirnmin risklerden korunmasi noktasinda
oldukca énemlidir. Ulke riski, iilkedeki makroekonomik politikalarin, ydnetim tarzinin, baz
yapisal ve kurumsal parametrelerin genis bir kombinasyonunu i¢ermektedir (Glova vd.,
2020). Meldrum’a (2000) gore iilke riski olarak adlandirilan risk kavramu, iilkelerin farkli
ekonomik yapilarindan, politikalarindan, sosyopolitik kurumlarindan, cografyalarindan ve
para birimlerinden kaynaklanan riskleri icermektedir. Ulke riski &l¢iimlerinin amaci, bir
iilkedeki piyasa yapisini yatirnmcilarin para kaybetmesine veya yatirim yapildiginda
bekledikleri kadar para kazanamamasina neden olacak sekilde etkileyebilecek siyasi ve

ekonomik olaylar1 tahmin etmektir (Howell, 1998).



Teixeria vd. (2008)’e gore iilke riskinin i¢ ve dis riskler olmak iizere iki temel bileseni
bulunmaktadir. Yurt igi riskler; mali durum ve 6demeler dengesinin durumu, uluslararasi
rezerv stoklari, reel ekonomik biiylime oranlar1 ve enflasyon oranlar1 gibi temel makro
ekonomik faktorlerdir. Di1s riskler ise; risksiz faiz orani, finansal krizin bulasici etkileri ve
yatirimeilarin uluslararasi riskten kaginma egilimi basta olmak iizere tiim kiiresel faktorleri
kapsamaktadir. Bouchet vd. (2003) {ilke riskinin, lilkeye 6zgu bir dizi faktor veya olay
tarafindan tetiklenebilecegini ifade etmektedirler. Ancak temelde ii¢ faktor tilke riskinin ana
belirleyicileri olarak gosterilebilir. Bu faktorler; siyasi olaylar, ekonomik faktorler ve sosyal
faktorler olarak siralanabilir. Siyasi faktorler, iilkenin kurumsal ortaminin kalitesini
icermektedir. Saglam bir kurumsal yapinin ve siyasi istikrarin yatirimcilarin ilgisini ¢cekmesi
beklenmektedir. Ciinkii diisiik kurumsal kalite ve siyasi istikrarsizlik, ekonomik degisim
konusunda belirsizlikleri ve yiiksek risk primini de beraberinde getirecek ve yatirim
gelirlerini diistirecektir (Hayakawa vd., 2013). Siyasi istikrarsizlik bir tilkedeki belirsizlikleri
artirdigl i¢in yatirimlari ve ekonomik biiyiime hizin1 azaltabildigi gibi zayif ekonomik
performans da hiikiimetin basarisizligina ve siyasi huzursuzluga yol agabilir. Tiim bu

faktorler yatinmcilarin iilkeye yatirim karari lizerinde oldukga etkilidir.

Ulke riski agisindan degerlendirildiginde, iilkedeki i¢ ¢atismalarin diizeyi de oldukca
onemlidir. I¢ catisma, iilkedeki siyasi siddeti ve bunun hiikiimet iizerindeki mevcut veya
potansiyel etkisini igermektedir. Yatirimcilar ve kreditorlere gore risk agisindan ideal
olmayan iilke; savaslarin, terdriin, i¢ ¢atismalarin ve siyasi siddetin devam ettigi iilkelerdir.
I¢c catisma, terdr, savas veya siyasi siddet, isletme kisitlamalarindan ticaret ve yatirim
yaptirimlarina, ekonomik kaynaklarin tahsisindeki carpikliklara, toplum yapisinda siddetli
bir degisime kadar uluslararasi yatirimlar1 birgok yonden olumsuz etkileyebilmektedir

(Howell, 2013).

Ulke riskinin belirleyicilerini inceleyen literatiiriin, genel olarak ekonomik, finansal
ve politik faktorlerin riskin temel belirleyicileri oldugu konusunda hemfikir oldugu
sOylenebilir (Yaprakli ve Giingér; 2007, Oetzel, Bettis ve Zenner; 2001, Stein ve Streb;
2004). Politik, ekonomik ve finansal iilke risklerini 6lgmek i¢in kullanilan ve 1980 yilinda
International Report Dergisi editorleri tarafindan gelistirilen PRS-ICRG uluslararasi {ilke
risk rehberi (ICRG) diinyada en ¢ok kullanilan, nicelik odakli jeopolitik risk derecelendirme
ve tahmin serisi olarak kabul edilmektedir. Diinyanin en biiyiik kurumsal yatirimeilari, ¢ok
tarafli kuruluslari, uluslararas: firmalari, merkez bankalar1 tarafindan kullanilan bu veri

kaynagi ayn1 zamanda akademik calismalar tarafindan da en ¢ok kullanilan ve tercih edilen
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risk verisi kaynagidir. PRS-ICRG’ye gore iilke riski degerleme Olgiitleri asagidaki tabloda
Ozetlenmektedir.

Tablo 1.1 PRS-ICRG Kurulusu Ulke Riski Degerleme Olgiitleri

Politik Risk Ekonomik Risk Finansal Risk

1. Huikimet Istikrar 1.Kisi Basi GSYIH 1. Dis Borcun GSYIH’ya Orani
2. Sosyo-Ekonomik Durum 2.Y_1_111_1_< Ree_:l GSYIH 2. Dis Bor¢ Servisi/ Mal ve
3. I¢ Catismalar BuyUmesi Hizmet {hracat:
4. Dis Catismalar 3.Biitce Dengesi/ GSYIH '
5. Yatirinm Atmosferi 4.Cari Hesap/GSYIH 3. Doviz Kuru Istikrar
6. Yolsuzluk 5.Enflasyon Oram 4. Cari Hesap/Mal ve Hizmet
7. Ordunun Siyasete Etkisi Ny

. Ihracati
8. Inangsal Catigmalar )
9. Kanunlar ve Yasal 5. Thracatin Yapildig1 Aylar

Duzenlemeler Bazinda  Net  Uluslararasi
10. Burokrasi Likidite

11. Etnik Tartismalar
12. Demokratik Seffaflik

Kaynak: The PRS Group ICRG Methodology, 2018

Ulke riskinin 6l¢iilmesinde temel amag iilkelerin borglarini 6deyebilme kapasitesinin
belirlenmesidir. Bor¢larini 6deyebilme kapasitesi de iilkenin iktisadi durumu ile dogrudan
baglantihdir. Ulke riskini olusturan etmenlerden ekonomik risk, o iilkeye yonelik
yatirrmlarin iilkenin makroekonomik gostergelerinden etkilenme ihtimalini temsil
etmektedir. Makroekonomik gdstergeler, yabanci sermayenin risk istahini etkilemektedir.
Enflasyon orani, reel GSYIH biiyiimesi, biitce dengesi, cari islemler hesabi, kisi basina
diisen mili gelir, doviz kuru, gelir dagilimi gibi makro gostergeler, ekonomik riskin
bilesenleri olarak siralanabilir. Ekonomik risk faktorleri, Glkenin iktisadi karar vericilerinin
makroekonomik politikalartyla dogrudan baglantilidir. Ulkenin istikrarli para ve maliye
politikas1 diisiik ve ongoriilebilir enflasyon orani ile diisiik issizlik orani, {ilke i¢in riskin

diisiik oldugunun bir gostergesi olarak degerlendirilmektedir.

Politik risk bir iilkenin siyasi istikrarii 6lgmede kullanilmaktadir. Ulkenin
demokratik gelismisligi, hiikiimet istikrari, hukuk sisteminin tstiinliigi, seffaflik, biirokrasi,
askeri darbe ihtimali ve teror olaylar1 gibi gostergeleri kullanarak politik risk degerlemesi
yapilmaktadir (Hassan vd., 2003: 64). Mikro 0lcekteki politik riskler sadece yerel piyasalari
ve yerli yatirnmcilari etkilerken makro 6lcekteki politik riskler iilkeye dogrudan veya dolayl

yatirim yapan biitiin ekonomik birimleri etkilemektedir (Oetzel, Bettis ve Zenner, 2001).

Ulke riskini olusturan faktorlerden finansal risk ise iilkenin ithalat ihracat

yilizdelerinin finansal olarak kiyaslanmasi, faiz oranlarinda istikrar, toplam dis borcun
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toplam borca oranm1 ve ddviz kuru volatilitesi gibi ulusal veya uluslararasi ekonomik

faaliyetleri inceleyerek {ilke riskini 6l¢gmede kullanilmaktadir.
1.3.2. Ulke Riskinin Olgtilmesi

Ulke riskinin dl¢iimii, riski olusturan makroekonomik géstergeler ile sosyal ve politik
faktorlerin ¢esitli sembollerle derecelendirilerek iilkenin dis borg¢larin1 6deyebilme giiciinii
belirlemek suretiyle yapilmaktadir (Halici, 2005: 10). Bu 6l¢iimiin amaci, iilkenin temel
iktisadi gostergeleri ile sosyal, siyasi ve politik yapisini inceleyerek iilkenin risk yapisini ve

borglarin1 6deyememe ihtimalini tespit etmektir (Emir, 2004: 78).

Riskin 6lgiilmesi ve ¢oziimlenmesi olduk¢a karmagik olmasina ragmen, iilke riskinin
belirlenmesinin neminin artmasi ve bu alanda yasanan gelisim ve degisim, standart olciitler
belirlenmesini saglamis ve tilke riskinin 6l¢iimiinii daha kolaylastirmistir (Bezirci, 1998: 22).
S6z konusu bu gelismeler derecelendirme kavramini beraberinde getirmis ve derecelendirme

tilke riskinin 6l¢iimiinde bir yontem olarak kullanilmaya baglanmstir.

Bir iilkeye ait iilke riskini 6l¢limiiniin yapilabilmesi i¢in birka¢ unsurun bir araya
gelmesi gerekmektedir. Bu unsurlar; 6lgimi yapan kurum veya kuruluslar, tilke riskini
meydana getiren temel etkenler ve bu etkenlere ait gostergelerin tespiti ve kullanilacak
yontemlerin belirlenmesi olarak sayilabilir (Cam, 2010). Ulke riskinin dl¢iim déngiisiiniin

ozeti Sekil 1.2°de gosterilmektedir.

Sekil 1.2 Ulke Riskinin Olgtim Déng(is.

Ulke Riskini
Belirlemede . o
Kullanilacak Ulke Riski
Yéntemin Olguma
Secimi
Faktorleri Temsil Ulke Riski
Eden OqumUT(U
Gostergelerin Kuar%?gave
Belirlenmesi Kuruluslar
Ulke Riskini
Olusturan Alt
Faktorlerin
Tespiti

Kaynak: Cam, Alper Veli. (2010). Ulke Riskinin Firma Degeri Uzerine Etkisi: IMKB’ye Kayitli Firmalar
Uzerinde Doktora Tezi.
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Ulke riskinin 6l¢iim dongusiindeki en onemli nokta, tilke riskini meydana getiren alt
faktorlerin nitel degerlendirmelerinden nicel sonuglarin ortaya konulmasidir. Ekonomik ve
finansal risk faktorleri nicel olarak ifade edilebilirken (Ulkelerin sosyo-politik risk
faktdrlerinin nicel olarak gdsterilmesi oldukg¢a zordur. Ulke riskini &lgen kurumlarm
Olciimde farklilasmasi da bu noktada ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu kurumlar 6l¢iim
dongiistinde belirtilen benzer alt faktorleri kullanmalarina ragmen bu faktorlerin nicel olarak

belirlenmesinde ve kiymetlendirilmesinde farkli model ve yontemler kullanmaktadir.

Ulke riskinin dl¢iimiine baslandig1 giinden itibaren ¢ok ¢esitli dl¢iim ydntemleri
kullanilmistir. Giiniimiize gelindiginde ise kantitatif ve kalitatif olmak tizere temelde iki
farkli yontem kullanilmaktadir. Kantitatif yontemde iilke riskinin gostergesi olan veriler
nicel yani sayisal olarak islenmekte ve {lilke riskinin gostergesi nicel olarak tespit
edilmektedir. Ekonomik ve finansal risk faktorlerinin analizinde kantitatif yontemler tercih
edilmektedir. Kalitatif yontemde ise ulkelerin risk faktorleri niteliksel olarak tespit
edilmektedir. Nitel olmasi sebebiyle bu yontem sezgisel yontem olarak da adlandirilmaktadir
(Aksoylu, 2017: 14).

1.3.3. Ulke Riskinin Belirlenmesinde Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Kredi derecelendirmesi, bor¢lunun kredi édeme riskine dair kredi derecelendirme
kuruluglar1 tarafindan hazirlanan raporlardir. Derecelendirme islemi cogunlukla herkese acik
sekilde ilan edilen bagimsiz bir deger yargisint ve uzman goriislerini icermektedir. Bu
goriisler kantitatif degerler iizerinden agiklandig1 i¢in s6z konusu derecelendirmenin
arkasinda yatan degerlendirme siirecine ait kurallara ve veri setine ulasmak miimkiin
degildir. Derecelendirme sisteminde iilke veya sektore ait finansal, ekonomik ve politik
bilgilerle birlikte incelenerek basit, anlasilir sembollerle risk seviyeleri belirlenmektedir

(Hasbi, 2012: 4).

Glinlimiiziin kiiresel ekonomi diinyasinda iilkelerin iktisadi devamlilig1 i¢in dis borg
cok onemli bir yer tutmaktadir. Bu kapsamda kredi derecelendirme sirketleri, hiikiimetlerin
dis bor¢ almasinda ya da iilkeye sermaye yatirimi ¢ekebilmesinde olduk¢a dnemli bir role
sahiptirler. Kredi notlari, devletler veya sirketler tahvil ihrac1 yaparak borglanmak
istediklerinde yatirimcilara ilgili {ilkenin risk diizeyi hakkinda bilgi saglamaktadirlar. Ulke
riski ile kredi dereceleri arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Ulke riski arttiginda
iilkeye ait kredi notu diismektedir. Bu durum da iilkenin bor¢lanma maliyetini artirmaktadir.

Nihayetinde kredi temerrut takas primlerinin fiyatini tespit eden iilke riski diistiigiinde ise
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tersi durum meydana gelmektedir (Baykut, 2020: 9).

Ulkelerin sahip olduklari risk seviyelerine gére derecelendirilmesi, yatirrmcilara
kars1 karsiya kalacaklar riskler acisindan bir degerlendirme ve se¢im yapabilmesi icin bir
veri imkan1 yaratmakta, bu durum da kredi piyasalarina ulasimi kolaylastirmaktadir (Kesbig
vd., 2005). Derecelendirme diisiincesinin temelleri 19. yiizyilin baglarinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde (ABD) atilmistir. Ik derecelendirme kurulusu 1905 yilinda John Moody
tarafindan Moody’s Yatirim Hizmetleri (Moody’s Investors Service) adiyla kurulmustur.
Moody’s 1909 yilinda “Demiryollar1 Yatirimlarinin Analizi” adli yaymni ile ilk defa
derecelendirme notlarin1 yayinlamistir. 1980’lere gelindiginde {ilkelerin borglar1 artmaya
baslamis ve bu durum {ilkelerin uluslararas1 fonlardan yararlanma gerekliligini ve daha
diisik maliyetle bor¢lanma ihtiyacin1 dogurmustur. Tim bu gelismeler yatirimcilar
acisindan kredi derecelendirilmesinin  6nemini artirmistir. Derecelendirme sisteminin
Onemini artiran diger bir unsur ise, uluslararasi fonlarin s6z konusu diisiik maliyetli
finansman destegi vermek i¢in kredi degerliliginin kanitlanmas: kosulu olmustur. Ciinki
iilkelerin bor¢larin1 6demedeki giivenilirliginin kanitlamasi1 gerekmektedir. Bu siire¢ kredi
derecelendirmesini, kiresel finansal sistemin olmazsa olmaz bir 6gesi haline getirmistir
(Demir ve Eminer, 2014: 101). Giniimiizde birgok kredi derecelendirme kurulusu
bulunmasina ragmen bunlardan sadece birkag1 kiiresel diizeyde kabul géormiis durumdadir.

Genel kabul gormiis baslica kredi derecelendirme kuruluslari Tablo 1.2°de gorilmektedir.

Tablo 1.2. Kredi Derecelendirme Kuruluslari

Kurulus Tarihi Kredi Derecelendirme Kurulusu Mensei
1909 Moody’s Investor Service (Moody’s) A.B.D.
1922 Fitch Investors Service (Fitch) A.B.D.
1941 Standard and Poor’s Corporation (S & P) A.B.D.
1972 Canadian Bond Rating Service (CBRS) Kanada
1974 Thomson Bank Watch (Thom) A.B.D.
1975 Japanese Bond Rating Institute (JBRI) Japonya
1977 Dominion Bond Rating Service (DBRS) Kanada
1978 IBCA Ltd. (IBCA) Ingiltere
1980 Duff and Phelps Credit Rating Co. (Duff) A.B.D.
1985 Japanese Credit Rating Agency (JCRA) Japonya
1985 Nippon Investors Service Inc. (NIS) Japonya

Kaynak: Cantor ve Parker (1994)
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Glinlimiiz kredi derecelendirme sektoriinde yaklasik 150 derecelendirme kurulusu
olmasina ragmen en ¢ok bilinen ve uluslararasi piyasalar tarafindan takip edilen {i¢ kurulus
bulunmaktadir. Bunlar Standard & Poor’s, Fitch ve Moody’s’dir. Bu ii¢ kurulus diinya

derecelendirme sektoriiniin yaklasik %95’ine hakimdir.

Genel kabul goren derecelendirme kuruluglarindan biri olan Standard & Poor’s, 1860
yilinda Henry Varnum Poor tarafindan kurulmustur. “Standard Statistics Company” ve
“Poor’s Publishing Company” isimli sirketler 1941 yilinda birleserek Standard and Poor’s
(S&P) kredi derecelendirme kurulusunun bugiin ki halini meydana getirmistir. Standard &
Poor’s diinya iizerinde 1500°’den fazla c¢alisaniyla {iilkeler, sirketler, finansal kurumlar ve
tahviller tzerinde bir milyondan fazla kredi derecelendirmesine sahiptir (S&P, 2021).
Standard & Poor’s tarafindan degerlenen iilke notlari, nicel ve nitel yontemlerin
birlestirilmesiyle meydana gelmektedir. S&P’nin tlke riski derecelendirilmesi, politik ve
ekonomik yap1, kamu bor¢ yiikii, mali esneklik, ekonomik biiylime trendi, para politikasi
istikrari, likidite ile kamu ve 0zel sektor kesimi dis borg yiikli gibi faktorler incelenerek
yapilmaktadir (Askar, 2008). Tablo 1.3’te S&P’nin kredi not sistemi ve notlarin anlamlari

gosterilmektedir.

Tablo 1.3 Standard & Poor’s Derecelendirme Sistemi ve Anlamlari

KREDI y .
NOTU DEGERLENDIRME
A A Finansal yikimliliklerini yerine getirme kabiliyeti son derecede kuvvetli

seviye

AA Finansal yuktmlaluklerini yerine getirme kabiliyeti cok glgcli seviye

Finansal yiktumltluklerini yerine getirme kabiliyeti hala kuvvetli olmakla

A birlikte, finansal etkenlerdeki degisikliklere hassas bir seviye

BBB | Finansal yukumliiliklerini yerine getirme kabiliyetine sahip ancak olumsuz
BBB- | finansal etkenlere kars1 zayiflik gosterebilir seviye

YATIRIM YAPILABILIR
SEVIYE

BB+ Belirsizlik ortaminin oldugu, Finansal taahhiitleri yerine getirme konusunda

= BB daha az kirilgan veya yetersiz seviye
>
= Kirilgan ancak Finansal taahhiitlerini yerine getirme kapasitesine sahip
= B .
= seviye
=
= cce Finansal taahhiitlerin yerine getirilmesi ekonomik kosullardaki iyilesmeye
< bagl
5
< cC Temerriite diismemis olmakla birlikte oldukga kirilgan
B C Temerr(t ihtimali yiuksek ancak 6deme glicli hala devam etmekte
D Temerrit

Kaynak: Standard & Poor’s (https://www.spglobal.com/ratings/en/about/understanding-credit-ratings)
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S & P tarafindan yapilan derecelendirmede AAA ile BBB arasindaki notlar yatirim
yapilabilir, BB ve alt1 notlar ise spekiilatif olarak adlandirilmistir. D notu temerriide diigme
halini ifade etmektedir. S6z konusu notlara “+” pozitif ve “-” negatif isaretler eklenerek her

not kendi i¢inde ayrilmistir (Haspolat, 2015: 17).

Uluslararasi piyasalar tarafindan genel kabul gormiis bir diger kredi derecelendirme
kurulusu Fitch’tir. Kurulus, 1913 Aralik’ta John Knowles Fitch tarafindan New York’ta
kurulmus ve “Fitch Yayincilik Sirketi” adiyla faaliyetlerine baglamistir. Fitch 1924 yilinda
“AAA” ile baglayip “D” ile biten derecelendirme sistemini aciklamis ve derecelendirme
sistemine farkli bir bakis acis1 getirmistir. Fitch tarafindan gelistirilen bu derecelendirme
sistemi, uluslararasi piyasalarda genel kabul géren ve en g¢ok kullanilan harflendirme
yontemi olmustur. Fitch Ratings 1998 yilinda IBCA (International Bank Credit Analysis)
ile birlesmis ve Fitch-IBCA ismiyle faaliyetlerine devam etmistir. Bu birlesme ile Fitch, hem
Avrupa hem de ABD’de piyasalara yon verebilecek bir etkiye sahip olmus ve S&P ile
Moody’s’den sonra kiiresel Ol¢ekte iigiincii biiylik kredi derecelendirme kurulusu haline
gelmistir. 2020 yilinda Fitch Ratings kurulusu olan Fitch Bohua bankalar, sigortacilar ve
banka dis1 finansal kuruluslar basta olmak tizere Cin’deki tiim finansal kurumlar1 ve onlarin
varliklarimi derecelendirmek i¢in National Association of Financial Market Instititional

Investors (NAFMII)’den onay almistir.

Fitch Ulkelere 6zgu kredi derecelendirmesi yaparken makroekonomik performans,
iktisadi gostergeler ve politik risk, maliye politikas1 ve dig bor¢ olmak lizere dort ana
gosterge lizerinde yogunlasmaktadir. Fitch’e ait kredi derecelendirme not sistemi ve

anlamlar1 Tablo 1.4’te gosterilmektedir.
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Tablo 1.4 Fitch Derecelendirme Sistemi ve Anlamlari

etkenlerdeki degisikliklere hassas bir seviye.

Finansal taahhttlerini yerine getirme kabiliyetine sahip ancak olumsuz finansal

& KREDL | 1y GERLENDIRME

= NOTU

ﬁ AAA Finansal taahhdtlerini yerine getirme kabiliyeti son derecede kuvvetli seviye
-

5 g AA Finansal taahhdtlerini yerine getirme kabiliyeti ¢cok gugcli seviye

; = A Finansal taahhutleri yerine getirme kabiliyeti kuvvetli olmakla birlikte, finansal
=

=

=)

<

>~

BBB etkenlere kars1 zayiflik gosterebilir seviye
Spekiilatif ve olumsuz finansal etkenlere karst hassas ancak finansal taahhiitleri

@ BB yerine getirilmesini destekleyen ekonomik veriler mevcut
>~
> Yiksek derecede spekilatif, finansal taahhutlerini halen yerine getirme
[ B . . .. . <
: kapasitesine sahip ancak istikrar1 ekonomik duruma baglh
E CccC Yiksek temerrit riski, Finansal taahhtlerin yerine getirememe ihtimali mevcut
é CcC Cok yiiksek temerriit riski, Temerriite diigmemis ancak temerriit ihtimali yliksek
~ C Temerr(t ihtimali ok yuksek ve ihtimali gok agik
7]

D Temerrut
Kaynak: https://www:.fitchratings.com/

Fitch, derecelendirme sisteminde notlar, en yiiksek kaliteyi temsil eden AAA’dan
baslayip en diisiik kaliteyi yani temerriidii temsil eden D’ye kadar siralanmaktadir. Fitch
Ratings ayrica AA ve CCC kategorileri arasinda nispi ayrim yapabilmek amaciyla (+) ve

(-) isaretlerini de kullanmaktadir.

Son olarak uluslararasi piyasalar tarafindan genel kabul géren ve diinyanin en eski
kredi derecelendirme kurulusu olan Moody’s 1909 yilinda John Moody tarafindan New
York merkezli olarak kurulmustur. Sirket kuruldugunda oncelikle demiryollar1 iizerine
yatirim degerlendirmesi yapmis ve kisa zamanda uygulama alanin1 genisleterek Amerikan
tahvil piyasasinin tamami hakkinda derecelendirme yapan bir kurulus haline gelmistir
(Haspolat, 2015: 19). Moody’s diger derecelendirme kuruluslarindan farkli olarak risk
unsurlarinin sektorel olarak farklilasabilecegini ifade etmektedir. Bu nedenle derecelendirme

gostergelerini farkl olarak tespit eden bir yontem gelistirmistir (Meydan, 2010).

Moody’s Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu SEC (Securities and Exchance
Commission) tarafindan 2018 yilinda yayinlanan rapora gore! 750.000°¢ yakin

derecelendirme ile sektorde %33 liik paya sahiptir. Bu say1 Standard & Poor’s sonrasi

L https://www.sec.gov/data-research/data-research-reports
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derecelendirme kuruluslar1 arasinda en yiliksek paya sahip ikinci sirket oldugunu
gostermektedir (SEC, 2018). Moody’s e ait kredi derecelendirme not sistemi ve anlamlari

Tablo 1.5’te gosterilmektedir.

Tablo 1.5 Moody’s Derecelendirme Not Sistemi ve Anlamlari

KREDI < .
E NOTU DEGERLENDIRME
% E E Aaa | Kredi riskinin en disiik oldugu seviye
- < E Aa | Kredi riskinin diisik oldugu seviye
)
> E z A Kredi riski diisiik, kredibilitesi orta seviye

Baa Kredibilitesi orta seviyede, kredi riski icermektedir

Ba Spekiilatif ve dnemli seviyede kredi riski icermekte

B Spekiilatif ve ylksek seviyede kredi riski icermekte

Caa Kredibilitesi diisiik ve ¢ok fazla kredi riski igermekte

Ca Yuksek spekilatif seviye ve temerr(t riski icermekte

SPEKULATIF
SEVIYE

C En diisiik kredibilite ve geri 6deme ihtimali ¢ok diisiik seviye

Kaynak: https://www.moodys.com/

Uluslararas1 sistemde ¢ok sayida derecelendirme kurulusu olmasina ragmen iig
buytkler olarak bilinen S&P, Moody’s ve Fitch kiiresel kredi derecelendirme piyasasinda
yaklasik %95°lik bir paya sahiptirler. Moody’s ve S&P’nin toplam piyasa payr %80
civarindadir. Bu nedenle her ne kadar verdikleri kararlar tartismali olsa da kiiresel kredi
derecelendirme kuruluslar1 arasinda hala en ¢ok kabul goren kuruluslar S&P, Moody’s ve
Fitch olarak kabul edilmektedir.

1.3.4. Kiiresel Finansal Kriz ve Kredi Derecelendirme Kuruluslarina Yonelik

Elestiriler

Kriz, bir toplum, sirket ya da kiside meydana gelen bir bunalim siireci olarak
tanimlanabilir (Celik, 2010: 21). Finansal krizler ise genellikle ekonomik sistemlerde ortaya
¢ikan ve genis ¢apta ekonomik zarara yol acan ciddi bir finansal ¢alkanti veya belirsizlik
donemini ifade etmektedir. Diinya finansal piyasalarinin kiiresellesmesi neticesinde tilkeler
ve sirketler daha ¢ok finansal kriz riskiyle karsi karsiya kalmaya baslamistir. Finansal
piyasalardaki beklentilerin hizli degismesi, yatirimcilarin ve sermayenin bu duruma hizl
tepki vermesiyle birlikte ters yonlii biiyiik bir sermaye akisi ortaya cikabilir. Bu durum
iilkeler veya sirketler acisindan biiyiik doviz ve bor¢ krizlerini meydana getirebilir (IMF,
1999: 68). Giinlimiizde iletisim ortaminin ve bilgi aktariminin anlik seviyede ger¢eklesmesi,

asimetrik bilginin azalmasi, kaynaklara hizli erigsimin ortaya ¢ikmasi ve piyasalarin entegre
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hale gelmesi bu sermeye hareketinin dogmasinda ana etkenlerden biridir (O’rourke, 2019).

Ekonomik krizler, genellikle ekonomik sistemdeki dengesizlikler veya yapisal
sorunlar nedeniyle olusmaktadir. Krizlerin nedenleri kompleks olabilir ve birden fazla
faktoriin bir araya gelmesiyle ortaya cikabilir. 2007 yili sonlarinda ABD’de baglayip
diinyaya yayilan ekonomik kriz, finans temelli bir krizdir. Daha 6nceleri ABD’de konut
kredilerinin 6nemli bir kism1 kredibilitesi yliksek miisterilere verilirken 21.yy baslarindan
itibaren daha diisiik kredibilitesi olan miisterilere de krediler verilmeye baslanmistir. Bu
donemde ev fiyatlarinin da degerlerinin artmasiyla birlikte yatirim amacl ikinci ve liglincli
ev alimlart da artmaya baglamistir. 2008 yilina gelindiginde ‘Subprime Mortgage’ olarak
tanimlanan kredi puani diisiik ve riskli miisterilere verilen ipotek kredisi 1,5 trilyon dolarlik
seviyeye ulagmistir. Subprime Mortgage kredilerinin %96’smna kredi derecelendirme
kuruluslar tarafindan A notu verilmistir. Daha ¢ok degisken faiz oranina sahip bu krediler
Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) faizleri siirekli olarak artirmasi sonucu diisiik gelir
gruplarinin artan faiz orani karsisinda kredilerini geri 6deyememe riskini ortaya ¢ikarmistir
(Egilmez, 2009: 66). ABD’de bu tarz yanlis kredi uygulamalar1 konut piyasasinda biiyiik bir
balon yaratmis ve kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Kriz belirtileri
ortaya ¢ikinca derecelendirme kuruluslar tarafindan mortgage kredilere bagli tahvillerin
kredi notlar1 disiiriilmeye baslanmis, yatinmcilarin  fonlardan paralarin1  ¢ekmeye
caligmasiyla birlikte nakde gegmek neredeyse imkénsiz hale gelmistir. Konut piyasasinda
olusan bu balon konut arz fazlasina sebep olmus ve konut fiyatlar1 hizla diisiise gegmistir.
ABD’de ev fiyatlar1 2007 yili sonunda zirve noktasinda iken hizla diisiise gecmis ve bu
durum kiiresel diizeyde etkisi olan finansal bir krizin olusmasina neden olmustur (Batirel,

2009).

Sekil 1.3’te ABD’de 1991 yilindan 2024 yilina kadar olan konut fiyatlarinin aylik
degisimi gorilmektedir. 2000’li yillarin basindan itibaren ABD’de konut kredileri ve
ipotekli bor¢lanma hizi artmis ve bu durum konut fiyatlarinda bir balon olusmasina neden
olmustur. Artan konut fiyatlari, kredi verenleri daha fazla subprime kredi vermeye ve daha
riskli bor¢lanma uygulamalarina yonlendirmistir (Abrahams ve Mingyuan, 2009). Ancak,
2004 yilinda FED’in enflasyon oranini azaltmak amaciyla faiz oranlarini artirmasi, krizin
baslangi¢ noktasi olmustur. FED 2004-2006 doneminde 17 defa faiz artiriminda bulunmus
ve bu siirecte faiz oranin1 %1°den %5,25’e yiikseltmistir. FED’in miidahaleleri sonrasinda
konut piyasasinda olusan balon patlamis ve konut fiyatlar1 keskin bir sekilde diismeye

baglamistir (Hedlund ve Kahn; 2009, Bianco; 2008). Sekil 1.3’te yer alan grafik
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incelendiginde 2007 yilindan itibaren konut fiyatlarindaki azalma net bir sekilde

gorilmektedir. Konut fiyatlarinin 2007 yilindaki zirvesine yeniden ulagmasi yaklasik on yil

surmiustir.

Sekil:1.3 ABD Aylik Ev fiyat Endeksi

Monthly House Price Index for U.S. from January 1991 - Present
Purchase-Only FHFA HPI® (Seasonally Adjusted, Nominal)
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ABD’de baslayan konut krizinin diinyaya yayilmasinin en 6nemli nedenlerinden
birisi de tiirev iirlinler olmustur. Tiirev iriinler, sirketlerin yapmis olduklart islemlerden
kaynakli ortaya ¢ikan riskleri baska sozlesmelerle {iciincii taraflara aktarmasi olarak
tanimlanabilir. Tirev iriinler, genellikle risk yonetimi amaciyla kullanilan finansal araglar
olmasma ragmen mortgage krizi doneminde bu {riinlerin kullanimi ve risk yonetimi
stratejileri onemli elestirilere maruz kalmistir (Boeri ve Guiso, 2008). 2008 kiiresel krizine
gelen siiregte bankalar, tlirev finansal ara¢ kullanarak mortgage kredilerinden dogan riskleri
liclincii taraflara aktarmislardir. Bu siirecte 6zellikle hedge fonlar, geri 6dememe riskini,
gesitli tlirev soOzlesmelerle devralmislardir. Bankalarin buradaki temel amaci riski
dagitmaktir (Goger, 2012). Ancak krizde, konut kredili menkul kiymetler (mortgage-backed
securities) gibi karmagik tiirev {iriinlerin igerdigi risklerin yanhs degerlendirilmesi ve bu
tirtinlerin gercek riskleri yansitmamasi olduk¢a biiyiik sorunlara yol agmistir. 2007 yili
sonuna gelindiginde tiirev irlinlerin hacmi oldukg¢a yiiksek bir seviyeye ulasmistir. Bu
nedenle tlirev s6zlesmelerin biliyiikliigii, bagli oldugu konutlarin reel degerlerinin ¢ok iistiine

cikarak kredi balonu olusturmustur. Bu tiirev iirlinler sadece li¢iinci kisilerde kalmayip
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stirekli ve hizli bir sekilde el degistirmis ve Avrupa bankalar1 tarafindan da alinmasi sonucu
kriz Avrupa’ya da sigramistir (Goger, 2012). Zincirleme reaksiyon sekilde devam eden bu
siire¢ sonunda mortgage krizinin yayilarak diinya ¢apinda bir kredi ve likidite krizini ortaya
cikarmistir. Sermaye ¢ok hizli bir sekilde hareket etmis ve likidite ihtiyaci karsilanamayacak
seviyeye ulasmistir. Bu duruma ne o dénemdeki finansal ortam ne piyasa otoriteleri ne de
iktisadi yap1 yetisememistir. Siirecin sonunda otoriteler yeni politikalara bagvurmak zorunda
kalmistir (Alptekin, 2009: 15). Krizin Avrupa Birligi (AB) iilkelerine sigramasiyla birlikte
ozellikle Yunanistan, Portekiz, Izlanda, Italya, Ispanya ve irlanda’da ekonomik anlamda
biiylik sikintilar yasanmistir. Kiiresel iktisadi hareketlilik yavaslamis, ABD ile AB’nin

ardindan basta gelismekte olan iilkeler olmak tizere tiim diinyada krizin etkileri goriilmiistiir.

2008 finansal krizi kiiresel anlamda ydnetim basarisizli§ini ortaya ¢ikarmis ve
bununla birlikte kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik ¢ok ciddi elestiriler ortaya
atilmaya baglanmistir. Temel amaci finansal piyasalardaki asimetrik bilginin azaltilmasi olan
bu kurumlarin asil gorevlerini yerine getiremedikleri vurgulanmistir. 2007 yili sonlarina
dogru kredi derecelendirme kuruluslari mortgage kredilerine bagli finansal varliklara
yonelik notlar diistirmeye baslamistir ve 2008 y1l1 sonuna kadar bu siire¢ devam etmistir. 15
Eyliil 2008’de ii¢ biiyiikler olarak adlandirilan S&P, Moody’s ve Fitch, portféyilinde bulunan
hisse senetleri %61 oraninda deger kayb1 yasayan ABD’nin en biiyiik sigorta sirketi AIG’in
kredi notunu diistirmiistiir (Bocutoglu, 2015: 69). Ayni giin finansal ¢evrelerce “Too big to
fail” batmayacak kadar biiyiik olarak adlandirilan Lehman Brothers ile Merrill Lynch
iflaslarin1 agiklamiglardir. Lehman Brothers’in iflasin1 agiklamasindan bir giin 6nceki kredi
notu AAA seviyesi olarak ilan edilmistir. S&P tarafindan Yunanistan i¢in verilen kredi notu,
2009°da BBB+, 2010°da BB+’ye ve 2011°de B’ye indirilmistir. Moody’s, Haziran 2010°da
Yunanistan’a yonelik vermis oldugu notu 4 derece, Fitch ise 2 derece birden diislirmiistiir.
Derecelendirme kuruluslarinin yapmis olduklart bu ani not diisiisleri kiiresel ¢apta krizin
yayllmasma ve derecelendirme kuruluslarinin piyasalara vermis oldugu degerlemelere

yonelik giivenirliginin azalmasina neden olmustur (Cevik Tekin, 2016).

Kredi derecelendirme kuruluslarina yonelik elestiriler Oncelikle yogun ¢ikar
catismasi tizerine kurulmustur. Kredi derecelendirme kuruluslar1 genellikle karmasik tiirev
tirlinleri ihrag eden finansal kuruluslardan ticret almaktadirlar. Bu durum, ¢ikar ¢atismalarina
ve derecelendirmelerin bagimsizligi konusunda siliphelere yol agmaktadir. Kuruluslarin
yaptiklar1 degerlendirmeler ile krizleri daha da derinlestirdigi, ¢cogu zaman yanli notlar

verdikleri finansal otoriteler tarafindan elestirilmis, ayrica zaman zaman krizlerin bas
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sorumlular1 olduklari dile getirilmistir (Katz vd., 2009: 8). Bu tarz elestiriler sadece 2008
kiiresel finansal krizi sonrasi degil kuruluglarindan bugiine var olmakla birlikte son yillarda
daha fazla artis gostermektedir. 1994 Meksika, 1995 Kanada, 1997 Asya ve 1998 Rusya
Krizleri ile 2001 internet Balonu, 2001 Enron ve 2003 Parmalat skandallar1 gibi diinyay1
sarsan gelismelerde derecelendirme kuruluslarinin kararlari elestirilmis ve kiiresel kriz ile

bu tartigmalar yogunlagmistir (Cevik Tekin, 2016).

Kredi degerlendirme kuruluslarinin, regiilatorlerle olan iliskileri ve denetim siiregleri
tizerindeki etkileri de son yillarda derecelendirme kuruluslarinin elestirildigi konular
arasinda yer almaktadir. Ayrica SEC’in yapmis oldugu regiilasyonlarla derecelendirme
sektorline daha az sayida etkin kurulusun girmesine neden oldugu, sektorde etkin rekabetin
ve serbest piyasa kosullarinin ¢alismadig1 yoniindeki degerlendirmeler de diger bir elestiri
konusunu olusturmaktadir. Her ne kadar SEC’in temel amaci, yatirimciy1 korumak olsa da
bu diizenlemeler S&P, Moody’s ve Fitch’ten olusan oligopolcii bir yapinin dogmasina sebep

olmustur (Roubini ve Mihm, 2012).

Derecelendirme kuruluslar iilkelerin sermaye temininde ve sirketlerin piyasada s6z
sahibi olmalarinda ana belirleyiciler konumundadir. Ancak kurulus ama¢ ve gorev
tanimlamalarinda, yapmis olduklar1 degerlendirmelerin esas itibariyle bir kanaat aciklamasi
oldugu ve mahkemelerce bu durumun teyit edilemeyecegini ifade etmektedirler. Kisacasi
s6z konusu derecelendirmeler denetlenmeyen ve dogrulugu baska bir yetkili merci
tarafindan onaylanmayan temelde basit kanaat agiklamalaridir. Derecelendirme kuruluslari
kendilerine yonelik elestirilere yanitlari, derecelendirmelerinin tamamen bilgilendirme
amacli oldugu ve piyasa yapicilarini yonlendirmek gibi bir gorev, yetki ve amaclari olmadigi
yoniindedir. Bu nedenle derecelendirme kuruluslarinin finansal krizler ve benzeri
durumlardaki yanl ve hatal1 kararlarina yonelik herhangi bir hukuki yarg: ve cezalandirma

yolu da agik degildir.

Sonug olarak ilk olarak ABD’de kurulan ancak kiiresellesme stireci sonunda global
finansal yapi icerisinde c¢ok Onemli bir yer tutmaya baglayan kredi derecelendirme
kuruluglarinin, yapmis olduklar1 derecelendirmeler ile iktisadi sistemi finansal bir ¢cikmaza
suruikledikleri soylenebilir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizi déneminde bu kuruluslarin
yaptiklar1 degerlendirmeler ve verdikleri puanlar, bagimsizliklarina yonelik elestirilerin
artmasina neden olmustur. Temel amaci, yatirnmcilar icin dogru bilgiyi temele yayarak
asimetrik enformasyonu ortadan kaldirmak olan bu kuruluslarin finansal sistem igerisindeki

fonksiyonlarini yerine getiremedikleri yoniindeki elestiriler devam etmektedir.
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IKINCI BOLUM
KREDI TEMERRUT TAKASI (CDS) VE VIX KORKU ENDEKSINE ILISKIN
TEORIK CERCEVE

2.1. Kredi Temerriit Takasi ile Tlgili Kavramsal Cerceve

2008 kiresel finansal krizi ve 2011 Avrupa borg krizinde énemli rol oynayan ve 2023
yilinda ABD’de tahmini biiylikliigiiniin 4,3 trilyon USD’1n tizerinde oldugu bilinen kredi
temerriit takaslari, sabit getirili tirlinlerin kredi riskini aktaran bir tiirev ¢esididir. Kredi
temerriit swap sozlesmelerinde alici, sigorta poligesindeki 6demelere benzer sekilde devam
eden bir prim 6demektedir. Buna karsilik satici, bir temerriit olusmast durumunda menkul
kiymetin degerini ve faiz Odemelerini kabul etmektedir. Kredi temerriit swaplari

spekiilasyon, riskten korunma veya bir tiir arbitraj amaciyla kullanilabilir.

Kredi temerriit takaslarinin kiiresel olarak dnemli bir pazar haline gelmesi, mevcut
piyasa uygulamalari, kamuoyu tartigmalar1 ve diizenleyici politikalara paralel olarak
CDS’lere iliskin akademik literatiir de hizla gelismektedir. CDS ile ilgili akademik literatdr,
baslangigta bu finansal araglarin fiyatlandirilmas: i¢in stratejileri ¢ogaltmanin temel
prensiplerini kullanan modellere iligskin ¢alismalardan olusmaktadir (Das; 1995, Duffie ve
Singleton; 2003). Ancak son yillarda CDS ile ilgili arastirmalar, finansal ekonomi ile ilgili
disiplinlerde oldukca genis bir arastirma alanina dontismiistiir (Jarrow, 2011). Bu ¢alismanin
amac1 son yillarin en 6nemli finansal enstriimanlarindan biri olan CDS’leri, teorik olarak
kapsamli bir sekilde incelemek ve bu finansal araglarin borsa endeksi lizerindeki etkilerini
analiz etmektir. Bu amacla calismanin bu boliimiinde oncelikle kredi temerriit takasinin
tanim1 ve tarihgesi, g¢esitleri, yapisi, isleyisi, fiyatlanmasi, avantaj ve dezavantajlar1 gibi

teorik bilgilere yer verilmektedir.
2.1.1. Kredi Temerriit Takas1 Tanim ve Tarihcesi

Teknolojik gelismeler ve kiiresel finansal sistemin degisimiyle birlikte yeni finansal
enstriimanlar iiretilmeye baglanmis ve kredi tiirevleri de bu enstriimanlardan birisi olmustur.
Bu donemde yasanan kiiresel finansal krizler, yeni finansal enstriimanlarin gelismesine katk1
saglamistir. Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizi ile risklerin 6l¢tlmesindeki sorunlar gin
ylizine ¢ikmig, sorunlu kredilerin kiiresel sistemi nasil etkiledigi goriilmiistiir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin, sorunlu krediler ile iilke riskinin 6l¢iimiinde yaptiklari hatalar

bu kuruluslara yonelik elestirileri artirmis, finansal sistemin farkli yonde evrilmesine neden
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olmustur. Batmaz denilen iilkelerin ve sirketlerin diismiis olduklar1 finansal durumlar riskin
bagimsiz dl¢limiiniin dnemini ortaya koymustur. Bu degisimin sonucunda riskten korunma
amagl bir kredi tiirevi olan Kredi Temerriit Takaslarinin popiilerligi artmuis, giinimuzde
tiirev {irlin pazarinda en c¢ok kullanilan tiirev sézlesmeleri haline gelmislerdir. Ingiliz
Bankalar Birligi (British Bankers’ Association - BBA) tarafindan iki yilda bir yayinlanan
rapora? gore tiirev {iriin sektoriindeki sdzlesmelerin yarisindan fazlast CDS sozlesmeleridir

(Turgut, 2020).

Kredi riskinin belirli bir prim 6demesi karsiliginda {igiincii taraflara aktarildigi
sozlesmelere CDS ad1 verilmektedir (Ozpinar, Doru ve Ozman, 2018). 1994 yilinda ABD
bankas1 J.P. Morgan tarafindan bilancoyu kredi riskinden korumak ve riski saticilara
aktarmak amaciyla tasarlanan CDS’ler gilinlimiizde sirketlerin, diizenleyici kurumlarin ve
finansal ekonomistlerin ilgilendigi en Onemli finansal araglar arasinda yer almaktadir
(Augustin vd., 2016). CDS’ler temelde bir referans varliga bagl kredi riskinin, riskten
koruma garantorliigi saglayan iiclincli tarafa diizenli bir prim O6denmesi karsiliginda
aktarilmasidir. Cesitli kurum ve kuruluslarin temerriit durumlart ile ilkelerin
ylkiimliiliklerini yerine getirememesi gibi riskler bu sozlesmelerin konularini
olusturmaktadir. Koruma alicist risk gerceklesene ya da sézlesme siiresi sonuna kadar
(CDS’in vadesine kadar) diizenli prim 6demeleri yapar. Kredi riskinin gergeklestigi temerriit
durumu meydana gelirse koruma satan taraf karsi tarafin zararimi 6der. Temelde CDS
sozlesmeleri sigorta poligeleri ile biiyiik benzerlik tasimaktadir. CDS sozlesmelerini sigorta
policelerinden ayiran en 6nemli fark ise CDS s6zlesmelerinde taraf olmak i¢in s6z konusu

referans varligi elde tutma zorunlulugu yoktur (Kunt, 2008: 70).

CDS’ler tezgah iistii piyasalarda islem goren, kolaylikla nakde cevrilebilen likiditesi
yiiksek sozlesmelerdir. CDS’lerin likiditesinin yiliksek olmasinin ana sebebi, yiiksek islem
hacmine sahip kuruluslarin siirekli olarak teklif vermesidir (Bomfim, 2005). CDS’lerin islem
gordiigli ikincil piyasalardaki yiiksek hacim, kredi riskinin etkin sekilde ydnetilmesini
kolaylastirmaktadir. Diger finansal enstriimanlara kiyasla daha fazla tercih edilmesinin
sebeplerinden birisi de bu sdzlesmelerin sadece riskten korunmak amaciyla degil ayni
zamanda spekiilasyon amaciyla da kullanilabilir olmalaridir. CDS’ler bu amagla ikincil

piyasalarda siirekli olarak kisa vadeli alim satima konu olmaktadirlar (Kunt, 2008: 70).

Ik olarak 1994 yilinda J.P. Morgan tarafindan yapilan bir islemle kullanilmaya

2 UK Finance Data & Analysis. (https://www.ukfinance.org.uk/data-analysis )
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baslayan CDS sozlesmeleri, bazi {ilkelerde yasanan ekonomik krizlerle birlikte daha fazla
talep gormeye baglamistir. 1997 Uzak Dogu Asya, 1998 Rusya ve 1999 Tiirkiye’de yasanan
krizler genel olarak degerlendirildiginde borg krizi nedeniyle olusan krizler olarak kabul
edilmektedir. Bu krizler sonrasinda yatirimcilar, mevcut risklere karsi bir sigorta gorevi
goren CDS’lere yonelim artmig ve CDS hacmi hizla artmaya baslamistir (Cakil, 2017). 1998
yilinda 180 milyar USD seviyelerinde olan kiiresel CDS pazar biiyiikliigii, 2007 yilinda 57
trilyon USD’ye ulagmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel finansal kriz sonrasinda gerilemeye
baslayan CDS piyasasi, 2009 yilinda 32,7 trilyon USD, 2011 yilinda 28,6 trilyon USD ve
2020°de 8,3 trilyon USD ve 2022°de 9,3 trilyon USD’ye gerilemistir (www.bis.org).

2.1.2. Kredi Temerriit Takas1 Cesitleri

Kredi temerriit takaslari, temel referans varligina ve sdzlesme ile ilgili tanimlara baglh
olarak cesitli bigimlerde olabilmektedir. Ancak bu s6zlesmeler temelde bagli bulunduklar
varlik sayis1 ve referans varligin bor¢lusu agisindan iki sinifa ayrilmaktadir (Aksoylu, 2017).
Finansal literatiirde CDS’ler bagli olduklar1 dayanak varlik sayisina gore tek adli (single
name) ve ¢cok adli (multi-name) sézlesmeler olarak gruplandirilmaktadir. Tek ve belirli bir
bor¢lunun kredi riskine karsi koruma saglayan temerriit sdzlesmeleri Tek Isimli CDS’ler
olarak ifade edilirken bir grup, sektor, iilke veya belirli bir ortak 6zellige sahip bir borglu
grubunun temerriide diismesi riskine kars1 sigorta saglayan sézlesmeler ise Cok Isimli CDS
olarak adlandirilmaktadir. Tek isimli ve ¢ok isimli CDS’ler ayn1 zamanda kredi tiirevlerinin
en yaygin bi¢imini olusturmaktadirlar (Amato ve Gyntelberg; 2005, Kiff vd.; 2009). Cok

1simli s6zlesmeler ayrica sepet (basket) ve endeks sozlesmeler olarak ikiye ayrilmaktadir.

Sekil 2.1. CDS Sozlesmelerinin Cesitleri

CDSs
Sozlesmeleri
Dayanak Varlik Dayanak Varligin
SaylSIrla Gore Borglusuna Gore

Tek Adli Cok Adli Ulke CDS Sirket CDS
CDS CDS Sozlesmeleri Sozlesmeleri
l \ l Endeks CDS \
Sepet CDS So6zlesmeleri

Kaynak: (Aksoylu,2017: 54)




Diger taraftan referans varligin bor¢lusu acisindan degerlendirildiginde ise CDS
sozlesmeleri, Sirket CDS Sozlesmeleri veya Ulke CDS Sézlesmeleri olmak iizere iki grupta
siniflandirilmaktadir. CDS’lere yonelik bu siniflandirma, yatirnmeilarin kredi risklerini daha
etkili bir sekilde yonetmelerine ve belirli risklere karsi daha o6zellestirilmis bir koruma
saglamalarina firsat tanimaktadir. Bu ¢alismada dayanak varlik sayisina gore siniflandirma

kapsaminda gruplandirilan CDS sézlesmeleri incelenmektedir.
2.1.2.1. Tek Isimli CDS Soézlesmeleri (Single Name CDS)

Tek isimli CDS sozlesmeleri, tek bir referans varliga bagli olarak olusturulan
sozlesmelerdir. Bu tiir sozlesmeler tek bir bor¢lunun kredi riskine karsi koruma
saglamaktadir. Genellikle belirli bir sirketin kredi riskini yonetmek isteyen yatirimcilar
tarafindan tercih edilmektedirler (Amato ve Gyntelberg, 2005). Yatirimcilar sahibi olduklari
sirket veya {lilkeye ait bir bor¢lanma aracinin kredi riskini bir CDS sozlesmesi ile
azaltabilmektedirler. Bu referans varliklar, bir lilkeye veya sirkete ait tahviller olabilirler.
Tek isimli CDS sozlesmeleri, Plain Vanilla CDS’leri adiyla da anilmaktadir. Plain Vanilla
CDS’lerinde koruma alicisi, koruma saticisina vadeli 6demeler yapmaktadir (Turgut, 2020).
Tek isimli CDS’ler finansal kuruluslar tarafindan istenilen risk/getiri profillerine ve ticari
hedeflere ulasmak i¢in kullanilmaktadir. 2002-2007 donemi arasinda diinya genelinde
izlenen gevsek para politikasi ve genisleyen kredi doneminde aktif olarak islem goérmiis ve
nominal diizeyde benzeri goriilmemis bir hizla biliylimiistiir (Culp vd., 2016). Kaldirag
oraninin énemli dlglide arttig1 bu donemde, piyasa katilimcilarinin kredi riskini yonetmek
ve/veya borglularin kredisi {izerinde pozisyon almak i¢in CDS’lere yonelmesi, tek isimli
CDS hacminde 6nemli bir artisa neden olmustur. Ancak 2007°de basglayan ve 2008 donemi
boyunca genisleyen kiiresel kredi krizinden sonra ve ardindan 2010-2012 yillar1 arasinda
yasanan Euro Bolgesi borg krizi tek isimli CDS piyasasinin azalmasima neden olmustur.
2011 yilinda tek isimli CDS piyasasinin ortalama haftalik islem hacmi 140 milyar USD iken
2016 yilinda 57 milyar USD’ye gerilemistir (Rennison ve Childs, 2016). 2023 yilinda
kurumsal tek isimli CDS’de islem géren nominal deger 150,6 milyar USD ve islem sayisi
2023 yilinin ilk ¢eyreginde 47.000’e yiikselmistir (Swaps Info First Quarter of 2023 Review,
2023).

2.1.2.2. Cok Isimli CDS Sézlesmeleri (Multi-name CDS)

Cok isimli CDS sozlesmeleri, bir grup bor¢luya karst koruma saglamaktadir. Koruma
saglayan taraf, belirli bir bor¢lu grubun temerriide diismesi durumunda 6deme yapmaktadir.

Bu tiir sozlesmeler, belirli bir piyasadaki ¢ok sayida sirketin kredi riskini temsil etmektedir.
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Cok isimli CDS’ler, Portfoy/Sepet CDS’leri veya Endeks CDS’leri olarak
simiflandirilmaktadir (Weistroffer vd., 2009). Cok isimli CDS’lerin piyasa degerinin 2020
yilindan itibaren azalan seyri devam ederek briit piyasa degeri 102,9 milyar dolardan %10,4

diiserek 2023 yil1 sonu itibariyle 92,2 milyar dolara gerilemistir (ISDA, 2023).

Sepet CDS sozlesmeleri, tek bir varlik yerine birden fazla dayanak varliktan olugan
portfoy varlik lizerine, bu portfoy varliklardan herhangi birisinin temerriit riski karsisinda
koruma saglayan sézlesmelerdir. Hangi varliklar1 kapsadiklarina gore farkli sepet temerr(t
takaslar1 bulunmaktadir. Sepet CDS sozlesmelerinin ¢ogu bes referans varliktan olusmakta,
bu varliklarin sayis1 20’ye kadar ¢ikabilmektedir (Aksoylu, 2017). Sepet so6zlesmelerde kredi
riskinin gergeklesmesine bagli olarak yapilan 6deme, sepetteki referans varliklardan
herhangi birinin temerriit durumuna gore veya sepet portfoyde olusan zararlarin miktarina
bagli olarak yapilabilmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2006). Endeks CDS Sozlesmeleri ise
yatirimcilarin kote ettikleri fiyati, CDS primlerini ve islem hacimlerini gostermektedir
(Aksoylu, 2017). Diisiik kredibiliteye sahip ve spekiilatif seviyede risk barindiran referans
varliklardan olusan endeks CDS sozlesmeleri, 2004 yilinda kullanilmaya baslanmistir (Kunt,
2008). Ik olarak J.P. Morgan tarafindan Trac-X endeksi olusturulmustur. Trac-X’in
ardindan bir grup banka birleserek iBoxx adinda baska bir CDS endeksi olusturmustur. 2004
yilinda bu iki endeks birleserek Dow Jones yonetiminde iTraxx endeksi olusturulmustur
(Aksoylu,2017). Bu endeks sozlesmeler CDS sektoriine biiyiikk hacim kazandirmistir. Bu
endeksler kredi riskinden kaginmak {izere kullanilan kredi temerriit takaslarindan olusan
sepet kredi tlirev araglaridir. Standart hale getirilen endeks CDS s6zlesmeleri tezgah Usti
piyasalarda islem goren kredi temerriit swaplarina nispeten daha likit varliklardir. Likitlik ve
derinlik, bu sozlesmelerde alim satim arasindaki marjin (Spread orani) diisiik olmasini
beraberinde getirmektedir. Portfoyii riskten korumayi amaglayan finans g¢evreleri ve
yatirrmcilar i¢in farkli CDS sozlesmeleri yerine CDS endeks s6zlesmeleri almak hem
kolaylik hem de diisiik maliyet avantaji saglamaktadir (Kunt, 2008). Giiniimiizde en yaygin
endeks CDS’ler, Kuzey Amerika ve gelismekte olan {ilke sirketlerini i¢erisinde barindiran
CDX endeksi ve uluslararasi endeks sirketi iTraxx endeksleridir (Boyarchenko, Shachar,
Costello, 2020).

2.1.3. Kredi Temerriit Takas Sozlesmelerinin Isleyisi ve Yapisi

Kredi temerriit takasi, koruma saticisi ile koruma alicist arasinda referans varligin
kredi riskinden kaynakli zararin karsilanmasi icin taraflarin belli bir vade ve prim

karsiliginda imzaladiklar1 kredi tiirev sozlesmesidir (Amato ve Gyntelberg, 2005). Bu
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sOzlesmelerin temel yapisi ve isleyisi sigorta policelerine benzemektedir. Bu sozlesmelerde
referans varligin kredi riski, temerriit, iflas veya kredi notunun diismesi gibi durumlardir.
CDS sozlesmelerinde koruma alicisi (protection buyer) ve koruma saticisi (protection seller)
olmak {izere iki ana taraf bulunmaktadir. Koruma alicisi, bor¢lunun temerriide diismesi
riskine kars1 korunmak i¢in diizenli prim 6demesi yapmaktadir. Koruma saticisi ise bu prim
karsiliginda temerriit durumunda aliciya 6deme yapmayi taahhiit etmektedir (Weistroffer,

vd., 2009). Sekil 2.2.’de kredi temerriit swapinin isleyisi gosterilmektedir.

Sekil 2.2. Kredi Temerriit Takasinin Isleyisi

Swap Primi

Koruma Satin » | Koruma Satan
Alan Taraf Odeme Yapilir Kredi Olay1 Taraf
(Risk Saticis1) < Gereeklesirse (Risk Alcis1)
Odeme Yapilmaz Kredi Olayi
Gerceklesmezse
Referans Varlik

(Kred1 veya Tahwil)

Kaynak: (Karabiyik ve Anbar, 2006).

Sekildeki isleyiste gosterildigi tizere, kredi temerriit takasinda kredi veya tahvilden
olusan referans varligin kredi riski iizerinden sozlesme yapilmaktadir. Referans varlik;
isletme kredisi, banka kredisi, iilke kredisi veya tahvil gibi finansal araclar olabilecegi gibi
bunlardan olusan bir sepet portfoy de olabilir. Koruma alicis1 tarafindan, ii¢lincii sahislara
verilen kredi veya tahvilin geri 6denmeme riskini azaltmak istenmektedir. Koruma satarak
riski Ustlenen taraf ise referans varliktan dogan risk gergeklesirse sozlesmede belirlenen
tutarda 6deme yapmay1 taahhiit eder. Bunun karsiliginda sézlesmede belirlenen vadelerde
prim tahsil eder. Kredi temerriit takasi referans varligin bilangodan ¢ikarilmadan kredi
riskinin transfer edilmesine olanak tanir. Kredi temerriit takas1 sézlesmeleri genellikle 5
yillik vadede yapilmakla birlikte 3-10 yil arasinda degismektedir (Karabiyik ve Anbar,
2006).

CDS sozlesmesi almak i¢in kredi riskini satan veya alan tarafta olmak zorunlu
degildir. Spekiilatif bir yatirimci, alim satim yapmak iizere bu sozlesmeleri alabilmektedir.

2008 kiiresel krizi oncesinde Amerikan konut kredi piyasasinda bankalar tarafindan ¢ok
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riskli krediler verildigi ve bu kredilerin temerriide diisecegini 6ngdren yatirimcilar, gesitli
CDS sozlesmeleri satin alarak krizi 6nceden tahmin etmis ve yiiksek kazanglar elde

etmislerdir (Burry, 2010).

CDS islemlerinde dort ana faktor bulunmaktadir. Bunlar kredi unsuru, nominal
miktar, risk primi (spread) ve vadedir. Kredi unsuru, CDS so6zlesmelerine dayanak olan
referans varligin kredi riskine bagli olmasi ile ilgilidir. Kredi unsuru, referans kurulusun
temerriidii, kupon 6dememesinin yapilamamasi veya sézlesmede tanimlanan diger kurumsal
olaylar olabilmektedir (Cont, 2010). Nominal miktar, taraflar arasinda transfer edilen kredi
riskinin miktarin1 tespit etmektir. Spread s6zlesme ile belirlenen genelde alt1 ayda bir yapilan
ve siireklilik arz eden prim oranini gostermektedir. Bu oran bor¢lunun kredi riski ve piyasa
kosullar1 gibi faktorlere gore belirlenmektedir. CDS spreadleri (prim oranlari) genellikle baz
puan (basis points (bps)) cinsinden ifade edilmektedir. Ornegin 1 milyon USD degerindeki
referans varligin prim degeri 50 bps ise bu koruma alan tarafin koruma satan tarafa 5.000
USD 6dedigi anlamina gelmektedir (Vinod, 2009). Vade ise CDS sozlesmelerinin bitis
tarihini ifade etmektedir. S6zlesme vadesi dolduktan sonra ya da temerriit durumunun

gerceklesmesi durumunda prim 6demesi sona ermektedir.
2.1.4. Kredi Temerrit Takas Primini Etkileyen Faktorler

Kredi temerriit takas primleri hem beklenen kredi kayiplarini hem de olasi
beklenmeyen kayiplar1 ve diger ekonomik degiskenleri yansitan bir risk primidir (Doshi,
2011). Bu nedenle firmaya veya ulkeye 6zgiu bir dizi faktor CDS primlerini
etkileyebilmektedir. Firmanin nakit akisi, finansal yapisi, borglari, yonetim kalitesi gibi
faktorler, firmaya o6zgili risk faktorlerine ornek gosterilebilir. Diger taraftan iilke CDS
primlerinde ise iilkenin ekonomik biiylime oranlari, enflasyon orani, cari denge, 6demeler
bilancosu, merkez bankasi rezervleri gibi temel makro ekonomik gostergeler, tilkeye 6zgii
CDS primlerinin genel belirleyicileri olarak gosterilebilir (Senol, 2021). Ekonomik
degiskenler acisindan degerlendirildiginde, CDS primlerini etkileyen degiskenler {ic
kategoriye ayrilabilir: i) referans kurulusa 6zgii riskler, (ii) hem referans kurulusla hem de
piyasa genelindeki faktorlerle ilgili riskler ve (iii) tamamen sistematik ve piyasa riskleri
(Culp vd., 2016).

) Referans Kurulusa Ozgii Risk Faktorleri

Merton (1974) modeline gore, bir firmanin varliklarinin volatilitesinin yiiksek olmast

firmanin kredi prim oranlarinda artisa neden olmaktadir. Cilinkii bu durum varlik degeri
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belirsizliginden ziyade yiiksek bir iflas olasiligindan kaynaklanmaktadir. Konuyla ilgili
ampirik literatiir, referans varligin hisse senedi fiyatinin oynakligi ile o varligin tek isimli
CDS primi arasinda gii¢lii bir iliski oldugu yo6niinde birlesmektedir. Literatiirdeki ampirik
bulgulara gore, diger her sey sabitken bir firmanin hisse senedi fiyatinin oynaklig1 ne kadar
yiiksekse o firmanin CDS sozlesmelerindeki pirim orani o derece yiiksek olacaktir (Skinner
ve Townend; 2002, Abid ve Naifar; 2006, Raunig ve Scheicher; 2011, Doshi vd.; 2014,
Hasan vd.; 2015, Leccadito; 2015).

Merton (1974) modeli ayrica bir firmanin kaldiract ne kadar biiyiikse kredi priminin
de o kadar yiiksek olacagini ifade etmektedir. Aunon-Nerin vd. (2002), Ericsson vd. (2009),
Gamba ve Saretto (2013), Hasan vd. (2015)’in calismalari kurumsal tek isimli CDS

primlerinin belirlenmesinde kaldiracin 6nemini vurgulamaktadirlar.
i) Hem Referans Varliga Ozgii Hem de Sistematik Risk Faktorleri

Firmaya ve piyasaya 6zgi likidite riski Ozellikle tek isimli CDS risk primlerinin
onemli belirleyicileri arasinda yer almaktadir. Daha spesifik bir ifadeyle hem tek isimli
CDS’lerde hem de referans kurulus tarafindan ihra¢ edilen tahvillerde goreceli likidite
eksikligi ve daha yiiksek alig/satis prim oranlar1 tek isimli CDS prim oranlar iizerinde
onemli bir etkiye sahiptir (Culp vd., 2016). Ayrica piyasa likidite risk 6lgimleri de CDS
prim oranlarini etkilemektedir. Piyasa kosullar1 kotilestiginde ve piyasa likidite riski
arttiginda koruma saticilari, potansiyel koruma veya telafi risklerini bertaraf edebilmek i¢in
daha yiiksek CDS kuponlar1 talep ederler. Konuyla ilgili ampirik literatiir tek izinli CDS
prim oranlar ile likidite riski arasinda bir korelasyon oldugu yoniindedir (Diillmann ve
Sosinska; 2007, Fabozzi ve Sverdlove; 2010, Bao ve Pan; 2013, Kolokolova ve Poon; 2015,
Gunay; 2020).

Augustin (2013), 44 EMEA iilkesi i¢in yaptig1 ¢alismada kiiresel ve iilkeye 6zgii risk
kaynaklarimin, risk primlerini ve oranlarmi 6nemli Ol¢lide etkiledigini ve ekonomik
problemleri olan tilkelerde finansal sistemlere yonelik yerel soklarin, kiiresel risklerden daha

giiclii bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulamistir.
iii) Sistematik ve Piyasa Risk Faktorleri

CDS prim oranlarinin diger dnemli bir belirleyicisi de yatirimci duygusu ve riskten
kacinma davramisidir. Bu durum genellikle VIX endeksi kullanilarak olctilmektedir.
Yatirinmer duygusu ve riskten kacinma davranisi ozellikle tek isimli CDS prim oranlarini

Onemli olclide etkilemekte ve piyasa genelinde riskten kacinmanin artmasi, daha yiiksek
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prim oranlarina neden olmaktadir (Aizenman vd.; 2013, Calice vd.; 2015, Leccadito vd.;
2015).

Konuyla ilgili ampirik literatiir, kiiresel finansal sistem kosullarinin CDS prim
oranlarinin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu gostermektedir. Literatiirdeki ampirik kanitlar,
kiresel risk faktorlerinin, tlkeye 0zgu risk faktorlerinden daha etkili bir risk gostergesi
oldugu yoniindedir (Fender vd., 2012). Ayrica makroekonomik degiskenler de CDS prim
oranlarmi ve risk primlerini onemli Olgiide etkilemektedir. Makroekonomik kosullar
hakkindaki belirsizlik CDS prim oranlarinin belirlenmesinde 6nemli bir aciklayici

degiskendir (Gonzalez ve Naranjo, 2014).
2.1.5. Kredi Temerriit Takaslarinin Fiyatlanmasi

CDS’ler goriinlirde sigorta policelerine benzer olsalar da CDS primlerinin
hesaplanmasi zor ve karmasik bir siirectir. Bu nedenle literatiirde CDS’lerin fiyatlandirilmast
ile ilgili literatiirde farkli model ve yaklasimlar bulunmaktadir. 1999 yilinda ilk CDS
fiyatlama modelini gelistiren Duffie (1999), CDS’lerin fiyatlandirilmasini, ayn1 kalitedeki
degisken faizli tahvillerin risksiz faiz orani ilizerinden primlerinin hesaplanmasi olarak
modellemistir. Bu model temerriit olaylarinin bir Poisson siireci tarafindan yonlendirildigi
varsayimina dayanmaktadir. Temerriit yogunlugu olarak adlandirilan bu siireg, temerriit
olaymin belirli bir zaman dilimi igerisinde ger¢eklesme olasiligini temsil etmektedir
(Morkoetter vd., 2012). Hull ve White (2000, 2001), kars1 taraf temerriit riski olan kredi
temerriit takaslar i¢in dogrudan bir fiyatlandirma modeli gelistirmislerdir. Hull ve White
(2001), Duffie (1999)’un modelini degerleme modellerini kars1 taraf temerrit riskini ve
firmalar arasindaki temerriit korelasyonlarin1 dikkate alarak genisletmektedir. Modele gore
CDS alicist ile saticist arasinda varsayilan korelasyon ne kadar yiiksek ve ihra¢ edenin kredi
kalitesi ne kadar diisiik ise karsi taraf temerriit riski iizerindeki etkisi de o derece yiiksek
olmaktadir (Hull ve White, 2001). Literatiirde CDS prim fiyatlandirmalarinin belirleyicileri
ile ilgili yapilan ilk ampirik ¢aligmalardan biri olan Skinner ve Townend (2002)’1n ¢alismast,
risksiz faiz oranlari, referans kurulusun stok verimliligi, faiz oran1 degiskenligi, tiikenme
sliresi ve uygulama fiyati gibi faktorlerin de CDS fiyatlandirilmasi ile ilgili modellerde yer
almas1 gerektigini savunmaktadir (Skinner ve Townend, 2002). Das vd. (2009), muhasebe
tabanli ve piyasa tabanlt CDS prim oranit modellerinin aciklayict giiclinii karsilastirmis ve
hem muhasebe hem de piyasa bilgilerini iceren modellerin ayr1 ayri inceleyen modellere
kiyasla daha iyi sonug¢ verdigi bulgusuna ulasmistir. Ericsson vd. (2009), kaldira¢ oran1 ve

volatilite gibi teorik belirleyicilerin gerceklesen piyasa primleri iizerindeki etkisini
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inceledikleri calismalarinda, bu degiskenlerin CDS prim oranini énemli dlglide agikladigi
sonucuna ulagsmislardir. Calismadan elde edilen ampirik bulgulara gore, hisse senetleri
volatilitesinde meydana gelen %1°lik bir artis firmanin CDS primini yaklagik 1-2 baz puan
artirmaktadir. Diger taraftan kaldira¢ oraninda meydana gelen %1°lik bir artis ise firmanin

CDS primini yaklasik %5 - %10 araliginda artirmaktadir (Ericsson vd. 2009).

CDS piyasasi, gelisme siirecine devam eden finansal bir arag olmasi sebebiyle
fiyatlama konusunda literatiirde genel kabul goérmiis tek ve dogru bir metot
bulunmamaktadir. Ancak CDS soézlesmelerinin fiyatlandirilmasinda, risk igeren kredinin
toplam miktari, referans varligin temerriit ihtimali ve beklenen geri doniis orani1 (Recovery
rate) genel olarak kabul edilen ana parametrelerdir. Koruma alan ve satan taraf arasinda
belirlenen prim (spread), referans varligin temerriit ihtimaline gére belirlenmektedir (Y Uml,

2022: 30).

CDS primi genellikle LIBOR orani iizerine bir marj eklenerek tanimlanmaktadir.
Koruma satin alan taraf, {i¢ ya da alt1 aylik vadelerde veya pesin olarak CDS primini koruma
saticisina 6demektedir. CDS sozlesmelerinde alim satim arasindaki marj genellikle 40-100
baz puan arasinda degismekte, likit olmayan islemlerde bu marj 300-500 baz puan seviyesine
¢ikabilmektedir (Eren, 2014: 27).

CDS sozlesmelerinde takas primi, asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir:
CDS primi = Temernit Olasiligt x (1 — Geri Kazanim Orani)

Bu hesaplamaya gore; temerrtit ihtimali artar veya geri kazanim orani azalirsa CDS
primi artacaktir. Aksi durumda ise temerriit ihtimali azalir veya geri kazanim orani artarsa
CDS primi azalacaktir. Geri kazanim oranmn sifir oldugu varsayildigi durumda %1
oranindaki temerriit ihtimali yillik 100 baz puan bir CDS primini géstermektedir (Yiimlii,
2022, 30). Takas primi, sozlesme siiresi uzadikga artacaktir. Ciink{i koruma satan taraf daha
uzun siireli riske katlanmak durumunda kalacaktir. Referans varligi ihra¢ eden sirketin

temerriit ihtimali artarsa, takas primi de ylikselecektir (Karabiyik ve Anbar, 2006).
CDS sozlesmeleri:
CDS Prim Tutart = Gin/360 x Baz Puan (CDS Primi) x S6zlesme Tutart

seklinde hesaplanmaktadir. Hesaplama bir 6rnek ile agiklanirsa, A bankasi bir miisterisine
vermis oldugu 100 milyon USD tutarindaki krediyi banka politikas1 kapsaminda bir CDS

sOzlesmesi ile desteklemek istemektedir. Bu kapsamda banka, bir yatirimer ile 100 milyon
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USD tutarinda 6 aylik vadelerle %4 oraninda prim édemesi karsiligina 01.01.2024 tarihinde
2 yillik CDS so6zlesmesi imzalayarak koruma satin almistir. CDS sdzlesmesinin sartlarina
gore prim tutart (0.04x(180/360)x100.000.000) = 2.000.000 USD olarak hesaplanir.
Yatirimei 2 yillik siire boyunca temerriit gergeklesmezse A bankasindan 6 aylik 4 vadede
toplam 8.000.000 USD prim 6demesi alacak, A bankasi da temerriit ihtimali karsisinda
zararin1 minimalize edecektir (Bulduk, 2021: 48). A bankasinin koruma saticis1 yatirimciya

O0deyecegi periyodik 6ddemeler Tablo 2.1.’de gosterilmistir.

Tablo 2.1. Prim Odemeleri

Odeme Tarihi Prim Tutan
01.07.2024 2.000.000 USD
01.01.2025 2.000.000 USD
01.07.2025 2.000.000 USD
01.01.2026 2.000.000 USD

Toplam 8.000.000 USD

Sozlesmede belirlenen vadeden once risk gerceklesirse o tarihten sonraki prim
O0demeleri sona erer. Koruma saticist olan yatirimci bu durumda 100 milyon USD tutar1 A

bankasina ddeyecek, bankada referans varlig1 yatirnmciya teslim edecektir.

Ulkeye ait CDS primlerinin yiikselmesi, iilkenin iktisadi yapisinin kirilgan oldugunu
gostermektedir. Aynt zaman da risk primi yiikseldigi i¢in daha yiiksek faiz 6deyerek
bor¢lanmak durumunda kalacaktir. Risk primine sirketler 6zelinde baktigimiz zaman ise
riski artan sirketler de kredi riski ve temerriit ihtimali artacaktir. Sirket tarafindan ihrag edilen
tahvillerin degeri ve sirketin hisse fiyati diisecektir. Sirket bor¢lanmak isterse daha yiiksek

faiz oranlarindan bor¢lanmaya katlanmak zorunda kalacaktir (Yimld, 2022, 30).
2.1.6. Kredi Temerriit Takaslarinin Kullanim Amacglari

Kredi temerriit takaslari, finansal piyasalarda islem yapan yatirimcilarin risk
yonetimini etkin bir sekilde yapabilmelerini saglayan yatirim ve koruma amagli bir tiirev
iriin sozlesmesidir. CDS’ler en ¢ok bankalar ve diger finans kuruluslar tarafindan
kullanilmaktadir. Bankalarin CDS’leri kullanmadaki amaglar1 portfoylerini gesitlendirmek,
kredilerin riskini minimalize etmek, prim {izerinden ekstra gelir saglamak ve sermaye

yeterlilik oranini yukseltmektir (Bulduk, 2021: 45). Bankalar, Ekonomik Kalkinma ve

33



Isbirligi Orgiitiine (Organisation for Economic Co-operation and Development -OECD) iiye
bir banka ile CDS sozlesmesi imzaladiginda sozlesmeye konu kredilerin riskinin

aktarildigin1 gostererek sermaye yeterlilik oranimi belli seviyelere kadar diisiirebilirler

(Karabiyik ve Anbar, 2006: 3).

Ilk olarak temerriide diisme riskinden korumak amaciyla kullanilan CDS’ler

giiniimiizde ¢esitli finansal amaglarla kullanilmaktadir.
)} Kredi Riskine Karsi Koruma (Hedging) Amact

CDS’ler, kredi riskine kars1 bir sigorta islevi gormektedir. Bir finansal kurum, kredi
portfoytindeki riskleri azaltmak icin CDS kullanarak kendi kredi riskini baska bir kuruma
aktarabilmektedir. Oregin bir banka, kredi verdigi sirketin borcu 6dememe riskinin artmasi
durumunda, hedging (korunma) yaparak riskten korunmaya ¢alisacaktir (Cakil, 2017). Yine
cok uluslu sirketlerin uluslararasi ticaret islemleri kapsaminda maruz kalabilecegi doviz
riskine kars1 koruma amaciyla CDS s6zlesmeleri kullanilmaktadir. CDS’ler likit bir piyasada
islem gormeleri ve riskin Olglimiinde goreceli olarak daha dogru sonuglar vermeleri
sebebiyle diger tiirev iriinlere gore daha ¢ok kullanilmaktadirlar (Yumld, 2022, 31).
Ozellikle daha aktif risk-sermaye yonetimi araclarinin kullanilmasimi zorunla hale getiren
Basel kriterlerinden sonra CDS’ler mevcut risk yonetim araglarina alternatif olarak daha

fazla kullanilmaya baslamistir (Anderson, 2010).
i) Ticaret Amact

CDS sozlesmeleri genellikle tahvil, bono veya krediler gibi ylikiimliiliiklerin
sigortalanmasi amaciyla kullaniliyor olsa da baska amaclarla da kullanilmaktadirlar. Kredi
riskini azaltmanin yani sira CDS s6zlesmeleri, ticaret, yatirim ve piyasa olusturma amaciyla
da kullanilmaktadir (Oehmke ve Zawadowski, 2017). CDS’ler esas olarak korunma
amaciyla kullanilmaktadir. Korunma (hedging), belirli bir riski azaltmak i¢in bir portfoyin
kasithi olarak gesitlendirilmesi olarak da tanimlanabilmektedir. Kredi riskine maruz kalma
olasiligin1 azaltmak icin biiyiik ticari ve yatirim bankalar1, kurumsal ve devlet tahvillerini
CDS ile korumaya almakta ve CDS alarak veya satarak pozisyonlarini dengelemektedirler.
Yatirimcilar, CDS prim oranlarindan kar elde etmek amaciyla alim-satim yapabilirler. CDS
piyasalarinda yaganan fiyat hareketlerinden yararlanarak ticari kazang elde edilebilmektedir

(Tabassum ve Yameen, 2024).
i)  Spekiilasyon ve Arbitraj Amaci

Yatirnmcilar, CDS primleri ve diger piyasa fiyatlar1 arasindaki uyumsuzluklari
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(mispricing) degerlendirerek arbitraj firsatlarindan yararlanabilmektedirler. Piyasa
katilimcilart CDS ve kurumsal tahvil piyasalart arasindaki fiyat farkliliklarindan
yararlanarak kar elde edebilirler. Fiyat farkliligi, bir referans firmanin CDS prim oranlari ile
firmanin benzer vadeye sahip nakit kurumsal tahvilinin getiri oran1 arasindaki farktir ve
CDS-bono farki (CDS-bond basis) olarak bilinir (Lando, 2020). Negatif (pozitif) CDS-bono
farki durumunda, bir yatirimc1 kurumsal bir tahvili uzun (kisa) tutabilir ve farkin daralmast
tizerine CDS satin alabilir (satabilir) (Kim vd., 2017). CDS’deki alig-satis farki, tahvillerdeki
alig-satig farkindan daha diistik oldugu i¢in negatif fark islemleri genellikle uygulamalarla

daha fazla kullanilmaktadir (Calistru, 2012).

CDS’lerin bir diger kullanimu ise spekiilasyon amaglidir. CDS piyasasinda spekiilatif
yatirimcilar fiyatlara gore aksiyon alarak kar elde etmeye calismaktadirlar. Piyasada
yatirimeilar fiyatlarin yiikselecegini diisliniiyorsa uzun pozisyon (long position), fiyatlarin
diisecegini diisiinliyorsa kisa pozisyon (short position) alirlar. Yatirimcilar referans varligin
bagl oldugu iilke veya sirketin temerriit ihtimalini diisiik gorerek yiikiimliiliiklerini yerine
getirebilecegini disiiniiyorsa bu sozlesmeleri diisiik fiyattan satin alirlar (Aksoylu, 2017:
43). Ornegin bir yatirimc1 bir finansal sirketin finansal durumu hakkinda aldig1 olumsuz bir
haber karsisinda sirketin kredi notunun diisecegini 6ngoriir. Bu durumda yatirimer o sirketin
CDS’ini satin alir (kisa pozisyon). Sirketin kredi notu diistiigtinde, CDS prim oranlari
yiikselir ve yatirimcinin CDS’inin degeri artar. Yatirimci, CDS’i satarak kar elde eder
(Bannier vd., 2014). Spekiilatif CDS kullanimi, yiiksek getiri potansiyeli sunarken, ayni
zamanda yiiksek risk icermektedir. Yanlis tahminler biiyiik kayiplara yol agabilir.

CDS’lerin kullanimini hizla yayginlastiran bir diger unsur da artan piyasadaki hacim
ve likidite sayesinde islemlerdeki marjlarin diisiik olmas1 ve yatirimeiya diisiik maliyetlerle
islem yapabilmeyi saglamasidir. CDS s6zlesmelerinde baslangic maliyeti bulunmamaktadir.

Sozlesmeler referans varlik olmaksizin da alinabilmektedir (Bulduk, 2021: 47).
2.2 VIX Korku Endeksi ile Ilgili Kavramsal Cerceve

2007-2009 krizi, piyasa katilimcilarinin riskten kag¢inma gostergelerine olan
ithtiyacint yogunlagtirmistir. Bu kapsaminda davranigsal finans literatiirli, farkli duyarlilik
endeksleri gelistirmis ve finansal kurumlar g¢ok cesitli riskten kaginma géstergeleri
olusturmustur (Coudert ve Gex, 2008). VIX endeksi, ABD S&P 500 s6zlesmesi igin riskten
bagimsiz beklenen borsa varyansidir ve bir opsiyon fiyatlar1 panelinden hesaplanmaktadir
(Whaley, 2000). Korku endeksi olarak bilinen VIX endeksi, varlik piyasalari i¢gin hem borsa

belirsizligini (fiziksel beklenen oynaklik) hem de bir swap s6zlesmesinde borsa varyansinin
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satigindan beklenen prim varyans risk primini temsil etmektedir (Bollerslev vd., 2009). Bu
boliimde VIX endeksi ile ilgili genel tanimlamalar, endeksin hesaplanmasi, piyasalar

acisindan 6nemi ve endeksin seyri ile ilgili teorik bilgiler yer almaktadir.
2.2.1. VIX Korku Endeksinin Tanimi

Risk ve beklenen getiri arasindaki iligkinin finansal piyasalarin gelisiminde dnemli
bir rol oynamaya baglamasiyla birlikte risk, matematiksel olarak tanimlanmaya baslanmistir.
Markowitz’in 1952 yilinda yayinlanan ve kendi alaninda ilk ¢alismalardan olan ‘Modern
Portfoy Teorisi’ yatirimcilarin getiri risk iligkisinde riske daha fazla onem verilmesi
gerektigini ortaya koymaktadir. Markowitz teorisinde optimal bir portfdy olusturulurken

minimum risk ile maksimum getiri saglamay1 amaglamistir (Yavuz, 2022: 6).

Volatilite (Oynaklik), menkul kiymet fiyatinin veya piyasalarin genel olarak kisa
vadede gosterdigi dalgalanma olarak tanimlanmaktadir. Endeks dalgalanmalarinin
yogunlugu ve siddeti, piyasa ile ilgili olarak riskler hakkinda yatirimcilara bilgi vermektedir.
Volatilite getiri dagiliminin istatistiksel bir 6l¢iisiidiir ve menkul kiymet getirileri arasindaki
standart sapma ve varyansi Olgmektedir. Finansal piyasalardaki yatirimcilar, getiri
beklentilerini tahmin edemedikleri zamanlarda volatilite artmaktadir (Karabiyik ve Anbar,
2007). Piyasalarda yasanan bu artis ve azalislarin coklugu, belirsizliklerin yiiksek oldugu
daha riskli piyasalar1 isaret etmektedir. Bu durum da yatirim risklerini artirmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarindaki volatilite, gelismis tilkelere gére daha
fazladir. Yiiksek volatilite gelismekte olan iilkelerin ekonomik risklerinden degil finansal
istikrarsizlik nedeniyle olusmaktadir (Wang, 2007: 798). Yatirnmcilar sadece ulusal
piyasalardaki volatiliteyi degil ayni zamanda uluslararas1 piyasalardaki oynakligi da
yakindan takip etmektedirler. Ozellikle finansal kiiresellesmenin getirdigi bulasicilik
nedeniyle finansal piyasalarin birinde olusan oynaklik diger finansal piyasalar1 da
etkilemektedir. Bu nedenle yatirim kararlarinin alinmasinda uluslararasi finansal piyasalarin
oynakligi 6nemli bir gostergedir. Bu kapsamda yatirimcilarin karar alma siireglerini
etkileyen bir¢ok oynaklik endeksi olusturulmustur. Bu endeksler finansal wvarliktaki
oynaklig1 derecelendirirken ayni zamanda yatirim riskini Olgen bir gosterge gorevi de
tistlenmektedir. Bu gdostergelerden biri de kiiresel piyasalarda en fazla dikkate alinan

gostergelerden biri olan VIX endeksidir (Gursoy, 2020).

VIX endeksi ilk olarak 1993 yilindan itibaren hesaplanmaya baslanmistir.
Baglangigta S&P 100 endeksi lizerinden hesaplanan endeks, 2003 yilindan itibaren S&P 500

endeksi esas alinarak hesaplanmaya devam etmistir (Fernandes, Medeiros ve Scharth, 2013).
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Giliniimiizde VIX endeksi; S&P 500 endeksini esas alan, Sikago Opsiyon Borsasi (Chicago
Board of Option Exchange-CBOE) tarafindan 30 giin vadeli alim-satim opsiyonlarinin
volatilitesinden hesaplanan bir zzmni volatilite endeksidir (Becker, Clements ve McClelland,
2009). S&P 100’1 temel alarak olusturulan ilk endeks, 2003 yilinda VIX endeksi ile

karistirilmamasi i¢in VXO endeksi adiyla hesaplanmaya devam etmektedir (Yavuz, 2022).

VIX endeksi, hisse senedi piyasalarinda gelecekte beklenilen hareketlerin tahmin
edilmesi icin gosterge konumundadir. VIX endeksi ile hisse senedi piyasalari arasinda ters
yonlii bir iliski bulunmaktadir. VIX endeksinin 30’un iizerine ¢ikmasi, finansal piyasalarin
gelecegine iliskin beklentilerin kotiimser oldugunu ve risk algilarinin artigini gosterirken,
endeksin 20’nin altina inmesi gelecege iliskin beklentilerin olumlu oldugu ve yatirimeilarin
risk algilarmin  diistiigiinii  gostermektedir. VIX endeksi, bu gosterge Ozelligiyle
yatirimeilarin davraniglarint sekillendirmekte, yatirimer davranislart da piyasalara yon
vermektedir. VIX olumsuz beklentileri yansittig1 ve piyasalara korku yaydigi i¢in korku

endeksi (fear index) olarak da adlandirilmaktadir (Sevik, 2022: 16).
2.2.2. VIX Korku Endeksinin Hesaplanmasi

VIX endeksi, CBOE tarafindan S&P 500 endeksinin beklenilen oynakligini tahmini
olarak Olgen bir endekstir ve gercek zamanli olarak S&P500 endeksi (SPX) opsiyon
teklifinin orta noktas1 kullanilarak hesaplanmaktadir (Sen, 2023: 5). VIX endeksi, hisse
senetleri yerine opsiyonlarin oynaklik endeksidir. Endeks, opsiyon fiyatlarinin beraberinde
getirdigi deger iizerinden hesaplanmaktadir ve opsiyon fiyatlarinin gelecekteki beklentilerini
gostermektedir. VIX endeksi, bir aylik varyans swap oraninin herhangi bir modelden

bagimsiz yakinsamasini temsil etmektedir ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir (Yavuz,

2022).

. 2
0'2 :EZ ﬂeRTQ(KI_) _%[Kio_ 1]

2
T £ ; K

Kaynak: https://www.cboe.com/tradable products/vix/fags/

c. VIX/100
T: Opsiyonun vadesine kalan siire katsayisi
F: Opsiyon fiyatlarindan hesaplanan vadeli endeks fiyati

Ko: Vadeli F fiyat1 i¢in yuvarlanmis en yakin kullanim fiyati
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Ki: Zarardaki 1.opsiyonun kullanim fiyat1 (Ki > Ko ise alim, Ki < Ko ise satim
opsiyonu, Ki = Ko ise basa bas fiyat1)

AKi: Kullanim fiyatlar1 arasindaki fark

R: Risksiz faiz orant

Q(Ki): Kullanim fiyati Ki olan her opsiyon i¢in uzlagsma fiyati

VIX endeksi, tiim diinyada finansal ¢evrelerin piyasa beklentileri ile ilgili takip ettigi
en 6nemli gostergelerden biridir. VIX endeksinin yiksek seyretmesi, risk beklentilerinin
yiikseldigi ve piyasaya karamsarlik hakim oldugunu gostermektedir. VIX endeksinin

seviyelerinin anlamlar asagidaki gibidir:

e 15’in alt1: Piyasalarda beklentiler olumlu yondedir.

e 15-20 arasi: Piyasalarda risk istah1 mevcuttur.

e 20-25 arasi: Piyasalarda hafif dalgalanmalar vardir.

e 25-30 arasi: Piyasalarda beklentiler olumsuz yone donmiistiir.

e 30 ve lizeri: Piyasalarda risk ve belirsizlikler en yiiksek seviyededir. Yatirimcilar

acisindan piyasalar artik ¢ok riskli ve zarar ihtimali ¢ok ytiksektir.

VIX endeks degeri, ger¢cek zamanli hesaplanarak yatirimcilara ilan edilmektedir.
Gergek zamanli VIX degeri, yatirimcilara bilingli varlik tahsisi ve portfoy sigortasi karari
vermeleri i¢in gelecekteki bir aylik borsa oynakligina iligkin en giincel tahmini sunmaktadir

(Whaley, 2009).
2.2.3. VIX Korku Endeksinin Piyasalar A¢isindan Onemi

Finansal piyasalarin kiiresellesmesi, ekonomik sinirlarin ortadan kalkmasiyla iilke
ekonomileri birbirlerine bagl hale gelmeye baslamistir. Amerikan hisse senedi piyasasinin
volatilitesini 6lgen VIX endeksi i¢in de bu durum gegerlidir. S&P 500°{in Amerika’nin en
degerli 500 sirketinin islem gordiigii endeks olmasi ve bu endeksin oynakligmin diinya
piyasalarin1 etkileyecek agirlikta olmasi VIX endeksinin hareketlerinin 6nemini ortaya
koymaktadir. Ulusal bir endeks olarak goriinmesine ragmen VIX endeksi, yayginlagmasi ile
kiiresel anlamda oncii risk gostergelerinden biri olmustur. Akademik ¢alismalarda bu konu
tizerinde durulmus ve VIX endeksinin diger iilkelerin hisse senedi piyasalari ile etkilesim
icinde oldugu kanitlanmistir. Bu etki volatilitenin yayilma etkisi olarak adlandirilmaktadir

(Yavuz, 2022: 6).
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Amerikan ekonomisinin menkul deger piyasasinin en oncii gostergelerinden olan
VIX, kiiresel capta merkez bankalar tarafindan takip edilmekte, para politikasi
olusturulurken dikkat edilen gostergelerden biri konumundadir. Tiirkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankas1 (TCMB) tarafindan hazirlanan sunumlarda VIX endeks bilgileri diizenli
olarak yer almaktadir (Oner, 2019: 141). VIX endeksi finansal piyasalardaki risk algisin
O0lcmeyi amagladigi icin yatirimcilar tarafindan dikkatle takip edilmektedir. Yatirimci
beklentilerini etkiledigi icin uluslararasi sermaye akislarina da yon vermektedir. VIX
endeksi ile yatirimcilar tarafindan volatilitedeki degisim tahmin edilerek, getirilerde
beklenen degisim dngoriilmeye ¢alisilmaktadir (Konstantinidi, Skiadopoulos ve Tzagkaraki,
2008: 2401). VIX’in piyasalardaki korkuyu yansitmasi ve kirilganliklar: 6lgmesi, kiiresel
krizlerin 6ncl gostergesi olarak goriilmesini saglamistir. Sekil 2.3’te VIX endeksinin Ocak

1991- Mayis 2024 tarihleri arasindaki seyri goriilmektedir.

Sekil 2.3. Kuresel VIX Endeksi.
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Kaynak: https://tr.investing.com/ alinan aylik verilerle olusturulmustur.

VIX endeksinin 30 yildan uzun siireli seyri incelendiginde; endekste ortaya ¢ikan ilk
dalgalanmanin 1997 yili ortalari itibariyle baglayan Asya krizi siirecinde meydana geldigi
gorilmektedir. Mayis 1997°de Tayland’da baslayip Malezya, Filipinler, Tayland,
Endonezya ve Singapur gibi Dogu Asya iilkelerine yayilan kriz, kisa siirede kiiresel bir kriz
haline donilismiistiir. Ucuz is giliciine sahip bu iilkelere yogun, kontrolsiiz ve spekiilatif
sermaye akisi, disa bagimliligin ve doviz talebinin artmasina sebep olmustur. Bu slre¢ artan

maliyetlerle birlikte bu iilkelerin cazibesini diislirmiis, artan bor¢ ve hizli sermaye ¢ikislar
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kiiresel bir krizi tetiklemistir. Asya krizi sonucu petrol fiyatlar1 diismiis, en biiyiik gelir
kalemi petrol olan Rusya cari agik sorunu yasamaya baglamistir. Ayrica yiiksek borgluluk
oranma sahip Rusya, doviz gelirlerinin de diismesiyle borglarin1 6deyememe noktasina
gelmis ve 1998 yilinda moratoryum ilan etmistir. 1997-2002 strecindeki kiresel anlamda

karamsarlik VIX endeksinin yliksek seyretmesine neden olmustur.

VIX endeksinde yasanan ikinci ve en biiyiik dalgalanma 2008 kiiresel krizi ile ortaya
cikmistir. Amerikan mortgage kredilerinin geri ddenmesinde yasanan sikintilar ile baslayan
ve ¢esitli finans kuruluslarinin iflasina giden siireg, reel sektor ve tiim diinyaya yayilmustir.
1929 biiyiik buhranindan sonraki en biiylik kriz olarak adlandirilan 2008 kiiresel krizinde

VIX endeksi tarihi zirvesine ulagarak 80,86 puani gormiistiir.

VIX endeksinde yasanan tciincii dalgalanma ise; 2008 kiiresel krizinin etkisiyle
2011 yili igerisinde Avrupa’da yasanan borg krizi diinyada riskleri ve beklentileri olumsuz
etkilemis, VIX endeksi yiiksek seviyelere ulasmistir. VIX endeksinde yasanan dordiincii
dalgalanma; 2015 yili igerisinde kiiresel bazda iktisadi faaliyetlerdeki yavaslama, Amerikan
Merkez Bankasi’nin (FED) 6nce yaz aylarinda faiz artirimina baslayabilecegini belirtmesi
ve Aralik 2015’te yaklasik 10 y1l aradan sonra faiz artinmina gitmesi sonucu ekonomik
beklentilerin olumsuza donmesiyle VIX endeksi yiikselise geemistir. VIX endeksindeki
besinci dalgalanma ise; 2019 yili son aylarinda Cin’in Wuhan kentinde baslayip diinyaya
yayilan COVID-19 adiyla anilan salgin hastalik tiim diinyada {iretim ve tiiketimi etkilemistir.
COVID-19 kiiresel pandemi siirecinde belirsizlikler artmusg, iktisadi faaliyetler durma
noktasina gelmis ve VIX endeksi 2008 kiiresel krizindeki tarihi seviyelerine kadar
yukselmistir. VIX endeksindeki son dalgalanma ise 2022 yil1 Subat ayinda baslayan Rusya-
Ukrayna savas1 sonucunda kiiresel belirsizlikler artmis ve VIX endeksi 30’Iu seviyelerin
tizerinde seyretmistir. VIX endeksi, kiiresel entegrasyonun yogun oldugu bu siiregte savas,
kriz ve pandemi gibi durumlarda yiikselerek yatirimcilar agisindan getiri riskleri ortaya

ciktig1, beklentilerin olumsuza dondiigii gibi oncii gostergeler sunmaktadir.

Sekil 2.3’te ise S&P 500 ve VIX endekslerinin Ocak 2011-Mayis 2024 tarihleri

arasindaki seyri gosterilmektedir.
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Sekil 2.4. S&P 500 ve VIX Endeksleri Seyri.
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Kiiresel anlamda risklerin ve olumsuz beklentilerin artig1 siireclerde Sekil 2.4°te
goriildiigii lizere VIX korku endeksi yiikselirken S&P 500 endeksinde de diisiisler
yasanmistir. S&P 500 ile VIX endeksi arasinda ters yonlii bir iliski mevcuttur. S&P 500
endeksinin diigmesi yatirimcilarda zarar beklentileri olusturmakta, fiyatlarda dalgalanmalar
olmakta ve oynaklik artmaktadir. Bu durum da volatiliteyi o6lgen VIX endeksini

yiikseltmekte, piyasalardaki gerginligi de artirmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
KREDIi TEMERRUT SWAPLARI VE VIX KORKU ENDEKSI iLE

BIST-100 ENDEKSLERI ARASINDAKI ILISKIYE DAIR EKONOMETRIK
YONTEM VE ANALIZLER

Calismanin bu boliimiinde, CDS ve VIX endeksinin, BIST-100 Endeksi tizerindeki
etkisini ampirik olarak test etmek amaciyla olusturulmus ekonometrik model, veri seti,
ampirik metodoloji, testler ve bulgulara dair bilgiler yer almaktadir. Arastirmanin konusuna
en uygun modelin belirlenmesi amaciyla Oncelikle konuyla ilgili literatiir taramasi
yapilmaktadir. Kapsamli bir literatiir taramasinin ardindan ekonometrik analizde kullanilan
veri seti, analiz yontemleri ve metodoloji yer almaktadir. Son olarak ise ekonometrik analiz

sonucunda elde edilen test sonuglar1 rapor edilmektedir.

3.1. Literatiir Taramasi

Kredi temerrtit takaslar1 ve korku endeksi, yatirimcilarin riskten korunmak amaciyla
izledikleri en Onemli gdstergeler arasinda yer almaktadir. Merton’un (1974) ufuk agisi
makalesi ile CDS, hisse senedi getirileri ve volatilite iligskisine yonelik teorik ve ampirik
caligmalarin yer aldig1 bir literatiir olusmaya baslamistir. Ancak literatiir incelendiginde her
iki risk faktoriiniin birlikte modellendigi ve analize dahil edildigi ¢alisma sayisinin oldukca
sinirh oldugu goriilmektedir. Bu nedenle ¢alismamizda CDS ve VIX endekslerinin, borsa

endeksleri tizerindeki etkilerini inceleyen ¢alismalar farkli baslik altinda rapor edilmektedir.
3.1.1. CDS Primlerinin Borsa Endekslerine Etkisini inceleyen Calismalar

Asya krizi, Rusya’nin moratoryum ilani, 2008 kiiresel krizi, Avrupa borg krizi gibi
kiiresel ¢apta yasanan krizler {ilkelerin bor¢lanma, mali yap1 ve risk dereceleri gibi alanlarda
akademik ¢aligmalarin artmasia sebep olmustur. Ozellikle 2008 kiiresel krizi ve Avrupa
bor¢ krizi iilke riskinin tespitinde derecelendirme kuruluslari iizerinde biiyiik siipheler
dogurmustur. Bu siire¢ sonunda kredi derecelendirme kuruluglarinin 6l¢iim yontemlerinin
bagimsiz ve seffaf olmamasi finansal ¢evreleri farkli arayislara yonlendirmistir. Riskin
tespitinde en likit tirev Grinlerden birisi olan CDS’ler 6ne ¢ikmaya baslamistir. Gliniimiize
geldigimizde ise riskin tespitinde ve riskten korunmada ayrica spekiilasyon ve arbitraj

amaciyla da kullanilan CDS’ler en yaygin finansal enstriimanlardan birisidir.

Yatirimer tercihlerini ve sermaye akiglarini etkileyen CDS’lerin borsa endekslerine

etkisini inceleyen bir¢cok ulusal ve uluslararasi ¢alisma mevcuttur. Fung vd. (2008), Cin,
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Japonya, Kore, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’dan olusan yedi Asya iilkesinin
Ocak 2001- Subat 2007 donemi verileriyle CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki
iliskiyi VAR analizi yontemiyle incelemistir. Calisma sonucunda Cin hari¢ diger iilkelerin
CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda giiglii bir negatif korelasyon bulgusuna
ulagilmigtir. Remolona vd. (2008) yaptiklar1 ¢alismada, 24 ilkenin 2002-2006 dénemi
verileriyle CDS primleri ile iilke riskine etki eden faktorler arasindaki iliski incelenmektedir.
Calisma bulgularina gore, VIX endeksi, risk primi ve {ilke riski iizerinde etkili bir
degiskendir. Norden ve Weber (2009) yaptiklar1 calismada Amerika ile Avrupa iilkelerinin
2002-2007 donemi arasindaki CDS primleri, borsa endeksleri ve tahvilleri arasindaki iliskiyi
VAR analiz yontemi ile incelemistir. Caligsma sonucunda borsa endeksleri ile CDS primleri
ve tahviller arasinda ters yonlii bir iligskiye dair bulgular elde edilmistir. Chan vd. (2009)
yaptiklar1 ¢alismada Japonya, Cin, Malezya, Endonezya, Filipinler, Tayland ve Giney
Kore’den olusan yedi Asya iilkesinin 2001-2007 donemi verileriyle CDS primleri ile hisse
senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada, bes tilkenin CDS primleri ile
borsa endeksleri arasinda negatif yonde giiglii bir korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir.
Ayrica ¢aligmanin diger bir bulgusu da CDS primlerinin hisse senedi piyasasina dnciiliik
ettigi yonilindedir. Apergis ve Lake (2010)’in Amerika, Almanya, Yunanistan ve
Ingiltere’nin Haziran 2004 — Kasim 2008 donemi icin borsa endeksleri ile CDS primleri
arasindaki iliskiyi ortalama ve volatilite yayilmalar1 agisindan MVGARCH-M modeli ile
inceledikleri caligmalarinda Amerikan ve Avrupa piyasalarinda hisse senedi getirilerinin
CDS endeksi ile negatif iligkili oldugu ve CDS piyasasinin hisse senedi piyasasina onciiliik

ettigi yoniinde kanitlar elde etmisleridir.

Coronado ve Lazcano (2011), 2007-2010 dénemi verileriyle ingiltere, Portekiz,
Almanya, italya, Ispanya, Irlanda, Fransa ve Yunanistan’dan olusan sekiz Avrupa iilkesinde
CDS primleri ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligki incelenmistir. Caligma sonucunda
s0z konusu iilkelerin hepsinde CDS primleri ve hisse senedi piyasalar1 arasinda giiclii ve
negatif bir korelasyon oldugu yéniinde bulgular elde etmislerdir. Ayrica Portekiz, Italya,
Ispanya, irlanda ve Yunanistan gibi yiiksek CDS risk primine sahip tlkelerde bu korelasyon
daha giiclii ¢cikmaktadir. Longstaff vd. (2011) Tiirkiye nin de dahil oldugu 26 gelismis ve
gelismekte olan {ilkenin 2000-2010 donemi i¢in CDS ile iilke kredi riski arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calismanin bulgulari, CDS primleri ile VIX endeksi arasinda giiglii bir iliski
oldugu yoniindedir. Ayrica calismadan elde edilen diger bir bulgu ise, iilkelerin CDS

primleri {ilke i¢i dinamiklerden daha ¢ok kiiresel piyasa faktdrlerinden ve risk unsurlarindan
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etkilendigini yoniindedir. Marzano vd. (2014) yaptiklar1 ¢alismada, Avrupa, ingiltere, ABD
ve Japonya’da 2008-2012 doénemi i¢in CDS primlerindeki degisikliklerin hisse senedi
endeksleri tizerindeki etkisi incelenmektedir. Calismanin bulgularinda, CDS primlerindeki
degisikliklerin  hisse senedi fiyatlarindaki degisimi %71 oraninda acikladigi

vurgulanmaktadir.

Silva ve Paulo (2015), Brezilya’da 2009-2014 donemi i¢in CDS priminin belirleyici
faktorlerini incelemistir. Calisma sonucunda Brezilya borsa endeksi ile CDS primlerinin
negatif iligkili oldugu ve S&P 500 endeksinin Brezilya borsa endeksinin belirleyicilerinden
oldugu yoniinde bulgulara ulasilmistir. Asandului vd. (2015) yaptiklar1 ¢calismada, Romanya,
Bulgaristan, Macaristan, Cek Cumbhuriyeti ve Polonya’dan olusan bes Dogu Avrupa
ulkesinin 2004-2014 donemine iliskin borsa endeksleri ile CDS primleri arasindaki iligkiyi
Johansen es biitiinlesme analizi ile incelemistir. Calismanin bulgulari, 2008 kiiresel krizin
oncesi ve sonrasinda CDS primlerinin borsa endekslerini etkiledigini yoniindedir. Forte ve
Lovreta (2015) yaptiklar1 ¢aligmada 2002-2008 donemi verileriyle hisse senedi fiyatlar ile
CDS’ler arasindaki dinamik iligkiyi incelemistir. Calisma sonucunda hisse senedi
piyasasinin bilgi hakimiyetinin CDS piyasasindan daha yiliksek oldugunu, ayrica
inceledikleri 92 Avrupa sirketinde kriz donemlerinde bilgi akisinin CDS piyasasindan ¢ok
daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasmistir. Pereira Da Silva (2016), ABD’de 444 sirket ile 1lgili
6.907 haberin etkisini inceleyerek CDS’lerin hisse senedi fiyatlarin1 dngdrme yetenegini
Ol¢meye calismistir. Pereira Da Silva, olay calismas: (Event Study) metoduyla yaptig:
analizde CDS primlerinin kisa vadede hisse fiyatlar lizerinde anahtar bir rol oynamadig1
sonucuna ulagsmustir. Tolikas ve Topaloglou (2017), Kuzey Amerika, Avrupa, Ingiltere ve
Asya'nin ana sektorleri i¢in CDS primleri ve borsalarin temerriit riskinin esit hizda fiyatlanip
fiyatlanmadigini analiz etmistir. Incelemeye konu iilkelerin tamaminda borsalarin, temerriit
riskini CDS piyasasindan daha hizli yansittig1 ve fiyat ongorii siirecine onciiliik ettigine

yonelik bulgular elde etmislerdir.

Shear ve Butt (2017) yaptiklar1 ¢alismada, 36 tilkenin 2008-2016 dénemi veri setini
kullanarak hisse senedi fiyatlar1 ile CDS primleri arasindaki iliskiyi Panel VAR yonetimi ile
incelemistir. Caligma sonucunda CDS piyasasindaki soklarin, borsa endeksleri tizerinde ¢ok
az etkisi oldugu ya da hi¢ olmadig1 ancak borsadaki soklarin CDS piyasasi {izerinde 6nemli
ve olumsuz etkilerinin oldugu bulgusuna ulagmistir. Ayrica bu etkinin CDS piyasasinin
oynakliginin yiiksek oldugu zamanlarda daha belirgin oldugunu tespit etmistir. Ulusal kredi

riskine iliskin bilgilerin ilk 6nce borsa tarafindan algilandigini, borsadaki tepkiler sonucu
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CDS piyasasina yayildigina yonelik sonuglar, ¢alismanin 6nemli bulgular1 arasindadir.
Foncesa ve Gottschalk (2018), Japonya, Giliney Kore, Avusturalya ve Hong Kong’dan
olusan dort Asya-Pasifik tlkesinin 2007-2010 dénemi borsa endeksleri ile CDS primleri
arasindaki iligkiyi VAR analizi yontemi ile incelemistir. Calismanin ampirik sonuglarina

gore, CDS primleri, hisse senedi getirileri ile bu getirilerdeki volatiliteden etkilenmektedir.

Tiirkiye’de CDS primlerinin borsa endekslerine etkisini inceleyen ¢aligsmalar sinirl
sayidadir. Bali ve Yilmaz (2012) yaptiklar1 ¢alismada, 2002-2012 dénemi verileriyle IMKB
100 endeksi ile CDS primleri arasindaki iligkiyi incelenmistir. Calismanin bulgulari, IMKB
100 endeksi ile CDS primleri arasindan ters yonlil bir korelasyon oldugu yoniindedir. Hanc1
(2014), BIST 100 endeksi ile CDS primleri arasindaki iliskiyi, 2008-2012 donemi verileriyle
incelemistir. Caligma sonucunda CDS primleri ile BIST 100 getirileri arasinda negatif yonlii
iligkiye dair bulgular elde edilmistir. Ayrica degiskenler arasindaki oynakligin yiiksek
oldugu, soklarin direngli ve ortalamaya geri doniislerin uzun zaman aldig1 sonucuna
ulagilmistir. Yenice ve Hazar (2015), Tiirkiye, Cin, Arjantin, Malezya, Brezilya, Endonezya
ve Rusya’dan olusan yedi gelismekte olan tilkede CDS primleri ile gosterge borsa endeksleri
arasindaki iliskiyi 2009-2014 donemi icin analiz ettigi ¢alismada regresyon analizi
yontemini kullanmiglardir. Calismanin bulgularina gore, Malezya, Brezilya, Rusya ve
Tiirkiye’de CDS primleri ile ana borsa endeksleri arasindaki iliski bulunmaktadir. Arjantin
ve Cin’de s6z konusu iliskide diisiik hassasiyet tespit edilirken Endonezya’da ise bu iliskinin
g6z ard1 edilebilecegi bulgusuna ulasilmistir. Aydin vd. (2016) yaptiklari calismada, Italya,
Almanya, Brezilya, Fransa, Rusya, Tiirkiye, Irlanda, Sili, Endonezya ve Meksika’dan olusan
gelismis veya gelismekte olan 10 iilkenin 2010-2015 dénemi verileriyle CDS primleri ile
borsa endeksleri arasindaki iliski regresyon egrisi tahmin modelleriyle incelenmistir.
Calisma sonucunda Irlanda’da CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda giilii bir iliski
varken Sili ve Endonezya’da diisiik hassasiyetli iligki tespit edilmistir. Tiirkiye’de de s6z
konusu degiskenler arasindaki iligskinin varliginin zayif olduguna yonelik bulgulara

ulasilmistir.

Bektur ve Malcioglu (2017), 2000-2017 donemi verileriyle Tiirkiye’nin CDS
primleri ile BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi Hacker Hatemi-J nedensellik testi ile
inceledikleri ¢alismalarinda, CDS primlerinden BIST 100 endeksine dogru tek tarafli bir
iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir. Acaravci ve Karabémer (2017) yaptiklar1 ¢alismada,
2012-2017 donemi verileriyle Tiirkiye’nin CDS primleri ile BIST-100 endeksi arasindaki

iliskiyi, Johansen es biitiinlesme testi ile incelemistir. Calisma sonucunda CDS primleri ile
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BIST 100 arasinda uzun dénemli bir iliskiye rastlanilmamis ve aralarinda nedensellik iligkisi
olmadigi tespit edilmistir. Evci (2020), BIST 100 endeksi ile CDS primleri arasindaki iligkiyi
inceledigi ¢alismada, 2010-2019 donemi verilerini kullanmistir. Johansen es biitiinlesme
testi yonteminin kullanildig1 calismada degiskenler arasinda ters yonlii ve uzun dénemli bir
iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢aligmada kisa donemde, CDS primlerinden
BIST 100 endeksine dogru bir iligskinin oldugu sonucu vurgulanmaktadir. Sarigiil ve
Sengelen (2020) yaptiklar1 ¢alismada, 2014-2019 dénemi verileriyle BIST Banka endeksi
(XBANK) ve bankalarin hisse senedi fiyatlar1 ile Tiirkiye’nin CDS primleri arasindaki
iligkiyi VAR analizi ve Johansen es biitiinlesme testi ile incelenmistir. Calisma sonucunda
XBANK endeksi, bes bankanin fiyatlar1 ile CDS primleri arasinda uzun dénemli bir iligkinin
varlig1 tespit edilmistir. Altuntas ve Ersoy (2020), Tiirkiye’nin CDS primi ile BIST 30 ve
BIST Bankacilik endeksleri arasindaki iligkiyi 2009-2020 donemi verileriyle inceledikleri
calismalarinda VAR Granger Nedensellik testi yontemini kullanmistir. Calisma sonucunda
CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugu
yoniinde sonuglara ulagilmistir. Ayrica BIST 30 endeksinden CDS primine dogru tek yonlii

nedensellik iligskisi bulunmaktadir.
3.1.2. VIX Korku Endeksinin Borsa Endekslerine Etkisini inceleyen Calismalar

Kiiresellesen finansal piyasalar ile risk unsurlar1 artmaya baslamis ve riskin ol¢iimii
onem kazanmistir. Volatilite ise risk unsurlar1 i¢in finansal varliklarin degerlemesinde
onemli bir etken olarak ortaya ¢ikmaktadir. Volatiliteyi 6l¢mek tizere gesitli fikirler ve 6lglim
yontemleri olusturulmus ve finansal piyasalar agisindan volatilitenin 6l¢lilmesinin 6nemi her
gecen giin daha ¢ok artmaktadir. Finansal sistemim evrilmesiyle birlikte yiiriiyen bu siirecte
genel kabul goren bir endeks olan VIX endeksi olusturulmustur. Bu endeks piyasa yapicilari

tarafindan portfoy olusturma siireglerinde dikkatle takip edilmektedir.

Yatirnmci tercihlerini etkileyen VIX endeksinin, borsa endekslerine etkisini
inceleyen bir¢ok ulusal ve uluslararasi calisma mevcuttur. Sarwar (2012) yaptig1 calismada,
1993-2007 donemi verileriyle Brezilya, Hindistan, Rusya ve Cin’den olusan BRIC
tilkelerinin borsa endeksleri ve Amerikan borsa endeksi ile VIX endeksi arasindaki iligkiyi
inceleyerek VIX endeksinin korku gostergesi olarak gegerliligini test etmeyi amaglamistir.
Calisma sonucunda VIX endeksi ile borsa endeksleri arasinda gii¢lii negatif bir iliski tespit
edilmistir. Calismanin bulgularia gore, bu iliski VIX endeksinin daha ytiksek ve volatil
oldugu durumlarda daha giigliidiir. Ayrica VIX endeksi ile Amerikan ve BRIC iilkelerinin

borsalarmin getirileri arasinda asimetrik bir iliski oldugu ve VIX endeksinin sadece

46



Amerikan borsasi i¢in degil ayn1 zamanda BRIC iilkeleri i¢in de korku gostergesi oldugu
caligmanin diger bulgular1 arasindadir. Hwang vd. (2013)’nin, 2006-2010 donemi verileriyle
gelismekte olan 10 iilkenin hisse senedi getirileri ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi GARCH
modeli ile inceledikleri caligmanin sonuglarina gore, hisse senedi giinliik getirileri ile VIX

endeksi arasinda negatif iligki s6z konusudur.

Sarwar vd. (2016) yaptiklar1 ¢aligmada, 2003-2014 donemi verileriyle VIX
endeksinin gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerine etkisini 2008 kiiresel kriz oncesi,
kriz donemi ve sonrasini ayr1 ayri ele alarak GARCH modeli ile analiz etmislerdir. Calisma
sonucunda Amerikan piyasalarindaki belirsizligi temsil eden VIX endeksindeki artiglarin
gelismekte olan iilkelerin borsa endekslerinde ani ve gecikmeli olarak diisiislere yol actigina
yonelik bulgular elde edilmistir. Finansal kriz doneminde ise bu etki daha biyuk bir yuzdeyle
aciklanmaktadir. ABD borsalarindaki belirsizlik diger iilkelere yatirim yapan yatirimeilarin
piyasa getirilerini diislirmektedir. Emna ve Myriam (2017), 2010-2015 dénemi verileriyle
Ingiltere, Almanya, Fransa ve Isvigre’den olusan Euro bolgesi Ulkelerinde hisse senedi
getirileri ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi GARCH modeli ile incelemistir. Calisma
sonucunda Ingiltere hari¢ diger iilkelerde hisse senedi getirileri ile VIX endeksi arasinda

giiclii bir negatif iliskiye dair sonuglara ulagilmistir.

Korkmaz ve Celik (2009) yaptiklar1 caligmada, 2004-2009 donemi verileriyle
aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu 15 gelismekte olan {ilkenin borsa endeksleri ile VIX
endeksi arasindaki iliskiyi GRJ-GARCH modeli ile incelemistir. Calisma sonucunda sz
konusu tilkelerde piyasaya gelen kotii haberlerin volatiliteyi arttirdigi belirlenmistir. Ayrica
VIX endeksinin Tiirkiye’nin de aralarinda bulundugu 15 {tlkenin 11’inde hisse senedi
piyasalari lizerinde etkisi oldugu sonucuna ulagilmistir. Arbath (2011), 46 gelismekte olan
ulkede 1990-2009 donemi i¢in dogrudan sermaye yatirimlarini hangi faktorlerin etkiledigini
incelemistir. Belirsizlik ortamin1 temsilen VIX korku endeksinin kullanildig1 ¢alismada,
belirsizlik ortaminin dogrudan sermaye yatirimlarini 6nemli derecede etkisi oldugu yoniinde
bulgular elde edilmistir. Ozellikle 2006 yilindan sonra VIX endeksi ile dogrudan yabanci
sermaye yatirimlar: arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Arik ve Mutlu (2014),
2007-2012 donemi verileriyle yabanci yatirimcilarin hisse senedi piyasasi pozisyonlari, VIX
endeksi ile kiiresel riskten ka¢inma davranis1i ve BIST 100 endeksi arasindaki nedensellik
iliskisini incelemistir. Caligma sonucunda VIX endeksinin net dis alimlar, dis piyasa
kapitalizasyon orant ve BIST 100 endeksi iizerinde agiklayici bir giice sahip oldugu

sonucuna ulagilmigtir. Kaya vd. (2014) calismalarinda, 1995-2014 donemi verileriyle
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aralarinda Tiirkiye nin de bulundugu 34 OECD iilkesinde borsa endeksleriyle VIX endeksi
arasindaki iligki incelenmistir. Calisma sonucunda VIX endeksi ile 34 OECD {ilkesinin borsa
endeksleri arasinda uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye dair kanitlara

ulasilmstir.

Kaya (2015), 2009-2013 donemi verileriyle VIX endeksi ile BIST 100 arasindaki
iliskiyi Johansen eg-biitiinlesme testi ile incelemistir. Calisma sonucunda BIST 100 endeksi
ile VIX endeksi arasinda es-biitiinlesme oldugu ve BIST 100 endeksinin VIX endeksinden
etkilendigi yoniinde bulgulara ulasilmistir. Erdogdu ve Baykut (2016) yaptiklar1 ¢alismada
1998-2015 dénemi verileriyle VIX endeksi ile Borsa Istanbul Banka Endeksi XBANK
arasindaki iligkiyi Toda ve Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi ile analiz etmistir.
Calisma sonucunda VIX ile XBANK endeks arasinda uzun dénemli bir iliski tespit
edilememistir. Granger nedensellik testi sonuglarina gore ise VIX endeksinden XBANK
endeksine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir. Hatipoglu ve Tekin (2017), 2002-
2016 donemi verileriyle VIX endeksi ile USD kurunun BIST 100 endeksi Uzerindeki
etkilerini kantil regresyon modelini kullanarak inceledikleri ¢alismada, BIST 100 endeksi
tizerinde en fazla etkili olan faktoriin VIX endeksi oldugu sonucuna ulagsmislardir. Yiiksel
ve Yiksel (2017), 2009-2013 doénemi verileriyle aralarinda Tiirkiye’nin de bulundugu 19
tilkenin CDS primleri ile VIX endeksi arasindaki iliski Garch modeli kullanilarak incelemis
ve CDS primleri ile VIX endeksi arasinda pozitif yonli bir iligskiye dair bulgular elde

etmistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018) yaptiklar1 ¢aligmada, 2005-2015 doénemi ic¢in Polonya,
Endonezya, Malezya, Meksika, Arjantin, Portekiz, Filipinler, Brezilya ve Tiirkiye’nin
oldugu 9 gelismekte olan iilkede CDS primleri ile VIX endekslerinin arasindaki iliski
Granger ve Hatemi-J nedensellik testleri ile incelemistir. Calismadan elde edilen Granger
testi sonucglarina gore, Endonezya, Arjantin, Malezya, Filipinler ve Polonya’nin yer aldig1 5
ilkede VIX endeksinden CDS primlerine dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisi
bulunmaktadir. Calismada tahmin edilen modelin diger degiskenleri olan USD ddviz kuru
ve Amerika 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz oranlarina gore, VIX endeksi CDS primleri ile
en fazla iligkili bulunan degisken konumundadir. Hatemi-J testi sonuglarina gore, VIX
endeksinden CDS primlerine dogru pozitif soklarda Arjantin, Malezya ve Portekiz’den
olusan 3 iilkede, negatif soklarda ise Arjantin ve Malezya’da nedensellik iliskisi oldugu
sonucuna ulagilmigtir. Sakarya ve Akkus (2018), 2010-2018 dénemi verileriyle VIX endeksi
ile BIST Ulusal 100 endeksi ve BIST sektorel endeksler (banka, mali ve teknoloji) arasindaki
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nedensellik iligkisini ARDL sinir testi ve Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelemistir.
Calisma sonucunda VIX endeksi ile BIST 100, BIST Mali, BIST Teknoloji endeksleri
arasinda uzun donemli, tek yonlii ve negatif bir iligkinin varligi yoniinde kanitlara
ulasilmigtir. Topaloglu (2019) yaptig1 calismada, 2015-2018 donemi verileriyle aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu 19 OECD kurucu iiye iilkelerinin borsa endeksleri ile VIX
endeksi arasindaki iliski CCC-MGARCH modeli ile incelenmistir. Calisma sonucunda
Izlanda disindaki diger iilkelerde VIX endeksinden borsa endekslerine dogru negatif yonlii
sok ve volatilite yayilimi tespit edilmistir. Ayrica bu soklarn ABD, italya, Avusturya ve
Yunanistan borsa endekslerinde diger iilkelere gore daha biiylik oldugu ve Avusturya harig
diger lilke borsalarinda uzun siire etkisini korudugu yoniinde sonuglar elde edilmistir. Bezgin
ve Basar (2019), VIX endeksinin Borsa Istanbul’daki yabanci yatirimei hacmiyle olan
iligkisini 2004-2018 donemi i¢in inceledikleri ¢alismalarinda, Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testini kullanmislardir. Calismanin bulgulari, VIX endeksindeki yiikselislerde

Borsa Istanbul’da bulunan yabanci yatirimeilarin islem hacminde diisiis oldugu yoniindedir.

Kuzu (2019) yaptigi calismada, 2000-2019 dénemi verileriyle VIX endeksi ile BIST
100 arasindaki iliskiyi kisa, orta ve uzun vadeli olmak {izere frekans alan1 nedensellik analizi,
Johansen es biitiinlesme testi ve hata diizeltme modeli ile incelemistir. Calisma soncunda
BIST 100 endeksinden VIX endeksine dogru bir nedensellik iliskisi tespit edilememis ancak
VIX endeksinden BIST 100 endeksine dogru kisa, orta ve uzun vadede tek yonlii nedensellik
iliskisi belirlenmistir. Ozdemir (2020), VIX endeksinin BIST 30 pay senedi endeksi ve BIST
30 pay senedi endeksine dayali vadeli islem sozlesmesi getiri volatilitelerine etkisini
EGARCH modelleri ile inceledigi calismasinda 2012-2019 dénemi verilerini kullanmustir.
Calisma sonucunda, VIX endeksinin kaldirag etkisinin varligi ve finansal piyasadaki kotu
haberin iyi haberlerden daha fazla etki yaptigini1 yoniinde bulgular elde edilmistir. Akgiines
(2021) yaptign calismada, 2009-2020 donemi icin VIX endeksinin Borsa Istanbul
endekslerine olan etkisini ARDL sinir testi ile incelemistir. Calismada V1X endeksinin BIST
Banka, BIST Turizm, BIST Hizmet, BIST Sinai, BIST Kimya Petrol Plastik ve BIST 100
endekslerini kisa vadede negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Ayrica VIX endeksi
ile Borsa Istanbul endekslerinin uzun dénem iliskisinde ise negatif etkinin azaldig1 tespit
edilmistir. Iltas ve Giizel (2021), Tiirkiye’ de 2010:01-2020-06 donemi icin BIST-100, VIX
ve CDS pirimi arasindaki iliskiyi inceledikleri ¢alismalarinda Fourier-Toda Yamamoto
nedensellik testini kullanmislardir. Calismadan elde edilen bulgulara gore, VIX endeksinden

BIST-100 endeksine dogru tek yonlii, BIST-100 ve CDS primi arasinda ise ¢ift yonlii bir
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nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Literatiir incelemesi sonucunda hem ulusal hem de uluslararasi galismalarin
genellikle iilkelerin CDS primleri ile ana borsa endeksleri arasindaki iliskiyi inceledikleri
goriilmiistiir. Ulke CDS primlerinin ana borsa endeksleri ile iliskisini inceleyen ¢alismalarin
genelinde (Fung vd. (2008), Norden ve Weber (2009), Chan vd. (2009), Apergis ve Lake
(2010), Coronado ve Lazcano (2011), Bali ve Yilmaz (2012), Marzano vd. (2014), Hanc1
(2014), Yenice ve Hazar (2015), Silva ve Paulo (2015), Asandului vd. (2015), Silva ve Paulo
(2015), Pereira Da Silva (2016), Aydin vd. (2016), Tolikas ve Topaloglou (2017), Shear ve
Butt (2017), Bektur ve Malcioglu (2017), Foncesa ve Gottschalk (2018), Evci (2020),
Sarigiil ve Sengelen (2020)) CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda giiclii ve negatif bir
iliski oldugu yoniinde kanitlara ulagilmistir. Literatiirde CDS primleri ile borsa endeksleri
arasindaki iliskiyi sektorel bazda inceleyen ¢aligma sayis1 oldukca azdir. Sarigiil ve Sengelen
(2020) ile Altuntas ve Ersoy (2020) yaptiklar1 ¢calismalarda CDS primleri ile BIST 30 ve
XBANK endeksleri arasindaki iliskiye dair pozitif sonucglara ulasmislardir. Remolona vd.
(2008), Longstaff vd. (2011) ile Yiiksel ve Yiiksel (2017) ise yaptiklar1 ¢alismalarda CDS

primleri ile VIX endeksi arasinda giiclii bir iliski oldugu yoniinde bulgular elde etmislerdir.

VIX endeksi 6zelinde yapilan literatiir incelemesi sonucunda ise hem ulusal hem de
uluslararasi ¢calismalarin genellikle VIX endeksi ile lilkelerin ana borsa endeksleri arasindaki
iligskiyi inceledikleri goriilmektedir. VIX endeksi ile borsa endeksleri arasindaki ¢alismalarin
biiylik bir kisminda (Korkmaz ve Celik (2009), Sarwar (2012), Hwang vd. (2013), Arik ve
Mutlu (2014), Kaya vd. (2014), Kaya (2015), Sarwar vd. (2016), Hatipoglu ve Tekin (2017),
Emna ve Myriam (2017), Aksoylu ve Gormiis (2018), Topaloglu (2019), Bezgin ve Basar
(2019), Kuzu (2019), Ozdemir (2020)) VIX endeksi ile borsa endeksleri arasinda ters yonlii
bir iliskiye dair kanitlar bulunmaktadir. Diger taraftan literatiirde VIX endeksi ile borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi sektorel bazda inceleyen g¢aligma sayisi oldukg¢a sinirhdir.
Erdogdu ve Baykut (2016), Sakarya ve Akkus (2018) ve Akgiines (2021)’in ¢alismalari
sektorel endekslerle VIX endeksi arasindaki iligkiyi inceleyen nadir ¢calismalar arasinda yer

almaktadir.
3.2. Model ve Veri Seti

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de 2011:01-2023:12 dénemine iliskin verilerle CDS ve VIX
risk gostergelerinin borsa endeksleri tzerindeki etkisi analiz edilmektir. Kiresel ve tlkeye
0zgu iki farkli risk gostergesinin farkli borsa endeksleri {lizerindeki etkilerini belirlemek

amaciyla BIST-100, BIST Mali ve BIST Smai endekslerinin sirasiyla bagimli degisken
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oldugu ii¢ farklt model olusturulmustur. CDS ve VIX endeksinin, genel bir endeks
degerinden ziyade farkli endeks degerleri iizerindeki etkisinin ayristirilmasi ve hisse senedi
fiyatlarim1 etkileyen faktorlere iliskin daha giivenilir sonuglar elde edebilmek amaciyla
calismada ti¢ farkli model tahmini yapilmaktadir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler,
literatiirde hisse senedi fiyatlarinin temel belirleyicileri lizerine yapilan ¢aligmalarda siklikla
tercih edilen doviz kuru ve faiz oranlarini temsilen Merkez Bankasi agirlikli fonlama

maliyetidir. Bu kapsamda ¢alismanin bu boliimiinde tahmin edilecek modeller asagidaki

gibidir:

Model 1: LBIST-100: = + f1ILCDS; + SLVIX: + BLKUR: + SILAOFM: + & 1)

Model 2: LBIST-M: = + ALCDSt + HLVIX: + BLKUR: + SILAOFM: + & )

Model 3: LBIST-St =/ + f1ILCDS: + HLVIX: + BLKUR: + SLAOFM; + &t (3)
Yukaridaki modellerde kullanilan tiim degiskenlere iliskin agiklamalar Tablo 3.1°de

rapor edilmektedir. Analize dahil edilen tiim degiskenlerin logaritmik doniisiimleri yapilmis

ve degiskenler mevsimsel etkiden arindirilmaistir.

Tablo 3.1. Analizde Kullanilan Degiskenler

Degisken Ac¢iklama Veri Dagitim
LBIST-100 |BIST- 100 Endeksi Kapanig Fiyatlart www.investing.com
LBIST-M BIST Mali Endeksi Kapanis Fiyatlar www.investing.com
LBIST-S BIST Sinai Endeksi Kapanis Fiyatlar www.investing.com
LCDS Tiirkiye’nin CDS Primi www.investing.com
LVIX VIX (Volatility) Endeksi www.investing.com
TCMB Elektronik Veri Dagitim
LKUR Dolar / TL Satig Kuru Sistemi (EVDS)
o o TCMB Elektronik Veri Dagitim
LAOFM TCMB Agirlikli Fonlama Maliyeti Sistemi (EVDS)

Sekil 3.1°de Tiirkiye’nin 5 yillik CDS verisinin grafigi goriilmektedir. Grafigin seyri
dikkate alindiginda, Tiirkiye’ye iliskin CDS primlerinin, lilkede meydana gelen siyasi,
politik ve ekonomik olaylardan etkilendigini ve volatil bir bigimde hareket ettigini s0ylemek
miimkiindiir. CDS primlerinin artti§i donemler incelendiginde; 2011 yilinda Avrupa’da

yasanan bor¢ krizi sebebiyle risklerin yiikseldigi, 2013 yilinda once Nisan ayinda
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gerceklesen FED faiz artirim karari, devaminda Haziran 2013’ de baglayan gezi parki olaylari
ve yil sonundaki 17-25 Aralik olaylar1 sebebiyle risk priminin arttig1 goriilmektedir. Benzer
sekilde, 2015 yilinda 7 Haziran ve 1 Kasim sec¢imleri arasindaki belirsizlik ve terdr olaylari
sebebiyle risk priminin yiikseldigi, 2018 yil1 yaz aylarinda yasanan Rahip Brunson krizi ve
doviz kurunun asir1 yiikselmesiyle birlikte primde yine bir artis yasandigi, 2019 yilinda
tekrar eden belediye secimleri strecinin etkilerini, 2020 yil1 basinda Covid-19 pandemisi
sebebiyle primin arttigin1 ve 2021 yilindan itibaren yasanan beklenmedik Merkez Bankasi
baskan1 degisiklikleri ve akabinde uygulanan faiz politikasi sebebiyle CDS primlerinin tarihi

zirve seviyelere ulastig1 sdylenebilir.

Sekil 3.1. Turkiye CDS Primi

200
800
700
600
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400

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3.2°de ise CDS primlerinin borsa endeksleri ile olan etkilesimini grafiksel
olarak gozlemleyebilmek icin BIST100 endeksi ve Tiirkiye’nin CDS priminin logaritmik
degerlerinin 2011-2024 yillar1 arasindaki seyri gosterilmektedir. Grafik incelendiginde BIST
100 ile CDS primlerinin genellikle ters yonlii olarak hareket ettigi, CDS primlerindeki
yukselisler de BIST 100 endeksinin diisiis gosterdigi, CDS primleri diiserken ise BIST 100

endeksinin artt1g1 goriilmektedir.
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Sekil 3.2. BIST 100 Endeksi ile CDS Priminin Seyri

4.5 4.5

=
B

3,5 3,5
3 3
2,5 2,5
2 2
e e TS T T s T Y T ST~ Y- - - B - - B S - S — T — T R I o B B B 3
= = = = = = o = o= = o = = = = = e o o o e e e e e
o o o D O &0 O O O o0 O o o o o o o O o - o o o o o o
S = T R = B S~ — I S = B = B B I I I S s e G G G G s
e e o o o e e o g e o o o o o o oo o o oo o oo
— - — — — — - — — — — — —i - i — - ~— — — — - — - i —

LOG BIST100 LOG CDS

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Kiiresel anlamda oncii risk gostergelerinde biri olarak ortaya ¢ikan VIX endeksinin
ulusal bir endeks olan BIST100 endeksi ile olan etkilesimini grafiksel olarak tespit etmek
amaciyla VIX ve BIST100 endekslerinin logaritmik degerlerinin 2011-2024 yillan
arasindaki seyri Sekil 3.3’te gosterilmektedir. Grafik incelendiginde kiiresel risklerin arttig1
donemlerde BIST 100 endeksinin diisiis gosterdigi, kiiresel risk gostergelerinin zayifladigi

donemlerde ise BIST 100 endeksinin deger kazandig1 goriilmektedir.

Sekil 3.3. BIST 100 Endeksi ile VIX Endeksinin Seyri
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Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.
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Merkez Bankasi’nin para politikalar1 ve uygulamalari, ¢esitli kanallar araciligiyla
hisse senedi piyasalari lizerinde 6nemli etkilere sahip olabilir. Bu etkiler, kisa vadede piyasa
oynakligina neden olabilirken uzun dénemde yatirimei beklentilerini, ekonomik biyimeyi
ve sirket performanslarimi sekillendirmektedir. Agirlikli ortalama fonlama maliyeti
(AOFM), Merkez Bankasi’nin faizlere yon vermek ve bu yolla cesitli parametreleri
denetlemek amaciyla kullandig1 bir aragtir (Kuzu, 2017). AOFM’deki degisiklikler, hisse
senesi piyasalarindaki risk algisini ve doviz kuru beklentilerini sekillendirebilmektedir.
AOFM, Merkez Bankasi tarafindan bankalara saglanan fonlarin ortalama maliyetini ifade
etmektedir. Bu oran, farkli vadelerde ve farkli faiz oranlarinda sunulan ¢esitli para politikasi
araglarinin ortalama maliyetini yansitmaktadir. AOFM, Merkez Bankasi’nin para politikasi
durusunun bir gostergesi ve finansal piyasalar i¢in Onemli bir gosterge olarak kabul
edilmektedir. AOFM, bankalarin bor¢lanma maliyetini dogrudan etkiledigi icin kredi faiz
oranlarina dolayisiyla yatirim ve tiiketim kararlarina etki etmektedir. Yiiksek faiz oranlari,
yatirimcilarin hisse senedi gibi riskli varliklar yerine daha giivenilir sabit getirili menkul
kiymetlere yoOnelmesine neden olabilir (Rigobon ve Sack, 2004). Ayrica fonlama
maliyetindeki degisiklikler, getiri egrisini etkileyerek yatirimcilarin portfoy tercihlerine de
yansimaktadir. Ornegin kisa vadeli faiz oranlarinin artmasi, kisa vadeli bor¢lanma araglaria
olan talebi artirarak borsada satis baskisina neden olabilmektedir. AOFM ayni1 zamanda
piyasadaki likidite kosullarim1 da etkilemektedir. Yiiksek fonlama maliyeti, likiditeyi
azaltarak finansal piyasalarda iglem hacminin azalmasina ve volatilitenin atmasina neden
olabilir. Bu durumda BIST endekslerinde diisiise yol agabilir. Yine fonlama maliyetindeki
artis, sirketlerin yatirim yapma istahint ve kapasitesini azaltarak sirket karliliklarinin
olumsuz etkilenmesine ve hisse senedi fiyatlarinin azalmasina neden olabilir. Son olarak
yiksek fonlama maliyeti, doviz kuru volatilitesini ve dis ticaret yapan sirketlerin
bilangolarin1 etkileyerek BIST endekslerinin dalgalanmalarina neden olabilir (Erdogdu,
2012).

Literatiirde doviz kurlarinin, hisse senedi fiyatlari tizerindeki etkisini agiklamaya dair
farkli teorik yaklagimlar bulunmaktadir. Bu yaklagimlardan biri olan geleneksel teoriye gore,
thracat agirlikli liretim yapan bir iilkede doviz kurlarindaki diislis, dis ticarette rekabet
dezavantajina neden olacak ve iilke ekonomisini olumsuz yonde etkileyecektir. Dolayisiyla
thracata doniik liretim yapan sirketlerin karlarinin diisecegi beklentisi de hisse senedi
piyasalarinda negatif bir etkiye neden olacaktir. ithalat agirlikli bir iilkede ise kurlarda
yasanacak bir diisligiin, tam tersi bir etki yaratarak hisse senedi piyasasini olumlu yonde

etkileyecegi varsayilmaktadir (ilhan ve Bayir, 2021). Diger bir yaklasim olan miktar
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teorisine gore ise, doviz kurlarindaki degisiklikler para arz ve talebi {izerinde olabilir. Yerel
para biriminin deger kaybetmesi, yabanci yatirimcilarin {ilkeye olan ilgisini azaltabilir. Bu
durum finansal piyasalardan sermaye ¢ikisina ve hisse senedi fiyatlarinda bir diisiise neden
olabilir. Yine etkin piyasalar hipotezine gore, doviz kurlarindaki degisiklikler hizli bir
sekilde hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir.

3.3. Metodoloji ve Ekonometrik Sonuclar

Tirkiye’nin CDS primi ve kiiresel VIX endeksinin borsa endeksleri iizerindeki
etkisini incelemek amaciyla yapilan bu calismada 2011:01-2023:12 ddénemi verileri
kullanilmaktadir. Modelde kullanilan degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri
analiz etmeden once serilerin duraganlik diizeylerinin ve uygun yontemin belirlenmesi
amaciyla birim kok testleri yapilmaktadir. Calismada yer alan tiim analizler Eviews 10

programinda yapilmuistir.

3.3.1. Birim Kok Testleri

Zaman serileri, bir olayin veya bir degiskenin zaman i¢indeki degerlerinin ardigik
olarak kaydedildigi bir veri dizisidir. Iktisadi zaman serileri, mevsim, trend, konjonktiir ve
diizensiz hareketlerin etkisi altindadir. Bu kapsamda verilerin zaman serileri 6zellikleri
deterministik ve stokastik olmak tizere iki baslikta degerlendirilmektedir. Seride sabit, trend
ve mevsimsel etkinin olup olmamasi serinin deterministik 6zelligi, serinin duragan olup
olmamasi ise stokastik 6zelligi ile ilgilidir (Tar1, 2005).

Zaman serileri analizlerinde en ¢ok dikkat edilen konu serinin duragan (stationary)
olup olmamasidir. Serinin duragan olmamasi yani birim kok icermesi, serinin ge¢cmiste
aldig1 degerlerin etkisi altinda kaldiginin bir gostergesidir. Duraganlik ise, serinin zaman
igerisinde belirli bir degere yaklagsmasini ifade etmektedir. Ekonomik degiskenlerin biiyiik
bir boliimii dogas1 geregi duraganliktan yoksundur. Duragan olmayan serilerle yapilan
analizlerde yiiksek determinasyon katsayisi (R?) degerine ragmen, seriler arasinda anlamli
bir iliski olmamasi1 sahte regresyon problemi olarak tanimlanmaktadir. Dolayisiyla
degiskenler arasindaki iliskinin gercek mi yoksa sahte regresyon iliskisi mi oldugu zaman
serilerinin duragan olup olmamalar: ile yakindan ilgilidir. Bir zaman serisinin duraganligi

icin ii¢ temel kosul bulunmaktadir (Ceyhan, 2010). Bu kosullar asagidaki gibi siralanabilir:

) Serinin ortalamasi zaman boyunca sabittir.

E(Y,) =n (4)
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i) Serinin varyansi zaman boyunca sabittir.

Var (Y, — p) = 2 (5)

iii) Serinin kendi gecikmeli degerleri ile olan kovaryansi zamandan bagimsizdir

ve gecikme uzunluguna bagli olarak degisir.

Cov (YpYerr) = Y (6)

Zaman serilerinin duraganligi, gorsel analiz veya birim kok testleri ile
belirlenebilmektedir. Serinin dogrusal oldugunu varsayan ve yapisal kirilmay1 goz ard1 eden
geleneksel birim kok testleri arasinda literatiirde en yaygin olarak kullanilan testler,
Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-
Shin (KPSS) birim kok testleridir.

ADF (1979) testi, hata terimleri arasindaki ardisik baglanti sorununu gidermek i¢in
serilerin gecikmeli degerlerini modele dahil etmektedir. Ciinkii seriye iligkin 6nemli bir
gecikmenin ithmal edilmesi spesifikasyon (belirlenim) hatasina neden olabilir ve hata
terimleri otokorelasyon icerebilir (Sevuktekin ve Nargelecekenler, 2007). ADF testinde (¢

farkli opsiyon bulunmaktadir. Bu opsiyonlar ve iliskili denklemler asagidaki gibidir:

i) Sabit terimsiz ve trendsiz
AYt = éYt—l + u1 (7)

i) Sabit terimli ve trendsiz

AYt = BO + 8Yt_1 + ut (8)
iii) Sabit terimli ve trendli

AYy = By + Bitrena + V1 +u; )

Yukaridaki denklemlerde t; zaman degiskenini, AY¢; degiskenin birinci farkini, Ve

gecikmeli farki ve & hata terimini gostermektedir. ADF (1979) testi, 5’nin negatif olup
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olmadigini test etmektedir.

ADF birim kok testine alternatif olarak gelistirilen Phillips-Perron (1988- PP) birim
kok testi, hareketli ortalama strecini de (MA) dikkate alan ve parametrik olmayan bir testtir.
ADF birim kok testindeki yaklagimin aksine hatalar arasinda zayif iliski olmasinin yaninda
dagilimin da heterojen olabilecegi goriisiinii savunan PP testi, parametrik olmayan test
stirecini, hata teriminin otokorelasyonsuz olmasina bagli olarak degerlendirmektedir. PP
birim kok testi, hata terimlerine iliskin varsayimlarma gore ADF’ye kiyasla daha esnek bir
birim kok testidir. Bu nedenle, 6zellikle diisiik frekansli serilerde ADF testine kiyasla daha
iyi sonuclar vermektedir. Hipotezleri ADF testi ile ayn1 sekilde kurulan PP testinde, hata
terimi varyansinin zamana bagli olarak degisecegi ve varyans degerlerindeki degisimin
heteroskedasiteye isaret ettigi kabul edilmektedir.

(Calismada tahmin edilen modelde yer alan degiskenlere iliskin ADF ve PP birim kok
testlerinin sonuglar1 Tablo 3.2°de rapor edilmektedir.

Tablo 3.2 ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP ADF PP
Degiskenler Sabit | Sabit & Sabit Sabit & Sabit Sabit & Sabit | Sabit &
st8 Trend Trend Trend Trend
Seviye Degerler Fark Degerler

-2.208 | -0534 | -3.986 | 1.231 | -9.037* | -9.899* | -9.314* |-9.799*
LBIST-100 | (0.998) | (0.999) | (0.997) | (0.998) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

2230 | -1.141 | -3.023 | -1.345 |-11.112* |-11.535*|-11.128* |11.559*
LBIST-M | (0.998) | (0.999) | (0.996) | (0.989) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

-3.829 | 1545 | -3.741 | 1.386 |-10.136* |-10.716* | -10.062* | 10.612*
LBIST-S | (0.987) | (0.994) | (0.982) | (0.984) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

-1.996 |-3.393%** | -1.995 |-3.388%%* |-11.747* |-11.716* | -11.746* | 11.716*
LCDS | (0.288) | (0.067) | (0.288) | (0.074) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

-3.529% | -3.619%* | -4.728* | -4.880% | ) ] )
LVIX | (0.000) | (0.031) | (0.000) | (0.000)

-2.049 | -0.672 | -2.391 | -0.445 | -8.534* | -8.959* | -7.867* |-8.116*
(0.999) | (0.972) | (0.998) | (0.985) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

-1.782 | -2.436 | -1.555 | -2.630 | -5.375* | -5.377* | -7.401* |-7.407*
LAOFM | (0.388) | (0.359) | (0.502) | (0.267) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

LKUR

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini temsil etmektedir. Parantez igerisindeki degerler
olasilik degerleridir.
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Tablo 3.2°de modele dahil edilen degiskenlerin ADF ve PP birim kok testi sonuglari
rapor edilmektedir. Yapilan birim kok test sonuglarina gore, LVIX degiskeni disinda analize
dahil edilen tiim degiskenler birinci farkinda duragandir. LVIX degiskeni ise hem ADF birim
kok hem de PP birim kok testi sonuglarina gore diizeyde duragandir. Dolayisiyla LVIX
degiskeninin duraganlik diizeyi I(0) iken diger tiim degiskenlerin duraganlik diizeyi I(1)’dir.

Ng-Perron (2001) birim kok testi PP birim kok testinde hata terimlerinde olusan
boyut ve dagilim carpikligini ortadan kaldirmak ve ayni zamanda birim kok testlerinin
giiclinii artirmak igin gelistirilen alternatif bir testtir. Ng-Perron (2001) birim kok testi M-
testleri olarak adlandirilmaktadir. Ng-Perron (2001) testi MZa, MZt, MSB ve MPT olmak
tizere dort farkli test istatistigi gelistirerek ADF (1979) ve PP’nin (1988) smirliliklarini
ortadan kaldirmay1 hedeflemektedir. MZa ve MZt testleri, PP (1989)’da Za. ve Zt testlerinin,
MSB testi, Bhargava testinin degistirilmis hali iken MPT testi ise ADF-GLS testinin
degistirilmis halidir (Abasov, 2023, 61).

Ng-Perron (2001) testinde yer alan dort farkli test istatistiginden MZa ve MZt
testlerinde bos hipotez, ADF ve PP testlerinde oldugu gibi seride birim kokiin oldugu
yoniindedir. Diger iki test olan MSB ve MPT testlerinde ise bos hipotez KPSS testinde
oldugu gibi birim kokiin olmadig1 seklindedir. Hesaplanan test istatistiginin, kritik degerden
kiigiik olmast durumunda bos hipotez reddedilmektedir. Modelde kullanilan tim

degiskenlere iliskin Ng-Perron birim kok testi sonuglar1 Tablo 3.3’te rapor edilmektedir.

Tablo 3.3 Ng-Perron Birim Kok Testi Sonuglari

Seviye Degerleri Fark Degerleri
Mza MZt MSB MPT Mza MZt MSB MPT
LBIST-100 | -0.467 -0.186 0.398 | 6.546 | -25.781* | -5.361* | 0.092* | 1.649*
LBIST-M -0.643 -0.213 0.331 | 6.487 | -24.472* | -6.090* | 0.081* | 1.315*
LBIST-S -0.289 -0.103 0.359 | 9.902 | -73.350* | -6.029* | 0.082* | 1.383*
LCDS -7.378 -2.012 0.197 | 5.662 | -71.256* | -5.968* | 0.083* | 1.282*

Degiskenler

LVIX 23.357** | -3.411** | 0.146** | 3.936* - - - -
LKUR -10.702 -2.293 0.214 | 8.616 | -86.820* | -6.533* | 0.075* | 1.272*
LAOFM -13.011 -2.093 0.320 | -6.384 | -44.603* | -9.103* | 0.103* | 2.607*

Not: *, ** ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini temsil etmektedir. %5 anlam diizeyine gore kritik
degerler sirasiyla; -17.30, -2.91, 0.16 ve 5.48’dir.

Ng-Perron (2001) birim kok testi modellerinden MZa ve MZt istatistiklerinde seri
birim kokludur seklindeki bos hipoteze karsin MSB ve MPT istatistiklerinde bos hipotez seri

duragandir seklindedir. Tablo 3.3’te rapor edilen test sonuglarina gére, modele dahil edilen
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degiskenlerden LVIX endeksi diizeyde duragan iken diger tiim degiskenlerin duraganlik
diizeyi I(1)’dir.

Modelde kullanilan tiim degiskenlerin duraganlik diizeyinin belirlenmesi i¢gin ADF
(1979), PP (1988) ve Ng-Perron (2001) olmak tizere ti¢ farkli geleneksel birim kok testi
yapilmustir. Testlerin sonuglari birbirlerini destekler niteliktedir. Bu kapsamda analize dahil
edilen degiskenlerden sadece LVIX endeksi diizey degerinde duragan iken diger degiskenler
birinci farkinda duragandir.

3.3.2. Es Biitiinlesme Testleri

Ekonometrik analizlerde iki veya daha fazla degiskenin uzun donemde birlikte
hareket edip etmediklerini belirlemek amaciyla es biitiinlesme testleri yapilmaktadir.
Calismamizda tahmini yapilan modellerde yer alan degiskenler arasindaki uzun dénemli
iligkilerin belirlenebilmesi amaciyla es biitiinlesme analizleri yapilmaktadir. Zaman
serilerinde uygun es biitiinlesme testinin belirlenmesinde serilerin duraganlik diizeyi oldukca
onemlidir. Serilerin duraganlik diizeyleri belirlendikten sonra seriler arasindaki es
biitiinlesme iliskilerinin belirlenmesi amaciyla es biitiinlesme testleri yapilmaktadir. Engle
ve Granger (1987)’nin makalesi ile baslayan es biitiinlesme analizleri zaman icerisinde
gelistirilmistir. Johansen (1988) es biitiinlesme testi, gecikme uzunluguna duyarli bir testtir.
Bu teste gore, seriler arasinda es biitlinlesme iliskisinin belirlenebilmesi i¢in modelde yer
alan tim degiskenlerin birinci farkinda duragan olmasi gerekmektedir. Pesaran, Shin ve
Smith (2001) tarafindan gelistirilen gecikmesi dagitilmis otoregresif yontem (Auto-
regressive Distributed Lag-ARDL) modelde yer alan degiskenlerin farkli diizeylerde
duraganliklarina izin vermektedir. ARDL yontemi, Engle ve Granger (1987), Johansen
(1988) ve Phillips ve Hansen (1990) gibi geleneksel es biitiinlesme testlerine gore daha esnek
bir testtir. ARDL yonteminde tiim degiskenlerin ayni derecede entegre olma sart1 aranmaz
ve kii¢lik 6rneklemli modeller igin tutarli ampirik kanitlar sunmaktadir (Narayan ve Smyth,
2005). Ancak ARDL yontemi bagiml degiskenin I(1), bagimsiz degiskenlerin I(0) veya I(1)
olmas1 durumunda etkin sonuglar sunmaktadir (Shahbaz vd. 2013). Calismada tahmin edilen
modelde yer alan degiskenlerin birim kok testi sonuclara gore her li¢ modelin de bagiml
degiskenlerinin duraganlik diizeyleri I(1) iken bagimsiz degiskenlerin duraganlik diizeyleri
I(1) ve I(0) seklindedir. Bu durumda c¢alismada yer alan degiskenler arasindaki es
biitiinlesme iligkisinin belirlenmesinde ARDL yontemi tercih edilmistir.

ARDL yonteminde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi analiz sonuglarinin
giivenilirligi acisindan oldukca 6nemlidir. Uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterlerine bagl

olarak belirlenmektedir. Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra seriler
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arasinda es biitlinlesme iliskisinin varliginin belirlenmesi amaciyla sinir testi (Bound Test)
yapilmaktadir. Sinir testi ile hesaplanan F istatistik degeri, Pesaran vd. (2001) tablo degerleri
ile kiyaslandiginda hesaplanan degerin, kritik degerden biiylik olmas1 durumunda serilerin
es bitiinlesik oldugu yoniinde karar verilmektedir. Hesaplanan F istatistiginin kritik
degerden kiiciik olmas1 durumunda ise serilerin es biitiinlesik olmadig1 kabul edilmektedir.
Seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin varlig1 belirlendikten sonra uzun ve kisa dénem
katsayilarinin belirlenmesi amaciyla ARDL modeli olusturulur. Uygun ARDL modelinin
belirlenmesinde otokorelasyonsuz en kiigiik bilgi kriteri degeri baz alinmaktadir. Sinir testi

ve ARDL yontemi sinirsiz hata diizeltme modelinin, ¢alismamiza uyarlanmis denklemleri

asagidaki gibidir:
Model I:
k k k
ALBIST; 00 = ¢tp + Z ay; ALBISTyg0,_; + Z 0 ALCDS,_; + Z 031 ALVIX,_;
i=0 i=0 i=0
k k
+ Z o ALKUR,_; + 2 asi ALAOFM,_; + agLBIST; o, , + 07LCDS,_4
i=0 i=0
+ agLVIX;_ + agLKUR,_1 + a3oLAOFM,_; + & (10)
Model I1:
k k k
ALBISTy = ap + Z oy ALBISTy,_; + Z o ALCDS,_; + Z a3 ALVIX,_;
i=0 i=0 i=0
k k
- Z o4 ALKUR,_; + Z asi ALAOFM,_; + aLBISTy, | + a;LCDS,_4
i=0 i=0
+ agLVIX,_ + agLKUR,_1 + a;oLAOFM,_,
+ & (11)
Model I11:

k k k k
ALBISTg = o + Z ay; ALBISTs, , + Z o, ALCDS,_; + Z o3 ALVIX,_; + Z i ALKUR,_;
i i=0 i=0 i=

=0 0
k
+ Z ts; ALAOFM,_; + atgLBISTs,_, + ctLCDSe_y + agLVIX,_y
i=0
+ aLKUR,_; + ctyoLAOFM,_,
+ & (12)
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Yukaridaki denklemlerde yer alan A simgesi, serilerin birinci dereceden farklarini
temsil etmektedir. Model i¢in uygun gecikme uzunlugunu temsil eden k degeri
belirlendikten sonra degiskenler arasinda es biitiinlesme iligkisinin olmadig1 yoniindeki bos
hipotez sitnanmaktadir.

Sinir testi ile hesaplanan F istatistigi, Pesaran vd. (2001) makalesinde rapor edilen
kritik degerlere iliskin alt ve iist sinir degerlerine gére yorumlanmaktadir. F istatistiginin st
sinirdan biiyiik olmasi serilerin es biitiinlesik oldugu anlamina gelmektedir. Tablo 3.4’te

calismada tahmin edilen modeller iligkin sinir testi sonuglar1 rapor edilmektedir.

Tablo 3.4 Sinir Testi Sonuglari

Modeller F degeri Anlamhlik Kritik Degeﬂfr
Dazeyi Alt Simr Ust Simir
Model | 12.314* %1 3.60 478
Model I1 7.342* %5 2.68 3.69
Model 111 8.587* %10 2.30 3.22

Not: *, ** ye *** sirasiyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 3.4°te rapor edilen sonuglara gore, lic model i¢in de hesaplanan F istatistigi
Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenen kritik degerlerden biiyiiktiir. Bu durumda
degiskenler arasinda wuzun donemli bir es biitiinlesme iliskisinin olmadigi seklindeki bos
hipotez reddedilmektedir. Tahmini yapilan tiim modellerde kullanilan degiskenlerin es
biitiinlesik oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Sinir testi ile modellerde kullanilan
degiskenlerin es biitiinlesik oldugu bulgusu elde edildikten sonra seriler arasindaki iliskinin
belirlenmesi amaciyla ARDL modeli olusturulmaktadir. Calismamizdaki modellerde uzun

donem katsayilarinin belirlenmesi amaciyla olusturulan ARDL modelleri asagidaki gibidir:

Model I:
LBIST_100

m m
= + Z oy LBIST_100,_; + Z oy LCDS,_;

i=1 i=0
m m m
+ Z oz LVIX,_; + z o4 LKUR,_; + z as LAOFM,_;
i=0 i=0 i=0
+ g (13)
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Model I1:

m m
LBIST_M = ay + Z oy LBIST_M,_; + Z o LCDS,_;

m m m
+ z asLVIX,_; + Z a, LKUR,_; + Z asLAOFM,_,
=0 i=0 i=0

i=1

+€i

Model 111:

=0

m m
LBIST S = ay + Z oy LBISTs, , + Z a:LCDS,_;

i=1

=0

(14)

m m m
+ z oz LVIX,_; + Z a,LKUR,_; + Z asLAOFM,_;

i=0
+ &

i=0 i=0

(15)

Esitlik 13, 14 ve 15’te gosterilen ARDL modellerine iligkin uzun donem katsayilari

Tablo 3.5’te rapor edilmektedir.
Tablo 3.5. ARDL Uzun Dénem Katsayilari

Model I (1,1,2,0,4)

Model 11 (1, 2,0,0,0)

Model 111 (1,2,3,0,1)

Pagan-Godfrey

Breusch-Godfrey

Degiskenler — - - P
Katsayr | t-istatistik | Katsay1 t-istatistik Katsay1 t-istatistik
LCDS -0.994* -2.929 -0.601* -5.554 -1.424* -3.670
LVIX -0.541*** -1.814 -0.300* -3.119 -0.630*** -1.957
LKUR 2.235* 9.011 1.888* 14.787 1.890* 8.634
LAOFM -0.831* -3.698 -0.376* -6.238 -0.268*** -1.867
C 10.535* 7.973 -0.015* -8.359 14.624* 5.207
Tamsal Testler
Breusch-

Jarque-Bera

Ramsey-Reset

Model |
7.399 0.777 25.705 0.082
(0.198) (0.461) (0.092) (0.93)
Model 11
7.811 0.134 0.607 1511
(0.211) (0.874) (0.738) (0.215)
Model 111
2.150 0.926 2.584 1.998
(0.092) (0.497) (0.278) (0.118)

Not: *, ¥* ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir. Breusch-Pagan-Godfrey;
degisen varyans, Breusch-Godfrey; otokorelasyon, Jarque-Bera; normal dagilim ve Ramsey-Reset; modelin
fonksiyonel bi¢imine iligkin tanisal testlerdir.
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Tablo 3.5’te rapor edilen sonuglara gore BIST-100 endeksinin bagimli degisken
oldugu Model I’de, LCDS degiskeninin katsayis1 negatif (-0.994) ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Benzer sekilde BIST-Mali ve BIST-Sinai endekslerinin bagimli degisken oldugu
diger iki modelde de LCDS degiskeninin isareti negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir.
Tiirkiye CDS primlerindeki artis BIST endekslerinde bir azalmaya neden olmaktadir.
Yuksek CDS primleri, bor¢lunun iflas riskinin arttigin1 ve piyasalarda giivenin azaldigini
gostermektedir. Bu durum hisse senedi piyasalar1 {izerinde olumsuz etkilere neden
olmaktadir. Yiiksek CDS primleri, sirketler igin borg¢lanma maliyetlerini artirabilir.
Sirketlerin bor¢lanma maliyetlerindeki artig karliliklarini olumsuz yonde etkileyebilir ve bu
durum hisse senedi fiyatlarina yansiyabilir. Yine yiiksek CDS primleri, {ilke ekonomisinin
kotiiye gittigi algist olusturarak yatirimcilarin hisse senedi piyasasi gibi riskli varliklardan
daha az riskli varliklara yonelmesine neden olabilir.

LVIX degiskeninin katsayisi, farkli borsa endekslerinin bagimli degisken oldugu ii¢
modelde de negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak LCDS katsayisi ile
kiyaslandiginda LVIX endeksinin borsa endeksleri iizerinde daha sinirli bir etkiye sahip
oldugu sdylenebilir. Yatirrmer iliskileri Dernegi (TUYID) raporuna gére 2013-2020 yillari
arasinda Borsa Istanbul’daki yabanci takas oran1 %60 civarinda iken pandeminin baslamas1
ve uygulanan ekonomi politikalari ile 2023 yilinda yaklasik %20’lere kadar diismiistir. Bu
sonuglara gére, Borsa Istanbul’da yerli yatirimci sayismin yiiksek olmasi ve zellikle yerli
yatirimcilarin yatirim karari verirken VIX gibi kiiresel risk gostergelerinden ziyade iilkeye
Ozgii bir risk gostergesi olan CDS primlerine duyarli oldugunu sdylemek yanlis
olmayacaktir.

Modellere bagimsiz degisken olarak eklenen LKUR degiskeni Dolar kurunu temsil
etmektedir. Tahmin edilen tim modellerde LKUR degiskeninin BIST endeksleri {izerindeki
etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Dolar kuru ile BIST endeksleri arasindaki
iliski bircok faktére bagl olarak degisik ve dinamik bir yapiya sahiptir. Déviz kurunun
artmasi ihracat yapan firmalarin gelirlerini artmasmi ve sirketin hisse senedinin deger
kazanmasina neden olabilir. ithalat yapan sirketler igin ise tam tersi bir sekilde kurdaki
artiglar maliyetleri artirarak sirket karliliklarim1 diistirerek hisse senetleri lizerinde baski
olusturabilir. Yabanci yatinmci agisindan degerlendirildiginde ise Dolar kurunun
yiikselmesi yabanci yatirnmcilarin getirisini ve dolayisiyla hisse senedi piyasasina talebi
artirabilir. Son olarak Merkez Bankasi agirlikli ortalama fonlama maliyetini temsil eden
LAOFM degiskeninin isareti tahmin edilen tiim modellerde negatif ve istatistiksel olarak

anlamlhidir. AOFM, bir merkez bankasinin piyasaya sagladigi likiditenin ortalama maliyetini
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ifade etmektedir ve genellikle piyasa faiz oranlar1 iizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir.
AOFM’nin artmast bankalarin bor¢lanma maliyetini dogrudan etkilemektedir. Bu
maliyetlerin artmasi, bankalarin kredi faiz oranlarinin artirmasina neden olmaktadir. Yiiksek
faiz oranlari, sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini yiikselttigi i¢in yatirimcilarin karlilik
beklentileri lizerinde baski1 olusturabilir. Bu durum hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden
olabilmektedir. Cunku yiiksek faiz oranlari piyasa likiditesini daraltir ve ekonomik aktiviteyi
yavaslatabilir.

Uzun donem ARDL modellerine iliskin test sonuglarinda istatistiksel olarak (degisen
varyans, otokorelasyon, hata terimlerinin normal dagilimi, vb.) herhangi bir problemin
olmamasi durumunda degiskenler arasinda kisa dénemli iligkilerin belirlenmesi amaciyla
kisa donem hata diizeltme modeli olusturulmaktadir. Calismada tahmin edilen modellere
iliskin ARDL kisa donem hata diizeltme modeli denklemleri asagidaki gibidir:

Model I:

ALBIST_100
m
= o+ Z B, ALBIST_100,_; + Y f,.ALCDS,_;
i=1 i=0

m m m
+ Z BLALVIX,_; + z B,ALKUR,_; + Z B ALAOFM,_; + B.ECM,_,
i=0 i=0 i=0

+ g (16)

Model I1:

m m
ALBIST_M = o + z B, ALBIST_M,_; + Z B, ALCDS,_;

i=1 =0

m m m
+ Z BLALVIX, ; + Z B,ALKUR,_; + Z B ALAOFM,—; + B, ECM;_,

i=0 i=0 =0
+ &i (17)
Model 111:
m m
ALBIST_S = ao + ) fL,ALBISTs, ,+ ), ALCDS;
i=1 i=0

m m m
+ Z BLALVIX,_; + Z B,ALKUR,_; + z B ALAOFM,_; + B.ECM,_,
i=0 i=0 i=0

+ g (18)
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Esitlik 16, 17 ve 18’de yer alan ECM,_; degiskeni, modellerin hata diizeltme
terimini temsil etmektedir. Hata diizeltme terimi, degiskenler arasindaki uzun donemli
iliskiye ait ARDL denkleminin hata terimlerinin gecikmeli degerlerini ifade etmektedir. Bu
katsayinin isaretinin negatif ve istatistiksel olarak anlamli olmasi, hata diizeltme modelinin
iglerligini temsil etmektedir. Calismada tahmin edilen modellere iliskin kisa donem

katsayilar1 Tablo 3.6’da rapor edilmektedir.

Tablo 3.6 ARDL Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Katsayilari

Degiskenler Katsayi | t-istatistik
Model I (1,1,2,0,4)
ALCDS -0.191* -5.198
ALVIX -0.038* -1.715
ALVIX(-1) -0.045** -2.031
ALAOFM -0.050 0.353
ALAOFM(-1) -0.005 0.917
ALAOFM(-2) 0.061 1.078
ALAOFM(-3) 0.140%* 2.474
ECM (-1) -0.087* -8.753
Model 11 (1,2,0,0,0)
ALCDS -0.115* -3.200
ALCDS(-1) -0.305* -8.412
ECM (-1) -0.071* -5.576
Model 111 (1,2,3,0,1)
ALCDS -0.110* -3.196
ALCDS(~1) -0.118* -2.999
ALVIX -0.012 -0.585
ALVIX(-1) -0.111* -3.370
ALVIX(-2) -0.070* -4.636
ALKUR 0.385* 3.884
ECM (-1) -0.103* -6.745

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 3.6°da rapor edilen kisa donem katsayilarina gore, tahmini yapilan tim
modellerde kisa donemde LCDS degiskeni BIST endeksleri iizerinde kisa donemde negatif
ve istatistiksel bir etkiye sahiptir. Bu durum yatirimcilarin CDS primindeki hareketleri kisa
donemde de duyarli oldugunu gostermektedir. Yine Model | ve Model 1lI'de LVIX
degiskeninin BIST endeksleri tizerindeki etkisi negatif ve anlamlidir. Yine Tablo 3.6’da
rapor edilen sonuglara gére modele iligskin hata diizeltme katsayisi (ECM-1) negatif ve

istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durumda modellere iliskin hata diizeltme mekanizmasinin
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etkin bir sekilde calistig1 sdylenebilir.

Calismada iilkeye 6zgii bir risk gostergesi olan CDS endeksi ile kiiresel bir risk
gostergesi olan VIX endekslerinin, BIST endeksleri iizerindeki etkisini incelemek amaciyla
ti¢ farkli model olusturulmustur. Analizi yapilan tiim modellerde CDS ve VIX endeksinin

BIST endekslerini negatif yonde etkiledigine yonelik bulgular elde edilmistir.

SONUC, TARTISMA VE POLITIKA ONERILERI

Kredi Temerriit Takas primleri (CDS) ve Korku Indeksi (VIX), finansal piyasalarin
risk algisin1 ve volatilitesini 6lgen dnemli finansal gostergeler arasindadir. CDS, bir sirketin
veya ilkenin temerriide diisme riskine karst koruma saglayan finansal bir enstriimanken
VIX, S&P 500 endeksine dayali opsiyonlarin fiyatlarina gore hesaplanan ve piyasalarin
beklenen volatilitesini élgen bir endekstir. CDS primlerinin yukselmesi, piyasada ilgili
sirketin ya da tilkenin borcunu édeyememe riskinin arttig1 algisina neden olmaktadir. Bu
durumda yatirimeilar riskli gordiikleri piyasalardan ¢ikmaya baslayacaklardir. Yiiksek CDS
primleri, piyasaya olan glivenin azalmasina ve borsada satis baskisina neden olabilmektedir.
Benzer sekilde CDS oranlari, iilkenin genel ekonomik durumuna dair bir gosterge olmasi
nedeniyle yiiksek CDS ekonomik belirsizlik anlamina gelmektedir. Bu durum yatirimcilarin
hisse senedi piyasasi yerine daha giivenli finansal iiriinlere yonelmesine neden olabilir.

VIX endeksi, kiiresel piyasalardaki belirsizlik ve korkuyu yansittigi i¢in Korku
Endeksi olarak da tanimlanmaktadir. VIX endeksinin yiiksek olmasi kiiresel piyasalarda
bliyiik dalgalanmalar beklenildigi ve yatirimcilarin gelecege dair endiseli olduklarini
gostermektedir. Yiiksek VIX oranlar artan volatilite beklentisini yansitmaktadir. Yiiksek
volatilite ise genellikle hisse senedi piyasalarinda ani ve biiyiik fiyat hareketlerine yol
acmaktadir. Bu durum yatinmcilart endiselendirerek finansal piyasalarda satiglari
tetikleyebilir.

Bu ¢alismanin amaci, 2011:01-2023:12 dénemi i¢in Tiirkiye nin CDS primlerinin ve
VIX endeksinin BIST-100 ve ana sektor endeksleri tzerindeki etkisini analiz etmektir. Bu
amacla 6ncelikle Borsa Istanbul endeksleri igerisinde en genis kapsamli iki grubu temsil
eden BIST Mali endeksi ile BIST Sinai endeksinin ve BIST-100 endeksinin bagiml
degisken oldugu ii¢ model olusturulmustur. CDS ve VIX endeksinin Borsa Istanbul’da islem
goren en biiylik piyasa degeri ve islem hacmine sahip 100 sirketi temsil eden BIST-100
endeksinden ziyade finans sektoriinde faaliyet gosteren ve sanayi sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin yer aldigi ana sektorlere etkisini belirleyebilmek amaciyla ti¢ farkli

model tahmini yapilmaktadir. Calismanin analiz béliimiinde 6ncelikle modele dahil edilen
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degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi amaciyla birim kok testleri yapilmistir.
Geleneksel birim kok testlerinden ADF, PP ve Ng-Perron birim kok testi sonuglarina gore
LVIX degiskeni diizeyde duragan iken modellere dahil edilen diger tiim degiskenler birinci
farkinda duragandir. Bagimsiz degiskenlerin farkli derecede duragan olmalar1 nedeniyle
seriler arasindaki uzun ve kisa donemli iliskilerin belirlenmesinde Sinir Testi ve ARDL
yontemi tercih edilmistir. Sinir Testi sonuglarina gore {i¢ modelde de degiskenler arasinda
uzun donemli bir es biitiinlesme iligkisinin oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. ARDL
yontemi ile elde edilen uzun dénem katsayilarina gore, CDS ve VIX endeksi, BIST-100,
BIST-Mali ve BIST-Sinai endeksleri tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. CDS
primlerindeki artig, dig bor¢lanma maliyetlerini artirarak tahvil faizlerinde de bir artisa neden
olabilmektedir. Bu nedenle uzun dénemde CDS primi ve tahvil faizleri borsa endeksleri
uzerinde de negatif etkiye neden olabilir. Benzer sekilde VIX endeksi uzun donemde BIST
endeksleri tzerinde negatif bir etkiye sahiptir. Kiresel piyasalardaki belirsizlik ve yiksek
volatilite beklentisi hisse senedi piyasalarini olumsuz yonde etkilemektedir. Bu sonuglara
gore Borsa Istanbul yatirimcilarmin hem CDS primine hem de VIX endeksine duyarli
oldugu soylenebilir. Ancak sonuclar CDS ve VIX o0zelinde degerlendirildiginde,
yatirimcilarin VIX endeksine kiyasla CDS’e daha duyarli oldugu yoniindedir. Bu durum
Borsa Istanbul’ da yerel yatirrme1 oranlarmin yabanci yatirimeilara nazaran daha fazla
olmasi ve yerel yatirnmcilarin iilkeye 6zgii risklere daha duyarli olmasi ile aciklanabilir.
Caligmada kiiresel ve ulusal risk gostergeleri ile Tiirkiye’de borsa endeksleri
arasindaki iligki aciklanmaktadir. Calismadaki ekonometrik bulgular hem yatirimcilar hem
de iktisadi karar vericiler agisindan Onemli bulgular icermektedir. Yeni yapilacak
caligmalarda, konunun gelismis tilkeleri de igine alacak daha biiyiik bir veri setiyle
incelenmesi veya farkli ekonometrik modellerin kullanilmasi ile farkli bir bakis agis1 ortaya

koyacag: diisiiniilmektedir.
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