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OZET

VIX ENDEKSI VE CDS PRIMLERININ BiST-30 VE KAT-30 ENDEKSLERINE
ETKIiSIiNIN INCELENMESI

Javidan BAYRAMLI

AFYON KOCATEPE UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTITUSU
ULUSLARARASI TICARET VE FINANSMAN ANABILIM DALI

Temmuz, 2022
Damisman: Prof. Dr. Veysel KULA

2019°da baslayan kiiresel salgn olarak tiim diinyayr saran COVID-19, ulkelerin
ekonomilerinde biiyiik 6l¢iide zarara neden olmustur. Buradan yola ¢ikarak, ¢alismada
pandemi éncesinde ve pandemi doneminde CDS primi ve VIX endeksinin BIST-30 ve
Katilim-30 endeksi iizerine etkisini, etki var ise bu etkinin boyutlarini belirlemeyi yani
CDS primi ve VIX endeksinin BIST-30 endeksini mi yoksa Katihim-30 endeksini mi
daha ¢ok etkiledigini bulmay1 amag¢lanmistir. Pandemi 6ncesi ve pandemi doneminde
bu endekslerin nasil etkilesim icerisinde oldugunu bilmek ve calismadan c¢ikan
sonuglarm yatmrimcilar igin yol gosterici olacagini, boyle bir karsilastrmanin heniiz
yapilmamis olmasi arastirmanin onemini artirmaktadir. Bu ¢alismada CDS primleri,
VIX, BIST-30 ve KAT-30 endeksleri kullanilarak degiskenler arasmdaki iliski iiger
gruplar halinde, iki doneme ayrilarak pandemi 6ncesi ve pandemi donemi olmak iizere
incelenmistir. Tarih araligi ise pandemi éncesi donemi 02.01.2018-10.03.2020 olarak,
pandemi donemi ise 11.03.2020-31.12.21 olarak belirlenmistir. Degiskenler arasindaki
esbiitiinlesme iliskisini Johansen Esbiitliinlesme ve ARDL yaklasimi ile etki oranlarmi
belirlemek i¢in ise FMOLS regresyon testi kullanilmistir. Egbiitiinlesme testleri
sonucunda pandemi dncesi ve pandemi doneminde CDS primleri ve VIX endeksi ile
hem BiST-30 hemde Katilim-30 endeksleri arasinda uzun dénem esbiitiinlesme iliskisi
belirlenmistir.Etki diizeyinin belirlemek i¢in yapilan FMOLS regresyon testi sonucunda
pandemi oncesi ve pandemi doneminde CDS primi ve VIX endeksinin Katilim-30
endeksine etkisinin daha blyik oldugu goriilmiistir.

Anahtar Kelimeler: COVID-19, VIX endeksi, CDS primi, BIST-30 endeksi, KAT-30
endeksi, Johansen esbiitiinlesme testi, ARDL sinir testi, FMOLS
regresyon testi.



ABSTRACT

THE EFFECT OF VIX INDEX AND CDS PREMIS ON BIST-30 AND KAT-30
INDEXES EXAMINATION

Javidan BAYRAMLI

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF INTERNATIONAL TRADE AND FINANCE

July, 2022
Advisor: Prof. Dr. Veysel KULA

COVID-19, which has surrounded the world as a global epidemic that started in 2019,
has caused great damage to the economies of countries. Based on this, the effect of CDS
premium and VIX index on BIST-30 and Participation-30 index before and during the
pandemic period in the study, If there is an effect, is intended to determine the
dimensions of this effect, that is, to find out whether the CDS premium and VIX index
affect the BIST-30 index or the Participation-30 index more. Knowing how these
indices interact before and during the pandemic period and the results from the study
will be a guide for investors, and the fact that such a comparison has not yet been made
increases the importance of the research. In this dissertation, the relationship between
variables using the CDS premiums, VIX, BIST-30 and KAT-30 indices was divided
into three groups and into two periods, before the pandemic and pandemic period. The
date range is determined as the pre-pandemic period as 02.01.2018-10.03.2020 and the
pandemic period as 11.03.2020-31.12.21. FMOLS regression testing was used to
determine the impact relationship between variables with Johansen Combination and
ARDL approach. As a result of the harmonization tests, the long-term co-ordination
relationship was determined between the CDS premiums and the VIX index and the
BIST-30 both Participation-30 indices during the pre-pandemic and pandemic period.
As a result of the FMOLS regression test to determine the level of impact, it was
observed that the effect of the CDS premium and VIX index on the Participation-30
index was greater before and during the pandemic period.

Keywords: COVID-19, VIX index, CDS premium, BIST-30 index, CAT-30 index,
Johansen Co-Integration test, ARDL border test, FMOLS regression test.
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GIRIS

CDS (Credit Default Swap- Kredi Temerrit Primi) primi ve VIX endeksi
(Volatilite Index) son zamanlarda ¢ok sik¢a kullanilan iki finansal gosterge olarak
karsimiza ¢ikmaktadirlar. CDS primleri ilk olarak 1994 yilinda JP Morgan tarafindan
risk priminin satin alinmasi ile kredilerin 6denememe riskinden dolay1 aliciy1 koruma
altina alir. Kredi Temerrit Takas: (CDS) primleri, finansal piyasalarda en yaygin olarak
bilinen ve iglem goren kredi tirev Grintdur. CDS primleri sézlesmeye konu olan
varligm kredi riskinin bir taraftan diger tarafa varligm miilkiyetini devretmeden transfer
edilmesini saglamaktadir. Kredi temerriit swap s6zlesmeleri hem 06zel hem de Ulkelerin
borglanma senetleri igin duzelebilmektedir. CDS primleri bu 0Ozelliklerine gore bir
ulkenin kredibilitesi hakkinda 6nemli bilgileri gostermektedir. Bu islemleri bir nevi
sigorta olarak da adlandirmak da mumkdndir (Han ve Zhou, 2015: 20). Genel olarak
aciklanacak olursa hem alacakli tarafin alacagin1 alamama riskine karsilik hem de
borglu taraf bu borcu 6deyememe ihtimaline karsilik yapilan bir islemdir. Bu durumdan
kaynakli olarak ise riski biri listlenecektir. Bu riski Ustlenmenin karsiliginda ise riski
Ustlenen tarafa 6denmesi gerek belirli bir bedel ortaya ¢ikmaktadir ki bu bedel CDS
puanina dayali olarak ortaya ¢ikan primdir. Gunumizde kredi riskinin 6l¢tilmesinde
CDS primleri verilerinin aktif olarak kullanildigi ve ayni zamanda CDS primlerin
ekonomik risklerin de toplu gostergesi oldugu goriilmektedir. Bu baglamda bakildiginda
CDS primlerinin  150'nin altna dismesi risk algisinin  da diisik oldugunu
gostermektedir. Bu rakam 300'iin iizerine ¢ikarsa risk algisinin yiiksek olacagini
soylemek mimkindar. CDS primi verileri ayn1 zamanda yabanci yatirimcinin da risk
algisii Olgen bir gosterge olarak karsimiza ¢ikmaktadir. “Avrupa Bor¢ Krizi” donemi
olarak adlandirilan ge¢mis donemlerde bazi Avrupa birligi tlilkelerde yasanmis ve bu
iilkeler bir takim mali reformlar uygulamak ve tasarruf tedbirleri almak zorunda
kalmiglardir. Her ne kadar tedbirler alinsa da mali sikilastirma politikalar1 bu tlkelerin
CDS primlerini hi¢bir sekilde asagi indirmek yoniinde etkili olamamistir. Bu durum ise
CDS primlerinin yiiksek seyretmesinde ve diismemesinde rol oynayan en Onemli bir

etken olmustur.

1990’11 yillardan sonra finansal piyasalarda artik volatilite kavrami dikkatli bir
sekilde takip edilmeye baslanmist1. Piyasalarda olusan volatiliteni takip etmek i¢in 1993
yilinda Chicago Borsasi tarafindan bir endeks ortaya ¢ikarilarak bu endeks sayesinde

piyasalarda olusan volatilitenin takip edilmesi amaglanmistir. Bu endeks finansal



piyasalarda VIX endeksi veya Korku Endeksi olarak bilinmektedir. Bu endeksin
kullanim1 aslinda 1973°te Nobel 6diilii almig Black ve Scholes’un birlikte yaptigi
caligmalarindaki hesaplama teknigiyle aynidir. Daha sonra bu endekse ait gunimuzdeki
hesaplama teknigine Merton’un (1973) katkilar1 ile kavusulmustur (Kula ve Baykut,
2017: 28). VIX endeksi genel anlamda isleyisine bakildiginda hisse senetlerinin opsiyon
fiyatlamasina dayanarak alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki fark Uzerinden
hesaplanarak bulunmaktadir. Bu islemler sonucunda alim-satim opsiyonu arasindaki
farkin yiiksek olmasindan kaynakli olarak VIX endeksi de yiiksek ¢ikmakta, tam tersi
farkin diisiik ¢ikmasi VIX endeksinin de diisiik ¢ikmasina sebep olmaktadir. VIX
endeksinin piyasalarda belirli bir yiizdelerin altinda ve istiinde ¢ikmasi piyasalarda
belirsizligin fazla veya az olmasmi gostermektedir. VIX endeksi eger ki %30 oraninin
iizerinde bir deger alirsa piyasada belirsizligin fazla oldugunun, bu durumda ise
yatirimeilari gelecege dair olumsuz beklenti iginde olduklariin, VIX endeksi eger Ki
%?20 oranin altinda bir deger alirsa da piyasada risk ve edise algisin1 azaldigi anlamma
gelmektedir. Bu endeksin “Korku Endeksi” adlandirilmasinin nedeni Kriz donemlerinde

endeksin artis géstermesi korkuya neden olmasidir (Kaya vd, 2014: 2).

Piyasada rol alan aktorler “carry trade” yani ara kazang olarak isimlendirilen
disiik faizli veya az maliyetli para birimleri cinsinden getirilerini artirmak icin
borglanarak, kazandiklar1 fonlar1 faizinin yiiksek oldugu bir diger iilkenin para birimi
cinsine yatirimi, baska bir soyleyisle yatirim stratejisi yapmaktadirlar (Sakarya ve Ates,
2016: 2). Bu gostergeler birbirine bagimli piyasalarda birinde olusan herhangi bir
oynakligin ayn1 zamanda bu piyasayla baglantili diger piyasalar1 da etkiledigi i¢in
yatirmmeilarin karar almalarinda da belirleyici rol oynamaktadir (iskenderoglu ve
Akdag, 2018: 490). CDS primi ve VIX endeksi gibi gostergeleri yakindan takip etmek
piyasada carry trade yapan yatwrimcilara tilke risklerini dogru bir sekilde
okuyabilmelerine ve dogru yatirim yapabilmelerine olanak sagladigi i¢in Onemli

gostergeler olarak kabul edilmektedirler.

Calismada CDS primi ve VIX endeksinin Tirkiye piyasalarini nasil etkiledigi
degerlendirilmesi amaclanmaktadir. Ayn1 zamanda 2019 yilinda baglayip Diinyanin
tamamini etkisi altma alan COVID-19 kiiresel salginmnm piyasalara etkisini gérmek
yatirimeilara yol gosterecegi diisiiniilmektedir. Bu nedenle ¢aliyma COVID-19 pandemi
oncesi dénem ve pandemi dénemi CDS primi ve VIX endekslerinin BIST-30 ve

KATILIM-30 endeksleri lizerine etkisini ortaya koymay1 amaglamaktadir.



Literatirde CDS primi ve VIX endeksi kuresel risk gostergeleri ile Katilim-30
ve BIST-30 endeksi arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalar olsa da bu risk gostergelerinin
hepsinin bir gurup da ele alan ve CDS primi ve VIX endeksi ile bu iki borsa endeksleri
arasindaki iliskiyi arastiran ¢alismaya rastlanmamaktadir. Daha ¢ok CDS primi ve VIX
endeksi ile BIST-30 endeksi ve Katilim-30 endeksi aralarindaki nedensellik iliskisini
olcen caligmalara rastlanmaktadir. Ayrica literatiirde VIX endeksi ile BIST-30 ve
Katilim-30 endeksi ile ilgili ve ayn1 zamanda CDS primleri ve BIST-30 endeksi ile ilgili
konuyu kapsayan c¢alismalar olmasina ragmen CDS primi ve Katilim-30 endeksini ele
alip inceleyen ¢alismaya rastlanmamaktadir. Tiirkiye’de boyle bir konunun ¢alisiimamis

olmasi1 bu ¢alismanin 6nemini artirmaktadir.

Calismada CDS primi ve VIX endeksinin oncelikle BIST-30 endeksine etkisi
daha sonra Katilim-30 endeksine etkisi pandemi ©ncesi donem ve pandemi donemi
olarak iki doneme ayrilarak incelenmektedir. Pandemi 6ncesi donemi 02.01.2018-
10.03.2020 tarihleri arasi, pandemi donemi ise 11.03.2020-31.12.21 tarihleri arasi

olarak belirlenmistir.

CDS primi ve VIX endeksinin BIST-30 endeksi ve Katilim-30 endeksi ile olan
iligkisini analiz etmek i¢in ilk Once zaman serilerinin duragan olup olmadigi
incelenmistir. Duraganlik belirlendikten sonra degiskenler arasinda es biitiinlesme
iliskisi test edilmistir. Son olarak da degiskenler arasindaki etkilesim diizeyini ortaya
koymak icin FMOLS regresyon testi yapilmustir.

Calismamizin birinci boliimiinde riskin tanimi, risk cesitleri ve risk yonetimi
iizerinde durulmus; kredi riski ve kredi tlirev tiriinleri baslig1 ile kredi riskinin tanimu,
kredi riskinin Ozellikleri ve ¢esitleri, kredi tiirevlerinin tanimu ve tiirev {iriinleri
anlatilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasina yer verilmistir. Konu ile
ilgili yurt icinde ve yurt disinda yapilan ¢aligmalar ve elde edilen sonuglar islenmistir.
Uctincti  bolimde uygulamaya yonelik bilgiler verilmistic. Calisma bulgularm

yorumlanmasi Ve Onerilerin yer aldig1 sonu¢ kismi ile tamamlanmaigtir.



BIiRINCi BOLUM
KREDIi TUREVLERI VE KREDi TEMMERRUT SWAPLARI
1. RiISK TANIMI

Risk kelimesi bazi dillere gore farkli ifade edilebilmektedir. Bu dillerden
Almancada “risiko” olarak, Ingiltere’de “risk” olarak italyancada ise “riscare” olarak
kullanilmaktadir. Tirkiye’de “risk” kelimesi 6ncelerde riziko olarak kullanilmaktaydi.
Riskle ilgili literatiire bakildiginda birgok farkli tanima rastlamaktadir. Riskin tanimmi
en 1yi sekilde agiklayan Tiirk Dil kurumuna gore risk, “iktisadi karar birimlerinin
verecekleri kararlar sonucunda ortaya ¢ikacak getiriyi olumsuz etkileyebilecek olaylarin
gerceklesme olasiligi, diger bir deyisle olaylarin gergeklesme olasiligimin bilindigi
durum” olarak ifade edilmektedir. Risk, genel olarak bakildiginda zarar ve tehlikeye yol
acabilecek herhangi bir durumun ortaya ¢ikmasindaki ihtimali géstermektedir. Riskin
getiri ile de cok yakindan iliskisi bulunmaktadir. Yatmrimcilarin yapmis olduklari
yatirimlardan bekledikleri getirinin ihtimallerinin iistiinde veya altinda c¢ikmasi
katlandiklar1 risk diizeyine gore degisiklik gostermektedir (Yildirim ve Colakyan, 2014:
5).

Risk ayn1 zamanda gelecekle baglantili oldugu i¢in belirsizlik olarak da
aciklanabilir. Bu iki kavram birbirlerinin yerine kullanilabilmektedir. Ancak ayni
anlami ifade etmelerine ragmen ikisi de 6ziinde farkli durumlar1 ifade etmektedir. Risk
durumunda herhangi hayata ge¢mis olaylarin ihtimalleri bilmek miimkiin olsa bile
belirsizlik durumunda bu olaylarin ihtimallerini bilmek miimkiin degildir. Genel olarak
anlatmak gerekirse risk i¢in ilerleyen tarihte nelerin olacagi hakkinda bugiinkii

belirsizlik olarak soylemek miimkiindiir (Sen, 2017: 28-29).

Zarar, kay1p, tehlike gibi durumlar1 ifade eden risk ise finansal terim anlaminda,
gerceklesen getiri ile beklenen getiri arasindaki olumlu veya olumsuz fark olarak da
bilinmektedir. Finansal sirketler risk kavramimi bir 0Olglit olarak ele alip karar

stireclerinde bu 0lgiitleri kullanarak degerlendirme yapmaktadir (Mirza, 2006: 1).

“Risk” kelimesi birgok bilimsel alanda 6nemli bir kavram olmasindan dolay1
nasil tamimlanacagr ve yorumlanacagi konusunda bir uyum saglanamamistir. Bu
tanimlardan bazilar1 hedefler, belirsizlik, olasilik ve beklenen degerler olan bir¢ok farkli
ozelliklere dayanmaktadir. Baz1 yazarlara gore mevcut bilgiler dikkate almarak risk

epistemik ve Ozneldir, bazilarina gore belirli parametrelerin olasiliksal 0zelliklerinden



dolay1 stokastik, bazilarina gore ise risk, onu tanimlayan kisiden bagimsiz olarak

ontolojik bir stratejiye sahiptir (Ahamdy, 2020: 25).
2. RISK TURLERI

Finansal yonetimde risk, projenin siiresinde, verimliliginde ve yasal konularda
verimsizlige neden olabilecek, projenin maddi kaybi olarak soylenebilir. Finansta farkli

risk tlrlerinin smiflandirilmasi iki ana grupta yapilmaktadir.
2.1. SISTEMATIK RiSK

Bir organizasyonda sistematik risk dis faktorlerin etkisinden kaynaklanmaktadir.
Bu risk isletme yonetiminin higbir sekilde miidahale yapamadigi ve ayn1 zamanda tiim

ekonomiyi ilgilendiren bir yapiya sahip oldugu risk tiiriidiir (Ahamdy, 2020: 28).

Pazar riski olarak da bilinen sistematik risk ayni zamanda iilkelerde yasanmis
olumlu veya olumsuz olaylarin sirketlerin yapisina nasil yansidigini gésteren bir durum
olarak tanimlanmaktadir. Sistematik risk icerisinde enflasyon, pazar riski, faiz orani

riski gibi risk tiirlerini barindirmaktadir (Bolak, 2004: 6).

Cesitlendirilmeyen risk olarak da adlandirilan sistematik risk, bir varligin tim
sirketleri etkileyen ve cesitlendirilmeyen faktorlere atfedilebilen getiri varyansinin bir
parcasidir. Bir sirketin tiimiini ve varliklarini etkileyen politik ve makroekonomik

faktorlere duyarlih ile ilgilidir (Joseph, 2016: 349).

Sistematik riski, birkag sirketi az ya da ¢ok etkileyen risk olarak da tanimlamak
miimkiindiir. Enflasyon, doviz kuru veya faiz orami gibi ekonomik parametreler
hakkindaki belirsizligin asil nedeni sistematik riskin kendisidir. Tim sirketlerin
hammadde fiyatlari, varliklarm degeri, faiz O6demeleri gibi bu makroekonomik
kosullarda meydana gelebilecek herhangi bir beklenmedik degisiklikten -etkilenir
(Joseph, 2016: 350).

Asagida agiklanan ii¢ ana sistematik risk tiirli vardir.
2.1.1. Faiz Oram Riski

Faiz oranlarindaki degisime bagl olarak faiz orani riskini, varlik degerlerinde
meydana gelen degisimler olarak tanimlamak miimkiindiir. Faiz oranlarindaki herhangi
bir degisiklik, o wvarhiga iliskin gelecekteki nakit akist ic¢in 1skonto oranini

etkilediginden, herhangi bir varligin degerlerini etkileyebilir (Ahmady, 2020: 28).



Faiz orami riski, faiz oranlarinin zaman zaman degiskenligi nedeniyle ortaya
cikmaktadir. Sabit faiz orani borglanma senetleri tarafindan tasindigindan, o6zellikle

bundan etkilenirler.
Asagida agiklanan iki tiir faiz orani riski (Joseph, 2016: 353).

» Fiyat Riski; Gelecekte emtianin diismesi veya gerileme olasiligi, yatirim ve

hisse senedi fiyatlar1 nedeniyle ortaya ¢ikar.

» Yeniden Yatirim Orani Riski; Bir yatirimdan elde edilen temettii veya faizden

alinan getiri oraninin eskisi gibi yeniden yatirilmamasindan kaynaklanir.
2.1.2. Piyasa Riski

Piyasalar yaklasimi, bir llkedeki bir piyasada isletmenin yasadigi siddetli
kosullarin tiim piyasa katilimcilarin1 nasil etkiledigi ve diger piyasalar ve hatta diger
iilkeler araciligiyla yayildig1 ile ilgilendiginden, piyasa yaklasimi sistematik riski
tanimlamaya yonelik daha genis bir kavramdir. Basit¢e ifade etmek gerekirse, piyasa
yaklasimi sistematik riski makro diizeyde tamimlamaya ¢alismaktadir (Joseph, 2016:
353).

Piyasa riski, belirli hisselerin veya menkul kiymetlerin islem fiyatinda goriilen
tutarl1 dalgalanmalarla iligkilidir. Yani, borsada listelenen hisselerin veya menkul

kiymetlerin islem fiyatindaki yiikselis veya diislisten kaynaklanmaktadir.
Piyasa riskinin alt1 farkli tiiri asagida agiklanmustir.
> Mutlak Risk; iceriksiz bir risk tiiriidiir.

» Goreceli Risk; Cesitli is fonksiyonlar1 diizeyinde, risk degerlendirmesidir. Bir
ornekle basitlestirmek gerekirse, bir doviz kuru dalgalanmasi agisindan, ihracat satiglari

bir kurulusun maksimum satislariysa, goreceli risk daha yiiksek olabilir.

» Yonlii Riskler; Kaybm bir piyasanin belirli varliklarina maruz kalmasmdan
kaynaklandig1 risklerdir. Bunun i¢in 1yi bir 6rnek bazi hisseleri elinde bulunduran bir

yatirimct, bu hisselerin piyasa fiyat1 diistiigiinde bir kayip yasar.

» Yonli Olmayan Risk; Bu tiir bir risk, tliccarin alim satim yontemini tutarli bir
sekilde takip etmemesi durumunda ortaya cikar. Iyi bir drnek riski azaltmak igin; bayi

hisseleri ayn1 anda alip satacaktir.



» Temel Risk; Zararm ortaya ¢ikma olasiligina neden olan kusurlu eslestirilmis
riskler, temel riskin tanimuidir. Ornegin, ayn1 olamayan ancak iliskili iki piyasanin denge

pozisyonunda var olan riskler.

» Oynaklik Riski; Risk faktoriiniin oynakligindaki bir kayma nedeniyle menkul
kiymet fiyatlarindaki bir kaymadir. Ornegin, temeldeki volatilitenin fiyatlarm énemli

bir etkisi oldugu tiirev araglarm portfoyleri igin gegerlidir (Ahmady, 2020: 28).
2.1.3. Kredi Riski

Tirk Dil Kurumu kredi riskini su sekilde aciklamistir; “llkelere, gercek veya
tiizel kisilere agilan kredilerin geri 6denmeme riskidir. BDDK ise kredi riskini “banka
miisterisinin yapilan sozlesme gereklerine uymayarak sorumlulugunu kismen veya
tamamen zamaninda yerine getirememesinin sonucu bankanin maruz kaldigi risk’’

seklinde agiklamistir.

Kredi riskinde borcu veren sirket faiz ve anapara kayiplarimmin yani sira ayni
zamanda tahsilat masraflarinin da artmasina ve nakit akislarindaki kesitlerin olmasi gibi
durumlarla kars1 karsiya gelmesine neden olmaktadir. Bu gibi durumlar ise sirketlerin
bor¢ ddeyebilme giiclinii ve ayn1 sekilde karliliklarini etkilemektedir (Yolusever, 2018:

38).

Kredi riski bir bor¢lunun temerriide diismesi ve borcunu 6deme yiikiimliiliigiinii
yerine getirmemesi riskidir. Kars1 taraf 6deme yapmadiginda veya zamaninda
0demediginde ortaya ¢ikabilir. Bunun bir¢ok nedeni olabilir. Cogu durumda bor¢lu mali
acidan stresli bir durumda bir iflas prosediirii ile kars1 karsiya kalabilir (Gestel ve

Baesens, 2009: 41).

Kredi riski, ayn1 zamanda bor¢lu olanlarin temerriitten kaynaklanan zarar riski
olarak da bilinmektedir. Eger bir bor¢lu finansal yiikiimliiliikklerini yerine getiremiyorsa
temerriit ortaya cikar. Borclu olan birinin kredi kalitesinde bozulma riski olarak da
tanimlanmakta ayni zamanda bu tanimm beraberinde bor¢lunun temerriidiinii de

icermektedir (Anbar, 2006: 25).
2.1.4. Satin Alma Giicii ve Enflasyon Riski

Satin alma giicii riskinin enflasyonist risk olarak da adlandirilmasinin nedeni,
satin alma giicliniin bundan olumsuz etkilenmesidir. Enflasyon doneminde menkul

kiymetler i¢in yatirim arzu edilmez.



Asagidaki gibi iki ana gii¢ ve enflasyon riski tiirii vardir;

» Talep Enflasyon Riski; Fiyatlar artiginda veya sadece talebin arzi agmasi
sonucu yikselir. Arz artik genislemedigi ve talebi karsilayamadigi durumlarda
olmaktadir. Dolayisiyla iiretim faktorlerinden maksimum diizeyde yararlanmadiginda

talep enflasyonu ortaya ¢ikmaktadir.

» Maliyet Enflasyonu Riski; Mal ve hizmet fiyatlarmmn artmasi durumunda
ortaya ¢ikar. Baska bir deyisle daha yiiksek iiretim maliyetlerinden etkilenir. Insanlar

tarafindan tiiketilen bitmis Uriinlerin nihai fiyati, yiiksek liretim maliyeti nedeniyle

yukselir (Ahmady, 2020: 28).
2.2. SISTEMATIK OLMAYAN RiSK

Sistematik olmayan risk, bir kurulus icinde hakim olan i¢ faktorlerin etkisinden
kaynaklanmaktadir. Bu tiir faktorler normalde bir kurulusun bakis agisindan kontrol
edilebilir. Sadece belirli bir organizasyonu yani firmay1 etkiledigi i¢in gerceklestiginde
daha ¢ok ilgili firmay1 baglamaktadir. Planlanabilir, boylece riski azaltmak (etkisini

azaltmak) i¢in kurulus tarafindan gerekli islemler yapilabilir (Ahmady, 2020: 28).
Asagida agiklandigi gibi ii¢ ana farkl sistematik olmayan risk tiirii vardir.
2.2.1. Is veya Likidite Riski

Is riskinin likidite riski olarak da adlandirilmasmm nedeni, is dongiilerinden,
teknolojik degisenlerden ve benzeri diger degiskenlerden etkilenen menkul kiymet alim

satimlaridan ortaya ¢ikmasidir.
Asagidaki gibi iki tiir is veya likidite riski vardir.

» Varlik Likidite Riski; Varliklarin rehin edilememesi veya gerektiginde
beklenen degerinden satilmamasi zarara yol agtiginda ortaya ¢ikar. lyi bir 6rnek, gercek

degerinden daha ucuza satilan varlik olabilir.

» Fonlama Likidite Riski; Zamaninda 6deme yapmak igin yeterli fona erigimin
olmamasi durumunda ortaya cikar. Ornek vermek gerekirse, miisteri ve kurulus
tarafindan sozlesmenin hizmet diizeyinde agiklandig1 gibi, taahhiitler yerine getirilmiyor

(Ahmady, 2020: 29).



2.2.2. Finansal veya Kredi Riski

Kredi riski olarak da adlandirilan finansal risk, kurulusun sermaye yapisinda
degisiklik yaptiginda ortaya cikmaktadir. Projelere kaynak saglamak icin sermaye

yapisinin i¢erdigi ii¢ ana yontem vardir;
» Sahip Olunan Fonlar; Sermaye buna iyi bir 6rnektir.
> Odiing Alman Fonlar; Kredi Fonlar1 buna verebilecegimiz érnektir.
» Brikmis Fonlar; Rezerv veya Fazla fonlar1 burada 6rnek olarak kullanilabilir.
Asagida agiklanan dort ana finansal veya kredi riski tiirii vardir.

» DOviz Kuru Riski veya Maruz Kalma Riski; Bir iilkenin doviz kurunda baska
bir iilkenin para birimine gore olas1 bir degisim veya tam tersi olmas1 durumunda, bu tiir
bir finansal risk ortaya c¢ikmaktadir. Bir 6rnekle agikliga kavusturmak gerekirse,
isletmeler veya yatirimcilar, doviz cinsinden borglar1 veya kredileri veya ulusal

smirlarm 6tesinde operasyonlar1 ve varliklar1 oldugunda karsi1 karsiya kalmaktadirlar.

> lyilestirme Oranmi Riski; ; Bir kredi analizi icin genellikle ihmal edilen bir
husustur. lyilestirme oran1 normalde degerlendirme igin gereklidir. Buna iyi bir 6rnek,
bankalar veya Bankacilik Dis1 Finansal Sirketler (NBFC) tarafindan miisterilere kredi

olarak verilen fonlar olabilir.

» Egemen Risk; Hiikiimetler, ¢ogunluk, garanti ettikleri kredilerden, kredi
yukUmliiliiklerinden ve benzerlerinden vazge¢meyi karsilama kabiliyetine sahip

olmadiklarinda bununla iliskilendirilir.

» Uzlasma Riski; Bir ig veya ticaret anlasmasinda, bir menkul kiymetin veya

nakit degerinin karsi taraf¢a teslim edilmemesi durumunda ortaya ¢ikar (Ahmady, 2020:
30).

2.2.3. Operasyonel Risk

Insan kaynakli hatalar nedeniyle olusan is siirecinin basarisiz olma riskleridir.
Bu risk sanayiden sanayiye degisecektir. Operasyonel riskler her sektdrde ayni degildir.
Olugmalarmin nedeni, politikalarda, i¢ prosediirlerde, kisilerde ve sistemlerdeki

arizalardr.

Asagida agiklanan dort ana operasyonel risk tiirli vardir.



» Model Riski; Finansal menkul kiymetlere deger vermek igin ¢esitli modellerin
kullanilmasinda rol oynar. Bir riskin degerlendirilmesinde ve yonetilmesinde kullanilan

finansal modeldeki zayifliklardan kaynaklanan kayip olasiligindan kaynaklanmaktadir.

> Insanlar Riski; Kisilerin, kuruluslarmin kural ve prosediirlerine uymayarak

kendilerinden beklenen davranistan sapmasi durumunda ortaya ¢ikar.

» Yasal Riski; Taraflar kendi aralarinda bir anlasma yapmaya yasal olarak
yetkin olmadiginda ortaya c¢ikar. Ayrica bu, bir iglemin bir hiikiimet politikasiyla
celisebilecegi veya belirli bir mevzuatin (yasa) gelecekte geriye doniik etkiyle

degistirilebilecegi diizenleyici riskle ilgilidir.

» Siyas1 Risk; Hilkiimet politikalarinda degisiklikler nedeniyle ortaya ¢ikar.
Degisimleri, 6zellikle icilincii diinya iilkelerinde yaygm olan yatirimcilar {izerinde

istenmeyen etkiler izleyebilir (Ahmady, 2020: 31).
3. KREDi TUREVLERI KAVRAMI

1990’11 yillarindan itibaren yeni bir finansal enstriiman olarak ortaya ¢ikan kredi
tiirevleri genel anlamda borcun 6denmesi ve bir ¢esit kredi olaymnin gerceklesme
olasiligma karsi, iki tarafin {iglincii tarafla bu gibi durumlardan korunmak i¢in ileride
yapilmast gerekli bir islem i¢in anlasilan sézlesmeler olarak bilinmektedir. Bu
sOzlesmelerin temelini, anlagmaya taraf olanlardan birinin referans varliklarin
sorumluluklar1 {izerinde ortaya ¢ikabilecek geri 60dememe riskine karsi korunmasi

olusturmaktadir (Aydmn, 2014: 45-46).

Kredi tiirevleri, degeri bir tahvil, banka kredisi veya diger bir kredi
enstrimanmnin  kredi eskinden baz alinarak belirlenen soézlesmeler olarak
tanimlanmaktadir. 1990’11 yillarinda kullanilmaya baslanan kredi tilirevlerini ayni
zamanda bir gesit kredi olayindan kaynaklanan herhangi bir kayba karsi, buna iflas veya
borcun Odenmemesi gibi durumlardan sigortalamak amaci ile kredinin riskini
minimuma salan veya tamamen ortadan kaldiran finansal anlagmalar olarak da
bilinmektedir. Organize piyasalar ile kargi-karstya birakildiginda kredi tiirev piyasalari
daha diisiik likiditeye, standardizasyona ve seffafliga daha az sahip olan piyasalardir. Bu
durum ise kredi tiirevlerinin tstlinliigiinii olusturmaktadir. Kredi tiirevlerinin taraflarmin
spesifik ihtiyaclarmi karsilayabilecek sekilde yapilandirilabilmesi tezgéh (st
piyasalarda islem gordiiglinden kaynaklanmaktadir (Alper, 2013: 34).
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Kredi tiirevlerinin genel olarak bir isleyis ¢ercevesinden bahsedecek olursak bu
kredi tiirevleri, karsi tarafi riskten korumasi i¢in yatirimcilara satilmaktadir. Yatirimciya
bu riski almanin karsilig1 olarak ise belirli 6demede bulunulmaktadir. Genel olarak
bakildiginda bu husus tiim kredi tiirevleri i¢cin gegerli olup sadece referans varlik, kredi
olay1, yeniden yapilandirma ve tiirev sekline gore farklilik gdstermektedir (T6zlim,

2009: 11).
3.1. KREDI TUREV URUNLER

Kredi tiirev iriinleri, fiyatlar1 bir bagka iirliniin fiyatindan farkli olan tirtinler
olarak bilinmektedir. Bagka bir ifadeyle, Kredi tiirev iiriin, degeri s6zlesmeye konu olan
varligm fiyat: tarafindan belirlenen finansal varlik olarak bilinmektedir. Kredi tiirev
iirlinleri, altin, petrol, bakir, misir gibi fiziki emtialar iizerine ve tahvil, hisse senedi faizi
oran1 vs. gibi finansal iirlinler lizerine diizenlenmektedir. Sermaye piyasasi araci olarak
bilinen, spekiilatif amaclarla yatirimcilar tarafindan yaygin olarak kullanilan tiirev
urlinleri, vadeli (forward), gelecek (futures) sozlesmeleri, swaplar ve opsiyonlardan
ortaya ¢ikmaktadir (Akgiray ve Temizel, 2013: 123,124).

Basel Il uzlasisina gore kredi riskini azaltma ve tamamen ortadan kaldirici
islemler olarak kabul goérmiis kredi tiirev iirtinleri, “Toplam Getiri Swaplar1 (Total
Return Swap- TRS)”, “Krediye Bagli Tahviller (Credit Linked Note — CLN)”, “Kredi
Spread Opsiyonlar1 (Credit Spread Option — CSO)” ve “Kredi Temerriit Swaplari
(Credit Default Swap — CDS)” dir. Bankalarin piyasaya endekslere dayali ¢ikardigi
kredi turev Orunleri de yukarida ismi gegen kredi tiirev iriinlerine ek olarak da
bulunmaktadir (Delikanli, 2010: 90).

3.1.1. Toplam Getiri Swaplan

Finansal varliklarin degerindeki diisiis nedeniyle olusacak kayip ve zarari
ortadan kaldirmak icin toplam getiri swaplar1 kullanilmaktadir. Kredi hacimlerini
genisletmek amaciyla bankalara getiri swaplarini yaygm kullanmaktadirlar. Isletmeler
acisindan bilango yapilarina uygun olmayan riskli finansal varliklari, yine bu iirlin
vasitasiyla vade sonuna kadar tutabilmeleri, toplam getiri swaplarmin kullanmamanin

Oonemini artrmaktadir (T6zim, 2009: 12).

Toplam Getiri Swaplari, finansal kiralama islemi olarak da bilinmektedir.
Finansal kiralama da kiralayan taraf varligin yararlarmi elde etme hakkina sahip

olmakla birlikte varligin degerindeki diismeyi de karsilamaktadir. Toplam getiri
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swaplarin sadece kredi riskini degil beraberinde piyasa riskinin aktarimini da
yapmaktadir. Bu 6zellige ise bu kredi tiirev iriiniinde 6demelerin kredi olaylarinda
bagimsiz olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu 06zellik toplam getiri swaplarmi diger

kredi tiirev sdzlesmelerinden farkli kilmaktadir (Kavlak, 2003: 23).
3.1.2. Krediye Bagh Tahviller

Krediye bagh tahvilleri kredi temerriit swaplar1 ve tahvil veya bononun
birlesmesi olarak tanimlamak miimkiindiir. iki tarafli sézlesme seklinde yapilan ve
saticinin sézlesmeye konu olan varligin riskten korumaya kars1 bir koruma sattig1 ve ve
bu koruma alicisindan belirli bir {icret aldig1 bir sdzlesme tiirtidiir. Burada krediye bagli
tahvillerin ihracat¢ismin kredi riskini, yatirimcilar sdézlesmeye konu olan varligin kredi
riskine ek olarak da tasimaktadir. Bu durumdan dolay1 bu riskleri {istlenen yatirimcilar
daha yiliksek getireler elde saglayabilmektedir. Sermaye piyasalarina rahatlikla kredi
risklerini aktarmak ve etkili bir bicimde bilango yonetimi olusturmak i¢in krediye bagl

tahvilleri bankalar siklikla tercih etmektedirler (Kavlak, 2003: 24).
3.1.3. Kredi Spread Opsiyonlar

Kredi Spread Opsiyonlari, yatirimciyr kredi riskindeki degismeler i¢in koruma
saglayan bir kredi tiirev iirlinlidiir. Bu sdzlesme tiirii ayn1 zamanda kredi spreadlerindeki
degismelerden korunma ve alim satim opsiyonlari yapma imkani vermektedir. Ayni
zamanda bir kredi riskine sahip tahvil veya kredi ile iliskisi olmayan hisse senedinin
getiri oranlar1 arasindaki fark olarak da tanimlamak miimkiindiir. Bu kredi tiirevi
iirtinlinde kendi biinyesindeki farkli segenekler tercih edilerek kredi riskinin azaltilmasi
miimkiin olmaktadir. Spreadlarin belirlenmesinde, risksiz faiz getirisi yada LIBOR ile
s6z konusu varligin yani referans varligm getirisi karsilastirilir. Kredi spread
opsiyonlarinin 6deme sekline bakilirsa burada opsiyonu satin alan taraf satan tarafa
yapilan sozlesmelerden dolay: taksitler halinde veya vade sonunda opsiyon primi

6demesi seklinde yapilmaktadir (T6ztm, 2009: 16).
3.1.4. Kredi Temerriit Swaplarn

Kredi temerriit swaplar1 kredi tiirev {riinleri arasinda en yaygm kullanilan
sozlesmelerdir. Credit Default Swap olarak adlandirilan ve bu kelimelerin kisaltilmasi
olan “CDS” volatilitenin arttig1, piyasalarin gergin oldugu ve kredi riskinin ytikseldigi
donemlerde en likit enstriiman olma 6zelligi tasimasi bu kredi tiirev iirliniinii en yaygin

kullanilan sdzlesme olmasina olanak saglamistir. Bu sozlesme tiiriinde de alict ve satici
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olmak iizere iki taraf vardir. Burada bor¢lunun kredi riskine karsi kendini giivence altina
almaya calisan alici taraf belirli bir pirim ticreti akdi 6deyerek ve bu prim tcretini alarak
bor¢lu tarafin batmast durumunda dayanak varligi nominal bedeli ile satin almay1
gerceklestirecegini beyan eden satict taraf bulunmaktadir. CDS primleri, temel olarak
dayanak olan varligin kredi riskine gore belirlenmektedir. Borglunun borcunu
O0deyemeyip, batma riski durumuna gore belirlenir. CDS satan tarafin, iilkenin batma
riski durumu ne denli yiiksek olursa daha fazla pirim bedeli 6demekle karsi karsiya
kalmaktadir. Kisaca CDS puani ne denli yiiksek olursa iilkenin batma riski o kadar
yiiksek ve borcunu 6deyememe ihtimali artti§i icin daha yiliksek bedel 6deyerek

borglanabilmektedir (Delikanli, 2010: 96).
3.2. KREDi TEMERRUT SWAPLARI KAVRAMI

Kiiresellesen diinyamizla birlik de artik uluslararasi piyasalarda yatirim yapan
yatirimctl sayist da artmaktadir. Her {ilkenin kendi icerinde gerceklesen olaylar ve
piyasalarda olusan gelismeler, lilkeye yatirim yapmay diisinen yatirimcilarm dikkatini
¢ekmekte ayni1 zamanda riski Olclilendirmeye ¢alismaktadir. Bu baglamda CDS primleri
bu tur 6lctlendirme islemini yerine getiren en énemli unsurlardan biridir. Giintimiizde
yurt digina yatirim yapacak yatirimcilar bu yatirimlarina karar vermeden 6nce bir¢ok
finansal verileri analiz etmektedirler. Bu analizlerin yapilmasi gereken 6nemli veriler

icerisinde CDS primlerini analiz etmek gelmektedir (Koy, 2014: 64).

CDS primleri ilk defa JP Morgan sirketi tarafindan 1990’11 yillarin sonunda
finans diinyasina tanitilmistir. Kredi temerriit swaplar1 kredi riskine kars1 alacakli tarafa
alacagim belirli bir miktar prim 6denmesinin karsiliginda teminata konu olan varlik da
olusabilecek her hangi zarara veya deger kaybmna ugramasina karst koruma
saglamaktadir. CDS primleri ayn1 zamanda kredi tiirev piyasalarinda, piyasalara yiiksek
likitide saglamasi nedeniyle en ¢ok kullanilan kredi tiirev iirlintidiir. Kredi temerriit
swap primine yapilan sigorta islemine karsilik iiclincii bir kisiye ddenen {icretler olarak
bilinmektedir. Burada alacakli olan taraf yapilan islem sayesinde alacagin kendisine
o0denmemesi riskini cds saticisi olan tarafa yiikleyecektir (Danaci vd, 2017: 68). CDS

primini asagidaki formiil yardimiyla hesaplamak miimkiindiir.

CDS Primi = S6zlesmenin Nominal Degeri X Baz Puan X Giin Say1s1/360 Baz
Puan (Reyhan, 2019: 23).

13



3.3. KREDI TEMERRUT SWAPLARININ ISLEYISI

Kredi temerriit swaplarinda, referans varliga sahip borglu taraf, borcun
6denmemesi durumuna karsi koruma satin alarak risk {istelenen bir taraf ve riski
devreden yani yatirim amagli korumay1 satan olmak tizere ii¢ taraf vardir. Tahvil veya
kredi gibi referans varligin piyasada islem gérmesi CDS sozlesmelerinin olusmasina
olanak saglamaktadir. CDS sozlesmesine taraflarda CDS saticis1 CDS alicisina belli bir
zaman ¢ercevelerinde prim 6demesi yapmaktadir. Burada taraflar arasinda temerriide
diisme durumu olmadiktan sonra sdzlesme sonlanacaktir. Eger ki temerriit durumu
olursa CDS saticisi, CDS alicismnin zararmi 6demekle yiikiimliidiir (Aksoylu, 2016:
578-579).

CDS primlerinin piyasalar tarafinda kullanim sekline bakildiginda, baz puan
seklinde ifade edilmektedir. Burada her 100 CDS baz puan %1 oraninda yiiklenilen
maliyeti gostermektedir. Bir 6rnek vasitasiyla agiklayacak olursak Tiirkiye’nin 31
Aralik 2018 willarindaki 5 yillik CDS puanma bakildiginda bu oran 358.81°dir. Bu
durumda Tiirkiye tahvilini alan ve bunu CDS garantisine baglamak isteyene 3.58
oraninda CDS primi 6demesi gerekmektedir (Reyhan, 2019: 24). CDS sozlesmelerinin
isleyis sekli asagida gosterilmistir.

Sekil 1. CDS Sozlesmelerinin Isleyisi

CDS Prim Odemesi
CDS Ahas C — CDS Saticisi
—
l Temerriit Durumunda Yapilan Odeme

Referans Varhk

Kaynak: Aksoylu, 2016: 578.
3.4. KREDI TEMERRUT SWAP TURLERI

Kredi temerriit swaplarinin tek isimli (sigle-name) ve ¢ok isimli ((male-name)
olmak iizere iki en 6nemli tiirli vardir. Tek isimli kredi temerriit swaplar1 tek bir sirket
ya da egemen varlik i¢in koruma saglamaktadir. Cok isimli kredi temerriit swaplar1 ise

birden fazla sirket ya da egemen varlik i¢in koruma saglamaktadir (Alper, 2011: 96).
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Sepet, portfoy, smifli endeks ve endeks kredi temerriit swaplar1 ¢ok isimli kredi
temerriit swaplarmin kapsaminda yer almaktadirlar. Bu kredi temerriit swaplarmdan
sepet, li¢ ya da bes sozlesmeye konu varliktan olusan ve bir sepetteki varliklardan
herhangi birinin temerriidii ile koruma saticisinin 6deme yapmasina neden olacaktir.
Sepet kredi temerriit swaplarindan tam farkli olarak portfoy de koruma satan tarafin
O0deme yapmasi gereken kisim temerriit sayistyla smirlandirilmamis, temerriit tutartyla
siirlandirilmistir. Taraflardan birinin pay senedinden elde ettigi getiriyi 6demesi
karsiiginda belli bir faiz tutar1 6dedigi iki tarafli s6zlesme olarak bilinen endeks son
yillarda artan kredi temerriit swaplaridir. Son olarak bir nevi temerrit durumunda,
koruma satan tarafa teminath bor¢ yiikiimlilikleri olup kayip dagilimlarmin bir
kisminda risk almasmi saglayan kredi temerriit saplar1 smirli endeks olarak

bilinmektedir (Reyhan, 2019: 25).
3.5. KREDI TEMERRUT SWAPLARININ KULLANIM AMACLARI

Kredi temerriit swaplari, koruma satan taraflarin prim kazanci saglamasinda ve
koruma satin alan taraflarm ise kredi riskinin kii¢iiltiilmesinde kullanilmaktadirlar. CDS
primlerinin vade seceneklerinin ¢oklugu, likit olmali ve ayni zamanda alis ve satis
maliyetlerini diisiirebilme yeteneginin olmasi diger kredi tiirev tirtinlerinden fazla tercih

edilmesine olanak saglamaktadir (Schopf, 2010: 6).

CDS primleri ayn1 zamanda risk yonetimi, sermaye destegi, kredi riski olgiitii ve
islem kar1 olarak da kullanilmaktadir (Turgut Topbas, 2013: 34). Kredi temerrdit
swaplarindan, kredi riskini azalmak amaciyla en sik kullanan isletmeler birisi
bankalardir. Taraflar arasindaki hedge fonlar1 ve sigorta sirketleri gibi diger bir araci
kuruma amaciyla diizenlenen sézlesmeler CDS sozlesmeleri olarak bilinmektedir
(Reyhan, 2019: 25-26).

3.6. KREDI TEMERRUT SWAP PIYASALARI

1995 yili baglarinda JP Morgan tarafindan finansal piyasalar tanitilan CDS
primleri uluslararasi piyasalarda her bir iilkenin borglarmi 6deme giiciine olan giiveni
gostermektedir. Aktif olarak kredi riskinin transfer edilmesinde kullanilarak, kredi
turleri icerinde %45-50’lik kullanim oranina sahiptir. CDS piyasalar1 Ingiliz Bankalar
Birligi’nin anketlerine gore yillar itibariyle 1996 yilinda 180 milyar dolarlik 2006
yilinda 20 trilyon dolarlik, 2008 yilinda ise 33 trilyon dolarlik islem hacmine
yiikselmistir. Bu yillara bakildiginda CDS piyasalarmin biiyiikliigiiniin 1990 yillarindan
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2008 kiiresel krize kadar giderek arttigi goriilmiistiir. Kredi tiirev tirlinleri ve kredi
temerriit swap piyasasin1 BIS (Uluslararast Odemeler Bankasi) ve DTCC (Depozit6r

Giliven ve Takas Kurumu)’nun yaymlamis oldugu veriler yardimai ile takip edilmektedir
(Kisla, 2015: 17-18).
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IKiINCi BOLUM
VIX VE BORSA ENDEKSLERI
1. VIX ENDEKSI

Chicago Board Options Exchange (CBOE), Nisan 1973’te hisse senedi opsiyon
islemleri  bagladiginda, piyasa oynaklik endeksinin opsiyon fiyatina gore
olusturulabilecegini 6ngdrmiis ve bazi akademisyenler tarafindan yavas yavas cesitli
hesaplanma yoOntemleri Onermistir. 1987°deki kiiresel borsa c¢okiisiinden sonra,
yatirimcilart korumak ve borsalar1 istikrara kavusturmak igin 1990°da New York
Menkul Kiymetler Borsast (NYSE) bir devre kesici mekanizmas1 (Circuit Breakers)
baslatmistir. Bu sisteme gore hisse senedi fiyat1 alisilmadik bir seklide degistiginde,
islemler gecici olarak askiya aliniyordu. Boylelikle 1987 yilinda meydana gelen borsa
cokiisiinden sonra piyasa oynakligmin azaltilarak yatmrimcilarin borsaya karsi olusan
giivensizliklerinin geri kazanilmasina calisiliyordu. Piyasa volatilitesinin nasil
Olciilecegine dair birgok yeni fikir olusmaya devre kesici mekanizmasimnin getirilmesiyle
birlikte baglamistir. Gelecekteki borsa fiyat oynakliginin bir Ol¢iisii olarak piyasa
volatilitesi endeksine iligkin bir hesaplanma yaklasimini, o donemlerde Duke
Universitesi’nde akdemiysen olan Robert E. Whaley (1993) ‘Derivatives on Market
Volatility: Hedging Tools Long Overdue’ adl1 calismasinda 6nermistir. Bu ¢alismasinin
ardindan Whaley CBOE tarafindan S&P 100 Hisse Senedi Endeksi basa bas opsiyon
fiyatlarina dayali olarak piyasanin 30 giinliik Ortiilii volatilite beklentisi alarak

volatilite endeksi olusturulmaya baslanmistir (Yavuz, 2022: 12).

1993 yilinda ilk kez olusturulan volatilite endeksinden on yil sonra (2003
yilinda), s6z konusu endeksin hesaplanma yOnteminde birtakim gilincellemeler
yapilmistir. Buna gore S&P 500 endeksinde islem goren alim-satim opsiyonlarina
dayali olarak endeks yeniden diizenlenmistir. Kisa zamanda Onerilen bu endeks
yatirimcilara  kapsamli  bir bilgi saglamasindan dolayi1 ABD’de hisse senedi
piyasalarindaki oynaklig1 6lgen bir risk endeksi olarak en fazla kullanilan gosterge
olmustur (Yang ve Liu, 2012:217). Bununla birlikte S&P 100 Endeksi’ne dayali
Volatilite Endeksi hesaplanmaya, S&P 500 Endeksi’'ne dayali Volatilite Endeksi’nin
olusturulmasindan sonra devam edilmistir. Bu iki endeks arasinda ayrim yapabilmek
amaciyla 1993 yilinda hesaplanan eski endeksin adi1 VXO olarak degistirilmis olup yeni

versiyon endekse ise VIX Endeksi denilmeye baslanmistir. VIX Endeksi kullaniminin
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ve popiilaritesinin artmasi ile Bloomberg, CNBC ve CNN/Money gibi finans ve
ekonomi haber kanallarinin yani sira Wall Street Journal, 13 Barron’s gibi 6nde gelen

finansal yaynlarda “korku endeksi” olarak anilmaya baslanmistir (Yavuz, 2022: 12).

Bir finansal Olcit olarak VIX Endeksi, S&P 500 Endeksi’nin beklenen
volatilitesinin en glincel piyasa tahmincisi olacak sekilde tasarlanmistir. S&P 500
Endeksi (SPX) opsiyon teklifinin orta noktasi kullanilarak hesaplanmaktadir (Yavuz,
2022: 12). Bu endeks ayni zamanda piyasalarda vadesine 30 giin kalmis Amerikan tipi
alim-satim opsiyonlarindan hesaplanan endekstir. VIX endeksi gelecege yonelik
sOzlesmelerin oynakligini 6lgtiiglinden bir beklenti endeksi olarak da bilinmektedir. Bu
endeks her zaman menkul kiymet piyasa endeksleriyle negatif bir iliski igerisindedir.
VIX endeksin de herhangi bir artigin olmast durumunda yatirimcilarinda risk algilarmimn
yiikseldiginin ve gelecege yonelik tiim beklentilerinin koétiilestiginin, bu durumun tam
tersi oldugunda ise yatirimcilarin risk algilarmm azaldiginin ve gelecege yonelik
tahminlerinin iyi oldugu disiiniilmektedir. Burada bir rakam belirlemek gerekirse VIX
endeksi degeri ylzde 30’un istiine ¢iktigin da piyasa volatilitesinde bir yiikselisin ve
belirsizligin ¢ok olacagmm, bu deger yluzde 20’nin altina distiiginde ise risk ve
belirsizligin azaldigini soylemek miimkiindiir (Naifa, 2015: 29). VIX endeksi Amerikan
ekonomisinin hisse senetleri piyasalarinin en 6nemli gostergelerinden biri oldugundan,

gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalar1 tarafinda yakindan takip dilmektedir (Oner,
2019: 141).

2. BiST-30 ENDEKSI

Borsa Istanbul ya da kisaca BIST, 1866 yilinda Dersaadet Tahvilat Borsasi
adinda Istanbul’da kurulmustur. Esham ve Tahvilat Borsasi olarak 1906 yilinda
cikarilan nizamname(tiiziik) ile adi degistirilen borsa Cumhuriyet donemine kadar
faaliyetlerini ~siirdiirmiistiir. Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi
cumhuriyetin ilanindan sonra 1929 yilinda kurulmustur. 1938 yilinda borsa Ankara’ya
tasinmus, daha sorasinda tekrar Istanbul’a 1941 yilinda tagmmustir. Menkul kiymetler
borsasinin ¢aligma esaslar1 hakkinda yonetmelik 6 Ekim 1984 yilinda hazirlanmis, resmi
gazetede 18 Aralik 1985 tarihinde yaymlanarak yliriirliige girmistir. 26 Aralik 1985 bu
hazirlik asamasindan sonra agilmis daha sonra fiilen faaliyete 3 Ocak 1986 yilinda

baslamistir (Kaya ve Coskun, 2015: 176).
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Borsa Istanbul’da islem goren paylar dort grupta A, B, C, D olarak
ayristirilmaktadir. Fiili dolasimdaki pay degeri 30 milyon TL ve {izeri olan pay senetleri
A grubu olarak tanimlanmaktadir. Pay degeri 30 milyon TL’den az ancak 10 milyon
TL’ den fazla ise B grubu olarak tanimlanir. Bir payin C grubu olarak tanimlanabilmesi
icin ise Fili dolagimdaki pay degerinin 10 milyon TL ve alt1 olmalidir. Gelisen
isletmeler pazarinda, nitelikli yatirimci islemleri pazarinda, piyasa Oncesi islem

platformunda, islem gdren paylar ise D grubu olarak tanimlanir (Ozcan, 2018: 19).

Borsa Istanbul’da Hisse Senedi, Borglanma Araclari, Gelisen Isletmeler, Vadeli
Islem ve Opsiyon Borsasi, Kiymetli Madenler ve Kiymetli Taslar gibi Piyasalar vardir.
BIST 100 Endeksi, BIST 50 Endeksi, BIST 30 Endeksi, BIST 50-30 Endeksi, BIST
100-30 Endeksi, BIST Likit Banka Endeksi BIST Banka Dig1 Likit 10 Endeksi, BIST
Kurumsal Yonetim Endeksi, BIST Tum Endeksi, BIST Tiim-100 Endeksi, BIST Sekttr
ve BIST Alt Sektor Endeksleri, BIST Yildiz Endeksi, BIST Ana Endeksi, BIST Sechir
Endeksleri, BIST Temetti Endeksi, BIST Temettu 25 Endeksi, BIST Halka Arz
Endeksi, BIST GIP Endeksi, BIST KOBI Sanayi Endeksi, BIST Altin Endeksi, BIST
Strateji Endeksleri, Risk Kontrol Endeksleri, BIST Kaldira¢li Endeksler olmak iizere
toplam 24 adet BIST hisse senedi endeksi mevcuttur (https://www.borsaistanbul.
com/tr/endeks). Asagida BIST hisse senedi endekslerinden biri olan BIST-30 Endeksi

ile ilgili bilgi verilmektedir.

BIST 30 (XU030) Endeksi; Borsa Istanbul’da yer alan ve islem hacmi ile piyasa
degeri en yliksek 30 sirketin hisse senetlerinin performanslarmin 6l¢iilmesiyle meydana
gelen endekstir. Bu endeks igerisinde yer alan hisse senetleri, ayn1 zamanda BIST-50 ve
BIST-100 endekslerinde de bulunmaktadir. Endeksin islem kodu XUO030 olarak
bilinmektedir. Fiili dolasimdaki paylarin piyasa degerleri ile giinliik ortalama islem
hacimleri biiyiikten kiiciige siralanarak BIST 30 endeksinde yer alacak hisse senetleri
belirlenmektedir. Burada endekse bu iki siralamada iist siralarda yer alan hisse senetleri
dahil edilir. Endekse dahil edilecek hisseler, C ve D gruplar1 daha riskli olduklari i¢in A
ve B gruplarindan segilir. 3 ayda bir yeniden belirlenen BIST-30 endeksi hisseleri,
Ocak, Nisan, Temmuz ve Eyliil aylarinda yeniden hesaplanmaktadir. Bu endeks, diisiik
riskle uzun vadede tercih edildikleri takdirde yatirimcilarmin kazang elde edebilmesini
saglarken ayn1 zaman da deneyimli yatirimcilara da kisa vadeli al-sat iglemlerinden kar
saglamaktadir. BIST30 (XU030) endeksinde yer alan sirketlerin endeks icindeki orani

%10 ile smirlandirilmigtir. Bunun nedeni; piyasa degeri oldukca yliksek olan sirketlerin
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hisse senetlerinde yasanacak fiyat degisimlerinin endeks i¢inde biiyiik degisikliklere yol

acmasina engel olmaktir (Elagoz, 2021:34).
3. KATILIM-30 ENDEKSI

Islami esaslara gore belirlenen Katiim bankacili§i sistemi olarak bilinen
bankacilik sistemi, faizsizdik ilkesine gore ¢alisir ve bu ilkeyle uyumlu olan her tiirlii
bankacilik faaliyetlerini ger¢eklestirebilen bankacilik modelidir. Paradan para kazanma,
yani faizcilik ve tefecilik Islami ilkelere gore yasaklanmaktadir. Katilim bankaciligi bu
anlamda, faiz tabanl araciligm yerini faizsiz araciliga ve kar-zarar ortakligina birakmasi

olarak tanimlanabilir (Polat, 2009: 91).

Katilim Balciligin1 ayn1 zamanda tasarruf sahiplerinin, birikimlerini faiz almak
istemedigi i¢in bankalara yatrmayip doviz, altin, bina ya da arsa seklinde
degerlendirerek, bu tasarruflarinin liretim siirecine girmesi amaciyla kurulan ve kar —
zarar ortakhig1 anlayisiyla faaliyette bulunan kurumlar olarak tanimlamak da

miimkiindiir (Arifoglu, 2022: 30).

Katilim bankaciligimin esas amacii su sekilde agiklayacak olursak; faizsiz
finans c¢ercevesinde yastik altinda olan finansal degerleri ¢ikararak ekonomiye
katilmasin1 saglamaktir. Katilim bankaciligmm genel amaci ise, Islam'in kabul ettigi
ckonomik prensiplere gore ekonomiyi gelistirmektir. Faizi benimsemeyen kitlenin
sermaye olusumuna katilabilmeleri i¢in gerekli ortamin saglanmasi gerekmektedir. Bu
nedenle, faizin yer almadig, riskin paylasildig1 ve Islami kurallarm uygulandig: ticaret

tiirliniin egemen olmas1 amag olarak benimsenmelidir (Arifoglu, 2022: 30).

Katilim endeksi ise Katilim Bankacilif1 prensiplerine uygun olarak BIST'te
islem goren hisse senetlerinden meydana gelen borsa endeksidir. Bizim Menkul
Degerler A.S. tarafindan hazirlanan Katilim Endeksinin hesaplamasi ve veri dagitimi
BIST tarafindan gerceklestirilmektedir. Borsa Istanbul’da BIST Katilim-30, BIST
Katilim 50, BIST Katilim-100, BIST Katilim Tiim ve BIST Siirdiiriilebilirlik endeksleri
gibi islem goren katilim endeksleri mevcuttur. (https://www.borsaistanbul.com/
tr/lendeks). Asagida BIST de yer alan Katilim-30 Endeksi ile ilgili bilgi verilmektedir.

Katilim-30 Endeksi Borsa Istanbul'da faaliyet goren ve Bankacihigi usullerine
gore olusturulan bir borsa endeksidir. Endeks kurallarimi Katilim Bankacilig1 usullerine
uygun bi¢cimde temel alarak Katilim Endekslerinin pay senedi se¢imi olusturulmaktadir.

Katilim-30 Endeksi 06 Ocak 2011 tarihinden itibaren fiyat ve getiri endeksleri

20


https://www.borsaistanbul.com/tr/endeks
https://www.borsaistanbul.com/tr/endeks

biciminde hesaplanmaya baglamistir. Endeksin Katilim Endeksi olan adi 09.07.2014
tarihinden itibaren, 30 sirket paymin hesaplanmaya baslamasiyla Katilim-30 Endeksi
olarak revize edilmistir. Borsa Istanbul tarafindan 01.10.2021 tarihinden itibaren
Katilim Endeksleri kapamig fiyatlarindan hesaplanirken, es anli fiyatlardan
hesaplanmaya ise 12.11.2021 itibariyle baslamistir. Katilim 30 endeksleri 3 ayda bir
mali tablolar dénemlerinde giincellenmektedir. Bir isletmenin hisseleri BIST Katilim
Tiim Endeksi kapsamini olugturmaktadir. BIST Katilim 30- Katilim 50- Katilim 100 ise
BIST Katilim Tiim endeksine dahil olan sirketler i¢inden, fiili dolasimdaki paylarinin
piyasa degeri ve islem hacmi en yliksek sirketler arasindan secilerek olusturulmaktadir

(Arslan, 2022: 60).
4. LITERATUR

CDS primleri, VIX endeksi ve hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi
inceleyen c¢aligmalar, oncelikle CDS primleri ile Hisse senedi endeksleri daha sonra
VIX endeksi ile hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi ele alan ¢alismalar olarak ayr1

ayr1 ele alinmistir.
4.1. CDS PRIMLERI iLE HISSE SENEDI ENDEKSLERI ARASINDAKI ILISKi

Literatiirde, CDS primleri ve Hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi farkli
yontemler kullanarak inceleyen ¢ok sayida ¢aligma bulunmaktadir. CDS primleri ve
Hisse senedi endeksleri arasinda iliski oldugunu tespit eden ¢alismalar arasinda
Bystrom (2005), Fung vd. (2008), Norden ve Weber (2009), Coronoda Corvov ve
Lazcano (2011), Basarir ve Keten (2018), Mataev ve Marinova (2019), Shahzad vd
(2018), Bayraktaroglu ve Mirgen (2021), Aydin, Hazar ve Ciitcii (2016), Bali Yilmaz
(2012), Hanc1 (2014), Eren ve Basar (2016), Sovbetov ve Saka (2012), Evci (2020),
Topaloglu ve Ege (2020), Vurur (2021), Tanyildiz ve Yigitler (2021), Akcayir (2022),
Degirmenci ve Pabuccu (2016), Iltas ve Giizel (2021), Bektur ve Malcioglu (2017), Giin
(2018), Akgiines (2021), Tiiziin ve Ceylan (2021), yer almaktadir. Chan-Lau ve Kim
(2004), Kocabiyik ve (2020), calismalarinda ise CDS primleri ve Hisse senedi

endeksleri arasinda bir iligki olmadigini belirlemislerdir.

CDS primleri ile Hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen ilk
calismalardan biri olan Bystrom (2005), 2004-2005 yillarinda Avrupa iTraxx CDS
primi ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi arastirmayr amaglamistir. Calisma

sonucuna gore pozitif otokorelasyon tim iTraxx endekslerinde mevcuttur. Hisse senedi
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fiyatlar1 ve hisse senedi getirileri ile iTraxx CDS primleri arasinda yakin bir baglant1
bulunmaktadir. Firmaya 06zel bilgiler aktarmada CDS piyasast etkili olup piyasaya
onciilik yapmaktadir. Fung vd., (2008), 2001-2007 donemi i¢in ABD hisse senedi
piyasasi ile CDS primleri arasindaki iliskiyi 6grene bilmek i¢in Granger Nedensellik
testi uygulanmustir. Sonug olarak CDS primlerinin ABD hisse senedi endeksleri ile ¢ift
yonlii bir iliskisinin olduguna rastlanmistir. Norden ve Weber (2009), 2000-2002
donemi i¢in, ABD, Avrupa ve Asya iilkelerine ait aylik, haftalik ve giinliik verilerden
yola c¢ikarak CDS primi, tahvil ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi
incelemisler. Degiskenler arasindaki iliskiyi 6grene bilmek i¢in Johansen Esgbiitiinlesme
testi ve Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Esbiitiinlesme test sonuglarma gore
degiskenler arasinda uzun donemli bir iliski s6z konusu oldugu goriilmiistiir. Granger
Nedensellik testi sonuglarina gore ise hisse senedi fiyatlari, CDS primleri ile tahvil
fiyatlarmin granger nedeni oldugu baska bir deyisle hisse senedi fiyatlarinda bir degisim
oldugunda CDS primleri ve tahvil fiyatlarinda da pozitif yonde bir degismeye neden
olacagmi belirlenmistir. Coronado, Corvov, ve Lazcano (2011), Ispanya, Portekiz;
Italya, Fransa, Irlanda, Ingiltere, Yunanistan ve Almanya gibi 8 Avrupa Ulkesinin 2007-
2010 yillarin1 baz alarak, CDS primleri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi
incelemisler. Calismada Granger Nedensellik testi ve Panel Veri analiz ydntemi
kullanilmistir. Bu analizler dogrultusunda CDS primleri ile hisse senedi getirileri
arasinda negatif bir korelasyon oldugunun ve ayni zamanda hisse senedi fiyatlarindaki
degismeler CDS primlerinde de pozitif yonde degismelere neden olacagi sonuglarma

ulasmuslar.

Basarir ve Keten (2016), JP Morga tarafindan gelistirilen EMBI (Kiiresel
Gelisen Ulke Tahvil Endeksi)’endeksinin igerisinde yer alan 12 gelismekte olan iilkenin
CDS primleri ile borsa endeksleri ve doviz kurlar1 arasindaki kisa ve uzun dénemlik
iliskinin olup olmadigimi incelemisler. Donem olarak 12 Glkenin Ocak 2010 ile Ocak
2016 yillarmna iligkin aylik verileri kullanmiglar. Degiskenler arsindaki uzun dénemlik
iliskiyi 6lgebilmek igin Johansen egsbiitiinlesme testini kisa donemlik iligkiyi ise Granger
Nedensellik testi ile analiz etmigler. Sonuglara gore degiskenler arasinda uzun donemli
bir iligki s6z konusu oldugu goriilmiistiir. Granger nedensellik testi sonucunda ise CDS
primlerinin hisse senedi endeksleri ile ¢ift yonlii bir iliskisinin olduguna, CDS primleri
ile doviz kurlar1 arasinda ise tek yonlii nedensellik iligkisinin olduguna rastlanmaigtir.

Mataev ve Marinova (2019), 2000-2016 gunlik verileri kullanarak Markit iTraxx
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Europe endeksinde yer alan 125 Avrupa sirketinin CDS primleri ve Borsa Endeksleri
arasindaki iliskiyi incelemisler. Yontem olarak degiskenler arsindaki iliskiyi Johansen
ve Phillips-Ouliaris esbiitiinlesme testi ve VECM (Vector Error Correction Model) ile
incelemigler. Arastirmadan ¢ikan sonuca gére CDS primleri ile hisse senedi fiyatlar
esbiitliinlesik olmakta ve 47 firmada CDS primleri ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda

uzun donemli iliski mevcut oldugu goriilmektedir.

Shahzad vd. (2018), ABD ve Londra Borsasinin en 6nemli borsa endeksleri olan
Dow Jones, FTSE endeksleri ile CDS primleri arasindaki iligkiyi analiz etmisler.
Nonparametrik Nedensellik testinin uygulanarak yapildigi ¢calisma sonucuna gore sektor
endekslerinin getirileri ile CDS primleri arasinda asimetrik olan negatif iligkiler tespit
edilmistir. GUn (2018), 2010-2017 yillar1 arasindak: haftalik verileri kullanarak Sili,
Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Meksika, Peru, Polonya, Rusya ve Tirkiye'nin CDS
primleri ve borsa endeksleri arasindaki iligkiyi incelemistir. Degiskenler arasmdaki
iliskiyi incelemek icin Granger Nedensellik testi uygulanmistir. Sonug olarak ise tiim
iilkelerin hisse senedi endekslerinden CDS primlerine dogru ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. Bayrakdaroglu ve Mirgen (2021) BRICS ulkeleri olarak bilinen
(Brezilya, Rusya. Hindistan. Cin ve Gilney Afrika) ulkelerinin CDS primleri ile bu
iilkelerin borsa endeksleri arsinda bir iliskinin olup olmadigini arastirmislar. Ulke
endeksleri olarak Sao Paulo SE Bovespa, Shanghai SE Composite, FTSE/JSE SA Top
40 Companies, Nifty 500 RTS gibi endeksleri kullanarak analiz yapmislar. Panel veri
analizi sonucunda BRICS iilkelerinin CDS primleri ile Borsa endeksleri arasinda negatif

yonlii anlaml bir iligski oldugu ortaya ¢ikmistir.

Aydm, Hazar ve Ciitcii (2016), 2010-2015 yillar1 arasindaki giinliik verileri
kullanarak gelismis iilkeler (Almanya, Fransa, Irlanda, Italya) ve gelismekte olan
ulkeler (Brezilya, Endonezya, Malezya, Rusya, Sili, Tlrkiye) in CDS primleri ile borsa
endeksleri arasindaki iliskiyi incelemisler. Yontem olarak Regresyon Egrisi Tahmin
Modeli kullanilarak analizler yapilmistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara
esasen Irlanda en giiclii iliskiye sahipken Sili, Endonezya gibi gelismekte olan iilkelerde
degiskenler arasmdaki R? degerinin 0,10 un altinda oldugu tespit edilmistir. Bir baska
deyisle Gelismis iilkelerde, CDS primleri ve borsa endeksleri arasindaki iligki,
gelismekte olan tilkelere gore daha yiiksektir.

Tiirkiye’nin CDS primi ve BIiST100 endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen
calismalardan Bali ve Yilmaz (2012) CDS primleri ile IMKB-100 Endeksi arasindaki

23



Iligkiyi 2002-2012 yillar1 arasindaki haftalik veriler kullamlarak incelemislerdir. CDS
primi ile IMKB-100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemek icin Korelasyon katsayis1 ve
regresyon analizi yontemlerini kullanarak test etmisler. Sonug¢ olarak ise MKB-100
Endeksi ile CDS primleri arasinda ters yonlii bir iliski mevcut oldugu goriilmiistiir.
Hanci (2014), 2008-2012 yillar1 arasindaki giinliik verileri GARCH modeli kullanilarak
yapmis oldugu analizler sonucunda BIST-100 ile CDS primleri arasinda ters yonlii bir

iliskinin oldugu ortaya ¢ikmustur.

CDS primi ve BIST100 endeksi arasindaki esbiitiinlesme iliskisini arastiran
caligmalardan Eren ve Basar (2016) degiskenler arasindaki es biitiinlesme iliskisine
ARDL smir testi ile incelemistir. Calisma sonucunda hisse senedi fiyatlarmin uzun
donemde CDS primlerini pozitif yonde etkilemekte oldugu, kisa donemde ise bu etkinin
negatif oldugu tespit edilmistir. Sovbetov ve Saka (2018), 2008-2015 yillar1 arasinda
aylik verileri kullanarak Tiirkiye’nin CDS primi ve BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi
incelemisler. ARDL yaklasiminin kullanilarak yapilan analiz sonucunda BIST-100
endeksi ve CDS primleri arasinda kisa donemde ve uzun donemde negatif yonli bir
iliski tespit edilmistir. Evci (2020) CDS primleri ile BIST-100 endeksi arasindaki kisa
ve uzun donemli iliskiyi incelemistir. 04.01.2010-04.07.2019 tarihlerindeki Tiirkiye’nin
5 yil vadeli CDS primleri ile BIST-100 endeksine ait giiliik kapanis verileri kullanilarak
analiz etmisler. Johansen Esbiitiinlesme testini sonucuna gdre CDS primi ve BIST-100
endeksi arasinda uzu donemde denge iliskisinin varhigi ve degiskenler arasinda ters
yonlii bir iliskinin bulundugunu, CDS primlerindeki herhangi bir artislarm BiST-100
endeksinin diismesine neden olacagmin bunu tam tersi CDS primlerindeki azaliglarin
ise BIST-100 endeksini artirdig1 tespit edilmistir. Granger Nedensellik testi ile
degiskenler arasinda iligkinin var oldugunun bu iligkinin yoniiniin ise CDS primlerinden

BiST-100 endeksine dogru oldugu goriilmiistiir.

Topaloglu ve Ege (2020), Tiirkiye CDS primi ile BIST-100 Endeks getirisi
arasindaki kisa ve uzun vade iligskisini incelemigler. Ocak 2010 ve Haziran 2019
tarihlerindeki aylik verileri kullanmiglar. Daha sonrasinda degiskenler arsindaki uzun
doénem egbiitiinlesme iliskisi Engle ve Granger, Phillips ve Ouliaris , Shin , Gregory ve
Hansen ve Cis ve Sanso Arai ve Kurozumi ve Tsong vd testler ile smanmistir. Bu
testler sonucunda CDS ile BIST100 endeksinin getirileri arasnda uzun doénemli
esbiitiinlesme ilskisi oldugu gorilmiistir. FMOLS, CCR,ve DOLS tahminci

modellerden elde edilen sonuglara gore degiskenler arasinda uzu donemli fakat negatif
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bir iliskinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Granger Nedensellik testi sonuglarma gore ise CDS
primlerinden BIST-100 endeksi getirisine dogru tek yonli bir nedenselligin oldugu
tespit edilmis, bunu yan1 sira yapilan etki tepki analiz sonucunda ise CDS primlerinde
yasanan bir sokun BIST100 endeks getirisini olumsuz yonde etkilediginin sonucuna

ulasilmistir.

Vurur (2021), Tirkiye’de COVID-19 pandemisi déneminde ve o6ncesindeki
donemlerde CDS primleri ile BIST-100 endeksleri arasindaki iliskiyi ve pandemi
doneminde bu iligkilerde farklilik olup olmadigini incelemistir. CDS primlerinin 5 yillik
tahvilleri ile BIST-100 endeksinin 02.0cak 2015- 05.Kasim 2020 tarihlerindeki giinliik
verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Uzu donemli iligkiyi 6lgmek i¢in yapilan
Gregory Hansen Egbiitiinlsesem testine gore ise pandemi dncesi ve pandemi déneminde
BIST-100 endeksi ve CDS primleri degiskenleri arsinda bir esbiitiinlesme iliskisinin
oldugu goriilmiistiir. Todo-Yamomoto testi sonucuna gére COVID-19 pandemisi 6nceki
donemlerde, BIST-100 endeksinden CDS primine dogru tek yonlii bir iliski bulunurken,
pandemi déneminde ise iliskinin yonii degiserek CDS primlerinden BIST-100
endeksine dogru degismektedir. Tanyildiz ve Yigitler (2021), VIX endeksi, Tahvil Faiz
oranlar1 ve BIST-100 endekslerinin Tiirkiye’nin CDS primleri ile olan iliskisi de
incelenmistir. Calismada 01.02.2008-01.10.2018 do6nemlerine ait gunluk veriler
kullanilmistir. Degiskenlerin aralarindaki iliski ARDL modeli ile test edilmistir.
Calismanm sonucunda, kisa vadede, BIST-100 endeksinin sz konusu dénemler
icerisinde istatiksel olarak anlamli bir sekilde CDS primleri ile iliski gosterdigi
saptanmugtir. Akcaywr (2022), iilke kredi notlarmin ve CDS primlerinin finansal
piyasalara uzun donem ve kisa donem etkileri arastrmustir. Arastrmada devlet tahvil
faiz oranlari, BIST-100 endeksi ve doviz kuru sepeti ile Tiirkiye nin 2010 Ocak -2021
Subat aylik donemleri 6rnekleminde, Kapetanios yapisal kirilmali birim kok testi ve
Maki Esbiitiinlesme yOntemleri kullanilmistir. Modellerin  katsayillar1  FMOLS
yontemiyle elde edilmistir. CDS primlerindeki artigin tahvil faizlerini ve déviz kurunu
artirdig1, BIST-100 endeksini ise azalttig1 sonucuna ulasilmistir. Kisa donemde CDS
primlerindeki artisin ise faizleri ve kurlar1 artirrken BIST-100 endeksini azalttig:

belirlenmistir.

Degirmenci ve Pabugcu (2016) ), 2010-2015 donemine iligkin giinliik verileri
kullanarak CDS primleri ile BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi Granger Nedensellik
ve Yapay sinir ag1 tabanli (NARX) modeller kullanarak arastirmiglardir. Calisma
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sonucunda  hisse senedi fiyatlar1 ve kredi temerriit riski arasinda ¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. Aym sekilde Iltas ve Glzel (2021), Fourier
Toda-Yamomoto Nedensellik testi sonuglarma esasen CDS primi ile BIST-100 endeksi
arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisinin oldugunu belirlemistir. Bu ¢aligmalarin
yaninda Bektur ve Malcioglu (2017) yaptigi calismada CDS primlerinden BIST-100
endeksine dogru tek yonlii bir iliskinin oldugu belirlenmistir. Giin (2018) BIST-100
endeski ile CDS primleri arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Bu iliskinin

yoniiniin ise CDS primlerinden BIST-100 endeksine dogru oldugu goriilmiistiir.

Akglines (2021), Borsa endeksleri, tahvil faizleri ve doviz kurlari ile Tirkiye
0zelindeki CDS primleri arasindaki iligkinin nasil oldugunu arastirmistir. Tarih olarak
29.04.2018- 22.11.2020 donemlerini kapsayan haftalik veriler kullanilmistir. Todo -
Yamamoto test1 sonuglarina gore BIST Tiim, tahvil faizleri ve CDS primlerinin, BIST
Banka endeksi Granger nedeni oldugu bulunmustur. Aymi zamanda degiskenler
arasindan BIST Tiim ile Déviz kurlar1 arasinda da ¢ift yonli bir iliski oldugu
goriilmiistiir. TUzln ve Ceylan (2021), Haziran 2012 ve Aralik 2018 donemlerindeki
verileri kullanarak Uluslararas1 Gliven Endeksi olarak bilinen Kredi Temerriit Takas1
(CDS) primleri ile Tlrkiye 6zelinde hesaplanan giiven endeksleri ile borsa endeksleri ve
alt sektor arasinda nasil bir iliskinin oldugunu incelemisler. Bootstrap Nedensellik testi
sonucuna gdre CDS basta olmak iizere giiven endekslerinin, BIST-100, BIST SANAYI
ve BIST MALI sektorleri ile sirastyla bir nedensellik iliskisi icerisinde olduklarinm ve
bu iliskinin degiskenler arasinda tek yonli bir iliski seklinde oldugunu ortaya
cikarmislar. BIST-100 endeksinin ise sadece BIST-100 endeksinin ise sadece Tiiketici
Giiven Endeksini etkilediginin ve degiskenler arasinda iliskinin tek yonlii oldugunun

sonucuna ulagmaislar.
4.2. VIX ENDEKSI ILE HiSSE SENEDI ENDEKSLERI ARASINDAKI ILiSKi

Literatrde, VIX endeksi ve Hisse senedi endeksleri arasindaki iliskiyi farkli
yontemler kullanarak inceleyen ¢ok sayida calisma bulunmaktadir. VIX endeksi ve
Hisse senedi endeksleri arasinda iligki oldugunu tespit eden ¢aligmalar arasinda Giot
(2005), Gonzulez ve Novales (2009), Lin ve Chang (2010), Ozaiz (2014), Bagchi
(2012), Chandra ve Thenmozhi (2015), Sarwar (2012), Emna ve Myriam (2017), Nefelli
ve Resta (2018), Korkmaz ve Cevik (2009), Oner vd (2018), Ogel ve Findik (2020),
Kaya ve Coskun (2015), Kaya (2015), Ersin, Acar ve Kiyak (2022), Erdogdu ve Baykut
(2016), Kula ve Baykut (2017), Aglines (2021), Munas ve Bektur (2021), Kademli
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(2021) yer almaktadir. Iskenderoglu ve Akdag (2018), Tuncel ve Giirsoy (2020)
calismalarinda ise VIX endeksi ve Hisse senedi endeksleri arasinda bir iligski olmadigini

belirlemislerdir.

VIX endeksi ile Hisse senedi endeksleri arasindaki iligkiyi inceleyen ilk
calismalardan biri olan Giot (2005), S&P 100 ve Nasdaq 100 endekslerinin getirileri ile
VIX zimni volatilite endeksi arasinda anlamli bir negatif iliski oldugunu belirlemistir.
Gonzalez ve Novales (2009), 01.01.1999-30.03.2008 tarihindeki wverilerin ginlik
kapanis fiyatlarindan yola ¢ikarak S&P 500, DAX, SMI ve IBEX35 gibi diinyanin
onciil pay senedi piyasalarmin VIX, VDAX, VIBEX ve VSMI gibi oynaklik endeksleri
arasindaki iliskisini incelemisler. Degiskenler arasindaki iliski Granger Nedensellik testi
vasitastyla test edilmistir. Bu test sonucuna gore ise ismi gegen piyasalar ile oynaklik
endeksleri arasinda negatif ve giliglii eszamanli iligki oldugu goriilmiistiir. Lin ve Chang
(2010), VIX ve S&P500 endeksleri arasinda ilskinin olup olmadigini incelemisler.
Zamanla degisen korelasyonlu sigramayi analiz etmek igin GARCH modelini, tarih
olarakta 15.01.2001-31.12.2009 yilindaki giinlik  verileri kullanmiglar. Analiz
sonucuna gore bu iki degiskenin bir-birleriyle ilski i¢erisde oldugu goriilmiistiir. Ozair
(2014), VIX ve S&P 500 arasindaki nedensellik iligskisinin olup olmadigmi incelemistir.
Bunun icinde 08.09.2012 ve 10.03.2013 tarihindeki glnlik verileri kullanarak Granger
nedensellik testi yapilmistir. Elde edile bulgulara esasen S&P500 ve VIX endeksleri

arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi oldugu sonucuna varilmaistir.

Bagchi (2012)'in 2007 ile 2009 yillar1 arasindaki giinliik verileri kulanarak
Hindistan VIX endeksi ile Hindistan hisse senedi piyasalarini temsilen Nifty-50 endeksi
arasindaki iligkiyi incelemistir. Hisse senedi degerleme Olgiitii olarak sectigi
parametreler ile olusturulan alt1 adet porfoy ile Hindistan VIX endeksi arasinadi iliskiyi
coklu regresyon yontemiyle incelenmistir. Calisma sonuca esasen Hindistan VIX
endeksi ile portfoyler arasinda anlamli ve pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Chandra ve Thenmozhi (2015), Hindistan VIX endeksi ile hisse senedi piyasasi
getirileri arasindaki asimetrik iliskiyi incelemisler. Calismada yapilan analiz sonuglarina
gore, Hindistan VIX endeksi ile Hindistan hisse senedi piyasalar1 arasinda anlamli ve
negatif bir iliski oldugunu ortaya ¢ikmistir. Bu sonuca esasen Hindistan piyasalarmda

VIX endeksinin bir risk yonetim araci olarak kullanilabilecegini goriilmektedir.

Sarwar (2012) ABD ve BRIC dlkelerinin VIX endeksi ile iliskilerini ve bu

endeksin yatirimer duyarliligmmin  bir gostergesi oldugunu ortaya ¢ikarmay1
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amaglamistir. Burada 0Olgut olarak alman ABD hisse senedi piyasalar1 ile VIX
endeksinin yaninda Rusya AK&M, Brezilya Bovespa, Hindistan Bombay Sensex,
Brezilya Bovespa, ve Cin Shangai SE Composite endekslerini kullanarak analiz
yapilmistir. Endekslerin veri seti olarak 1993-2017 yillari kapsayan giinliik kapanis
fiyatlar1 kullanilmistir. Coklu regresyon analizi yontemini kullanarak test edilen
calismada elde edilen bulgulara gore, VIX ve ABD nin borsa getirileri arasinda giiclii
ve negatif bir iliskinin oldugu goriilmiistir. Ayrica BRIC Ulkelerinden olan Cin ve
Brezilya’nin hisse senede getirilerin 1993-2007 yillar1 ile 1993-1997 yillarindaki
Hindistan’min hisse senedi getirileri ile VIX arasinda negatif eszamanl bir iliskini
oldugu ortay ¢ikmistir. Emna ve Myriam (2017), Euro bolgesinden Almanya, ingiltere,
Isvigre ve Fransa’nin hisse senedi getirileri ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi
incelemisler. Ulkelerin 2010 ve 2015 yillarindaki verileri kullanarak analiz yapilmustir.
Calisma sonucunda VIX endeksi ile Isvicre hisse senedi getirileri arasinda iki yonlii bir
iliskinin var oldugunun diger bir taraftan ise VIX endeksi lizerinde kaldirag¢ etkisine
sadece Fransa’nm hisse senedindeki degismelerin sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Nefelli
ve Resta (2018), 2008 krizini kapsayacak sekilde Ocak 2007- Subat 2018 donemleri
arasindaki Cin, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika Cumhuriyeti BRIC iilkeleri ve ABD
sermaye piyasasi ile VIX endeksi aralarinda iliskiyi incelemisler. Yontem olarak
Genellestirilmis momentler yontemi (GMM) kullanilmis ve ¢ikan sonuca gore 2008
krizi doneminde VIX endeksi asir1 yiikselis gostermis ve bu durumda analiz sonuglaria
yatirimcilarin géstermis olduklar1 tepkilere yansmmistir. BRIC iilkeleri i¢in yapilan
analiz sonuglar1 ise Cin, Hindistan, Rusya ve Brezilya’nin hisse senedi getirileri ile VIX

endeksi arasinda negatif bir iliskinin oldugu sonucuna ulagilmstir.

Korkmaz ve Cevik (2009), VIX endeksinin gelismekte olan 15 iilke (Arjantin,
Meksika, Peru, Brezilya, Sili, Endonezya, Tayvan, G. Kore, Malezya, Tayland, Rusya,
Cekya, Macaristan, Polonya ve Tiirkiye) hisse senedi piyasalar1 ile olan iliskisini
02/01/2004 ile 17/03/2009 tarihleri arasindaki giinliik verilerden yola ¢ikarak
incelemigler. Daha sonra GJR-GARCH modelini kullanarak edilen bulgulara goére
incelemeye konu olan 15 iilkenin 11 tanesinin Arjantin, Meksika, Sili, Macaristan, Peru,
Polonya, Endonezya Malezya, Tayland, Brezilya ve Tiirkiye hisse senedi piyasalar1 VIX
endeksi ile iliskili ¢ikmistir. VIX endeksinin bu piyasalarin volatilitesini artirdig1
sonucuna ulagilmustir. Oner vd (2018), gelismekte olan iilke hisse senedi piyasasi

endeksleri ile VIX korku endeksi arasindaki nedensellik iliskisinin nasil oldugunu
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incelemigler. Tarih olarak 23.10.2006-10.05.2017 donemlerini kapsayan is gilinii
verilerini kullarak analiz yapilmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem egbiitiinlesme
iliskisni Engele-Granger Egbiitlinlesme testi vasitasiyla, kisa donem ilskiyi ise Granger
Nedesellik testi vasitastyla test edilmistir. Yapilan analizler sonucunda ise, gelismekde
olan tlke endekslerinden sadece Arjantin MERVAL endeksi disinda tiim endeksler
VIX endeksiyle kisa ve uzun donemli iliski i¢erisinde oldugu goriilmiistiir. VIX endeksi
ile Rusya, Kore, Meksika, Polanya, Tayvan endeksleri arasinda ¢ift yonli bir iligki
bulunurken, VIX endeksinden Tayland, Tiirkiye, Giliney Afrika endekslerine dogru tek
yonlii ilskinin oldugu sonucuna varilmistir. Ogel ve Findik (2020), VIX endeksi ile
gelismis ve gelismekte olan iilkelerin borsa endeksleri arasindaki iliskiyi incelemisler.
Degiskenler arasindaki uzun donem iligkiyi test etmek i¢in Johensen esbiitiinlesme
testini, degiskenle arasindaki kisa donem iligkinin varligini ise Granger Nedensellik testi
vasitasiyla test etmisler. Johensen Esbiitiinlesme test sonucuna gére VIX endeksinin
farkli kitalarda yer alan borsa endeksleri ile Esbiitiinlesik ve birlikte hareket etme gibi
bir egilimde olmadiklar1 ortaya ¢ikmistir. Son olarak yapilan Granger Nedensellik testi
sonuglarina gore VIX endeksinin tiim degiskenlerle kisa donemde iliski icerinde
oldugunun, sadece kisa donemde VIX endeksinden DOWS 30’a dogru bir nedenselligin
bulunmadig1r goriilmiistiir. Tiim sonuglar degerlendirildiginde VIX endeksinin tiim
yatirimcilar tarafindan izlenilmesi ve yatirim kararlar1 alirken dikkate alinmas1 gereken

temel bir gosterge oldugunun kanaatine varilmistir.

VIX endeksi ve BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi arastiran calismalardan
Kaya ve Coskun (2015), volatilite endeksi olarak kabul edilen VIX endeksinin Borsa
Istanbul iizerine etkisini incelemisler. Bunun ig¢inde VIX endeksi ile BIST-100
arasindaki iligkiyi Granger Nedensellik testi ve Regresyon analiz yontemini kullanarak
test etmisler. Donem olarak ise 03.001.1995-30.04.2014 yillarina ait giinliikk verileri
kullanarak analiz yapmuglar. Granger Nedensellik testi sonucunda VIX endeksinden
BIST endeksine dogru bir nedensellik iliskisi oldugu goriilmiistiir. Nedenselligin
derecesini dlgmek igin yapilan regresyon analizi sonucuna gore ise VIX endeksi BIST
endeksini negatif olarak etkiledigi bulunmustur. Kaya (2015), Borsa Istanbul BIST 100
endeksi ile uluslararasi risk gostergesi olarak bilinen VIX endeksi arasida 02.01.2009-
11.01.2013 tarihleri arsinda giinliik verileri kullanarak bu iki endeks arsinda
Nedensellik iligkisini test etmistir. Degiskenler arasindaki uzun donem iliskiyi test

etmek icin Johansenn-Juselius esbiitiinlesme testi yapilmis, bu test sonucunda VIX ve
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BiST-100 endeksi arasmnda uzun donem iliskinin oldugu goriilmiistiir. Bu sonucu
dogrulamak i¢in yapilan VEC modeli tahmin bulgular1 da bu sonucu desteklemistir. Bu
sonuclar dogrultusunda BIiST-100 endeksinin VIX endeksindeki herhangi bir
hareketliliginden etkilendigi goriilmiistiir. Ersin, Acar ve Kiyak (2022), COVID-19
pandemi déneminde vaka sayilari, doviz kuru ve VIX Endeksinin Tiirkiye'deki BIST-
100 hisse senedi endeksi tizerindek etkilerini arastirmislar. GARCH, GJR, TGARCH ve
dogrusal olmayan GARCH modelleri ile Tiirkiye'de pandeminin ilan edildigi
11.3.2020'den baslayarak ve 11.5.2021'de sona eren giinliik serileri kapsayan bir
orneklemin kullanilmasiyla anlaml sonuglar ortaya konulmustur. Elde edilen bulgular,
BIST 100 getirileri iizerinde Covid-19 vaka sayilarindaki artislarin negatif etkilerine ek
olarak, 6zellikle nominal Dolar/TL artiglarinin 6nemli negatif etkileri oldugunu ortaya
koymakta, uluslararasi finansal riskin bir gostergesi olarak alman VIX’teki artislarm da

Tiirkiye’deki finansal getiriler iizerindeki negatif etkilerine isaret etmektedir.

Erdogdu ve Baykut (2016), kiiresel risk gostergeleri olarak bilinen VIX ve
MOVE endeksleri ile Borsa Istanbul Banka endeksleri arasindaki iliskiyi 1998-2015
donemine ait gilinliilk verileri kullanarak analiz etmigler. ARDL sinir testi yaklagimi
sonucunda VIX ve MOVE ile BISTBANKA endeksleri arasmda uzun donem
esbiitiinlesme iliskisinin olup olmamasina iligkin tespit yapilamamasindan dolay1r bu
sinir testi yetersiz bulunmustur. Daha sonrasinda BISTBanka, VIX ve MOVE
degiskenlerinin Granger nedensellik iliskisinin varligini Todo-Yamomoto nedensellik
testi vasitasiyla test etmisler. Todo-Yamomoto Granger nedensellik testi sonuglarina
gore VIX'den BISTBANKA endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin oldugunun,
MOVE endeksi ile bir nedensellik iligkisinin mevcut olmadigi ortaya ¢ikmustir. Kula ve
Baykut (2017), derecelendirme notu almis ve Borsa Istanbul Kurumsal Yonetim
endeksinde islem goren sirketlerin VIX endeksi ile olan iligkilerini incelemigler. Tarih
olarak 31.08.2007-31.12.2015 donemlerini kapsayan giinlilk verilerden yola ¢ikarak
analiz yapmislar. Degiskenler arasindaki uzun donem iligskinin varligint ARDL smir
testi vasitasiyla incelenmistir. Bu test sonucuna gére XKURY ile VIX endeksleri
arasinda uzun donem iligkisinin oldugu ortaya ¢ikmistir. VIX endeksinin yiikselmesinin
XKURY endeksinin diisiistine neden oldugu goriilmiistiir. Akgilines (2021), korku
endeksi olarak bilinen VIX endeksinde ortaya ¢ikan degisimlerin Borsa Istanbul
endekslerine olan etkisini incelermisler. Veri seti olarak da 04.01.2009-15.2020
tarihlerini kullanarak VIX endeksi ile BIST Banka, BIT Turizm, BIST Hizmet, BIST
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Smai, BIST Kimya Petrol Plastik ve BIST-100 endeksi arasinda nasil bir iliski oldugunu
analiz etmistir. Uzun donem iligkiyi 6l¢e bilmek icin ARDL smir testi kullanilmistir.
Sonug olarak VIX endeksindeki ortaya ¢ikan degismeler Borsa Istanbul endekslerini
kisa ve uzun donemde negatif etkilemektedir. Minyas ve Bektur (2021), VIX endeksi
ile Kredi Temerriit SWAP (CDS) primi, dolar Kuru, Euro Kuru, BIST-100 ve Altin
arasinda iliskiyi Tiirkiye lizerine uygulayarak analiz yapmislar. 03.01.2005-31.12.2019
donemine ait verileri kullanarak VIX endeksinin degiskenler iizerine etkisini ve
esbiitiinlesme 1iliskisinin olup olmadigini incelemisler. Yapilan ARDL egsbiitiinlesme
testi sonuglarina gore VIX endeksinin bagimli, diger degiskenleri ise bagimsiz degisken
olarak belirlendiginde Tiirkiye’de Euro’nun hicbir sekilde VIX endeksinden
etkilenmediginin bunun yani sira VIX endeksinin USD kuru uzerinde negatif, CDS
primi, BIST-100 endeksi ve Altin iizerinde ise pozitif yonde bir etkiye sahip oldugu
ortaya cikmustir ve bu da yatwrimcilarim karar almalarinda yakindan etkili oldugu
sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Ucar ve Kidemli (2021), Tiirkiye'de COVID-19 hasta
vaka say1s1, VIX Endeksi, Dolar enedeksi ile se¢ilmis BIST sektdr endeksleri arasindaki
iliskiyi ARDL modelini kullanarak analiz etmisler. 14 Ocak 2021-31 Mart 2021
tarihleri arasinda Borsa Istanbul’da islemlerin yapildig1 giinlerdeki veriler kullanilmis
ve yapilan analiz sonucunda asilama ¢alismalariyla beraber uzun doénemde
BISTelektrik, BISTkimya, BISTtekstil ve BISTyiyecek endeks degiskenlerinin Covid-
19 hasta sayist artisindan ve VIX endeks degerinin yiikselisinden istatistiki olarak
negatif yonlii etkilendigi diger bir ifade ile ters yonlii hareket ettikleri tespit edilmis,
ayrica bu sonugla birlikte analizde BISTelektrik, BISTkimya, BISTtekstil ve
BISTyiyecek endeks degiskenleri ile dolar endeksi arasinda istatistiki olarak pozitif

yonlii iligki oldugu belirlenmistir.

4.3. CDS PRIMLERI ILE BIST-30 VE Katilim-30 ENDEKSLERI ARASINDAKI
ILISKI

Literatiire bakildiginda CDS primleri ile BIST-30 endeksi arasindaki iliskiyi
arastiran ¢aligmalar olsa da CDS primleri ile Katilim-30 endeksi arasindaki iliskiyi
arastiran caligmalara rastlanmamustir CDS primler ile BIST-30 endeksi arasindaki
iliskiyi arastiran ilk ¢alismalardan Koy (2015), CDS primleri ile hisse senedi endeksleri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Burada arastrmanin drneklemini, BIST-30, BiST-100,
BIST BANKA ve BIST SANAYI] verileri olusturmaktadir. Tarih olarak Ocak 2013 ve

Nisan 2014 donemlerini kapsayan haftalik verilerden yararlanilarak analiz edilmistir.
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Daha sonrasinda Etki-Tepki Grafikler ve Varyans Ayrismasi analizi yapilmistir. Sonug
olarak elde edilen bulgulara gore hisse senedi endeksleri CDS primleri tizerinde, CDS
primlerinin hisse senedi endeksleri tzerindeki etkisinden daha ¢ok etki gostermektedir.
BiST-30 endeksinin CDS primlerindeki soklara tepkisi, BISTSANAYi’nin CDS
primlerindeki soklara tepkisinden daha hizhidir. Varyans Ayrismasima bakildiginda ise
ozellikle BIST-30 endeksi ve BISTSANAYI’nin varyans agiklamalar1 hem yiiksek hem

de hizli oldugu goriilmiistiir.

Kile1 (2017a) Tirkiye’nin 5 yillik CDS primler ile makroekonomik ve finansal
gostergeleri arasindaki, iliskinin nasil oldugunu incelemistir. Calismada 2010-2016
yilma iligkin aylik veriler kullanilmistir. Yapilan Todo-Yamamoto test sonucuna esasen
reel efektif kur, sermaye yeterlilik rasyonu ve BIST -30 endeksi degiskenlerinin CDS

primleri ile uzun déonemli bir nedensellik iliskisi igerisinde oldugu goriilmiistiir.

Kile1 (2017b), Tirkiye CDS primleri ile makroekonomik ve finansal risk
unsurlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir. Tarith olarak 2010-2016 yillarin1 kapsayan
aylik veriler ile 5 yil vadeli CDS primlerinin bu donemlere ait ay sonu verileri
kullanilmistir. Engle Granger koentegrasyon testi sonucuna gore, degiskenler arasindaki
iliski swrastyla incelendiginde; Sermaye Yeterlilik Rasyonu, BIST-30 endeksi, Reel
Efektif Doviz Kuru gibi finansal gostergeler ile CDS primleri arasinda uzun dénemli bir
iligkinin oldugu ortaya ¢ikmistir. Son olarak yapilan Johansen Koentegrasyon testi
sonucuna gore degiskenler hep birlikte analiz edildiginde CDS primleri ile BIST-30
endeksindeki degismeler arasinda uzun donemli iliski oldugunun ve ayn1 zamanda CDS
primleri ile reel efektif doviz kuru arasinda da uzun donemli bir iliskinin oldugunun

sonucuna ulasilmistir.

Noorie, Mer¢ vd (2020), Tiirkiye’nin CDS primleri ile secilen makroekonomik
degiskenlerin BIST30(XU30) endeksi iizerindeki etkisinin nasil oldugunu incelemisler.
Tarih olarak Haziran 2010 ile Subat 2020 tarihlerindeki aylik verileri kullanarak analiz
edilmistir. Daha sonrasinda iliskiyi test etmek i¢in Granger Nedensellik testi, Etki-Tepki
Grafikleri ve Varyans Ayrigsmasi ile analiz edilmistir. Yapilan test sonuglarina gore ise
incelenen  donemlerde  degiskenler arasinda  Granger Nedensellik iliskisi
bulunamamistir. Etki-Tepki ¢izelgelerindeki soklar, enflasyon ve faiz orani ile CDS
primlerinin, BIST-30 endeksi getirileri (izerinde iki buguk ay boyunca olumsuz etki
gosterdigi bulunmustur. Varyans Ayrismast sonucunun da bulgular1 desteklediginin

kanaatine varilmuistir.
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4.4. VIX ENDEKSI ILE BIST-30 VE Katilim-30 ENDEKSLERI ARASINDAKI
ILISKI

VIX endeksi ile BIST-30 ve Katilim-30 endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen
¢ok az calismalara rastlamlmistir. Ozdemir (2020), BIST-30 hisse senedi endeksi ile
BiST-30 hisse senedi endeksine bagl vadeli sdzlesmesi getiri volatilitelerine CBOE
volatilite endeksi (VIX)’in estekisini incelemistir. Tarih olarak 09.06.2012-31.10.2019
donemlerini kapsayan giinliik kapanis fiyatlar1 kullamilmistr. EGARCH modeli
sonucuna gore kaldira¢ etkisinin varligi her iki getiri serisinde de goriildiigiiniin,
finansal piyasalarda olusan kotii haberlerin bu getiri volatilitesine iyi haberlerden daha
fazla etki ettiginin bilgisine ulasilmistir. Bu iki degisken incelendikten sonra VIX
endeksinin de modele dahil olarak getirilerin volatilitelerine nasil etki yaptigini
Olgebilmek icin yeniden EGARCH modeli olusturulmustur. VIX endeksinin bu modele
katilimindan sonra kaldira¢ etkisinin gii¢lendigi her iki getiri serisinde gozlemlenmistir.
Son olarak degiskenlerden VIX endeksinin volatilite kalicilig1 etkisine bakildigr zaman
BIST-30 endeksi vadeli islem getirisin volatilite kaliciliginda azalis olmasina ragmen,

BIST-30 getirisinin volatilite kalicilig1 ayn1 diizeyde kaldig1 oraya ¢ikmistir.

Onem (2021), VIX (Korku Endeksi) ile Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan
bazi endekslerin  volatilite etkilesimini DCC-GARCH Modeliyle incelenmistir.
Calismada Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan BIST-30, BIST Kurumsal Y®&netim,
BIST Sinai, BIST Ticaret, BIST Sigorta ve BIST Leasing ve Faktdring Endeksleri ile
VIX (Korku Endeksi)’e ait 02.01.2015-31.12.2020 donemini olusturan giinliik getiri
serileri  kullanmilmustir.  Yapilan analizler neticesinde, VIX endeksi ve BIST
endekslerinin bircogunda volatilite etkisinin ve volatilite kiimelenmelerinin olustugu
goriilmektedir. Ayrica VIX endeksinde olusan volatilite, BIST endeksleri
volatilitesinin birkismmi1 arttirmaktadir. BIST endekslerinin birgogunun getirileri ile
VIX endeksi getirileri arasinda zamana baglh olarak degisen pozitif yonlii ve kuvvetli bir

iliskisi bulunmaktadir. Bir tanesinde ise pozitif ve diisiik derecede iligki bulunmustur.

Conkir vd., (2021), gelismekte olan iilke borsalarinin, korku endeksi olarak
bilinen VIX endeksi ile iligkilerini incelemisler. Borsa endeksleri ile korku endeksi VIX
endeksi arasindaki iliski Granger Nedensellik testi vasitasiyla ortaya ¢ikarilmaya
calistimistir. Bu test sonucunda sadece BIST-30 endeksinin VIX endeksi ile iliskisi
oldugunun, diger iilke endekslerinin VIX endeksi ile iliskisinin olmadigi ortaya

ctkmistir. VIX ve BIST-30 endeksi iliskisine bakildiginda kisa dénemde korku
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endeksinin, Tiirkiye borsasmnm Granger nedeni oldugunun ve iliskinin tek yonli
oldugunu sonucuna ulagilmistir. Kisacast VIX endeksinde meydana gelen hareketler
BiST-30 endeksinin getirilerinde degisime neden olacaktir. Ortaya ¢ikan bulgulardan,
yola ¢ikarak Tiirkiye’deki yatirimcilarin borsalarda islem yaparken VIX endeksini

dikkate almalarinin onlar i¢in yararli olacagi diigiiniilmektedir.

Katilim-30 endeksini ¢alismasina dahil eden Ilgin ve Sar1 (2021), Kiiresel Risk
Gostergesi olarak bilinen VIX endeksi ile Borsa Istanbul da islem gdren BIST Banka
Endeksi ile Islami Endeks olarak bilinen Katilim-30 Endeksi arasindaki iligkiyi
incelemisler. Tarih olarak ise 02.2011-31.2019 d6nemlerini kapsayan 106 aylik verini
kullanarak analizler yapilmistir. Katilim-30 endeksi 2011 yilindan diizenlenmeye
baslandig1 icin veriler Subat 2011°den itibaren alinarak analiz yapilmistir. Degiskenler
arasindaki iliskiyi 6lgmek icin ARDL sinir testi yaklagimi kullanilmistir. ARDL smir
testi sonucuna gore BIST Banka ve VIX endeksi arasinda uzun dénemli negatif bir
iligkinin oldugunun, Katilim- 30 ve VIX endeksi arasinda ise uzun dénemli bir iligkinin
olmadigmin fakat kisa donemde aralarinda negatif bir iliskinin oldugunu ortaya

¢cikmustir.
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UCUNCU BOLUM
CDS PRIMLERI VE VIX ENDEKSININ BiST-30 VE KATILIM-30
ENDEKSLERI UZERINE ETKIiSININ EKONOMETRIK ANALIZi

1. ARASTIRMANIN AMACI

2019°da baslayan kiiresel salgin olarak tiim diinyay1 saran COVID-19, tlkelerin
ekonomilerinde buyik 6lglide zarara neden olmustur. Buradan yola ¢ikarak, ¢alismada
pandemi éncesinde ve pandemi doneminde CDS primi ve VIX endeksinin BIST-30 ve
Katilim-30 endeksi Uzerine etkisini, etki var ise bu etkinin boyutlarini yani CDS primi
ve VIX endeksinin BIST-30 endeksini mi yoksa Katilim-30 endeksini mi daha cok
etkiledigini bulmayr amaglanmustir. Pandemi &ncesi ve pandemi déneminde bu
endekslerin nasil etkilesim igerisinde oldugunu bilmek ve ¢alismadan ¢ikan sonuglarin
yatirimcilar i¢in yol gosterici olacagini, bdyle bir karsilagtirmanin heniiz yapilmamais

olmasi arastirmanin 6nemini artirmaktadir.
2. VERI SETI

Calismada CDS primleri, VIX, BIST-30 ve Katilim-30 endeksleri kullanilmistr.
COVID-19 kiiresel salgmin baslamasiyla bircok Ulke ekonomileri salgindan
etkilenmektedir. Giinlimiizde yapilmakta olan bircok ¢alismada pandemi déneminde
ckonomilere nasil etkiler yaptigina yoneliktir. Bu ¢alismada da degiskenler arasindaki
iliski pandemi oncesi ve pandemi donemi olmak lzere incelenmektedir. CDS primleri
ve VIX endeksinin BIST-30 ve Katilim-30 endeksi ile olan iliskisi ticer gruplar
seklinde, iki ddneme ayrilarak incelenmistir. COVID-19, Diinya saglik o0rgit
tarafindan 11.03.2020 tarihinde pandemi ilan edilmistir. Bu nedenle pandemi 6ncesi
donemi 02.01.2018-10.03.2020 olarak, pandemi dénemi ise 11.03.2020-31.12.21 olarak
belirlenmistir. CDS primleri, VIX ve BIST-30 endekslerine ait veriler investing veri
tabanindan, Katilim-30 endeksine ait veriler Bizim Menkul Degerler A.S’ den
almmigtir. GUNlUK verilerin logaritmasi almarak Eviews 10 paket programi ile analiz
edilmistir.

CDS primi, VIX, BIST-30 ve Katilim-30 endesklerinin pandemi Gncesi ve

pandemi donemine ait tanimlayici istatistikleri Tablo 1'de gosterilmistir.
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Tablo 1. Serilerin Tanimlayici Istatistikleri

Standart Carpikiik | Basikhik Jarque-

Endeksler Doénemler Ortalama

Sapma Bera
DS Pandemi Oncesi 332.4250 92.99120 | -0.079428 | 2.543101 | 5.381813***
Pandemi Donemi 443.7598 89.35735 | 0.179836 | 2.076457 | 18.95012***
VIX Pandemi Oncesi 16.43404 5.402547 | 2.905436 | 15.88646 | 4596.022***
Pandemi Donemi 24.77991 0.995923 | 2.704999 | 12.45574 | 2289.519***
BIST-30 Pandemi Oncesi 1261.786 105.2015 | 0.428455 | 2.188953 | 30.80003***

Pandemi Donemi 1470.542 244.8010 1.047429 | 5.046782 | 158.6884***
Katilhm- Pandemi Oncesi 1040.930 135.3136 1.484066 | 4.911806 | 286.6906***

30 Pandemi Donemi 2045.676 479.6838 | -0.024002 | 2.996032 | 146.7898***
Not: *** degeri %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel anlamliligi gostermektedir.

Tablo 1'de degiskenlerin pandemi 6ncesi ve pandemi donemine ait tanimlayic1
istatistiklerine bakildiginda, pandemi Oncesi donemde 4 degisken arasinda VIX
endeksinin en diisiik standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. Daha sonra
carpiklik ve basiklik katsayilarina bakildiginda, VIX endeksinin carpiklik katsayisi
pozitif oldugu i¢in saga ¢arpik oldugu, basiklik katsayisinin ise 3 ten biylk oldugu i¢in
ise normal dagilima goére daha dik oldugu goriilmektedir. Daha sonrasinda VIX
endeksinin Jarque-Bera degerinin istatistiksel olarak anlamli olmamasi serinin normal
dagilmadigimi gostermedigini ortaya koymaktadir. CDS priminin  ¢arpiklik ve basiklik
katsayilarina bakildiginda ise bu degiskenin ¢arpiklik katsayismin negatif oldugu igin
sola garpik oldugu, basiklik katsayisinin ise 3'ten Kiciikk oldugu i¢in normal dagilim
gore daha basik oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera degerinin istatistiksel olarak anlamli
olmamas1 serinin normal dagilmadigini gdstermedigini ortaya koymaktadir. BIST-30
endeksinin carpiklik ve basiklik katsayisi incelendiginde, ¢arpiklik katsayisi pozitif
oldugu i¢in saga c¢arpik oldugu, basiklik katsayisinin da 3'ten ki¢iik olmasi bu zaman
serisinde normal dagilima gore daha basik oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera degerinin
istatistiksel olarak anlamli olmamasi serinin normal dagilmadigini gostermedigini
ortaya koymaktadrr. Katilim-30 endeksinin ¢arpiklik ve basiklik katsayisi
incelendiginde, bu degiskenin de carpiklik katsayisi pozitif oldugu igin saga garpik
oldugu, basiklik katsayisinin da 3"ten biiyiik olmasi bu zaman serisinde normal dagilima
gore daha dik oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera degerinin istatistiksel olarak anlamli

olmamasi serinin normal dagilmadigin1 géstermedigini ortaya koymaktadir.

Pandemi doneminde degiskenlerin tanimlayici istatistiklerine bakildiginda, yine

ayn1 pandemi Oncesinde oldugu gibi 4 degisken arasinda VIX endeksinin en diisiik
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standart sapmaya sahip oldugu goriilmektedir. Daha sonra carpiklik, basiklik ve Jarque-

Bera degerlerine bakildiginda, serilerin normal dagilim sergilemedigi goriilmektedir.
3. ARASTIRMANIN YONTEMI

CDS primi ve VIX endeksinin BIST-30 ve Katilim-30 endeksi (izerine etkisi
belirlemek i¢in dncelikle serilerin duragan olup olmadigi tespit edilmesi gerekmektedir.
Daha sonra degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisi belirlenerek etki oranlarini
gorebilmek i¢in en kiiciik kareler yontemi uygulanacaktir. Bu boliimde uygulanacak

yontemler hakkinda bilgi verilecektir.
3.1. BIRIM KOK TESTI

Duraganlik kavrami genel itibariyle bir serinin ortalama ve varyansinin zaman
icinde degismedigi ve iki donem arasindaki kovaryansinin hesaplandigi doneme degil,
iki donem arasindaki uzakliga ya da gecikmeye bagl olan olasilikli bir siire¢ olarak
tanimlamaktadir. Bir zaman serisi ilgili 6zelliklere sahip degilse, duragan olmayan
zaman serisi olarak ifade edilir. Duraganlik kosulunu saglamayan seriler ile tahmin
edilen regresyon analizleri sahte regresyon sorununa yol agmaktadir. Bu sekilde
gergeklestirilen zaman serisi analizleri giivenilir bulgular yansitmayacaktir (Granger ve
Newbold, 1974). Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) ve Phillip Perron (PP) birim kdk
testleri, degiskenlerin duragan olup olmadigmi belirlemede literatiirde yaygin olarak

kullanilan testler arasindadr.

3.1.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller ADF) Birim Kok
Testi

ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi zaman serilerinin
duraganliginin belirlenmesinde en ¢ok kabul gérmiis ve kullanilan test tiirtidiir. ADF
testi 6 katsayisinin sifira esit olup olmadigmi test etmekte ve her serinin kendi
gecikmeli degeri ile gecikmeli farklarinin kullanilarak regresyonunun olusturuldugu bir
test turudir (Kasman ve Kasman, 2008). Duraganligin ve hata teriminin 0to
korelasyonunu analiz edebilmek icin ADF birim kok testinde kullanilan modeller
asagidaki gibi ifade edilir (Dickey ve Fuller, 1981).

K
Ay, = Ayeq + Z 1AYt—i + U, ¢y
1=

(Sabit terimsiz ve trendsiz model)

37



k
Ayy = p+ Ayeq + aiz, 1A)’t—i +u; (2)
l=

(Sabit Terimli Model)

K
Ay =p+ BT + Ayp—q - aiz. 1AYt—1 = Ug 3)
i=

(Sabit Terimli Model)

Ay = Fark1 Alinmig Seri

A, B, ai = Parametreler

u = Sabit Terim

T =Trend Faktoru

k = Gecikme Uzunlugu

u= Hata Terimi

ADF modeline gore test edilecek hipotezler

HO:1=0

H1:1<0

Tanimlanan sifir hipotezi birim kék oldugunu, serinin duragan olmadigini ifade
eder. ADF testinde karar verme siireci yukarida anlattigimiz DF testi ile aymidir. yt—1
degiskenin hesaplanan t istatistigi, Dickey ve Fuller tablo degerleri ile karsilastirilir.
Mutlak deger olarak hesaplanan t istatistigi, mutlak esik tablo degerinden daha kiigiik
ise Ho temel hipotezi reddedilemez yani serinin birim koke sahip oldugu; duragan
olmadig1 soylenir. Hesaplanan t istatistigi mutlak deger olarak esik tablo degerinden
daha buyik ise Ho temel hipotezi reddedilir. Yani bu durumda serinin duragan oldugu
sOylenir. ADF testinde kullanilan kritik degerler tablosu, DF testinde kullanilan kritik

degerler tablosunun aynisidir (Charemza ve Deadman, 1993).
3.1.2. Phillip Perron (PP) Brim Kok Testi

Phillips (1987) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP birim kok
testi, literatire ADF testinin alternatifi degil tamamlayicis1 olarak ge¢mistir. PP testi
sabitli, sabitli trendli ve sabitsiz trendsiz model bazinda ele alinmaktadir. Regresyon
denklemleri yardimiyla PP testinde serilerin duragan olup olmadiklar1 agsagidaki (4), (5)
ve (6)’da tespit edilmektedir.

A)/l =a+ 5Yt—1 + St (4’)
AY; = a + 6Y;_, + ftrend + ¢ (5)

38



AY = 8Y,_, +¢, (6)

Bu esitliklerde Yt, duraganlik analizinde ele alinan seriyi; A, fark islemcisini; ; a,
5 ve B, katsayilari; &, beyaz giiriiltiili hata terimi belirtmektedir. Serinin duraganlik
kosulunu saglamasi i¢in 8 katsayisinin negatif ve katsayiya iliskin t istatistiginin mutlak

deger olarak MacKinnon (1996) tablo kritik degerinden biiyiik olmalidir.
3.2. ESBUTUNLESME ANALIZi

Serilerin duraganlik analizlerinin tespit edilmesinden ardindan seriler arasindaki
uzun donemli iligkinin varligmin belirlenmesi i¢in  esbiitiinlesme analizleri
kullanilmaktadir. Bu calismada esbiitiinlesme analizlerinden Johansen ve ARDL

esbiitiinlesme testleri kullanilmistir.
3.2.1. Johansen Esbiitiinlesnme

Vektor Otoregresif (VAR) modeline dayanan Johansen Esbiitiinlesme testi, tim
degiskenlerin i¢sel olarak kabul edildigi ve ayni zamanda degiskenler arasinda tiim

esbiitliinlesme iligkilerini tamin etmeye olanaklar saglayan bir test tiiriidiir (Tar1, 2010).

Burada ilk olarak VAR modeli olusturularak gecikme sayisi (p)
belirlenmektedir. VAR(p) modeli asagidaki gibi olusturulmaktadir (Johansen 1991,
1995):

Zt :AZC—l +""ApZt_p +BXt_gt (7)

(7) Esitligine bakildiginda burada A, gxg boyutunda katsayilar vektoriinii; Zt, ise
gx1l boyutunda biitiinlesme dereceleri I(1) olan degiskenler vektoriinii; x¢, ise gx1
boyutunda deterministik degiskenler vektoriinii; €, ise gx1 boyutunda beyaz girilti

hata terimini ifade etmektedir.

Degiskeler arasinda Johansen testini kullanmak igin, VAR(p) modelinin her
zaman bir vektor hata diizeltme modeline (VECM) doniistiiriilmesi gerekmektedir. Bu
durumda ismi gegen model asagidaki gibi diizenlenmektedir.

p—-1
AZ, =MZ,_; + Z FAZ,_, + Bx, + &, (8)

=1

Yukaridaki esitlikte denklemler kisaca [T = (SPA) =1, ve Tl = -2, Aj
seklinde ifade edilmektedir. IT parametresi, uzun donem iliskiye ait bilgileri

gostermekte olup ve Il matrisin parametreleri ayni zamanda II=of" seklinde
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yazilabilmektedir. B°, parametresi ise uzun donem katsayisini gosterirken; o parametresi
ise bu karsilk uzun donem parametresinin ayarlanma hizin1 ifade etmektedir

(Sevuktekin ve Nargelecekenler, 2010:505).

Johansen yaklasiminda Onemli hususlarda biriside r sayida esbiitiinlesme
iliskisinin varligini incelemek i¢in iz istatistigi ve maksimum 0z deger istatistigi olmak
tizere iki test istatistigi kullanilmaktadir. Maksimum 6z deger istatistiginde denklem,
rank(I)=r sifir hipotezine karsilik alternatif hipotez rank(IT)=r+1 seklinde
olusturulmaktadir. Maksimum 06z deger istatistigi asagidaki gibi hesaplanmaktadir

(Sahu, Dey, Sinha, Singh ve Narsimaiaha, 2019):
LR(r,r+1) ==TIn(1 — A,,,) 9

Yukaridaki esitlige bakildiginda T gdzlem sayisini, Ar+1 6zdeger tahminlerini

gostermektedir.

[z istatistiginde ise sifir hipotez r den kiiciik ya da esit sayida esbiitiinlesik vektor
oldugu seklinde olusturulurken, alternatif hipotez r den daha fazla esbiitiinlesik vektor
oldugu seklinde ifade edilmektedir (Brooks, 2014). Iz istatistigi asagidaki gibi
hesaplanmaktadir (Sahu, Dey, Sinha, Singh ve Narsimaiaha, 2019):

g
LR(T,g) = —TZ In(1— A,) (10)
i=r+1
Yukaridaki esitlikteki g degisken sayisini1 simgelemektedir

Johansen ve Juselius (1990) ya da Osterwald-Lenum (1992) tarafindan saglanan
kritik tablo degerleriyle hesaplanan maksimum 06z deger ve test istatistikleri
karsilagtirilmaktadir.Burada hesaplanan test istatistigi kritik tablo degerinden biiyiik ise
r sayida esbiitiinlesik vektor oldugu seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilmekte ve
maksimum 0z deger istatistigi icin r+1 sayida, iz istatistigi i¢in r den daha fazla
esbiitiinlesik vektor oldugu seklinde olusturulan alternatif hipotez kabul edilmektedir
(Brooks, 2014).

3.2.2. ARDL (Autoregressive Distibuted Lag) Yaklasim

ARDL (Autoregressive Distibuted Lag) yaklasimi duraganhk diizeyleri farkli
olan zaman serilerine koentegrasyon analizinin yapilamama sorununa kars1 Pesaran ve
Shin (1995) ve Pesaran vd. (2001) tarafindan ¢6ziim olarak gelistirilmis ve ortaya

cikarilmugtir. Degiskenlerin duraganlik derecelerinin farkli olmasini dikkate almadan bu
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yaklagim koentagrasyon iligkisinin degiskenler arasinda var olup olmadigini
aragtirmaktadir. ARDL yaklasimi ile ayni zamanda az sayidaki verilerle de
caligabilmektedir (Karagol, Erbaykal ve Tugrul, 2007; Simsek ve Kadilar, 2005; Tang,
2003).

ARDL yaklasimina goére aralarinda uzun donem iligki tahmin edilen degiskenler

asagidaki denklemde yer almaktadir.

p
Zt=l'l+yt+z 1¢Zt—i+£t t=1,2,3 (11)
i=

Ze = [Ye, Xt ]
Y: : Bagimh degisken
X¢ : Bagimsiz (aciklayict) degisken

n=[py, px ] p: Sabit terim

Y=[vy,¥x] v ved :inin gecikmeli degerleri i¢in parametre matrisi

t: Lineer trend

er=[ eyt, &xt] s : Hata terimleri
Bu durumda Y ve X; serileri I(0) veya I(1) olabilir (Pesaran vd., 2001).

Var (p) tahmini, vektor hata diizeltme modeline (VECM) goére asagidaki gibidir.
p-1
Azt =ayg+aqt + 11z, 4 + [[AZz,_; + & t=1,23,..
i=1
A=1-L L= Gecikme sayisi
I': Kisa donem karakteristik matrisi

[1: Uzun dénem ¢arpim matrisi

ARDL yaklagimindaki Koentegrasyon analizi i¢in ve degiskenleri arasindaki
iliskinin kisitlanmamis hata diizeltme modeline (Unrestricted Error Correction Model-

UECM) gore tahmin edilen denklemi asagidaki gibi yazilabilmektedir.
p-1
AY, = Co + Cit + 11, Yy g + 1Tyx x X1 + Y AZy 1 + wAX, + u, (12)
i=1
co #0,c; # 0¢c; = —(Ilyy, [Iyx;x)y olan deterministik trend kisiti dnemsiz
kabul edilmektedir.
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Ttyy ile Tyxx: Uzun donem ¢arpanlari co: Otonom katsay1 t : Trend degisken
AYyile AX; : Kisa donem dinamik yapinin gecikmeli degerleri
uy: Otokorolasyonsuz hata terimi

ARDL yaklagimi, Yt ve Xt arasinda diizey iliskisinin varhigini test ederken bu
degiskenler arasindaki koentegrasyon iliskisinin olmadigmi da sifir hipotezi baglaminda

F-testini (Wald test) kullanarak gostermektedir.

HO; myy =0, myx,x=0" (Sifir Hipotezi)

H1; myy+ 0, myx,x# 0' (Alternatif hipotez) veya

H1; myy# 0, myx x= 0" (Alternatif hipotez ) veya

Hz1; myy= 0, myxx# 0" (Alternatif hipotez)

Kisa donem iligkisi, ARDL yaklagimima gore bir hata diizeltme modeli ile
asagidaki gibi yazilmaktadir.

m
AY = ay + a;(hata,_;) + Z ayiAy_; + E%;a3AX i + u, (13)
i=1

Y: Bagimli degisken,
X: Bagimsiz degisken,

hatar1: Uzun donem iliskisinden elde edilen hata terimleri serisinin bir donem

gecikmeli degeridir.

Burada hata diizeltme degiskeninin katsayismin 1’den biiylik olmasi, sistemin
dalgalanarak dengeye geldigini ve bu dalgalanmanin da giderek azalan bir sekilde uzun

donemde dengeye donisiim sagladigini gostermektedir (Narayan ve Smyth, 2006).

ARDL vyaklasimi ile kisa ve uzun donem esneklikler de hesaplanabilmektedir.
Kisa donem esneklikler, UECM’deki agiklayic1 degiskenlerin cari donem farklarina ait

katsayilar olarak hesaplanmaktadir (Bardsen, 1989).

Koentegrasyon testlerinde gecikme uzunlugunun belirlenmesi, Oncelikle en
biiyiilk gecikme uzunlugu ftzerinden bagimli degiskenin yalniz kendi gecikmeli
degerinin regresyonuna gore tespit edilir ve en kiigiik kritik degeri saglayan gecikme
sayist secilir. Bagmmli degiskenin belirlenmis gecikme sayisi sabitlenip bagimsiz

degiskenin tiim gecikmeli degerleriyle regresyon modelleri belirlenir ve yine en kii¢lik
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kritik degeri saglayan gecikme sayis1 bagimsiz degiskenin gecikme sayisi olarak tespit
edilir. En kiigiik gecikme sayisina gore belirlenen modelde eger otokorelasyon sorunu
var ise ikinci en kii¢iik kritik degerin temsil ettigi gecikme sayisi kabul edilir (Kamas ve
Joyce, 1993).

ARDL modellerinde uzun ve kisa donem katsayilarinin istikrarinin
belirlenmesinde Brown vd. (1975) tarafindan oOnerilen CUSUM ve CUSUMQ
testlerinden yararlanilmaktadir. CUSUM testi, n gozlem kiimesinin kiimiilatif hata
terimlerine gore ve %35 anlamlilik diizeyindeki giiven araliginda uzun ve kisa donem
katsayilarmin grafiklerini belirlemektedir. Hata terimleri, %35 anlamlilik diizeyini
gosteren gliven araligi arasindaysa tahmin edilen katsayilarin istikrarli oldugu
sOylenebilir. CUSUMQ testi ise, kimulatif hata terimlerinin karelerine gore ve %5

anlamlilik diizeyinde katsayilar1 degerlendirilmektedir.
3.3. TAMAMEN DEGISTIRILMIS EN KUCUK KARELER YONTEMI (FMOLS)

FMOLS tahmincisi, standart tahmincilerde meydana gelen diagnostik sorunlari
gidermektedir. Bu yontem igselligi ve otokorelasyon sorununu dikkate alarak OLS'nin
gelistirilmesiyle elde edilmistir. Ayrica, OLS tahmincisinin esbiitiinlesik denklemlerin
optimal degerlerini hesaplamada ortaya ¢ikan yetersizligini gidermek i¢in FMOLS'de
asimptotik sapmali ve dissallik varsayimi kullanilmistir (Chen ve Huang, 2013: 52).

Phillips ve Hansen (1990) tarafindan ileri stiriilen FMOLS tahmincisi, artiklarin
simetrik ve tek tarafli uzun déonem kovaryans matrislerinin 6n tahminlerini kullanir.
Yontemi anlasilir kilmak i¢in n+1 boyutlu (y,, X{) vektorel zaman serisi surecini
asagidaki esbiitiinlesme denklemini dikkate alarak agiklayalim.

Ve = X¢B + Digyr + Uy (14)

Esitlikte D; = (D, D;;)'deterministik trend degiskenlerini ifade etmekte ve n
stokastik degiskenler X;, (11) no'lu denklem sistemi tarafindan yonetilmektedirler.

Xt = T31D1¢ + [32Do0 + €5 (15)
A€ye = Uy

Ul1¢, (10) denklemi ile tahminin gerceklestirilmesinin ardindan elde edilen
artiklar olsun. #,; iki sekilde belirlenebilir. Birisi ,; = Aé,; seklinde diizey
degiskenlerinden,

Xe = T51D1¢ + T30y + &5, (16)
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ya da dogrudan fark degiskenlerinden denklem (13)’deki gibi belirlenebilir.
AX, = [3,ADy, + T5,AD,, + 0y, (17)
Q ve A, @, = (@105, artiklarmi kullanarak hesaplanan uzun dénem
kovaryans matrisleri olmak {izere degistirilmis veriler esitlik (14)’ten yararlanarak
belirlenir.
A @1,053 1, (18)
Sapma diizeltme terimi ise esitlik (15) kullanilarak hesaplanir.
Ay = Ay — 0105745, (19)

Nihayetinde Z, = (X{, D;)' olmak tizere FMOLS tahmincisi asagidaki gibi ifade
edilir.

~ A it !
OrmoLs = [)7'81] = (ZZ;ZZL“Z{“)_l( Z:z Zth+ -T [/162 ]) (20)

4. ARASTIRMANIN HiPOTEZLERI

Literatiirde yer alan caligmalar farkli yontemler kullanarak CDS primi, VIX
endeksi ve hisse senedi piyasalar1 arasinda anlamli bir iliski oldugunu ortaya

koymuslardir.

Bu ¢aligmalar dogrultusunda bizde CDS primi, VIX endeksi ile BIST-30 ve

Katilim-30 endeksleri arasinda iligkisi oldugu sonucunu bulmay1 beklemekteyiz.

Pandemi dncesi ve pandemi dénemi igin CDS primi, VIX endeksi ile BIST-30-
Katilim-30 endeksleri arasindaki iliskiyi arastirilirken kurulacak alternatif hipotezler
asagidaki gibidir.

Hi= Pandemi 6ncesi CDS primi, VIX endeksi ve BIST-30 endeksi arasinda
esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Ho= Pandemi déneminde CDS primi, VIX endeksi ve BIST-30 endeksi arasinda
esbiitiinlesme iliskisi vardir.

Hs= Pandemi 6ncesi CDS primi, VIX endeksi ve Katilim-30 endeksi arasinda
esbiitliinlesme iliskisi vardir.

H4= Pandemi doneminde CDS primi, VIX endeksi ve Katilim-30 endeksi

arasinda esbiitiinlesme iliskisi vardir.

44



Caligmada ayrica CDS primi ile VIX endeksinin BIST-30 ve Katilim-30

endekslerine etkisini arastirmak i¢in asagidaki alternetif hipotezler kurulacaktir.

Hs= Pandemi 6ncesi CDS primi ve VIX endeksinin BIST-30 endeksi iizerine

etkisi vardir.

He= Pandemi déneminde CDS primi ve VIX endeksinin BIST-30 endeksi

uzerine etkisi vardir.

H-= Pandemi 6ncesi CDS primi ve VIX endeksinin Katilim-30 endeksi izerine

etkisi vardir.

Hg= Pandemi doneminde CDS primi ve VIX endeksinin Katilim-30 endeksi

uzerine etkisi vardir.
5. ANALIZ VE BULGULAR

Analizde BIST-30 endeksine CDS primi ve VIX endeksinin etkisi ve KATILIM-
30 endeksine CDS primi ve VIX endeksinin etkisi incelenmistir.

5.1. BIST-30 ENDEKSINE CDS PRIMI VE VIX ENDEKSININ ETKISININ
ANALIZI

CDS primi ve VIX endeksinin BIST-30 endeksine etkisinin analizi yapilirken
veriler Covid-19 Pandemi 6ncesi dénem ve Covid-19 Pandemi dénemi olarak ikiye
ayrilarak incelenmistir. Oncelikle serilerin durganalik seviyelerine bakilip, duraganhk
seviyelerine gore de esbiitiinlesme testlerinden hangisinin kullanilacagina karar

verilmistir.
5.1.1. Duraganhk Analizi

Duraganlik testi i¢in Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Philllips Perron testleri

kullanilmustir. Bu test sonuglar1 agagida Tablo 2 de gosterilmektedir.

Tablo 2. Brim Kok Test Sonuc¢lar

ADF (Augmented Dickey Fuller) PP (Phillip Perron) Duraganhk
) ) Sabit ve Trend Sabit ve Trend Duzeyi
Seriler | Ddnem - —
Duzey Fark Diizey Fark
Pandemi
; -2.402546(0 -21.64949(0) *** -2.494540(5 -21.61401(8) *** (1
' Oneesi ) ©) () ® €Y

BIST- Pandemi
30 I - . *kk . = *kk

Dénemi 1.902593(0) 20.87936(0) 2.113757(6) 20.95106(5) 1(1)

Pandemi

.. -2.050038(1 -19.94267(0) *** -1.981985(6 -19.91314(5) *** (1
CDS Oneesi () ©) (6) ®) (€Y
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Tablo 2 (Devam). Brim Kék Test Sonuglar

ADF (Augmented Dickey Fuller) PP (Phillip Perron) Duraganhk
. Sabit ve Trend Sabit ve Trend Duzeyi
Seriler | Dénem
Duizey Fark Diizey Fark
Pandemi - o
Déneni -1.530288(0) -19.50030(0) -1.689112(2) -19.47735(5) 1)
Pandemi 2.964232(0) 24.15907(0) *** 3.002055(6) 24.16003(1) *** 1(1)
Oncesi ' ' ' '
VIX i -
Eﬁ."dem.' 5.343659(0) *** | -25.73063(0) *** | -4.967031(13) *** 30.61462(28) 1(0)
onemi

Not: *** degeri %1 anlam seviyeSinde serilerin duraganliklarin1 gdstermektedir. Parantez igindeki
degerler, ADF i¢in Schwarz Info Criterion istatistik bilgi kriterine; PP i¢in ¢ekirdek (kernel) yontemi
“Barlettkernel” ve bant genisligi (bandwith) “Newey West bandwith” yontemine gore optimal gecikme
uzunlugunu goéstermektedir.

ADF be PP brim kok testi sonuglarina gore Pandemi Oncesi donemde serilerin
diizeyde duragan olmadigi birinci farki alindiginda duragan oldugu goriilmektedir.
Pandemi doéneminde ise BIST-30 endeski ve CDS priminin diizeyde duragan
olmadiklari, birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldigi, VIX endeskinin ise

diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.

5.1.2. Pandemi Oncesi BIST-30 endeski ile CDS primi ve VIX Endeksi Arasindaki
Esbiitiinlesme Iliskisi

Duraganlik testi sonucunda BIST-30 endeski ile CDS primi ve VIX endeksinin
birinci farkta duragan oldugu gorilmistiir. Bu nedenle degiskemler arasindaki
esbiitiinlesme iligkisini belirlemek i¢in Johansen Egbiitiinlesme testi (Johansen, 1988;
Johansen ve Juselius,1990) kullanilmistir. Esbiitiinlesme testi yapilabilmesi icin VAR
modeli tahmin edilerek modelin gecikme sayisinin belirlenmesi gerekmektedir. Uygun
gecikme sayist belirlenmesinde ise; LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction
error), AIC (Akaike Information Criteria), SC (Schwarz) ve HQ (Hannan Quinn)

kriterlerinden yararlanilmis olup Tablo 3’te gosterilmistir.

Tablo 3. VAR Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 700.0072 NA 1.40e-05 -2.665419 -2.640986 -2.655850
1 3104.555 4772.316 1.47e-09 -11.82622 | -11.72848* | -11.78794*
2 3113.762 18.16757 1.47e-09* | -11.82701* | -11.65597 -11.76002
3 3115.584 3.572784 1.51e-09 -11.79956 -11.55522 -11.70386
4 3125.659 19.65023 1.50e-09 -11.80367 -11.48603 -11.67927
5 3132.414 13.09655 1.51e-09 -11.79508 -11.40415 -11.64198
6 3141.693 | 17.88405* 1.51e-09 -11.79615 -11.33191 -11.61434
7 3150.093 16.09278 1.52e-09 -11.79385 -11.25632 -11.58333
8 3154.545 8.478795 1.54e-09 -11.77646 -11.16562 -11.53723
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Tahmin edilen VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu AIC Kriterine gore 2
olarak tesbit edilmistir. AIC kriteri baz alinarak, 2 gecikme uzunlugu i¢in tahmin edilen
VAR modelinin birim kok igerip icermedigine iliskin olarak AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin birim g¢ember igerisindeki konumuna bakilmistir. AR
karakteristik polinomunun ters koklerinin hepsinin birim ¢ember i¢inde yer aldigr Sekil
1’de goriilmektedir. Ters koklerin birim ¢ember igerisinde yer almasi, tahmin edilen

modelin duragan bir yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir.

Sekil 2. BIST-30 VIX CDS Modeli AR Karakteristik Polinomlarimin Ters Kokleri
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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CDS primi ile VIX endeksi ve BIST-30 endeksi arasindaki uzun dénemli
iligkinin varligmi tespit etmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmis. Belirlenen

gecikme uzunlugu ile yapilan esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4. Johansen EsbiitiinlesmeTesti Sonuglar

Hipotez iz Istatistigi %S5 Kritik Deger Olasiik
r=0* 38.21398 35.01090 0.0219
r<i 15.37890 18.39771 0.1259

r< 2% 4.417785 3.841466 0.0356

Hipotez M?;(t_a(t)iz?ieger %5 Kritik Deger Olasilik
r=0 22.83508 24.25202 0.0761
r<i 10.96111 17.14769 0.3148

r< 2% 4.417785 3.841466 0.0356

Tablo 4 incelendiginde, Johansen egbiitiinlesme testi sonucunda iz istatistiklerine

gore, HO hipotezi reddedilmekte yani bir egbiitiinlesme iligkisi oldugunu Ongdren

47



hipotez %5 anlamlilik diizeyinde kabul edilmektedir. Daha sonrasinda en az iki iligki
vardir hipotezi reddedilerek en az bir esbiitiinlesme iliskisi vardir kabul edilmektedir.
Max-Ozdeger Istatistigine gore ise en az iki iliski vardir hipotezi reddedilerek en az bir
iliski vardir kabul edilmektedir. Bu sonuglara gore, analiz donemi igerisinde, CDS primi
ile VIX endeksi ve BIST-30 endeksi degiskenleri arasinda uzun dénemli bir denge
iligskisinin gecerli oldugundan s6z etmek miimkiindiir. Degiskenler arasinda uzun dénem
denge varsayimi vardir ve kisa donemde bu uzun dénem dengesinden sapmalar olur.
Uzun donemde bu sapmalarin ne kadarlik siirede yok olacagi Vektor Hata Diizeltme
Modeli ile belirlenmektedir. Hata Dizeltme modelinde yer alan ECM hata diizeltme
terimini gostermektedir. Hata diizeltme teriminin 6niindeki katsay1 negatif, sifir ile eksi
bir arasinda deger almasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Hata
diizeltme teriminin katsayis1 1’e ne kadar yakinsa uzun donem dengesi o kadar kisa

zamanda yakalanir. Vektor hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. Vektor Hata Dizeltme Modeli (VECM)

Hata Diizeltme D(LNBIST30) D(LNCDS) D(LNVIX)
-0.021432 0.001793 0.222483
CointEql (0.01241) (0.02939) (0.07779)
[-1.72765] [0.06101] [2.85997]

BIST-30 endeksi bagimli degisken iken hata diizeltme katsayisi negatif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Hata diizeltme katsayisi 0.021432 bulunmustur. Buna
gore BIST-30 endeksi piyasasinda kisa zamanda meydana gelen sapmalarin her giin
yaklasik 0.021432 kadar1 yok olur. Yani bu sapmalar 1/ECM = 1/0.021432 yaklasik 46
gunde tekrar uzun donem dengesine ulasacaktir. CDS primi ve VIX endeksi bagimli

degisken iken, hata diizeltme katsayis1 pozitif degerlidir.

5.1.3. Pandemi Do6nemi BIST-30 Endeksi ile CDS Primi ve VIX Endeksi
Arasindaki Esbiitiinlesme Tliskisi

Duraganlik testi sonucunda VIX endeksinin birinci farkta duragan, BIST-30
endeksi ve CDS primilerinin birinci farklar1 alindikdan sonra duragan hale geldigi
goriilmiistiir ve bu nedenlede degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iligkisini tesbit
etmek icin ARDL Esbiitiinlesme testi kullanilmistir. ARDL modelinin ilk asamasi
uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesidir. Uygun gecikme uzunlugunun nasil

belirlendigi Tablo 6°da gosterilmistir.
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Tablo 6. VAR Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 1980.989 NA 2.25e-08 -9.094204 -9.066099 -0.083111
1 2536.519 1100.842 1.83 e-09 -11.60698 | -11.49456* | -11.56261*
2 2546.617 19.87111* | 1.82 e-09* | -11.61203* | -11.41529 -11.53438
3 2553.783 14.00358 1.83e-09 | -11.60360 -11.32254 -11.49267
4 2559.683 11.44683 1.86e-09 | -11.58935 -11.22397 -11.44514
5 2567.715 15.47205 1.87e-09 | -11.58489 -11.13520 -11.40741
6 2575.173 14.26571 1.88e-09 | -11.57781 -11.04380 -11.36704
7 2579.107 7.469824 1.93e-09 | -11.55452 -10.93619 -11.31047
8 2585.757 12.53589 1.95e-09 | -11.54371 -10.84107 -11.26639

Uygun gecikme uzunlugu, AIC degeri dikkate alinarak 2 olarak tespit edilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iligkisi ARDL smir testi ile analiz
edildiginde F istatistik degeri ile ortaya konur. Burada “Ho: Degiskenler arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme iliskisi yoktur” hipotezi smanir. Eger, F istatistigi, kritik iist
smirdan biiyiikse Ho reddedilir. F istatistigi, kritik alt sinirdan kiigiikse Ho kabul edilir. F
istatistigi, kritik alt ve iist sinirin arasindaysa Ho hipotezinin kabul ya da reddedilmesi
icin yeterli kanit bulunmadigi i¢in diger esbiitiinlesme testlerine bagvurulmasi gerekir.

(Pesaran Shin, Smith, 2001).

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin ve dolayisiyla da uzun dénemli iliskinin

varligi sinir testi kullanilarak incelenmis, elde edilen sonuglar Tablo 7’°de gosterilmistir.

Tablo 7. ARDL Sunir Testi Sonuclart
Tahmin edilen esitlik = InBIST-30= f (INCDS, InVIX)

F-istatistigi 44.05338
Optimum gecikme [2,1,1]
uzunlugu '
Kritik deger
Anlamlilik seviyesi -
Alt simr Ust stmir

%1 4.13 5

%5 3.1 3.87

%10 2.63 3.35

Tablo 7’ye gore, %5 anlamlilik seviyesinde hesaplanan F istatistik degeri
(44.05338) st smir (5) degerinden biiyiik oldugu icin HO hipotezi reddedilmis,
dolayisiyla, degiskenler arasinda bir esbiitlinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
Buradan hareketle, BIST-30 endeksi, CDS primi ve VIX endeksi arasinda uzun dénemli

bir iliskinin oldugunu ifade etmek miimkiindiir.
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Degigkenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin varhigr F testi ile
belirlendikten sonra uzun donemli iligkiyi yansitan parametrelerin tahmin edilmesi
gerekmektedir. En Kucuk Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilen ARDL (2,1,1)

modelinin Tablo 8°de yer almaktadir.

Tablo 8. ARDL (2, 1, 1) Modelinin Tahmin Sonuglart

Bagimh degisken InBiST-30

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi

DLNBIST30(-1) -0.008841 -0.096041(0.9235)
DLNBIST30(-2) 0.124899 1.498404(0.1348)
DLNCDS -0.144718 -3.422076(0.0007)
DLNCDS (-1) 0.041420 1.629737(0.1039)
LNVIX -0.014697 -1.429036(0.1537)
LNVIX (-1) 0.015221 1.590635(0.1124)
Sabit -0.000401 -0.052632(0.9580)

Parantez igindeki deger P-olasilik degerini ifade etmektedir.

ARDL modeli sonucunda hesaplanan uzun déonem tahmin sonuglar1 Tablo 9’da

gosterilmistir.
Tablo 9. ARDL Modeli Uzun Donem Tahmin Sonuclar
Bagimh degisken InBIST-30
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
DLNCDS -0.116861 -2.419200(0.0160)
LNVIX 0.000593 0.220275(0.8258)
C -0.000454 -0.052533(0.9581)

Parantez i¢indeki deger P-olasilik degerini ifade etmektedir.

Tablo 9’a gore, CDS primi ve VIX endeks degiskenlerinin uzun dénem tahmin
sonuglar1 sirasiyla-0.116861, 0.000593°tiir. Ancak VIX endeksi katsayisi istatistiki
olarak anlaml degilken CDS degiskenin katsayis1 anlaml ¢ikmustir. BIST-30 endeksi
ile sade CDS primleri arasinda uzun donemde pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir
iligki tespit edilmistir. Ayrica CDS primlerinde meydana gelecek %1°lik bir degisim
BiST-30 endeksinde yaklasik %0.11’lik bir deger kaybima yol agmaktadir.

Tahmin edilen ARDL modelinin uzun doénem katsayilarnin istikrarini
aragtirmak baska bir ifadeyle degiskenlere iliskin yapisal kirilmanm olup olmadigini

belirlemek tizere CUSUM ve CUSUMAQ testlerinden yararlanilmistir. Bu testler Sekil

3’te gosterilmigtir
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Sekil 3. Cusum ve CusumSQ Grafikleri
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CUSUM testi sonucunu gosteren grafik incelendiginde, uzun donem
katsayillarmin %35 anlamlilik diizeyinde kritik smirlar igerisinde (iki ¢izgi arasinda)
kalmaktadir. Calismada ele alinan donemde BIST-30 endeksi ile CDS primi ve VIX
endeksi degiskenlerinin uzun donem katsayilarinin genel olarak istikrarli oldugu
gorilmektedir. CUSUMAQ testi sonucunu gosteren grafik incelendiginde ise 2020 (4) ve
2021 (4) donemleri arasinda istikrarin sapma gdsterdigi tespit edilmistir. Bu sapmanin

Diinyada yasanan COVID 19 pandemisi ile iliskili oldugu diisiiniilmektedir.

Daha sonra, degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri arastirmak {izere

ARDL Hata Diizeltme Modeli tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 10’da

verilmistir.
Tablo 10. ARDL (2, 1, 1) Hata diizeltme Modeli Tahmin Sonuclar
Bagimh degisken: AlnBIST-30
Degisken Katsay1 t-istatistigi
D(DLNBIST30(-1)) -0.124899 -2.831622(0.0048)
D(DLNCDS) -0.144718 -9.655496(0.0000)
D(LNVIX) -0.014697 -1.652332(0.0992)
ECM (-1) -0.883943 -13.32034(0.0000)

Parantez igindeki deger P-olastlik degerini ifade etmektedir.

Hata diizeltme katsayis1 (ECM-1) beklendigi gibi negatif ve istatistiki olarak
anlamlidir. Bu durum kisa donemde meydana gelen dengeden sapmalarin uzun
donemde dengeye yaklastigi anlamma gelmektedir. Bu katsaymin tahmin degeri -
0.883943 olup kisa donem soklarmi takiben uzun donem dengesinden meydana gelecek
sapmalari 1 donem sonrasinda %88,39°nun giderilebildigini yani uyarlanma siirecinin

hizl1 oldugunu gdstermektedir.
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5.1.4. CDS Primi ve VIX Endeksinin BiST-30 Endeksi Uzerine Etkisi

Esbiitiinlesme testleri sonucunda Pandemi 6ncesi ve pademi doneminde bagimli
degisken BIST-30 endeksi ile bagimsiz degiskenler olan; CDS primi ve VIX endeksi
arasinda uzun donemde esbiitiinlesik iliski oldugunu goriilmiistiir. BIST-30 endeksi ile
uzun donem iligkiye sahip oldugu bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin boyutu
hakkinda bilgi sahibi olabilmek amaciyla Tamamen Degistirilmis En Kiigiik Kareler

Yontemi (FMOLS) regresyon modeli olusturulmustur
BIST30 = ﬁo + ﬁ1CdS + ﬁzvix + ¢

Denklemde € modelin hata terimini ifade etmektedir. FMOLS regresyon modeli
sonucunda CDS primi ve VIX endeksinin BIST 30 endeksi Uzerinde etkili olup
olmadig1 ve etki boyutu belirlenmeye c¢alisilmistir. Yapilan analizler sonuclar1 Tablo

11’de sunulmustur.

Tablo 11. FMOLS Regresyon Testi

Donem Degiskenler RIDLS
Katsay1 t-istatistigi
LNCDS -0.208346 -4.829508***
Pandemi Oncesi LNVIX -0.006959 -0.139093
Cc 8.351093 29.79544***
LNCDS 0.355964 1.399653
Pandemi Donemi LNVIX -0.941925 -5.611949***
Cc 8.036728 5.797640***

Not: Tablodaki *** degeri %1 anlam seviyesini gostermektedir.

FMOLS regresyon modeli sonucunda, pandemi &ncesi doénemde CDS
primlerinin BIST-30 endeksini negatif yonde istatistiksel olarak anlamli etkiledigi
goriilmektedir. CDS primlerindeki %1 lik artis BIST-30 endeksinde %0,20’lik azalisa
neden olmaktadir. VIX endeksinin katsayist anlamli bulunmamis olmasi ise ilgili
donemde bu degiskenin BIST-30 endeksi tzerinde yeterli diizeyde etkisi olmadigimni

gostermektedir.

Pandemi donemi FMOLS regresyon modeli sonuglarini inceledigimizde, VIX
endeksinin BIST-30 endeksini negatif yonde istatistiksel olarak anlamli etkiledigi
goriilmektedir. VIX endeksindeki %1°lik artis BIST-30 endeksinde 9%0,94’liik bir

azalisa neden olmaktadir. CDS priminin katsayist anlamli bulunmamig olmasi ise ilgili
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donemde bu degiskenin BIST30 endeksi lizerinde yeterli diizeyde etkisi olmadigim1

gostermektedir.

5.2. KATILIM-30 ENDEKSINE CDS PRiMiI VE VIX ENDEKSININ ETKIiSININ
ANALIZI

CDS primi ve VIX endeksinin Katilim-30 endeksine etkisinin analizi yapilirken
veriler Covid-19 Pandemi 6ncesi donem ve Covid-19 Pandemi donemi olarak ikiye
ayrilarak incelenmistir. Oncelikle serilerin durganalik seviyelerine bakilip, duraganlik
seviyelerine gore de esbiitliinlesme testlerinden hangisinin kullanilacagina karar

verilmistir.
5.2.1. Duraganhk Analizi

Duraganlik testi i¢in Augmented Dickey Fuller(ADF) ve Philllips Perron (PP)
birim kok testleri kullanilmistir. Birim kok test sonuglar1 asagidaki Tablo 12°de
gosterilmektedir.

Tablo 12. Brim Kok Test Sonuclari

ADF Sabit ve Trend PP Sabit ve Trend DuDrzgznihk
Seriler Dénem y
Duzey Fark Duzey Fark
Pandemi
e -1.378060(1 -20.90808(0) *** | -1.370513(2 -20.97322(3) *** Ié
catnm. | Onees ® © @ ® M
30 -
Ea..”dem.' -1.826421(0) -19.09548(0) *** | -1.947312(6) -18.99476(9) *** 1(1)
onemi
g"’:]”c(iz:n' -2.047571(1) -20.10301(0) *** | -1.990689(5) -20.08360(4) *** (1)
CDS ;
Pandemi — R R -
il -1.550545(0) -19.97697(0) 1.701307(2) 19.94743(5) 1)
g"’:]”c(iz:n' -3.053237(0) -24.93722(0) *** | -3.037072(5) -24.93722(0) *** (1)
VIX :
E%r:im' -5.352662(0) *** | -25.24754(0) *** |4.983430(11) *** |-29.21416(24) *** 10)

Not: *** degeri %1 anlam seviyesinde serilerin duraganliklarin1 gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler, ADF
icin Schwarz Info Criterion istatistik bilgi kriterine; PP igin ¢ekirdek (kernel) yontemi “Barlettkernel” ve bant
genigligi (bandwith) “Newey West bandwith” yontemine gore optimal gecikme uzunlugunu géstermektedir.

ADF be PP brim kok testi sonuglarina gére Pandemi Oncesi donemde serilerin
diizeyde duragan olmadigi birinci farki alindiginda duragan oldugu goriilmektedir.
Pandemi doneminde ise Katilim-30 endeski ile CDS priminin diizeyde duragan
olmadiklari, birinci farklar1 alindiginda duragan hale geldigi, VIX endeksinin ise

diizeyde duragan oldugu goriilmektedir.
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5.2.2. Pandemi Oncesi Katihm-30 Endeksi ile CDS Primi ve VIX Endeksi Arasinda
Esbiitiinlesme iliskisi

Duraganlik testi sonucunda Katilim-30 endeksi ile CDS primi ve VIX
endeksinin birinci farkta duragan oldugu goriilmistir. Bu nedenle degiskemler
arasindaki esbiitiinlesme iligkisini belirlemek icin Johansen Esgbiitiinlesme testi
(Johansen, 1988; Johansen ve Juselius,1990) kullanilmistir. Esbiitiinlesme testi
yapilabilmesi i¢cin VAR modeli tahmin edilerek modelin gecikme sayisinin belirlenmesi
gerekmektedir. Uygun gecikme sayis1 belirlenmesinde ise; LR (Likelihood Ratio), FPE
(Final Prediction error), AIC (Akaike Information Criteria), SC (Schwarz) ve HQ

(Hannan Quinn) Kriterlerinden yararlanilmis olup Tablo 13’de gésterilmistir.

Tablo 13. VAR Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 321.2232 NA 6.23e-05 -1.169938 -1.146231 -1.160669
1 3326.076 5965.516 1.03e-09 -12.18410 -12.08927* | -12.14703*
2 3338.073 23.68621 1.01e-09* -12.19512* -12.02917 -12.13024
3 3340.640 5.039280 1.04e-09 -12.17147 -11.93440 -12.07878
4 3353.038 24.20309 1.03e-09 -12.18396 -11.87577 -12.06347
5 3357.985 9.603910 1.04e-09 -12.16906 -11.78974 -12.02076
6 3369.477 22.18029* 1.03e-09 -12.17822 -11.72778 -12.00211
7 3374.344 9.340089 1.05e-09 -12.16303 -11.64146 -11.95911
8 3376.099 3.348596 1.08e-09 -12.13639 -11.54371 -11.90467

Tahmin edilen VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugu AIC kriterine gore 2
olarak tesbit edilmistir. AIC kriteri baz alinarak, 2 gecikme uzunlugu i¢in tahmin edilen
VAR modelinin birim kok igerip icermedigine iliskin olarak AR karakteristik
polinomunun ters koklerinin birim ¢ember igerisindeki konumuna bakilmistir. AR
karakteristik polinomunun ters kdklerinin hepsinin birim ¢ember i¢inde yer aldigr Sekil
4’de goriilmektedir. Ters koklerin birim ¢ember igerisinde yer almasi, tahmin edilen

modelin duragan bir yap1 sergiledigini ortaya koymaktadir.
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Sekil 4. Katilim-30 VIX CDS Modeli AR Karakteristik Polinomlarinin Ters Kokleri
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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CDS primi ile VIX endeksi ve Katilim-30 endeksi arasindaki uzun dénemli
iligkinin varligmi tespit etmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmis. Belirlenen

gecikme uzunlugu ile yapilan esbiitiinlesme testi sonuglar1 Tablo 14’te verilmistir.

Tablo 14. Johansen Egbiitiinlesme Testi

Hipotez iz istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
r=0* 28.61413 24.27596 0.0133
r<1i 6.271701 12.32090 0.4037
r<2 0.134104 4.129906 0.7626

Hipotez M?;(t;‘(;)ils(tlif‘bggiel‘ %S5 Kritik Deger Olasihik
r=0* 22.34243 17.79730 0.0097
r<1i 6.137597 11.22480 0.3343
r<2 0.134104 4.129906 0.7626

Tablo 14 incelendiginde, Johansen esbiitiinlesme testi sonucu elde edilen
maksimum 6zdeger ve iz istatistiklerine gore, Ho hipotezi reddedilmekte yani en az bir
esbiitiinlesme iliskisi oldugunu oOngoren hipotez %S5 anlamlilik diizeyinde kabul
edilmektedir. Bu sonuglara gore, analiz donemi icerisinde, CDS primleri ile VIX
endeksi ve Katilim-30 endeksi arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin gecerli
oldugundan s6z etmek miimkiindiir. Degiskenler arasinda uzun dénem denge varsayimi
vardir ve kisa donemde bu uzun dénem dengesinden sapmalar olur. Uzun dénemde bu

sapmalarmn ne kadarlik silirede yok olacagi Vektor Hata Diizeltme Modeli ile
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belirlenmektedir. Hata Duzeltme modelinde yer alan ECM hata dlzeltme terimini
gOstermektedir. Hata dizeltme teriminin 6nundeki katsayi negatif, sifir ile eksi bir
arasinda deger almasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi gerekmektedir. Hata
diizeltme teriminin katsayisi 1’e ne kadar yakinsa uzun donem dengesi o kadar kisa

zamanda yakalanir. Vektor hata diizeltme modeli sonuglar1 Tablo 15°de verilmistir.

Tablo 15. Vektor Hata Duzeltme Modeli (VECM)

Hata Diizeltme D(LNKAT30) D(LNCDS) D(LNVIX)
0.003973 0.003666 0.043702
CointEql (0.00167) (0.00461) (0.01254)
[2.38053] [0.79442] [3.48544]

Tablo 15°te Katilim-30 endeksi bagimli degisken iken hata diizeltme katsayisi
pozitif degerdir. CDS primi ve VIX endeksi de bagimli degisken iken hata diizeltme
katsayis1 pozitiftir. Bu durumda ¢ikan sonuglar dogrultusunda uzun dénemde denge

durumu s6z konusu olmadig1 gériilmektedir.

5.2.3. Pandemi Donemi Katihm-30 Endeksi ile CDS Primi ve VIX Endeksi
Arasinda Esbiitiinlesme iliskisi

Duraganlik testi sonucunda VIX endeksinin diizeyde duragan, BIST-30 endeksi
ve CDS primlerinin birinci farklar1 alindiktan sonra duragan hale geldigi goriilmiistiir.
Bu nedenle degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisini tespit etmek icin ARDL
Egbiitiinlesme testi kullanilmistir. ARDL modelinin ilk asamasi uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesidir. Uygun gecikme uzunlugunun nasil belirlendigi Tablo

16°da gosterilmistir.

Tablo 16. VAR Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 | 2058.959 NA 2.34e-08 | -9.057088 | -9.029876 -9.046367
1 | 2653.964 | 1179.526 | 1.77 e-09* | -11.63861* | -11.52976* | -11.59572*
2 | 2660.346 | 12.56737 | 1.79e-09 | -11.62708 | -11.43659 -11.55203
3 | 2669.840 | 18.56802* | 1.79e-09 | -11.62925 | -11.35713 -11.52204
4 | 2676.266 | 12.48566 | 1.81e-09 | -11.61791 | -11.26416 -11.47854
5 | 2681.712 | 10.50810 | 1.84e-09 | -11.60226 | -11.16686 -11.43072
6 | 2687.517 | 11.12241 | 1.86e-09 | -11.58818 | -11.07115 -11.38447
7 | 2690.404 | 5.495951 | 1.91e-09 | -11.56125 | -10.96259 -11.32538
8 | 2697.699 | 13.78609 | 1.93e-09 | -11.55374 | -10.87344 -11.28571
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Uygun gecikme uzunlugu, AIC degeri dikkate alinarak 1 olarak tespit edilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun donem esbiitiinlesme iliskisi ARDL smir testi ile analiz
edildiginde F istatistik degeri ile ortaya konur. Burada “Ho: Degiskenler arasinda
herhangi bir esbiitiinlesme iligkisi yoktur” hipotezi sinanir. Eger, F istatistigi, kritik tist
smirdan biiyiikse Ho reddedilir. F istatistigi, kritik alt sinirdan kiigiikse Ho kabul edilir. F
istatistigi, kritik alt ve iist sinirin arasindaysa Ho hipotezinin kabul ya da reddedilmesi

icin yeterli kanit bulunmadigi i¢in diger esbiitiinlesme testlerine bagvurulmasi gerekir.
(Pesaran Shin, Smith, 2001).

Degiskenler arasindaki esbiitiinlesmenin ve dolayisiyla da uzun donemli iliskinin
varligi smir testi kullanilarak incelenmis, elde edilen sonuglar Tablo 17°de
gosterilmistir.

Tablo 17. ARDL Sinwr Test Sonuclart
Tahmin edilen esitlik = InKatihm-30= f (InCDS, InV1X)

F-istatistigi 102.7163
Optimum g?cikme [1,0, 1]
uzunlugu
Kritik deger

Anlamhilik seviyesi Alt sinr Ust simir

%1 4.13 5

%5 3.1 3.87

%10 2.63 3.35

Tablo 17°ye gore, %5 anlamlilik seviyesinde hesaplanan F istatistik degeri
(102.7163) iist smir (5) degerinden biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi reddedilmis,
dolayisiyla, degiskenler arasinda bir esbiitiinlesme iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
Buradan hareketle, Katilim-30 endeksi ile CDS primi ve VIX endeksi arasinda uzun

donemli bir iligkinin oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin varhigi F testi ile
belirlendikten sonra uzun donemli iliskiyi yansitan parametrelerin tahmin edilmesi
gerekmektedir. En Kicuk Kareler (EKK) yontemi ile tahmin edilen ARDL (1,0,1)

modelinin Tablo 18 de yer almaktadir.

Tablo 18. (1, 0, 1) ARDL Modelinin Tahmin Sonug¢lar

Bagimh degisken InKatilim-30

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
DLNKAT30(-1) 0.067787 0.764877(0.4447)
DLNCDS -0.112927 -2.269176(0.0237)
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Tablo 18 (Devam). (1, 0, 1) ARDL Modelinin Tahmin Sonug¢lari
Bagimh degisken InKatilim-30

Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
LNVIX -0.023577 -1.561167(0.1192)
LNVIX (-1) 0.025601 1.929569(0.0543)
Sabit -0.004445 -0.409794(0.6821)

Not: Parantez igindeki deger P-olasilik degerini ifade etmektedir.

ARDL modeli sonucunda hesaplanan uzun dénem tahmin sonuglar1 Tablo 19°da

gosterilmistir.
Tablo 19. ARDL Modeli Uzun Dénem Tahmin Sonuglart
Bagimh degisken InKatilim-30
Degiskenler Katsay1 t-istatistigi
DLNCDS -0.121138 -2.249733(0.0249)
LNVIX 0.002172 0.587087(0.5574)
Sabit -0.004768 -0.412903(0.6799)

Not: Parantez i¢indeki deger P-olasilik degerini ifade etmektedir.

Tablo 19’a gére, CDS primi ve VIX endeksinin uzun dénem tahmin sonuglari ya
da elastikiyet katsayilar1 sirasiyla-0.121138, 0.002172’dir. Ancak VIX endeksinin
katsayisi istatistiki olarak anlamli degilken CDS priminin katsayis1 anlamli ¢ikmuistir.
Katilim-30 endeksi ile sadece CDS primi arasinda uzun donemde negatif ve istatistiki
olarak anlamli bir iliski tespit edilmistir Ayrica CDS primlerinde meydana gelecek
%]1’lik bir degisim Katilim-30 endeksinde yaklasik %0,12’lik bir azalisa neden

olmaktadir.

Tahmin edilen ARDL modelinin uzun dénem katsayilarmin istikrarini
arastirmak bagka bir ifadeyle degiskenlere iliskin yapisal kirilmanin olup olmadigini
belirlemek tizere CUSUM ve CUSUMAQ testlerinden yararlanilmistir. Bu testler Sekil

5’te gosterilmistir.
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Sekil 5. Cusum ve CusumSQ Grafikleri
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CUSUM testi sonucunu gosteren grafik incelendiginde, uzun donem
katsayilarmin %35 anlamlilik diizeyinde kritik smirlar igerisinde (iki ¢izgi arasinda)
kalmaktadir. Calismada ele alman donemde Katilim-30 endeksi ile CDS primi ve VIX
endeksi degiskenlerinin uzun dénem katsayilarinin genel olarak istikrarli oldugu
goriilmektedir. CUSUMAQ testi sonucunu gosteren grafik incelendiginde ise 2020 (4) ve
2021 (4) donemleri arasinda istikrarin sapma gosterdigi tespit edilmistir. Bu sapmanin

Diinyada yasanan COVID 19 pandemisi ile iliskili oldugu diisiiniilmektedir.

Daha sonra, degiskenler arasindaki kisa donem dinamikleri arastirmak {izere

ARDL Hata Diizeltme Modeli tahmin edilmis ve tahmin sonuglar1 Tablo 20’de

verilmistir.
Tablo 20. ARDL (1, 0, 1) Hata diizeltme Modeli Tahmin Sonuclart
Bagimh degisken: AlnKatilim-30
Degisken Katsay1 t-istatistigi
D(DLNKAT30(-1)) -0.115300 -2.592991(0.0098)
D(DLNCDS) -0.101007 -6.504763(0.0000)
D(LNVIX) -0.014675 -1.554598(0.1207)
D (LNVIX (-1)) -0.019460 -2.084911(0.0376)
D (LNVIX (-2)) -0.017539 -1.927815(0.0545)
ECM (-1) -0.833467 -13.70778(0.0000)

Not: Parantez igindeki deger P-olasilik degerini ifade etmektedir.

Hata diizeltme katsayis1i (ECM-1) beklendigi gibi negatif ve istatistiki olarak
anlamlidir. Bu durum kisa donemde meydana gelen dengeden sapmalarin uzun
donemde dengeye yaklastigi anlamma gelmektedir. Bu katsaymin tahmin degeri -

0.833467 olup kisa donem soklarmi takiben uzun donem dengesinden meydana gelecek
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sapmalarin 1 donem sonrasinda %83,34’nun giderilebildigini yani uyarlanma slrecinin

hizli oldugunu gostermektedir.
5.2.4. CDS Primi ve VIX Endeksinin Katiim-30 Endeksi Uzerine Etkisi

Esbiitiinlesme testleri sonucunda pandemi o6ncesi ve pandemi doéneminde
bagimli degisken Katilim-30 endeksi ile bagimsiz degiskenler olan CDS primi ve VIX
endeksi arasinda uzun donemde esbiitlinlesik iligki oldugunu gorilmiistiir. Katilim-30
endeksi ile uzun donem iligkiye sahip oldugu bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin
boyutu hakkinda bilgi sahibi olabilmek amaciyla Tamamen Degistirilmis En Kiiciik

Kareler Yontemi (FMOLS) regresyon modeli olusturulmustur

Katilim30 = 4 + ficds + fvix + €

Denklemde € modelin hata terimini ifade etmektedir. FMOLS regresyon modeli
sonucunda CDS primi ve VIX endeksinin BIST-30 endeksi uzerinde etkili olup

olmadig1 ve etki boyutu belirlenmeye ¢alisilmistir. Yapilan analiz sonuglar1 Tablo 21°de

sunulmustur.
Tablo 21. FMOLS Regresyon Testi
" FMOLS
Donem Degiskenler - W
Katsay1 t-istatistigi
LNCDS -0.039862 -0.323138
Pandemi LNVIX 1.276813 8.833414%**
Oncesi
C 3.609641 4.472916***
LNCDS -0.150687 -0.579271
Pandemi LNVIX -1.058206 -6.175515%**
Ddnemi
C 11.80541 8.370776***

Not: Tablodaki *** degeri %1 anlam seviyesini géstermektedir.

FMOLS regresyon modeli sonucunda, pandemi 6ncesi donemde VIX endeksinin
Katilim-30 endeksini pozitif ve istatistiksel olarak anlamli etkiledigi goériilmektedir.
VIX endeksindeki %1'lik artis Katilim-30 endeksinde 9%1.27°lik bir artisa neden
olmaktadir. CDS priminin katsayis1 anlamli bulunmamis olmasi ise ilgili donemde bu
degiskenin  Katilim-30 endeksi Uzerinde yeterli diizeyde etkisi olmadigini

gostermektedir.

Pandemi donemi FMOLS regresyon modeli sonuglarini inceledigimizde, VIX
endeksinin  Katilum-30 endeksini negatif yonde anlamli diizeyde etkiledigi
gorilmektedir. VIX endeksindeki %1 lik artis BIST-30 endeksinde %1.05'lik azalisa
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neden olmaktadwr. CDS priminin katsayisi anlamli bulunmamis olmasi ise ilgili
donemde bu degiskenin Katilim-30 endeksi uUzerinde yeterli diizeyde etkisi olmadigini
gostermektedir.
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SONUC

Ic ve dis piyasalar arasindaki finansal baglantilarm giiciinii anlamak ve
Olgebilmek piyasa katilimcilar, politika yapicilar ve iktisadi birimler ic¢in oldukca
onemlidir. Gegtigimiz yillarda finansal piyasalar giderek daha fazla biitlinlestigi i¢in bu
durum daha da 6nemli olmaya baglamistir. Yatirimlar daha fazla gelir elde edebilmenin
yansira getiriyle beraber olusabilecek riski de dikkatlice takip etmektedirler. Yatirimci
ayrica sadece kendi cografyasinda olusan risklere maruz kalmayip kiiresel faktorlerden
kaynaklanan riskler de ciddi kayiplara neden olabilmektedir. Ulke borsalarinda olusan

riskler, bulagsma etkisiyle bir diger {ilkenin borsasini da etkileyebilmektedirler.

Genel olarak portfoy secimi, risk yonetimi ve ticari faaliyetler icin finansal
getirilerdeki oynakligr tahmin eden modellemelerin 6nemli katkilar1 vardir. Bu
tahminlerin erken uyar1 sinyali vermesi, finansal istikrarm saglanmasi ve denetlenmesi
adma takip edilmesi gereken gostergelerdir. Bu gostergelerden piyasadaki giivensizlik,
korku ve telasi da gostermesinden dolay1 ‘korku endeksi’ olarak da adlandirilan VIX
Endeksi yatirimcilarin duyarhiligmi 6lgen en bilinen endekstir. Bu endeks Chicago
Borsast S&P 500 Endeksi opsiyonlarina dayali olarak hesaplanmaktadir. Bu endeksin
yayilim etkisi sadece Chicago Borsasi’na degil uluslararasi finansal serbestlesmeyle
beraber piyasalarin birbirine entegre olmasindan dolay1 tiim {ilke borsalarma yayildigi
ve bu yayilma etkisinin asimetrik oldugu yapilan birgok c¢alismada kanitlanmistir
(Korkmaz ve Cevik, 2009; Kaya, 2015; Sarwar, 2012; Emna ve Myriam, 2017; Nefelli
ve Resta, 2018; Ogel ve Findik, 2020).

Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) calisma kapsaminda incelenen bir diger
degiskenimizdir. Merton (1974) tarafindan teorik olarak, onerilen yapisal kredi riski
modeli, CDS ve borsalar arasindaki baglantiyr destekleyen teorik bir cerceve
sunmaktadir. Varsayilan risk bu modele gore bir firmanin stokastik bir stireci takip ettigi
distiniilen degeri belirli bir esigin altmma distiigiinde ortaya ¢ikar. Bu deger
gozlemlenmez ve degisiklikleri dogrudan Olgiilemez. Hisse senedi getirilerindeki bir
diistise, firmanin CDS yayilimindaki bir artisin eslik ettigini ileri sliren merton modeli,
CDS vyayilimlarmin ve hisse senedi fiyatlarmin birbirleriyle olumsuz bir iliskisi
oldugunu ve arbitrajin gergeklesmesini Onlemek icin birlikte hareket -ettigini
gostermektedir. Finansal sikint1 kosullarinin firmalarin hisse senetlerinin degerinde bir

diisiise dolayistyla CDS yayiliminda bir artisa neden olmaktadir.
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CDS primleri ile borsalar arasindaki iligkiyi arastiran genis kapsamli bir literatiir
bulunmaktadir. Caligsmalarin ¢cogu gelismis {ilkeler i¢in ¢alisilmis olup gelismekte olan
ulkeler icin de son ddnemlerde yapilan caligmalar mevcuttur. Bu caligmanin
kapsaminda iilke CDS’leri ile borsa arasindaki iligki incelenmis agirlikli olarak literatiir
bu yonde taranmistir. Son yirmi yilda yaratilan en tartigmali finansal araglar olarak
kabul edilen CDS'ler, baz1 arastirmacilar tarafindan giiglii bir sekilde desteklenmektedir
(Norden ve Weber, 2990; Coronado ve Lazcano, 2011; Basarir ve Keten, 2016; Shahzad
vd, 2018; Bayrakdaroglu ve Mirgen, 2021; Aydin, vd. 2016).

CDS primleri ve VIX endeksinin BIST-30 ve Katilim-30 endeksleri tizerine
etkisini tespit etmek tiiketicileri, yatirimcilar1 ve portfoy yoneticileri agisinda oldukga

onemli bir husustur.

Calismada CDS primi ve VIX endeksinin 6ncelikle BIST-30 endeksine etkisi ve
daha sonra Katilim-30 endeksine etkisi Covid-19 pandemisi dikkate alinarak iki ayri
donemde incelenmistir. Pandemi 6ncesi donem olarak 02.01.2018-10.03.2020 tarik
araligi, pandemi donemi olarak 11.03.2020-31.12.21 tarih arahigi alinmistir. Analizde
ilk olarak degiskenlerin duraganlik diizeyleri belirlenmistir. Daha sonra Duraganlik
diizeylereine gore uygun yontemle degiskenler arasinda esbiitlinlesme iliskisi olup
olmadig1 belirlenmistir. En son olarakta egbiitiinlesik bulunan degiskenler arasindaki
etkinin  boyutunu belirleyebilmek i¢in esbiitiinlesmeye dayali regresyon analizi

yapilmaistir.

BIST-30 endeski, CDS primi ve VIX endeksi pandemi éncesi donemde ADF ve
PP brim kok testlerine gore diizeyde duragan olmayarak birinci farklari aliniginda
duragan olduklar yani I(1)'de duragan olduklar1 gériilmiistiir. Pandemi ddneminde ise
VIX endeksinin diizeyde yani 1(0)'da duragan oldugu, BIST-30 endeksi ile CDS
priminin ise diizey degerinde duragan olmayarak birinci farklar1 alindiginda yani

I(1)"de duragan oldu tespit edilmistir.

Pandemi 6ncesi donemde BIST-30 endeski ile CDS primi ve VIX endeskleri
ayni derecede duragan olduklar1 i¢in degiskenler arasindaki uzun donemli iligkinin
varligimi tespit etmek i¢in Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu test sonucunda
degiskenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin yani esbiitiinlesme iligkisinin
mevcut oldugu belirlenmistir. Bu sonu¢ Kilc1 (2017) nin yaptigi ¢alismanin sonuglarimni

desteklemektedir. Bagimli degisken BIST-30 endeksi ile bagimsiz degiskenler olan
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CDS primi ve VIX endeksi arasindaki iliskinin boyutu hakkinda bilgi sahibi olabilmek
icin FMOLS regresyon modeli kullanilmigtir. FMOLS regresyon modeli soncunda
BiST-30 endeksi uzun donemde sadece CDS primleri anlamli ve negatif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Ayrica VIX endeksinin BIST-30 endeksine etkisinin anlamli

olmadig1 belirlenmistir.

Pandemi ddéneminde BIST-30 endeksi, CDS primi ve VIX endeksi farkl
diizeylerde duragan olduklar1 i¢cin degiskenler arasindaki uzun donemli denge iliskisinin
varhigin1 tespit etmek icin ARDL Smir Testi kullanilmigtir. ARDL Siir Testi
sonuglarina gére BIST-30 endeksi, CDS primi ve VIX endeksi arasinda uzun dénemli
bir esbiitiinlesme iliskisi oldugu tespit edilmistir. ARDL sinir testi, ayn1 zamanda
degiskenler arasindaki uzun donem iliski katsayilarin1 da vermektedir. ARDL sinir testi
sonuglarma gore, BIST-30 endeksi ile sadece CDS primleri arasmnda uzun dénemde
negatif ve istatistiki olarak anlamli bir iliski belirlenmistir. Daha sonra CDS primi ve
VIX endeksinin BIST-30 endeksine etkisini gormek icin FMOLS regresyon modeli
uygulanmistir. FMOLS regresyon modeli soncunda BIST-30 endeksini uzun dénemde
VIX endeksi anlamli ve negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Fakat CDS priminin

BIST-30 endeksine etkisinin istatistiksel olarak anlaml1 olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Katilim-30 endeksi, CDS primi ve VIX endeksi pandemi 6ncesi donemde ADF
ve PP birim kok testleri sonucuna gore diizeyde duragan olmayarak birinci farklari
alindiginda yani I(1)'de duragan olduklari, pandemi doneminde ise sadece VIX
endeksinin diizeyde duraga oldugunun Katilim-30 endeksi ile CDS priminin ise birinci

farkalar1 alindiginda yani (1) de duaragan oldugu tesbit edilmistir.

Pandemi 6ncesi donemde Katilim-30 endeksi, CDS primi ve VIX endeksi ayni
derecede duragan olduklar1 i¢in degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkinin varhigini
tespit etmek icin Johansen esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Bu test sonucunda
piyasalar arasinda uzun dénemli bir denge iligkisin yani esbiitiinlesme iliskisinin oldugu
tesbit edilmistir. Bu sonug ilgin ve Sar1 (2021)’nin yapmis oldugu ¢alismanin sonuglari
ile ortiismektedir. Bagimli degisken Katilim-30 endeksi ile bagimsiz degiskenler olan
CDS primi ve VIX endeksleri arasindaki ilisgkinin boyutu hakkinda bilgi sahibi
olabilmek icin FMOLS regresyon modeli kullanilmigtir. FMOLS regresyon modeli
soncunda belirlenen Katilim-30 endeksini uzun donemde sadece VIX endeksi anlamli
ve negatif yonde etkiledigi ilgin ve Sar1 (2021)nin ¢alismasini da desteklemektedir.

Ayrica CDS priminin Katilim-30 endeksine etkisinin anlamli olmadig: belirlenmistir.
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Pandemi doneminde Katilim-30, CDS primi ve VIX endeksleri farki diizeylerde
duragan ¢iktiklar: icin degiskenler arasindaki uzun donemli denge iliskisinin varligmi
tespit etmek icin ARDL Sinir Testi kullanilmigtir. ARDL Sinir Testi sonuglarina gore
Katilim-30 endeksi, CDS primi ve VIX endeksi arasinda uzun doénemli bir
esbiitiinlesme iliskisi belirlenmistir. ilgin ve Sar1 (2021) ‘nin ¢alismasi da bu sonucu
desteklemektedir. ARDL sinir testi, ayni zamanda degiskenler arasindaki uzun dénem
iliski katsayilarim1 da vermektedir. ARDL smir testi sonuclarina gore, Katilim-30
endeksi ile sadece CDS primleri arasinda uzun donemde negatif ve istatistiki olarak
anlamli bir iligki belirlenmistir. Daha sonra CDS primi ve VIX endeksinin Katilim-30
endeksine etkisini gérmek i¢cin FMOLS regresyon modeli uygulanmistir. FMOLS
regresyon modeli soncunda Katilim-30 endeksini uzun dénemde VIX endeksi anlamli
ve negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Fakat CDS priminin Katilim-30 endeksine

etkisinin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 sonucuna ulasilmistir.

Analiz sonuglarina goére, pandemi 6ncesi donemde CDS primlerindeki %1 lik
artis BIST-30 endeksinde %0,20’lik azalisa neden olmaktadir. Ayrica VIX endeksindeki
%1'lik artis Katilim-30 endeksinde %1.27°lik bir artisa neden olmaktadir. Pandemi
doneminde ise VIX endeksindeki %1 lik artis BIST-30 endeksinde %0,94’liik bir
azalisa neden olurken, Katlim-30 endeksinde %1.05'lik azalisa neden olmaktadir. Bu
sonuglara gore CDS primi ve VIX endeksi gostergelerindeki degisimden en cok

Katilim-30 endeksinin etkilendigi sonucuna ulasilmaktadir.

Pandemi 6ncesi ve pandemi doneminde degiskenlerin etki diizeylerinin farklilik
gostermesi, CDS primi ve VIX endeksinin kapsadigi bilgilerin farkli olmasi yani
calismada kullanilan CDS primleri sadece Tiirkiye’yi ilgilendirirken VIX endeksi tim
diinyan ilgilendirmektedir. Pandemi 6ncesinde Tiirkiye kendi kosullarindan daha ¢ok

etkilenirken, pandemi déneminde bu durum degisiklik gostermistir.

Pandemi doneminde yasanan olaylar sonucunda fiyatlardaki degismeler, aginin
bulunup bulunmamasi vs. gibi nedenlerden tiim diinyanin riskini daha ¢ok ifade eden
kavram VIX haline geldigi diisiiniilmektedir. Bir diger husus pandemi doneminde tim
devletler, kamu harcamalarni ve borglanmalarmi artrmakta olup CDS primini
artirabilecek faktorlerin ortaya ¢ikmasini géz ardi edilmesi bu faktorlerin dikkate

alinmamasi1 V1X endeksi daha 0n plana ¢iktigini soyleyebiliriz.
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Calismada bir diger husus ise pandemi oncesi donemde Katilim-30 endeksinin
VIX endeksi ile aralarinda pozitif bir iliskinin ¢ikmasidir. Bu durum Katilim-30
endeksinin yeni olmasi, izole olunmasi, mistakil degerlendirilmesi, Katilim-30
endeksinin BIST-30 endeksi gibi yaygin olmamasi ve ayni zamanda Katilim-30
endeksinin yatirimcilar tarafindan farkli degerlendirilen bir endeks olmasindan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Fakat pandemi sonrasinda biitiin finansal triinler gibi
Katilim-30 endeksi *de VIX endeksi ile negatif iliskiye sahiptir.

Sonug olarak, pandemi 6ncesi ve pandemi donemine bakildiginda CDS primi ve
VIX endeksinin Katilim-30 endeksini daha gok etkilemektedir. Bu sonuca gére BIST-30
ve Katilm-30 endekslerinde islem gormek isteyen yatirimcilar, yatirim kararlarini

alirken CDS primi ve VIX endekslerini dikkate alarak islemlerini ger¢eklestirmelidirler.
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