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Teknolojinin geligimi ve kiiresel finansal sistemin degisimiyle birlikte finansal piyasalarda yeni
araglar ortaya ¢ikmaya baslamis ve yasanan finansal krizler de bu siirece onciiliik etmistir. Ozellikle
2008 kiiresel finansal kriz doneminde kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi riskini 6lgmede
yetersiz kalmasi, Kredi Temerriit Takaslarinin (CDS) risk 6l¢iimiinde énemli bir finansal enstriiman
olarak ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Benzer sekilde korku endeksi olarak adlandirilan VIX
endeksi, finansal piyasalarda yatirimcilar igin 6nemli bir risk gostergesi olarak kabul edilmektedir.
Bu ¢aligmanin amac1 Tiirkiye’ de CDS primleri ve VIX endeksinin farkli borsa endeksleri tizerindeki
etkisini incelemektir. Bu amagla sirasiyla BIST-100, BIST-Mali ve BIST-Sinai endekslerinin
bagimli degisken oldugu ti¢ farkli model olusturulmustur. Caligma 2011:01-2023:12 donemini
kapsamaktadir. Modellerde yer alan degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerinin
belirlenmesi amaciyla ARDL yontemi ve Sinir Testi kullanilmigtir. Caligmanin ampirik bulgularina
gore, CDS primi ve VIX endeksi, ana sektdr endekslerini uzun ve kisa donemde negatif yonde
etkilemektedir. Ayrica ampirik sonuglar, iilke riskini temsil eden CDS priminin, kiiresel bir risk
gostergesi olan VIX endeksine kiyasla Borsa Istanbul yatirimeilar igin daha énemli bir gosterge
oldugu yoniindedir.
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With the development of technology and the transformation of the global financial system, new
instruments have begun to emerge in financial markets, and the financial crises that have occurred
have also led this process. Especially during the 2008 global financial crisis, the inadequacy of credit
rating agencies in measuring credit risk led to the emergence of Credit Default Swaps (CDS) as an
important financial instrument for risk measurement. Similarly, the VIX index, known as the fear
index, is considered an important risk indicator for investors in financial markets. The aim of this
paper is to examine the impact of CDS premiums and the VIX index on different stock indices in
Turkiye. For this purpose, three different models have been created in which the BIST-100, BIST-
Financial, and BIST-Industrial indices are the dependent variables, respectively. The paper covers
the period from January 2011 to December 2023. The ARDL method and the Bounds Test were used
to determine the short and long-term relationships between the variables included in the models.
According to the empirical findings of the study, the CDS premium and the VIX index negatively
affect the main sector indices in both the long and short term. Additionally, empirical results indicate
that the CDS premium, which represents country risk, is a more significant indicator for Borsa
Istanbul investors compared to the VIX index, a global risk indicator.
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GIRIS

Glinlimiizde iletisim ortaminin ve bilgi aktariminin anlik seviyede gerceklesmesi, asimetrik
bilginin azalmasi, kaynaklara hizli erisimin ortaya ¢ikmasi ve piyasalarin entegre hale gelmesi, sermeye
hareketinin hizlanmasinin ana nedenleri arasindadir (O’rourke, 2019). Finansal piyasalardaki
beklentilerin hizli degismesi ve yatirimcilarin bu duruma hizli tepki vermesi, yliksek miktarda sermaye
akisinin olugmasina ve biiyiik doviz ve borg krizlerine neden olabilmektedir. (IMF, 1999). Kiiresellesme
ile birlikte lilke ekonomileri birbirine daha bagimli hale gelmis ve ulusal finansal riskler, diger iilke
ekonomilerini de etkilemeye baslamistir. 1994 Meksika krizi, 1997 Asya krizi, 1999-2022 Latin
Amerika krizleri gibi finansal krizler, ABD, Avrupa iilkeleri ve Japonya finansal piyasalarini da olumsuz
yonde etkilemis ve bu donemlerde bir¢ok iilkenin finansal piyasalarinda beklenmedik fiyat
dalgalanmalar1 yasanmistir (Hassan vd. 2003). Finansal piyasalarin entegrasyonu 1990’ It yillarda artmis
ve yatirimcilarin dikkatinin uluslararasi piyasalara kaymasina neden olmustur. Asya krizi, Rusya’nin
moratoryum ilani, 2008 kiiresel krizi, Avrupa borg krizi gibi kiiresel ¢apta yasanan krizler borglanma,
mali yap1 ve risk dereceleri gibi alanlarda akademik ¢aligmalarin hizlanmasina katki saglamistir.
Ozellikle 2008 kiiresel krizi ve Avrupa borg krizi, iilke riskinin tespitinde derecelendirme kuruluslart
iizerinde biiyiik slipheler dogurmustur. Bu siire¢ sonunda kredi derecelendirme kuruluglariin 6l¢iim
yontemlerinin bagimsiz ve seffaf olmamasi finansal ¢evreleri farkli arayiglara yonlendirmistir. Bu
doénemde kredi temerriit swaplar1 (CDS), riskin tespitinde en likit tiirev triinlerden birisi olarak tercih
edilmeye baslamistir. Giiniimiize geldigimizde ise riskin tespitinde ve riskten korunmada yaygin
finansal bir enstriiman olarak tercih edilen CDS’ ler ayn1 zamanda spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da
kullanilmaktadir. CDS primi, bir risk gostergesi olarak iilke riskini agiklayan ve iilkeye yonelik risk
algisnin degerlendirilmesinde yatirimcilar tarafindan izlenen onemli bir duyarlilik gdstergesidir.
Ulkeye 6zgii olumlu ya da olumsuz gelismeler, CDS primleri iizerinde belirleyici rol oynamakta ve CDS
primlerindeki artiglar, finansal piyasalarda bir isleme taraf olan katilimcilarin artan risklere maruz
kalabilecegi seklinde degerlendirilmektedir.

Kiiresel 6lgekte risk gostergesi olarak kabul edilen duyarlilik endekslerinden bir digeri de korku
endeksi olarak bilinen, VIX endeksidir. VIX endeksi, hisse senedi piyasalarinda gelecekte beklenilen
hareketlerin tahmin edilmesi i¢in énemli bir gosterge konumundadir. VIX endeksi ile hisse senedi
piyasalar1 arasinda ters yonlii bir iligki bulunmaktadir. VIX endeksi bu gosterge ozelligiyle
yatirimeilarin davranislarim sekillendirmekte, yatirimcr davraniglart da piyasalara yon vermektedir.
Amerikan hisse senedi piyasasinin volatilitesini 6l¢en VIX endeksi, her ne kadar ulusal bir endeks olarak
gorlinse de Amerika’ nin en degerli 500 sirketinin islem goérdiigli endeks olmasi ve bu endeksin
oynakliginin diinya piyasalarini etkileyecek agirlikta olmasi nedeniyle kiiresel bir risk gostergesi olarak
kabul edilmektedir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de 2011:01-2023:12 dénemi i¢cin CDS primi ve VIX endeksinin farkl
borsa endeksleri iizerindeki etkisi incelenmektedir. Calisma, CDS primi ve VIX endeksinin finansal
piyasalar arasindaki iliskinin teorik olarak degerlendirildigi ilk boliimiin ardindan ikinci boliimde
konuyla ilgili teorik ve ampirik ¢alismalarin rapor edildigi literatiir taramasi ile devam etmektedir.
Ucgiincii boliimde CDS ve VIX endeksinin BIST-100, BIST-Mali ve BIST-Snai endeksleri iizerindeki
etkilerini belirlemek amaciyla olusturulmus model ve veri seti ile ilgili bilgiler yer almaktadir.
Calismada kullanilan yontem, metodoloji ve ampirik bulgularin yer aldig1 drdiincii boliimiin ardindan
sonu¢ ve degerlendirme boliimii ile ¢aligma tamamlanmaktadir.

1. FINANSAL DUYARLILIK ENDEKSLERINE ILISKIN KAVRAMSAL CERCEVE

Belirsizlik ve korku altinda yatirimer davranislari, rasyonellikten uzaklagarak piyasa verimliligini
azaltabilir. 2008 kiiresel mali krizinden bugiine finansal piyasalar siirekli olarak siyasi karisiklik,
finansal bulagma, ekonomik durgunluk, petrol fiyat1 soklar1 ve salgin hastaliklar dahil olmak iizere
bir¢ok olaydan etkilenmektedirler. Bu gelismeler, yatinmcilarin risk istahini etkileyen ve piyasa
korkusuna neden olan Onemli risk faktorleridir. Uluslararast finans piyasalarindaki yasanan bu
gelismeler, yatirnmcilarin mevcut risklerden korunabilmesini saglayacak finansal enstriimanlarin
gelistirilmesini ve yayilmasini hizlandirmistir. 1990’11 yillarin sonlarindan itibaren kullanilmaya
baslayan, 2008 mali krizinden sonra énemli 6lgiide bliyliyen ve alicilara borg temerriidiine karsi koruma
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saglayan kredi temerriit takas primleri (CDS), kredi riskine karsi yatirimcilart koruyan en onemli
finansal araclar arasinda yer almaktadir. 1994 yilinda ABD bankasi J.P. Morgan tarafindan bilangoyu
kredi riskinden korumak ve riski saticilara aktarmak amaciyla tasarlanan CDS’ler gilinlimiizde
sirketlerin, diizenleyici kurumlarin ve finansal ekonomistlerin ilgilendigi en 6nemli finansal araglar
arasinda yer almaktadir (Augustin vd., 2016). Kredi riskinin belirli bir prim 6demesi karsiliginda iiglincii
taraflara aktarildig1 sozlesmelere CDS adi verilmektedir (Ozpinar, vd. 2018). CDS’ler temelde bir
referans varliga bagli kredi riskinin, riskten koruma garantorliigii saglayan tiglincii tarafa diizenli bir
prim 6denmesi karsiliginda aktarilmasidir. Cesitli kurum ve kuruluslarin temerriit durumlari ile ilkelerin
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi gibi riskler bu sézlesmelerin konularini olusturmaktadir. Koruma
alicist risk gergeklesene ya da sézlesme siiresi sonuna kadar (CDS’in vadesine kadar) diizenli prim
O0demeleri yapar. Kredi riskinin gerceklestigi temerriit durumu meydana gelirse koruma satan taraf karsi
tarafin zararin1 6der. Temelde CDS so6zlesmeleri sigorta poligeleri ile biiyiik benzerlik tagimaktadir.
CDS sozlesmelerini sigorta poligelerinden ayiran en 6nemli fark ise CDS sozlesmelerinde taraf olmak
icin s0z konusu referans varligi elde tutma zorunlulugu yoktur (Kunt, 2008: 70).

Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizi ile risklerin &lgiilmesindeki sorunlar giin yiiziine ¢ikmus,
sorunlu kredilerin kiiresel sistemi nasil etkiledigi goriilmiistiir. Kredi derecelendirme kuruluslarinin,
sorunlu krediler ile {ilke riskinin 6l¢iimiinde yaptiklar1 hatalar bu kuruluslara yonelik elestirileri artirmas,
finansal sistemin farkli yonde evrilmesine neden olmustur. Batmaz denilen tlkelerin ve sirketlerin
diismiis olduklart finansal durumlar riskin bagimsiz 6l¢iimiiniin 6nemini ortaya koymustur. Bu
degisimin sonucunda riskten korunma amagli bir kredi tiirevi olan CDS’lerin popiilerligi artmus,
giiniimiizde tiirev iiriin pazarinda en ¢ok kullamlan tiirev sdzlesmeleri haline gelmislerdir. ingiliz
Bankalar Birligi (British Bankers’ Association - BBA) tarafindan iki yilda bir yayinlanan rapora! gore
tiirev {iriin sektoriindeki s6zlesmelerin yarisindan fazlasi CDS sozlesmeleridir (Turgut, 2020). CDS’ler
tezgah Ustii piyasalarda islem goren, kolaylikla nakde ¢evrilebilen likiditesi yiiksek sozlesmelerdir.
CDS’lerin likiditesinin yiiksek olmasinin ana sebebi, yliksek islem hacmine sahip kuruluslarin siirekli
olarak teklif vermesidir (Bomfim, 2005). CDS’lerin islem gordiigii ikincil piyasalardaki yiiksek hacim,
kredi riskinin etkin sekilde yonetilmesini kolaylastirmaktadir. Diger finansal enstriimanlara kiyasla daha
fazla tercih edilmesinin sebeplerinden birisi de bu sozlesmelerin sadece riskten korunmak amaciyla
degil ayn1 zamanda spekiilasyon amaciyla da kullanilabilir olmalaridir. CDS’ler bu amagla ikincil
piyasalarda siirekli olarak kisa vadeli alim satima konu olmaktadirlar (Kunt, 2008: 70).

2007-2009 krizi, piyasa katilimcilarimin riskten kaginma gostergelerine olan ihtiyacini
yogunlastirmistir. Bu kapsaminda davranigsal finans literatiirli, farkli duyarlilik endeksleri gelistirmis
ve finansal kurumlar ¢ok cesitli riskten kacinma géstergeleri olusturmustur (Coudert ve Gex, 2008).
VIX endeksi, ABD S&P 500 sozlesmesi i¢in riskten bagimsiz beklenen borsa varyansidir ve bir opsiyon
fiyatlar1 panelinden hesaplanmaktadir (Whaley, 2000). Korku endeksi olarak bilinen VIX endeksi,
varlik piyasalart i¢in hem borsa belirsizligini (fiziksel beklenen oynaklik) hem de bir swap
sOzlesmesinde borsa varyansinin satisindan beklenen prim varyans risk primini temsil etmektedir
(Bollerslev vd., 2009). Yatirimcilar sadece ulusal piyasalardaki volatiliteyi degil ayn1 zamanda
uluslararasi piyasalardaki oynaklig1 da yakindan takip etmektedirler. Ozellikle finansal kiiresellesmenin
getirdigi bulasicilik nedeniyle finansal piyasalarn birinde olusan oynaklik diger finansal piyasalar1 da
etkilemektedir. Bu nedenle yatirim kararlarinin alinmasinda, uluslararasi finansal piyasalarin oynakligi
onemli bir gostergedir. Bu kapsamda yatirimcilarin karar alma siireglerini etkileyen birgok oynaklik
endeksi olusturulmustur. Bu endeksler finansal varliktaki oynakligi derecelendirirken ayni1 zamanda
yatirim riskini 6lgen bir gosterge gorevi de iistlenmektedir. Bu gostergelerden biri de kiiresel piyasalarda
en fazla dikkate alinan gostergelerden biri olan VIX endeksidir (Giirsoy, 2020). Ilk olarak 1993 yilinda
S&P 100 endeksi tizerinden hesaplanan VIX endeksi, 2003 yilindan itibaren S&P 500 hisse senedi
opsiyon fiyatlarm1 kullanarak, opsiyon fiyatlarmin beklenen volatilitesini temsil etmektedir.
Giiniimiizde VIX endeksi; S&P 500 endeksini esas alan, Sikago Opsiyon Borsasi (Chicago Board of
Option Exchange-CBOE) tarafindan 30 giin vadeli alim-satim opsiyonlarinin volatilitesinden
hesaplanan bir zimni volatilite endeksidir (Becker vd. 2009). S&P 100’i temel alarak olusturulan ilk
endeks, 2003 yilinda VIX endeksi ile karigtirillmamasi i¢cin VXO endeksi adiyla hesaplanmaya devam

1 UK Finance Data & Analysis. (https://www.ukfinance.org.uk/data-analysis )
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etmektedir (Yavuz, 2022). Piyasadaki yatirimeilarin volatilite korkusunu nedeniyle yatirim yapmaktan
kacinma durumlarini simgeledigi i¢in korku endeksi adiyla da bilinmektedir. VIX degeri, yatirimcilara
varlik tahsisi ve portfoy sigortasi kararlari alabilmeleri i¢in gelecekteki aylik borsa oynakligi hakkinda
bilgi vermektedir (Fernandes vd. 2013). VIX endeksinin 30’un iizerine ¢ikmasi, finansal piyasalarin
gelecegine iliskin beklentilerin kotiimser oldugunu ve risk algilarinin artigini gosterirken, endeksin
20’nin altina inmesi gelecege iliskin beklentilerin olumlu oldugu ve yatirnmeilarin risk algilarinin
diistiiglinii  gostermektedir. VIX endeksi, bu gosterge Ozelligiyle yatirimcilarin davraniglarini
sekillendirmekte, yatirime1 davraniglart da piyasalara yon vermektedir (Sevik, 2022).

2. LITERATUR TARAMASI

2008 kiiresel krizi ve Avrupa borg krizi iilke riskinin tespitinde derecelendirme kuruluslar
izerinde biiyiik slipheler dogurmustur. Bu siire¢ sonunda kredi derecelendirme kuruluglariin 6lgiim
yontemlerinin bagimsiz ve seffaf olmamasi kanisi, finansal ¢evreleri farkli arayiglara yonlendirmistir.
Bu donemde riskin tespitinde en likit tiirev tirtinlerden birisi olan CDS’ler 6n plana ¢ikmaya baglamustir.
Bu gelismeler, yatirimc tercihlerini ve sermaye akiglarimi etkileyen CDS’lerin, borsa endekslerine
etkisini inceleyen bir¢ok ulusal ve uluslararasi ¢alismanin yapilmasina katki saglamistir. Fung vd.
(2008), Cin, Japonya, Kore, Endonezya, Malezya, Filipinler ve Tayland’dan olusan yedi Asya iilkesinin
Ocak 2001- Subat 2007 dénemi verileriyle CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskiyi VAR
analizi yontemiyle incelemistir. Caligma sonucunda Cin hari¢ diger iilkelerin CDS primleri ile borsa
endeksleri arasinda giiclii bir negatif korelasyon bulgusuna ulasilmistir. Chan vd. (2009) yaptiklari
calismada Japonya, Cin, Malezya, Endonezya, Filipinler, Tayland ve Giiney Kore’den olusan yedi Asya
iilkesinin 2001-2007 donemi verileriyle CDS primleri ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Calismada, bes tilkenin CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda negatif yonde giiglii
bir korelasyon oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica ¢alismanin diger bir bulgusu da CDS primlerinin
hisse senedi piyasasina oOnciiliikk ettigi yoniindedir. Apergis ve Lake (2010)’in Amerika, Almanya,
Yunanistan ve Ingiltere’nin Haziran 2004 — Kasim 2008 donemi igin borsa endeksleri ile CDS primleri
arasindaki iligkiyi ortalama ve volatilite yayilmalar1 agisindan MVGARCH-M modeli ile inceledikleri
calisgmalarinda Amerikan ve Avrupa piyasalarinda hisse senedi getirilerinin CDS endeksi ile negatif
iligkili oldugu ve CDS piyasasinin hisse senedi piyasasina Onciiliik ettigi yoniinde kanitlar elde
etmisleridir. Longstaff vd. (2011) Tiirkiye’nin de dahil oldugu 26 gelismis ve gelismekte olan iilkenin
2000-2010 donemi icin CDS ile {ilke kredi riski arasindaki iliskiyi arastirmislardir. Caligmanin
bulgular1, CDS primleri ile VIX endeksi arasinda gii¢lii bir iligki oldugu yoniindedir. Ayrica ¢aligmadan
elde edilen diger bir bulgu ise, iilkelerin CDS primleri iilke i¢i dinamiklerden daha ¢ok kiiresel piyasa
faktorlerinden ve risk unsurlarindan etkilendigini yoniindedir. Silva ve Paulo (2015), Brezilya’ da 2009-
2014 donemi igin CDS priminin belirleyici faktorlerini incelemislerdir. Calisma sonucunda Brezilya
borsa endeksi ile CDS primlerinin negatif iliskili oldugu ve S&P 500 endeksinin Brezilya borsa
endeksinin belirleyicilerinden oldugu yoniinde bulgulara ulagilmistir. Asandului vd. (2015) yaptiklart
calismada, Romanya, Bulgaristan, Macaristan, Cek Cumhuriyeti ve Polonya’dan olusan bes Dogu
Avrupa {lilkesinin 2004-2014 donemine iligskin borsa endeksleri ile CDS primleri arasindaki iligkiyi
Johansen es biitiinlesme analizi ile incelemisler. Calismanin bulgulari, 2008 kiiresel krizin 6ncesi ve
sonrasinda CDS primlerinin borsa endekslerini etkiledigini yoniindedir. Shear ve Butt (2017) yaptiklar
calismada, 36 iilkenin 2008-2016 donemi veri setini kullanarak hisse senedi fiyatlari ile CDS primleri
arasindaki iliskiyi Panel VAR yonetimi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda CDS piyasasindaki
soklarin, borsa endeksleri iizerinde ¢ok az etkisi oldugu ya da hi¢ olmadig1 ancak borsadaki soklarin
CDS piyasasi ilizerinde 6nemli ve olumsuz etkilerinin oldugu bulgusuna ulagmislardir. Ayrica bu etkinin
CDS piyasasinin oynakligmin yiiksek oldugu zamanlarda daha belirgin oldugunu tespit etmislerdir.

Tiirkiye’de CDS primlerinin borsa endekslerine etkisini inceleyen ¢aligmalar sinirli sayidadir.
Bali ve Yilmaz (2012) yaptiklan ¢alismada, 2002-2012 dénemi verileriyle IMKB 100 endeksi ile CDS
primleri arasindaki iliskiyi incelenmislerdir. Calismanin bulgulari, IMKB 100 endeksi ile CDS primleri
arasindan ters yonlii bir korelasyon oldugu yoniindedir. Hanc1 (2014), BIST 100 endeksi ile CDS
primleri arasindaki iligkiyi, 2008-2012 donemi verileriyle incelemistir. Calisma sonucunda CDS
primleri ile BIST 100 getirileri arasinda negatif yonlii iliskiye dair bulgular elde edilmistir. Ayrica
degiskenler arasindaki oynakligin yiiksek oldugu, soklarin direncli ve ortalamaya geri doniislerin uzun
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zaman aldig1 sonucuna ulagilmistir. Bektur ve Malcioglu (2017), 2000-2017 dénemi verileriyle
Tiirkiye nin CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasindaki iligkiyi Hacker Hatemi-J nedensellik testi ile
inceledikleri ¢aligmalarinda, CDS primlerinden BIST 100 endeksine dogru tek tarafli bir iligski oldugu
sonucuna ulagmislardir. Acaravcl ve Karadomer (2017) yaptiklart caligmada, 2012-2017 dénemi
verileriyle Tiirkiye’nin CDS primleri ile BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi, Johansen es biitiinlesme
testi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda CDS primleri ile BIST 100 arasinda uzun dénemli bir
iligkiye rastlanilmamis ve aralarinda nedensellik iliskisi olmadig1 tespit edilmistir. Evci (2020), BIST
100 endeksi ile CDS primleri arasindaki iligkiyi inceledigi ¢aligmada, 2010-2019 donemi verilerini
kullanmistir. Johansen es biitiinlesme testi yonteminin kullanildig1 calismada degiskenler arasinda ters
yonlii ve uzun dénemli bir iligski oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica ¢alismada kisa dénemde, CDS
primlerinden BIST 100 endeksine dogru bir iliskinin oldugu sonucu vurgulanmaktadir. Sarigiil ve
Sengelen (2020) yaptiklari ¢alismada, 2014-2019 dénemi verileriyle BIST Banka endeksi (XBANK) ve
bankalarin hisse senedi fiyatlar1 ile Tiirkiye’nin CDS primleri arasindaki iliskiyi VAR analizi ve
Johansen es biitiinlesme testi ile incelenmistir. Calisma sonucunda XBANK endeksi, bes bankanin
fiyatlar1 ile CDS primleri arasinda uzun dénemli bir iligkinin varlig1 tespit edilmistir. Altuntas ve Ersoy
(2020), Tiirkiye’nin CDS primi ile BIST 30 ve BIST Bankacilik endeksleri arasindaki iliskiyi 2009-
2020 donemi verileriyle inceledikleri calismalarinda VAR Granger Nedensellik testi yontemini
kullanmiglardir. Calisma sonucunda CDS primi ile BIST Bankacilik Endeksi arasinda iki yonlii
nedensellik iligkisi oldugu yoniinde sonuglara ulasilmistir. Ayrica BIST 30 endeksinden CDS primine
dogru tek yonlii nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

Kiiresellesen finansal piyasalar ile risk unsurlarinin artmaya baslamasi ve riskin 6l¢timiiniin daha
da 6nem kazanmasi ile birlikte 6nemli bir risk gostergesi olarak kabul edilen VIX endeksinin, borsa
endeksleri iizerine etkisini inceleyen bir literatiir olusmaya baslamistir. Sarwar (2012) yaptig1 calismada,
1993-2007 donemi verileriyle Brezilya, Hindistan, Rusya ve Cin’den olusan BRIC iilkelerinin borsa
endeksleri ve Amerikan borsa endeksi ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi inceleyerek VIX endeksinin
korku gostergesi olarak gegerliligini test etmeyi amaglamistir. Calisma sonucunda VIX endeksi ile borsa
endeksleri arasinda giiclii negatif bir iligki tespit edilmistir. Caligmanin bulgularina gore, bu iliski VIX
endeksinin daha yiiksek ve volatil oldugu durumlarda daha giicliidiir. Ayrica VIX endeksi ile Amerikan
ve BRIC {ilkelerinin borsalarinin getirileri arasinda asimetrik bir iligki oldugu ve VIX endeksinin sadece
Amerikan borsasi i¢in degil aynm1 zamanda BRIC iilkeleri i¢in de korku gdstergesi oldugu calismanin
diger bulgular1 arasindadir. Hwang vd. (2013)’nin, 2006-2010 dénemi verileriyle gelismekte olan 10
iilkenin hisse senedi getirileri ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi GARCH modeli ile inceledikleri
calismanin sonuglarina gore, hisse senedi giinliik getirileri ile VIX endeksi arasinda negatif iliski s6z
konusudur. Emna ve Myriam (2017), 2010-2015 dénemi verileriyle ingiltere, Almanya, Fransa ve
Isvigre’den olusan Euro bolgesi iilkelerinde hisse senedi getirileri ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi
GARCH modeli ile incelemistir. Calisma sonucunda Ingiltere haric diger iilkelerde hisse senedi getirileri
ile VIX endeksi arasinda giiclii bir negatif iliskiye dair sonuglara ulasmiglardir.

Korkmaz ve Celik (2009) yaptiklar1 ¢aligmada, 2004-2009 donemi verileriyle aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu 15 gelismekte olan {ilkenin borsa endeksleri ile VIX endeksi arasindaki
iliskiyi GRJ-GARCH modeli ile incelemislerdir. Calisma sonucunda s6z konusu iilkelerde piyasaya
gelen kotli haberlerin volatiliteyi arttirdigi belirlenmistir. Ayrica VIX endeksinin Tiirkiye’nin de
aralarinda bulundugu 15 ilkenin 11’inde hisse senedi piyasalar {izerinde etkisi oldugu sonucuna
ulagtlmistir. Arik ve Mutlu (2014), 2007-2012 doénemi verileriyle yabanci yatirimcilarin hisse senedi
piyasasi pozisyonlari, VIX endeksi ile kiiresel riskten kaginma davranisi ve BIST 100 endeksi arasindaki
nedensellik iliskisini incelemistir. Calisma sonucunda VIX endeksinin net dis alimlar, dis piyasa
kapitalizasyon orani ve BIST 100 endeksi {izerinde agiklayic1 bir giice sahip oldugu sonucuna
ulagsmislardir. Kaya vd. (2014) ¢alismalarinda, 1995-2014 donemi verileriyle aralarinda Tiirkiye’nin de
bulundugu 34 OECD iilkesinde borsa endeksleriyle VIX endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Caligma
sonucunda VIX endeksi ile 34 OECD iilkesinin borsa endeksleri arasinda uzun dénemde istatistiksel
olarak anlaml bir iliskiye dair kanitlara ulasilmistir. Erdogdu ve Baykut (2016) yaptiklar ¢alismada
1998-2015 dénemi verileriyle VIX endeksi ile Borsa Istanbul Banka Endeksi XBANK arasindaki
iliskiyi Toda ve Yamamoto (1995) Granger nedensellik testi ile analiz etmislerdir. Calisma sonucunda
VIX ile XBANK endeks arasinda uzun donemli bir iligki tespit edilememistir. Granger nedensellik testi
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sonuclarina gore ise VIX endeksinden XBANK endeksine dogru bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
Sakarya ve Akkus (2018), 2010-2018 dénemi verileriyle VIX endeksi ile BIST Ulusal 100 endeksi ve
BIST sektorel endeksler (banka, mali ve teknoloji) arasindaki nedensellik iliskisini ARDL sinir testi ve
Toda-Yamamoto nedensellik testi ile incelemistir. Calisma sonucunda VIX endeksi ile BIST 100, BIST
Mali, BIST Teknoloji endeksleri arasinda uzun doénemli, tek yonlii ve negatif bir iligkinin varlig
yoniinde kanitlara ulasilmistir. Akgilines (2021) yaptigr ¢alismada, 2009-2020 donemi icin VIX
endeksinin Borsa Istanbul endekslerine olan etkisini ARDL sinir testi ile incelemistir. Calismada VIX
endeksinin BIST Banka, BIST Turizm, BIST Hizmet, BIST Sinai, BIST Kimya Petrol Plastik ve BIST
100 endekslerini kisa vadede negatif yonde etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica VIX endeksi ile
Borsa Istanbul endekslerinin uzun dénem iliskisinde ise negatif etkinin azaldig1 tespit edilmistir. iltas
ve Giizel (2021), Tirkiye’ de 2010:01-2020-06 dénemi igin BIST-100, VIX ve CDS pirimi arasindaki
iligkiyi inceledikleri calismalarinda Fourier-Toda Yamamoto nedensellik testini kullanmislardir.
Calismadan elde edilen bulgulara goére, VIX endeksinden BIST-100 endeksine dogru tek yonlii, BIST-
100 ve CDS primi arasinda ise ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

3. MODEL VE VERIi SETi

Bu calismada, Tirkiye’de 2011:01-2023:12 ddnemine iliskin verilerle CDS ve VIX risk
gostergelerinin borsa endeksleri {izerindeki etkisi analiz edilmektir. Modelde kullanilan degiskenlere
iligkin aylik kesiksiz verilerin, 2011 yilindan baglamasi nedeniyle analiz donemi 2011 yilindan
baslatilmistir. Kiiresel ve lilkeye 6zgii iki farkli risk gdstergesinin farkli borsa endeksleri iizerindeki
etkilerini belirlemek amaciyla BIST-100, BIST Mali ve BIST Sinai endekslerinin sirasiyla bagiml
degisken oldugu ii¢ farkli model olusturulmustur. CDS ve VIX endeksinin, genel bir endeks degerinden
ziyade farkli endeks degerleri iizerindeki etkisinin ayristirilmasi ve hisse senedi fiyatlarini etkileyen
faktorlere iliskin daha giivenilir sonuglar elde edebilmek amaciyla galismada ii¢ farkli model tahmini
yapilmaktadir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler, literatiirde hisse senedi fiyatlarmin temel
belirleyicileri lizerine yapilan ¢alismalarda siklikla tercih edilen d6viz kuru ve faiz oranlarini temsilen
Merkez Bankasi agirlikli fonlama maliyetidir. Bu kapsamda ¢alismanin bu boliimiinde tahmin edilecek
modeller agagidaki gibidir:

Model 1: LBIST-100; =Bo + B1LCDS; + PoLVIX; + PsLKUR: + BLAOFM; + & (1)
Model 2: LBIST-M; =Bo + P1LCDS; + BoLVIX; + BsLKUR; + BLAOFM; + & @)
Model 3: LBIST-S; =Bo + B1LCDS; + BoLVIX; + BsLKUR; + BLAOFM; + & 3)

Yukaridaki modellerde kullanilan tiim degiskenlere iligkin agiklamalar Tablo 1°de rapor
edilmektedir. Analize dahil edilen tiim degiskenlerin logaritmik doniisiimleri yapilmis ve degiskenler
mevsimsel etkiden armdirilmigtir,

Tablo 1. Analizde Kullanilan Degigkenler

Degisken Aciklama Veri Dagitim
LBIST-100 BIST- 100 Endeksi Kapanis Fiyatlart www.investing.com
LBIST-M BIST Mali Endeksi Kapanis Fiyatlari www.investing.com
LBIST-S BIST Sinai Endeksi Kapanis Fiyatlari www.investing.com
LCDS Tiirkiye’nin CDS Primi www.investing.com
LVIX VIX (Volatility) Endeksi www.investing.com
LKUR Dolar / TL Satis Kuru TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
LAOFM TCMB Agirlikl Fonlama Maliyeti TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi
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Sekil 1°de Tiirkiye’nin 5 yillik CDS verisinin grafigi goriilmektedir. Grafigin seyri dikkate
alindiginda, Tiirkiye’ye iliskin CDS primlerinin, iilkede meydana gelen siyasi, politik ve ekonomik
olaylardan etkilendigini ve volatil bir bicimde hareket ettigini séylemek miimkiindiir. CDS primlerinin
arttiglt donemler incelendiginde; 2011 yilinda Avrupa’da yasanan bor¢ krizi sebebiyle risklerin
yiikseldigi, 2013 yilinda 6nce Nisan ayinda gergeklesen FED faiz artirnm karari, devaminda Haziran
2013°de baslayan gezi parki olaylar1 ve yil sonundaki 17-25 Aralik olaylar1 sebebiyle risk priminin
arttig1 goriilmektedir. Benzer sekilde, 2015 yilinda 7 Haziran ve 1 Kasim secimleri arasindaki belirsizlik
ve terdr olaylari sebebiyle risk priminin yiikseldigi, 2018 y1l1 yaz aylarinda yaganan Rahip Brunson krizi
ve doviz kurunun agir1 yiikselmesiyle birlikte primde yine bir artis yasandigi, 2019 yilinda tekrar eden
belediye secimleri siirecinin etkilerini, 2020 y1l1 baginda Covid-19 pandemisi sebebiyle primin arttiini
ve 2021 yilindan itibaren yasanan beklenmedik Merkez Bankasi bagkani degisiklikleri ve akabinde
uygulanan faiz politikasi sebebiyle CDS primlerinin tarihi zirve seviyelere ulastig1 sdylenebilir.

1000 Tiirkiye CDS Primi
200
sS00
700
600
S00
“40n
200
200
100

2011 2012 2013 2014 201 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022

Sekil 1: Tiirkiye CDS Primi Seyri
Kaynak: Yazarlar tarafindan olusturulmustur.

Sekil 2°de VIX endekslerinin Ocak 1991- Mayis 2024 tarihleri arasindaki seyri goriilmektedir.
VIX endeksinin 30 yildan uzun siireli seyri incelendiginde; endekste ortaya cikan ilk dalgalanmanin
1997 yili ortalart itibariyle baslayan Asya krizi siirecinde meydana geldigi goriilmektedir. Mayis
1997°de Tayland’da baslayip Malezya, Filipinler, Tayland, Endonezya ve Singapur gibi Dogu Asya
iilkelerine yayilan kriz, kisa siirede kiiresel bir kriz haline doniismiistiir. Asya krizi sonucu petrol fiyatlari
diismiis, en biiyiik gelir kalemi petrol olan Rusya cari agik sorunu yasamaya baglamistir. Ayrica yliksek
borgluluk oranina sahip Rusya, doviz gelirlerinin de diismesiyle borglarini 6deyememe noktasina gelmis
ve 1998 yilinda moratoryum ilan etmistir. 1997-2002 siirecindeki kiiresel anlamda karamsarlik VIX
endeksinin yliksek seyretmesine neden olmustur.

VIX endeksinde yasanan ikinci ve en bilyiik dalgalanma 2008 kiiresel krizi ile ortaya ¢ikmustir.
Amerikan mortgage kredilerinin geri ddenmesinde yasanan sikintilar ile baslayan ve cesitli finans
kuruluslarimin iflasma giden stireg, reel sektor ve tiim diinyaya yayilmistir. 1929 biiylik buhranindan
sonraki en biiylik kriz olarak adlandirilan 2008 kiiresel krizinde VIX endeksi tarihi zirvesine ulasarak
80,86 puan1 gormiistiir. VIX endeksinde yasanan li¢iincii dalgalanma ise; 2008 kiiresel krizinin etkisiyle
2011 yih igerisinde Avrupa’da yasanan borg krizi diinyada riskleri ve beklentileri olumsuz etkilemis,
VIX endeksi yiiksek seviyelere ulagmistir. VIX endeksinde yasanan dordiincii dalgalanma; 2015 yili
icerisinde kiiresel bazda iktisadi faaliyetlerdeki yavaslama, Amerikan Merkez Bankasi’nin (FED) 6nce
yaz aylarinda faiz artirnmina baglayabilecegini belirtmesi ve Aralik 2015°te yaklagik 10 y1l aradan sonra
faiz artinrmina gitmesi sonucu ekonomik beklentilerin olumsuza dénmesiyle VIX endeksi ylikselige
geemistir. VIX endeksindeki besinci dalgalanma ise; 2019 yili son aylarinda Cin’in Wuhan kentinde
baslayip diinyaya yayilan COVID-19 adiyla anilan salgin hastalik tiim diinyada iiretim ve tiiketimi
etkilemistir. COVID-19 kiiresel pandemi siirecinde belirsizlikler artmis, iktisadi faaliyetler durma
noktasina gelmis ve VIX endeksi 2008 kiiresel krizindeki tarihi seviyelerine kadar yiikselmistir. VIX
endeksindeki son dalgalanma ise 2022 yili Subat ayinda baslayan Rusya-Ukrayna savasi sonucunda
kiiresel belirsizlikler artmis ve VIX endeksi 30’lu seviyelerin iizerinde seyretmistir. VIX endeksi,
kiiresel entegrasyonun yogun oldugu bu siiregte savas, kriz ve pandemi gibi durumlarda yiikselerek
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yatirimcilar agisindan getiri riskleri ortaya ¢iktigi, beklentilerin olumsuza dondiigii gibi 6ncii gostergeler
sunmaktadir.

Sekil 2: Kiiresel VIX Endeksi Seyri
Kaynak: https://tr.investing.com’ dan alinan aylik verilerle yazarlar tarafindan olugturulmustur.

Agirlikli ortalama fonlama maliyeti (AOFM), Merkez Bankasi’nin faizlere yon vermek ve bu
yolla ¢esitli parametreleri denetlemek amaciyla kullandigi bir aragtir (Kuzu, 2017). AOFM’deki
degisiklikler, hisse senesi piyasalarindaki risk algisimm  ve doviz kuru beklentilerini
sekillendirebilmektedir. AOFM, bankalarin bor¢lanma maliyetini dogrudan etkiledigi i¢in kredi faiz
oranlarina dolayisiyla yatirim ve tiiketim kararlarina etki etmektedir. Yiiksek faiz oranlari, yatirimeilarin
hisse senedi gibi riskli varliklar yerine daha giivenilir sabit getirili menkul kiymetlere yonelmesine
neden olabilir (Rigobon ve Sack, 2004).

Literatiirde doviz kurlarinin, hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini agiklamaya dair farkli teorik
yaklagimlar bulunmaktadir. Doviz kurlarimin, hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini agiklayan
geleneksel teori, lilkelerin dis ticaret dengesi ve sirketlerin faaliyet tiirleri lizerinden bir degerlendirme
yapmaktadir. Bu teoriye gore, ihracat odakli iiretim yapan iilkelerde yerel para biriminin deger
kazanmasi, ihrag iiriinlerinin uluslararasi piyasalarda daha pahali hale gelmesine yol acabilir. Bunun
sonucunda, sirketlerin gelirlerinde ve karliliginda azalma meydana gelebilir ve hisses senedi piyasasi
olumsuz etkilenebilir. Diger taraftan, ithalata dayali bir ekonomide, doviz kurlarindaki diisiis ithalat
maliyetlerini azaltarak sirketlerin karliligini artirabilir. Bu durum hisse senedi fiyatlarinda pozitif bir
etki yaratabilir. (ilhan ve Bayir, 2021). Diger bir yaklasim olan miktar teorisine gore ise, ddviz
kurlarindaki degisiklikler para arz ve talebi iizerinde olabilir. Yerel para biriminin deger kaybetmesi,
yabanci yatirimcilarin iilkeye olan ilgisini azaltabilir. Bu durum finansal piyasalardan sermaye ¢ikisina
ve hisse senedi fiyatlarinda bir diisiise neden olabilir. Yine etkin piyasalar hipotezine gdre, doviz
kurlaridaki degisiklikler hizl1 bir sekilde hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir.

4. METODOLOJi VE EKONOMETRIK SONUCLAR

Tiirkiye’nin CDS primi ve kiiresel VIX endeksinin borsa endeksleri {izerindeki etkisini incelemek
amaciyla yapilan bu ¢aligmada 2011:01-2023:12 dénemi verileri kullanilmaktadir. Modelde kullanilan
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri analiz etmeden Once serilerin duraganlik
diizeylerinin ve uygun yontemin belirlenmesi amaciyla birim kok testleri yapilmaktadir. Calismada yer
alan tiim analizler Eviews 10 programinda yapilmistir.

Zaman serileri analizlerinde en ¢ok dikkat edilen konu serinin duragan (stationary) olup
olmamasidir. Serinin duragan olmamasi yani birim kok igermesi, serinin ge¢miste aldigi degerlerin
etkisi altinda kaldiginin bir gostergesidir. Duraganlik ise, serinin zaman igerisinde belirli bir degere
yaklagmasini ifade etmektedir. Ekonomik degiskenlerin biiyiik bir boliimii dogas1 geregi duraganliktan
yoksundur. Duragan olmayan serilerle yapilan analizlerde yiiksek determinasyon katsayisi (R?) degerine
ragmen, seriler arasinda anlaml bir iliski olmamas1 sahte regresyon problemi olarak tanimlanmaktadir.
Zaman serilerinin duraganligi, gorsel analiz veya birim kok testleri ile belirlenebilmektedir. Serinin
dogrusal oldugunu varsayan ve yapisal kirllmayr goz ardi eden geleneksel birim kok testleri arasinda
literatiirde en yaygin olarak kullanilan testler, Augmented Dickey-Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP)
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ve Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) birim kok testleridir. Calismada tahmin edilen modelde
yer alan degiskenlere iliskin ADF ve PP birim kok testlerinin sonuglar1 Tablo 2’de rapor edilmektedir.

Tablo 2. ADF ve PP Birim Kok Test Sonuglari

ADF PP ADF PP
Desiskenler Sabit & Sabit & Sabit & Sabit &
egiskenle Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend Sabit Trend
Seviye Degerler Fark Degerler
-2.208 -0.534 -3.986 1.231 -9.037* -9.899* -9.314* -9.799*
LBIST-100 (0.998) (0.999) (0.997) (0.998) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-2.230 -1.141 -3.023 -1.345 11.112* 11.535* -11.128* -11.559*
LBIST-M (0.998) (0.999) (0.996) (0.989) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-3.829 1.545 -3.741 1.386 -10. 136* -10.716* -10. 062* -10.612*
LBIST-S (0.987) (0.994) (0.982) (0.984) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-1.996 -3.39%** -1.99 -3.38*** -11.74* -11.71* -11.74* -11.716*
LCDS (0.288) (0.067) (0.288) (0.074) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-3.529* -3.619** -4.72* -4.880*
LVIX (0.000) (0.031) (0.000) (0.000)
-2.049 -0.672 -2.391 -0.445 -8.534* -8.959* -7.867* -8.116*
LKUR (0.999) (0.972) (0.998) (0.985) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-1.782 -2.436 -1.555 -2.630 -5.375* -5.377* -7.401* -7.407*
LAOFM (0.388) (0.359) (0.502) (0.267) (0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

Not: *, ** ve *** girastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini temsil etmektedir. Parantez igerisindeki degerler
olasilik degerleridir.

Tablo 2°’de modele dahil edilen degiskenlerin ADF ve PP birim kok testi sonuglari rapor
edilmektedir. Yapilan birim kok test sonuglarina gore, LVIX degiskeni disinda analize dahil edilen tiim
degiskenler birinci farkinda duragandir. LVIX degiskeni ise hem ADF birim kdk hem de PP birim kok
testi sonuglarina gore diizeyde duragandir. Dolayisiyla LVIX degiskeninin duraganlik diizeyi 1(0) iken
diger tiim degiskenlerin duraganlik diizeyi I(1)’dir.

Ng-Perron (2001) birim kok testi PP birim kok testinde hata terimlerinde olusan boyut ve dagilim
carpikligini ortadan kaldirmak ve ayni zamanda birim kok testlerinin giiciinii artirmak i¢in gelistirilen
alternatif bir testtir. Ng-Perron (2001) birim kok testi M-testleri olarak adlandirilmaktadir. Ng-Perron
(2001) testi MZa, MZt, MSB ve MPT olmak {izere dort farkl test istatistigi gelistirerek ADF (1979) ve
PP’nin (1988) sinirliliklarini ortadan kaldirmay1 hedeflemektedir. MZa ve MZt testleri, PP (1989)’da Za.
ve Zt testlerinin, MSB testi, Bhargava testinin degistirilmis hali iken MPT testi ise ADF-GLS testinin
degistirilmis halidir (Abasov, 2023, 61). Ng-Perron (2001) testinde yer alan dort farkli test
istatistiginden MZa ve MZt testlerinde bos hipotez, ADF ve PP testlerinde oldugu gibi seride birim
kokiin oldugu yoniindedir. Diger iki test olan MSB ve MPT testlerinde ise bos hipotez KPSS testinde
oldugu gibi birim kokiin olmadig1 seklindedir. Hesaplanan test istatistiginin, kritik degerden kiigiik
olmasi durumunda bos hipotez reddedilmektedir. Modelde kullanilan tiim degiskenlere iliskin Ng-
Perron birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’te rapor edilmektedir.
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Tablo 3. Ng-Perron Birim K6k Testi Sonuglari

Seviye Degerleri Fark Degerleri
Degiskenler
Mza MZt MSB MPT Mza MZt MSB MPT

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

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

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

Ng-Perron (2001) birim kok testi modellerinden MZa ve MZt istatistiklerinde seri birim kokliidiir
seklindeki bos hipoteze karsin MSB ve MPT istatistiklerinde bos hipotez seri duragandir seklindedir.
Tablo 3.3’te rapor edilen test sonuglarina gére, modele dahil edilen degiskenlerden LVIX endeksi
diizeyde duragan iken diger tiim degiskenlerin duraganlik diizeyi I(1)’dir.

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

Ekonometrik analizlerde iki veya daha fazla degiskenin uzun doénemde birlikte hareket edip
etmediklerini belirlemek amaciyla es biitiinlesme testleri yapilmaktadir. Calismamizda tahmini yapilan
modellerde yer alan degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin belirlenebilmesi amaciyla es
biitiinlesme analizleri yapilmaktadir. Zaman serilerinde uygun es biitiinlesme testinin belirlenmesinde
serilerin duraganlik diizeyi oldukc¢a 6nemlidir. Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan gelistirilen
gecikmesi dagitilmis otoregresif yontem (Auto-regressive Distributed Lag-ARDL) modelde yer alan
degiskenlerin farkli diizeylerde duraganliklarina izin vermektedir. ARDL yontemi, Engle ve Granger
(1987), Johansen (1988) ve Phillips ve Hansen (1990) gibi geleneksel es biitiinlesme testlerine gore daha
esnek bir testtir. ARDL yonteminde tiim degiskenlerin ayni derecede entegre olma sarti aranmaz ve
kiigiik 6rneklemli modeller i¢in tutarli ampirik kanitlar sunmaktadir (Narayan ve Smyth, 2005). Ancak
ARDL yontemi bagimli degiskenin I(1), bagimsiz degiskenlerin I(0) veya I(1) olmasi durumunda etkin
sonucglar sunmaktadir (Shahbaz vd. 2013). Calismada tahmin edilen modelde yer alan degiskenlerin
birim kok testi sonuglarina gore her iic modelin de bagimli degiskenlerinin duraganlik diizeyleri I(1)
iken bagimsiz degiskenlerin duraganlik diizeyleri I(1) ve 1(0) seklindedir. Bu durumda c¢alismada yer
alan degiskenler arasindaki es biitiinlesme iligkisinin belirlenmesinde ARDL yontemi tercih edilmistir.
ARDL yoénteminde uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesi analiz sonuglarinin giivenilirligi
acisindan oldukga dnemlidir. Uygun gecikme uzunlugu bilgi kriterlerine bagl olarak belirlenmektedir.
Uygun gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra seriler arasinda es biitliinlesme iliskisinin
varligmin belirlenmesi amaciyla sinir testi (Bound Test) yapilmaktadir. Sinir testi ile hesaplanan F
istatistik degeri, Pesaran vd. (2001) tablo degerleri ile kiyaslandiginda hesaplanan degerin, kritik
degerden biiyiik olmasi durumunda serilerin es biitiinlesik oldugu yoniinde karar verilmektedir.
Hesaplanan F istatistiginin kritik degerden kiigiik olmas1 durumunda ise serilerin es biitiinlesik olmadigi
kabul edilmektedir. Seriler arasinda es biitiinlesme iligkisinin varligi belirlendikten sonra uzun ve kisa
donem katsayilariin belirlenmesi amaciyla ARDL modeli olusturulur. Uygun ARDL modelinin
belirlenmesinde otokorelasyonsuz en kiigiik bilgi kriteri degeri baz alinmaktadir. Sinir testi ve ARDL
yontemi sinirsiz hata diizeltme modelinin, ¢aligmamiza uyarlanmis denklemleri asagidaki gibidir:
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Model I:
k k k k
ALBISTy o0 = ap + z oy; ALBIST o0, , + Z A ALCDS,_; + Z a3 ALVIX,_; + Z o ALKUR,_;
i=ko i=0 i=0 i=0
+ z ats; ALAOFM,_; + aLBISTy00,_, + a,LCDS,_y + agLVIX, 4 + cLKUR,_,
+ ;;z,LAOFMt_l +& 4)
Model I1:
k k k k
ALBISTy, = a + Z ay; ALBISTy, ; + Z 0 ALCDS,_; + Z azi ALVIX,_; + Z Qg ALKUR,_;
=0 i=0 i=0 i=0
+ Z ats; ALAOFM,_; + aLBISTy, , + ;LCDS,_y + ctgLVIX,_y + aoLKUR,_,
+ :;zltz,LAOFMt_1 + & (5)
Model I11:
k k k k
ALBISTs = oy + ) ay; ALBISTs, , + Z 0 ALCDS,_; + z a3 ALVIX,_; + z a4 ALKUR,_;
i=0 x i=0 i=0 i=0

+ Z as; ALAOFM,_; + atgLBISTs, | + a,LCDS,_y + agLVIX,_; + aoLKUR,_,
i=0
+ aoLAOFM,_; + & (6)

Yukaridaki denklemlerde yer alan A simgesi, serilerin birinci dereceden farklarimi temsil
etmektedir. Model i¢in uygun gecikme uzunlugunu temsil eden k degeri belirlendikten sonra degiskenler
arasinda es biitiinlesme iliskisinin olmadig1 yoniindeki bos hipotez sinanmaktadir.

Sinir testi ile hesaplanan F istatistigi, Pesaran vd. (2001) makalesinde rapor edilen kritik degerlere
iligkin alt ve st sinir degerlerine gore yorumlanmaktadir. F istatistiginin iist stnirdan bilylik olmasi
serilerin eg biitiinlesik oldugu anlamina gelmektedir. Tablo 4’te ¢alismada tahmin edilen modeller iligskin
sinir testi sonuglari rapor edilmektedir.

Tablo 4. Sinir Testi Sonuglart

Kritik Degerler
Modeller F degeri Anlamhlik Diizeyi _
Alt Stmir Ust Stmir
Model | 12.314* %1 3.60 4.78
Model Il 7.342* %5 2.68 3.69
Model 111 8.587* %10 2.30 3.22

Not: *, ¥* ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlam diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 4’te rapor edilen sonuglara gore, iic model icin de hesaplanan F istatistigi Pesaran vd.
(2001) tarafindan belirlenen kritik degerlerden biiyiiktiir. Bu durumda degiskenler arasinda uzun
donemli bir es biitiinlesme iligkisinin olmadig: seklindeki bos hipotez reddedilmektedir. Tahmini yapilan
tiim modellerde kullanilan degiskenlerin es biitliinlesik oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Smir
testi ile modellerde kullanilan degiskenlerin es biitiinlesik oldugu bulgusu elde edildikten sonra seriler
arasindaki iliskinin belirlenmesi amaciyla ARDL modeli olusturulmaktadir. ARDL modellerine iliskin
uzun dénem katsayilar1 Tablo 5’te rapor edilmektedir.
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Tablo 5. ARDL Uzun Dénem Katsayilari

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

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

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

Degiskenler — ——— ———
Katsayi t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi Katsay1 t-istatistigi
LCDS -0.994* -2.929 -0.601* -5.554 -1.424* -3.670
LVIX -0.541*** -1.814 -0.300* -3.119 -0.63*** -1.957
LKUR 2.235* 9.011 1.888* 14.787 1.890* 8.634
LAOCFM -0.831* -3.698 -0.376* -6.238 -0.26*** -1.867
o 10.535* 7.973 -0.015* -8.359 14.624* 5.207

Tanisal Testler

Breusch-Pagan-

Breusch-Godfrey

Jarque-Bera

Ramsey-Reset

Godfrey
Model |
7.399 0.777 25.705 0.082
(0.198) (0.461) (0.092) (0.93)
Model 11
7.811 0.134 0.607 1.511
(0.211) (0.874) (0.738) (0.215)
Model 111
2.150 0.926 2.584 1.998
(0.092) (0.497) (0.278) (0.118)

Not: *, ** ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedir. Breusch-Pagan-Godftrey; degisen
varyans, Breusch-Godfrey; otokorelasyon, Jarque-Bera; normal dagilim ve Ramsey-Reset; modelin fonksiyonel bicimine
iliskin tanisal testlerdir.

Tablo 5’te rapor edilen sonuglara gore BIST-100 endeksinin bagimli degisken oldugu Model I’de,
LCDS degiskeninin katsayis1 negatif (-0.994) ve istatistiksel olarak anlamlidir. Benzer sekilde BIST-
Mali ve BIST-Sinai endekslerinin bagimli degisken oldugu diger iki modelde de LCDS degiskeninin
isareti negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Tiirkiye CDS primlerindeki artig BIST endekslerinde bir
azalmaya neden olmaktadir. Yiiksek CDS primleri, bor¢lunun iflas riskinin arttigin1 ve piyasalarda
giivenin azaldigini gostermektedir. Bu durum hisse senedi piyasalar {izerinde olumsuz etkilere neden
olmaktadir. Yiikksek CDS primleri, sirketler i¢cin borglanma maliyetlerini artirabilir. Sirketlerin
borglanma maliyetlerindeki artis karliliklarin1 olumsuz yonde etkileyebilir ve bu durum hisse senedi
fiyatlarina yanstyabilir. Yine yiiksek CDS primleri, iilke ekonomisinin koétiiye gittigi algis1 olusturarak
yatirimcilarin hisse senedi piyasasi gibi riskli varliklardan daha az riskli varliklara yonelmesine neden
olabilir.

LVIX degiskeninin katsayisi, farkli borsa endekslerinin bagimli degisken oldugu ti¢ modelde de
negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ancak LCDS katsayisi ile kiyaslandiginda LVIX endeksinin
borsa endeksleri iizerinde daha sinirh bir etkiye sahip oldugu sdylenebilir. Yatirrmer iliskileri Dernegi
(TUYID) raporuna gére 2013-2020 yillar1 arasinda Borsa istanbul’daki yabanci takas oran1 %60
civarinda iken pandeminin baglamasi ve uygulanan ekonomi politikalar1 ile 2023 yilinda yaklagik
%20’lere kadar diismiistiir. Bu sonuglara gore, Borsa Istanbul’da yerli yatirime1 sayisinin yiiksek olmasi
ve Ozellikle yerli yatirimeilarin yatirim karar verirken VIX gibi kiiresel risk gostergelerinden ziyade
iilkeye 6zgii bir risk gostergesi olan CDS primlerine duyarli oldugunu séylemek yanlis olmayacaktir.

Modellere bagimsiz degisken olarak eklenen LKUR degiskeni Dolar kurunu temsil etmektedir.
Tahmin edilen tim modellerde LKUR degiskeninin BIST endeksleri lizerindeki etkisi pozitif ve
istatistiksel olarak anlamlidir. Dolar kuru ile BIST endeksleri arasindaki iliski bir¢ok faktore bagli olarak
degisik ve dinamik bir yapiya sahiptir. D6viz kurunun artmasi ihracat yapan firmalarin gelirlerinin
artmasini ve sirketin hisse senedinin deger kazanmasina neden olabilir. ithalat yapan sirketler i¢in ise
tam tersi bir sekilde kurdaki artiglar maliyetleri artirarak sirket karliliklarini diistirerek hisse senetleri
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iizerinde baski olusturabilir. Yabanci yatirnmei agisindan degerlendirildiginde ise Dolar kurunun
yiikselmesi yabanc1 yatirimcilarin getirisini ve dolayistyla hisse senedi piyasasina talebi artirabilir. Son
olarak Merkez Bankasi agirlikli ortalama fonlama maliyetini temsil eden LAOFM degiskeninin isareti
tahmin edilen tiim modellerde negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. AOFM, bir merkez bankasinin
piyasaya sagladigi likiditenin ortalama maliyetini ifade etmektedir ve genellikle piyasa faiz oranlar
iizerinde belirleyici bir etkiye sahiptir. AOFM’nin artmasi bankalarin bor¢lanma maliyetini dogrudan
etkilemektedir. Bu maliyetlerin artmasi, bankalarin kredi faiz oranlarinin artirmasina neden olmaktadir.
Yiiksek faiz oranlari, sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini yiikselttigi i¢in yatirimeilarin karlilik
beklentileri iizerinde baski olusturabilir. Bu durum hisse senedi fiyatlarinin diismesine neden
olabilmektedir. Ciinkii yiiksek faiz oranlari piyasa likiditesini daraltir ve ekonomik aktiviteyi
yavaglatabilir.

Uzun dénem ARDL modellerine iligkin test sonuglarinda istatistiksel olarak (degisen varyans,
otokorelasyon, hata terimlerinin normal dagilimi, vb.) herhangi bir problemin olmamas: durumunda
degiskenler arasinda kisa donemli iliskilerin belirlenmesi amaciyla kisa donem hata diizeltme modeli
olusturulmaktadir. Calismada tahmin edilen modellere iligskin kisa donem katsayilar1 Tablo 6’da rapor
edilmektedir.

Tablo 6. ARDL Kisa Dénem Hata Diizeltme Modeli Katsayilari

Degiskenler Katsay1 t istatistigi
Model I (1,1,2,0,4)
ALCDS -0.191* -5.198
ALVIX -0.038* -1.715
ALVIX (-1) -0.045** -2.031
ALAOFM -0.050 0.353
ALAOFM (-1) -0.005 0.917
ALAOFM (-2) 0.061 1.078
ALAOFM (-3) 0.140** 2.474
ECM (-1) -0.087* -8.753
Model 11 (1,2,0,0,0)
ALCDS -0.115* -3.200
ALCDS (-1) -0.305* -8.412
ECM (-1) -0.071* -5.576
Model 111 (1,2,3,0,1)
ALCDS -0.110* -3.196
ALCDS (-1) -0.118* -2.999
ALVIX -0.012 -0.585
ALVIX (-1) -0.111* -3.370
ALVIX (-2) -0.070* -4.636
ALKUR 0.385* 3.884
ECM (-1) -0.103* -6.745

Not: *, ¥* ve *** sirastyla %1, %5 ve %10 anlamhlik diizeyini temsil etmektedir.

Tablo 6’da rapor edilen kisa donem katsayilarina goére, tahmini yapilan tiim modellerde kisa
donemde LCDS degiskeni BIST endeksleri iizerinde kisa donemde negatif ve istatistiksel bir etkiye
sahiptir. Bu durum yatirimcilarin CDS primindeki hareketleri kisa donemde de duyarli oldugunu
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gostermektedir. Yine Model | ve Model I1I'de LVIX degiskeninin BIST endeksleri tizerindeki etkisi
negatif ve anlamlidir. Yine Tablo 3.6’da rapor edilen sonuglara gore modele iliskin hata diizeltme
katsayis1 (ECM-1) negatif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Bu durumda modellere iliskin hata diizeltme
mekanizmasinin etkin bir sekilde ¢alistig1 sdylenebilir.

Calismada tilkeye 6zgii bir risk gostergesi olan CDS endeksi ile kiiresel bir risk gostergesi olan
VIX endekslerinin, BIST endeksleri {izerindeki etkisini incelemek amaciyla ii¢ farkli model
olusturulmustur. Analizi yapilan tiim modellerde CDS ve VIX endeksinin BIST endekslerini negatif
yonde etkiledigine yonelik bulgular elde edilmistir.

SONUC VE POLITIiKA ONERILERI

Kredi Temerriit Takas primleri (CDS) ve Korku Indeksi (VIX), finansal piyasalarim risk algisini
ve volatilitesini 6l¢en 6nemli finansal gostergeler arasindadir. CDS, bir sirketin veya iilkenin temerriide
diisme riskine karst koruma saglayan finansal bir enstriimanken VIX, S&P 500 endeksine dayali
opsiyonlarin fiyatlarina gére hesaplanan ve piyasalarin beklenen volatilitesini dlgen bir endekstir. CDS
primlerinin yiikselmesi, piyasada ilgili sirketin ya da iilkenin borcunu 6deyememe riskinin arttig
algisma neden olmaktadir. Bu durumda yatinmcilar riskli gordiikleri piyasalardan ¢ikmaya
baslayacaklardir. Yiiksek CDS primleri, piyasaya olan giivenin azalmasina ve borsada satig baskisina
neden olabilmektedir. Benzer sekilde CDS oranlari, lilkenin genel ekonomik durumuna dair bir gosterge
olmasi nedeniyle yiiksek CDS ekonomik belirsizlik anlamina gelmektedir. Bu durum yatirimcilarin
hisse senedi piyasasi yerine daha giivenli finansal {irlinlere yonelmesine neden olabilir.

VIX endeksi, kiiresel piyasalardaki belirsizlik ve korkuyu yansittigi i¢in Korku Endeksi olarak da
tamimlanmaktadir. VIX endeksinin yiiksek olmasi kiiresel piyasalarda biiyiik dalgalanmalar beklenildigi
ve yatirimcilarin gelecege dair endiseli olduklarin1 gdstermektedir. Yiiksek VIX oranlari artan volatilite
beklentisini yansitmaktadir. Yiiksek volatilite ise genellikle hisse senedi piyasalarinda ani ve biiyiik fiyat
hareketlerine yol agmaktadir. Bu durum yatirimcilar endiselendirerek finansal piyasalarda satiglar
tetikleyebilir.

Bu calismanin amaci, 2011:01-2023:12 doénemi i¢in Tiirkiye’nin CDS primlerinin ve VIX
endeksinin BIST-100 ve ana sektor endeksleri tizerindeki etkisini analiz etmektir. Bu amagla Oncelikle
Borsa Istanbul endeksleri igerisinde en genis kapsamli iki grubu temsil eden BIST Mali endeksi ile BIST
Sinai endeksinin ve BIST-100 endeksinin bagimli degisken oldugu ii¢ model olusturulmustur. CDS ve
VIX endeksinin Borsa Istanbul’da islem goren en biiyiik piyasa degeri ve islem hacmine sahip 100
sirketi temsil eden BIST-100 endeksinden ziyade finans sektoriinde faaliyet gosteren ve sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin yer aldigi ana sektorlere etkisini belirleyebilmek amaciyla ii¢
farkli model tahmini yapilmaktadir. Calismanin analiz boliimiinde oncelikle modele dahil edilen
degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi amaciyla birim kok testleri yapilmistir. Geleneksel
birim kok testlerinden ADF, PP ve Ng-Perron birim kok testi sonuglarina gore LVIX degiskeni diizeyde
duragan iken modellere dahil edilen diger tiim degiskenler birinci farkinda duragandir. Bagimsiz
degiskenlerin farkli derecede duragan olmalari nedeniyle seriler arasindaki uzun ve kisa dénemli
iligkilerin belirlenmesinde Sinir Testi ve ARDL yontemi tercih edilmistir. Sinir Testi sonuglarina gore
iic modelde de degiskenler arasinda uzun dénemli bir es biitiinlesme iligkisinin oldugu yoniinde bulgular
elde edilmistir. ARDL yontemi ile elde edilen uzun dénem katsayilarina gore, CDS ve VIX endeksi,
BIST-100, BIST-Mali ve BIST-Sinai endeksleri iizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. CDS
primlerindeki artis, dis bor¢lanma maliyetlerini artirarak tahvil faizlerinde de bir artisa neden
olabilmektedir. Bu nedenle uzun dénemde CDS primi ve tahvil faizleri borsa endeksleri iizerinde de
negatif etkiye neden olabilir. Benzer sekilde VIX endeksi uzun dénemde BIST endeksleri tizerinde
negatif bir etkiye sahiptir. Kiiresel piyasalardaki belirsizlik ve yliksek volatilite beklentisi hisse senedi
piyasalarini olumsuz ydnde etkilemektedir. Bu sonuglara gore Borsa istanbul yatirimeilarmin hem CDS
primine hem de VIX endeksine duyarli oldugu sdylenebilir. Ancak sonuglar CDS ve VIX 6zelinde
degerlendirildiginde, yatirimcilarin VIX endeksine kiyasla CDS’e daha duyarli oldugu yoniindedir. Bu
sonuglar, Tiirkiye’ nin kredi riski ve makroekonomik istikrarinin yatirimcilar i¢in daha belirleyici bir
unsur oldugunu ortaya koymaktadir. CDS primlerindeki degisimler, 6zellikle yatirimci giiveni ve risk
algis1 lizerinde daha belirgin bir etkiye sahip olup bu etki ayn1 zamanda hizli bir sekilde fiyatlanmaktadir.
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VIX endeksi ise daha gok kiiresel bir risk algisin1 yansittig icin Borsa istanbul yatirimeilar {izerindeki
etkisi stirl1 kalmaktadir. Bu durum Borsa Istanbul’ da yerel yatirime1 oranlariin yabanci yatirimeilara
nazaran daha fazla olmasi ve yerel yatirmcilarin tilkeye 6zgii risklere daha duyarli olmasi ile
aciklanabilir. CDS primlerinin yatirnmer duyarliligi iizerindeki etkisi dikkate alindiginda ekonomik
istikrarin artirllmasina yonelik politikalar olduk¢a onemlidir. Enflasyonla miicadele, siirdiiriilebilir
kamu maliyesi ve ekonomik bitytime politikalari, CDS primlerinin diismesine ve piyasaya olan giivenin
artmasina katki saglayacaktir. Sonug olarak, CDS primlerinin Borsa Istanbul iizerindeki belirleyici rolii,
Tiirkiye’ nin ekonomik ve politik gorliniimiiniin yatirimcilar tarafindan nasil algilandigini anlamak igin
kritik bir gosterge sunmaktadir. Bu nedenle hem kisa vadeli hem de uzun vadeli stratejilerle CDS
primlerini diisiik seviyelerde tutmayi hedefleyen politikalar ve uygulamalar piyasa istikrarinin
giiclendirilmesinde 6nemli katkilar saglayabilir

Calismada kiiresel ve ulusal risk gostergeleri ile Tiirkiye’de borsa endeksleri arasindaki iligki
aciklanmaktadir. Caligmadaki ekonometrik bulgular hem yatirimcilar hem de iktisadi karar vericiler
agisindan dnemli bulgular igermektedir. Yeni yapilacak ¢alismalarda, konunun gelismis tilkeleri de i¢ine
alacak daha biiyiik bir veri setiyle incelenmesi veya farkli ekonometrik modellerin ve yontemlerin
kullanilmasi ile farkli bir bakis agis1 ortaya koyacagi diigiiniilmektedir.

KAYNAKCA

Abasov, F. (2023). Dogrudan Yabanci Sermaye Yatirimlarimin Cevre Uzerindeki Etkisi: Tiirkiye icin
Kirlilik Siginagi Hipotezi. Kirsehir Ahi Evran Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Kirsehir.

Acaravel, S.K. & Karadmer, Y. (2017). Borsa Istanbul (BIST-100) ve Kredi Temerriit Takasi (CDS)
Arasindaki Iliskinin Incelenmesi. Mediterranean International Conference on Social Sciences
Proceedings, Dobra Knjiga, 260-273

Akgiines, A.O. (2021). VIX Endeksinde Meydana Gelen Degismelerin BIST Endeksleri Uzerine Etkisi:
ARDL Sinir Testi Yaklasimi. Kirklareli Universitesi Muhasebe ve Vergi Boliimii, Yonetim ve
Ekonomi Arastirmalart Dergisi, 19(1):237-252.

Altuntag, D. & Ersoy, E. (2020). CDS Primi ile BIST 30 Endeksi ve BIST Bankacilik Endeksi
Arasindaki Nedensellik iliskisi. Ekonomi ve Finansal Arastirmalar Dergisi, 2(2): 144-155

Apergis, N. & Lake, A. (2010). Credit Default Swaps and Stock Prices: Further Evidence of Mean and
Volatility Transmission Using a MVGARCH-M model. China-USA Review, 9(11): 1-22.

Arik, E. & Mutlu E. (2014). Global Risk Aversion, the Benchmark Index and the Foreign Investors: The
Case of Borsa Istanbul. Borsa Istanbul Working Paper No.08.

Asandului, M., Lupu, D., Mursa, G. C., Cuza, A. |. & Musetescu, R. (2015). Dynamic Relations Between
CDS and Stock Markets in Eastern European Countries. Economic Computation and Economic
Cybernetics Studies and Research, 4: 151-170.

Augustin, P., Subrahmanyam, M.G., Tang, D.Y. &Wang, S. Q. (2016). Credit Default Swaps: Past,
Present and Future. Annual Review of Financial Economics, 8(1): 175-196.

Bali, S., & Yilmaz, Z. (2012). Kredi temerriit takasi marjlart ile IMKB endeksi arasindaki iliski. 16.
Finans Sempozyumu Bildiri Kitap¢igi, 83-104.

Becker, R., Clements, A.E. & McClelland, A. (2009). The Jump Component of S&P 500 Volatility and
the VIX Index. Journal of Banking & Finance, 33(6): 1033-1038.

Bektur, C. & Malcioglu, G. (2017). Kredi Temerriit Takaslar1 ile BIST 100 Endeksi Arasindaki iliski:
Asimetrik Nedensellik Analizi. A/BU Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 17(3): 73-83.

Bollerslev, T., Tauchen, G. & Zhou, H. (2009). Expected Stock Returns and Variance Risk Premia. The
Review of Financial Studies, 22(11): 4463-4492.

(VA SBF  sivasaAL BILGILER FAKULTES DERGISI



Kredi Temerriit Takas Primi (CDS) ve Korku Endeksinin (VIX) Borsa istanbul Endeksleri Uzerine
Etkisi

Bomfim, A. N. (2005). Understanding Credit Derivatives and Related Instruments. USA: Elsevier Inc.

Chan, K. C., Fung, H.G. & Zhang, G. (2009). On the Relationship Between Asian Sovereign Credit
Default Swap Markets and Equity Markets. Journal of Asia Business Studies, 4(1): 3-12.

Coudert, V. & Gex, M. (2008). Does Risk Aversion Drive Financial Crises? Testing The Predictive
Power of Empirical Indicators. Journal of Empirical Finance, 15(2): 167-184.

Dickey, D. A. & Wayne, A. F. (1981). Likelihood Ratio Statistics for Autoregressive Time Series With
a Unit Root. Econometrica, 49(4): 1057-1072.

Engle, R.F. & Granger, C.W.J. (1987). Co-Integration and Error Correction: Representation, Estimation,
and Testing. The Econometric Society, 55(2): 221-276

Emna, R. & Myriam, C. (2017). Dynamics of the Relationship Between Implied Volatility Indices and
Stock Prices Indices: The Case of European Stock Markets. Asian Economic and Financial
Review, 7 (1): 52-62.

Erdogdu, H., & Baykut, E. (2016). BIST Banka Endeksi’nin (XBANK), VIX ve MOVE Endeksleri ile
[liskisinin Analizi. Bankacilar Dergisi, 98: 57-72.

Evci, S. (2020). Kredi Temerriit Swaplari ile Borsa Istanbul Arasindaki Esbiitiitiinlesme Iliskisinin
Analizi. Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2(1): 100-117.

Fernandes, M., Medeiros, M.C. & Scharth, M. (2013). Modeling and Predicting the CBOE Market
Volatility Index. Sao Paulo Schools of Economics, Working Paper 342, Ceqgef No: 10.

Fung, H.G,, Sierra, G., Yau, J. & Zhang, G. (2008). Are the U.S. Stock Market and Credit Default Swap
Market Related? Evidence from the CDX Indices. The Journal of Alternative Investments, 11(1):
43-61.

Giirsoy, S. (2020). Investigation of the Relationship Between VIX Index and BRICS Countries Stock
Markets: An Econometric Application. Mehmet Akif Ersoy Universitesi Uygulamali Bilimler
Dergisi, 4(2): 397-413.

Hanci, G. (2014), Kredi Temerriit Takaslar1 ve BIST-100 Arasindaki iliskinin incelenmesi. Maliye
Finans Yazilari, 28 (102):9-22.

Hassan, M.K., Maroney, N.C., EI-Sady, H.M. & Telfah, A. (2003). Country Risk and Stock Market
Volatility, Predictability and Diversification in the Middle East and Afrika. Economic Systems.
27(1): 63-82.

Hwang, E., Min, H. G., Kim, B. G. & Kim, H. (2013). Determinants of Stock Market Comovements
Among US and Emerging Economies During the US Financial Crisis. Economic Modelling, 35:
338-348.

[lhan, B. & Bayir, M. (2021). BIST Sinai ve BIST Mali Endeksi ile CDS, Faiz, D6viz Kuru, Toplam
Krediler ve COVID-19 Arasindaki Dinamik iliski. Ugiincii Sektér Sosyal Ekonomi Dergisi,
56(4):3090-3110.

fltas, Y. & Giizel, F. (2021). Borsa Endeksi ve Belirsizlik Gostergeleri Arasindaki Nedensellik Miskisi:
Tiirkiye Ornegi. Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 39(3): 411-
424,

Kaya, A., Giingor, B. & Ozcomak, M. S. (2014). Is VIX Indeks a Fear Indeks for Investors? OECD
Countries Stock Exchange Example with ARDL Approach. Proceedings of the First Middle East
Conference on Global Business, Economics, Finance and Banking (ME14 DUBAI Conference)
Dubai, 10-12 October 2014.

Kunt, A.S. (2008). Kredi Temerriit Swaplari ve Tiirkiye'nin Kredi Temerriit Swap Priminin
Belirlenmesine Yonelik Bir Calisma. (Yayimlanmamis Doktora Tezi). Istanbul Teknik
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul.

(VAVSBF  sivasAL BILGILER FAKULTESI DERGISI 417



Kredi Temerriit Takas Primi (CDS) ve Korku Endeksinin (VIX) Borsa istanbul Endeksleri Uzerine
Etkisi

Kuzu, S. (2017). Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) Faiz Koridoru Stratejisinin Hisse
Senedi Piyasas1 ve Déviz Kuru Uzerine Etkisinin Analiz Edilmesi. Uygulamali Sosyal Bilimler
Dergisi, 1(2): 46-61.

Korkmaz, T., & Cevik, E. I. (2009). Zimni Volatilite Endeksinden Gelismekte Olan Piyasalara Yonelik
Volatilite Yayilma Etkisi. BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar Dergisi, 3(2): 87- 105

Longstaff, F. A., Pan, J., Pedersen, L. H. & Singleton, K. J. (2011). How Sovereign Is Sovereign Credit
Risk?. American Economic Journal, 3(2): 75-103.

Phillips, P.C.B. & Perron, P. (1988). Testing for a Unit Root in Time Series Regression. Biometrika,
75(2): 335-346.

Narayan, P.K. & Smyth, R. (2005). The Residential Demand for Electricity in Australia: An Application
of the Bounds Testing Approach To Cointegration. Energy Policy, 33(4): 467-474.

Ng, S. & Peron P. (2001). Lag Length Selection and the Construction of Unit Root Tests with Good
Size and Power. Econometrica, 69(6): 1519-1554.

O’Rourke K.H. (2020). Economic History and Contemporary Challenges to Globalization. J Econ Hist.,
79(2):356-82

Ozpnar, O., Doru, O. & Ozman, H. (2018). Kredi Temerriit Takas1 (CDS) ve Kur-Faiz iliskisi: Tiirkiye
Ornegi. Bankacilik ve Sermaye Piyasasi Arastirmalar: Dergisi, 2(4): 31-45.

Pesaran, M.H., Shin, Y. & Smith R.J. (2001). Bounds Testing Approach to the Analysis of Level
Relationships. Journal of Applied Econometrics, 16(3): 289-326.

Rigobon, R. & Sack, B. (2004). The Impact of Monetary Policy on Asset Prices. Journal of Monetary
Economics, 51(8): 1553-1575.

Sakarya, S. & Akkus, H.T. (2018). BIST-100 ve BIST Sektor Endeksleri ile VIX Endeksi Arasindaki
[liskisinin Analizi. Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 21(40): 351-373.

Sarigiil, H. & Sengelen, H. E. (2020). Ulke Kredi Temerriit Takas Primleri ile Hisse Senedi Fiyatlari
Arasindaki Iliski: Borsa Istanbul’da Banka Hisse Senetleri Uzerine Ampirik Bir Arastirma.
Muhasebe ve Finansman Dergisi, 86, 205-222.

Sarwar, G. (2012). Is VIX an Investor Fear Gauge In BRIC Equity Markets. J. Multinational Financial
Management, 22 (3): 55-65.

Sevik, S. (2022). VIX Korku Endeksinin Dis Ticaret Faaliyetlerine Olan Etkisi Tiirkiye Ornegi.
Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi. Kiitahya Dumlupinar Universitesi: Kiitahya

Shear, F. & Butt, H. A. (2017). Relationship between Stock and the Sovereign CDS markets: A Panel
VAR Based Analysis. South Asian Journal of Management Sciences, 11(1): 52-67.

Silva, E.O. & Paulo, W. L. (2015). Determinants of Sovereign CDS Spreads: Evidence from Brazil.
International Business Research, 8(7): 102-107.

Turgut, E. (2020). CDS Primlerinin Borsa Endeksleri ile Iliskisi: Kirilgan 5°li ve G7 Ulkeleri Uzerine
Bir Inceleme. Yayimlanmamis Yiksek Lisans Tezi. Akdeniz Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Antalya.

Whaley, R.E. (2000). The Investor Fear Gauge. Journal of Portfolio Management, 26(3): 12-18.

Yavuz, A.E. (2022). CDS, OVX ve VIX Endekslerinin BRICS ve MIST Ulke Borsa Endeksleri Uzerindeki
Etkilerinin Karsilastirmali Analizi. Yayimlanmamig Doktora Tezi. Bagkent Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara.

(VA SBF  sivasaAL BILGILER FAKULTES DERGISI


https://www.sciencedirect.com/journal/energy-policy
https://www.sciencedirect.com/journal/energy-policy/vol/33/issue/4

Kredi Temerriit Takas Primi (CDS) ve Korku Endeksinin (VIX) Borsa istanbul Endeksleri Uzerine
Etkisi

EXTENDED ABSTRACT

Globalization and increasing financial integration also increase the contagion effect between financial
markets. The common feature of economic crises experienced in recent years is the increase in country risk
premium and volatility in major economies. For this reason, derivative products and global risk indicators that
protect investors against credit risk have been developed in financial markets in recent years. Credit default swap
premiums (CDS), which started to be used in the late 1990s, grew significantly after the 2008 financial crisis and
provide protection to buyers against debt default, are among the most important financial instruments that protect
investors against credit risk. Designed by J.P. Morgan in 1994 to protect the balance sheet from credit risk and
transfer the risk to sellers, CDSs are among the most important financial instruments that companies, regulatory
bodies and financial economists are interested in today. Similarly, the VIX index, defined as the fear index in the
international literature, represents both stock market uncertainty (physical expected volatility) and the premium
variance risk premium expected from the sale of stock market variance in a swap contract for asset markets. It is
also known as the fear index because it symbolizes the situation where investors in the market avoid investing due
to fear of volatility. The VIX value provides investors with information about future monthly stock market
volatility so that they can make asset allocation and portfolio insurance decisions.

The aim of this paper is to analyze the impact of Tiirkiye's CDS premiums and VIX index on BIST-100
and main sector indices for the period 2011:01-2023:12. For this purpose, first of all, three models were created in
which BIST Financial index, BIST Industrial index and BIST-100 index, which represent the two most
comprehensive groups among Borsa Istanbul indices, were dependent variables. Three different model estimates
were made in order to determine the impact of CDS and VIX index on main sectors including companies operating
in the financial sector and industrial sector rather than BIST-100 index, which represents the 100 companies with
the largest market value and trading volume traded on Borsa Istanbul. In the analysis section of the article, unit
root tests were first performed to determine the stationarity levels of the variables included in the model. According
to the results of ADF, PP and Ng-Perron unit root tests from traditional unit root tests, LVIX variable is stationary
at level while all other variables included in the models are stationary in the first difference. Due to the different
stationarity of the independent variables, the Bounds Test and ARDL methods were preferred in determining the
long-term and short-term relationships between the series. According to the Bounds Test results, findings were
obtained that there is a long-term cointegration relationship between the variables in all three models. According
to the long-term coefficients obtained with the ARDL method, the CDS and VIX index have a negative and
significant effect on the BIST-100, BIST-Financial and BIST-Industrial indices. The increase in CDS premiums
can increase external borrowing costs and cause an increase in bond interest rates. Therefore, in the long term, the
CDS premium and bond interest rates can also have a negative effect on the stock market indices. Similarly, the
VIX index has a negative effect on the BIST indices in the long term. The uncertainty and high volatility
expectations in the global markets negatively affect the stock markets. In addition, the exchange rate and the
Central Bank's weighted average funding cost are included in the model as independent variables. According to
empirical findings, the exchange rate variable has a positive effect on Borsa Istanbul indices. An increase in the
exchange rate can increase the income of exporting companies and increase the value of the company's stock. In
addition, when evaluated from the perspective of foreign investors, an increase in the exchange rate can increase
the return of foreign investors and thus the demand for the stock market. The Central Bank's average funding cost
negatively affects Borsa Istanbul indices. An increase in the weighted average funding cost can cause an increase
in the borrowing cost of companies and a decrease in stock prices.

According to these results, it can be said that Borsa Istanbul investors are sensitive to both the CDS premium
and the VIX index. However, when the results are evaluated specifically for CDS and VIX; it is in the direction
that investors are more sensitive to CDS compared to the VIX index. This situation can be explained by the fact
that the proportion of local investors in Borsa Istanbul is higher than that of foreign investors and that local
investors are more sensitive to country-specific risks.
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