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Tiirkiye’de Borsa, Déviz Kuru, CDS Primi ve VIX Endeksi iliskisinin
Ampirik Analizi

Empirical Analysis of the Relationship of Stock Market, Exchange Rate, CDS
Spreads and VIX Index in Turkey

Aras. Gor. Sevket PAZARCI''?, Aras. Gor. Asim KAR"'?, Aras, Gor. Emre KILIC'=3, Dr.

Ogr. Uyesi Alican UMUT =
Oz

Kiiresel entegrasyon siireclerinin hiz kazanmasiyla yasanan krizlerin yapisindaki ortak noktanin genel
olarak tilke risk primindeki artiglar veya biiyiik agik ekonomilerde ortaya ¢ikan oynakliklarin oldugu
goriilmektedir. Bu ¢alismanin amaci Tiirkiye’de borsa endeksi, doviz kuru, risk primi (CDS) ve korku
endeksi (VIX) arasindaki iligkileri incelemektir. Bunun i¢in ARDL sinir testinden yararlanilmistir. Analiz
donemi olarak hem veri bulunabilirligi agisindan hem de Tiirkiye ekonomisi igin yapisal bir doniim
noktast olan Subat 2001 sonrasi donem kullanilmistir. Literatiirden farkli olarak hem iilke risk primini
temsil eden CDS primi, hem de yurtdisi risk alma istahin1 ve dolayisiyla yurtdisi konjonktiirii yansitan
VIX endeksi ayni modelde kullanilmistir. Bu sekilde CDS ve VIX gostergelerinin ayni modelde
kullanilmasi sonucunda borsa endeksi iizerindeki etkilerinin ayni diizeyde olup olmadigi sorusuna isik
tutulmaya c¢alisilmistir. Elde edilen ampirik bulgulara gore Tiirkiye’de borsa endeksini doviz kuru, CDS
primi ve VIX endeksi etkilemektedir. Kiiresel piyasalara entegre bir iilke olan Tiirkiye’de bu sonucun
beklentiler dahilinde diisiiniilmektedir. Yani doviz kuru, iilke risk primi ve yurtdisi risk alma istahinda
meydana gelen degisimlerin borsa hareketleri lizerinde etkisi bulunmaktadir. Sonuglarimiz, kiiresel risk
alma istahin1 temsilen VIX endeksine kiyasla iilke riskini temsil eden CDS priminin BIST 100 igin
onemli bir gosterge oldugunu gostermektedir. Bu durumda hisse senedi piyasalarinda incelenen
degiskenlerin 6nemini 6ne ¢ikarmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Borsa, doviz kuru, CDS, VIX

Makale Tiirii: Arastirma

Abstract

With the acceleration of global integration processes, it is seen that the common point in the structure of
the crises is, in general, the increases in the country's risk premium and the volatility in large open
economies. The aim of this study is to examine the relationships between stock market index, exchange
rate, risk premium (CDS) and fear index (VIX) in Turkey. To this end, ARDL test was used. The period
after February 2001, which is a structural turning point for the Turkish economy as well as for data
availability, was used as the analysis period. Unlike the literature, both the CDS premium, which
represents the country risk premium, and the VIX index, which reflects the foreign risk appetite and thus
the foreign conjuncture, are used in the same model. In this way, it has been tried to shed light on the
question of whether the effects on the stock market index are at the same level as a result of using the
CDS and VIX indicators in the same model. Based on the findings, the exchange rate, CDS premium and
VIX index affect the stock market index in Turkey. It can be said that this result is within expectations in
Turkey, which is a country integrated with global markets. In other words, changes in exchange rate,
country risk premium and external risk appetite affect stock market movements. Our results show that the
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CDS premium, which represents the country risk, is an important indicator for the BIST 100 compared to
the VIX index, which represents the global risk appetite. In this case, it highlights the importance of the
variables examined in the stock markets.

Keywords: Stock market, exchange rate, CDS, VIX
Paper Type: Research

Giris

Kiiresellesme ile birlikte artan finansal entegrasyon sonucunda sermayenin uluslararasi
finansal piyasalardaki dolasimi {ilke ekonomileri i¢in birgok etkiyi beraberinde getirmektedir.
Diinyanin herhangi bir ekonomisinde ¢ikan bir kriz, finansal entegrasyon sebebiyle diinyadaki
baska iilkeleri de etkileyebilmektedir. 1994 Meksika, 1997 Asya, 1998 Rusya ve 2008 Kiiresel
Finans krizleri kiiresellesmenin etkisini gosteren Ornekler arasinda yer almaktadir. Son otuz
yildaki krizler genel olarak incelendiginde, krizlerin ortak noktasinin iilke risk primindeki
artiglar veya bilyiik acik ekonomilerde yasanan oynakliklardir. Risk ve oynaklik gdstergeleri,
hisse senedi piyasasi yatirimcilari tarafindan yakindan takip edilmektedir.

Sermayenin 1980°li yillardan bu yana sinir 6tesi serbest dolasimi ile kiiresel sermaye
akimlarindaki hareketlerin izlenmesi onemli hale gelmistir. Ozellikle tasarruf acig1 olan
gelismekte olan piyasalar i¢in kiiresel sermaye akimlarimin onemi her gecen giin artmaktadir.
Gelismekte olan iilke ekonomileri finansal piyasalarinin gelismesi ve derinlesmesi i¢in yabanci
sermayeye ihtiyag duymaktadirlar. Yatirimcilar ¢esitli lilkelerdeki para ve sermaye piyasasi
araglarina disiik risk, yiiksek kazang getirecek sekilde yatinmlarin1 yapmaktadirlar.
Yurtdisindan sermaye ¢ekecek iilkelerin borglarinin geri 6deme kapasitesinin yiiksek olmasi,
borglarin geri ddenmeme riskinin diisiik olmas1 yatirimeilar igin dnemli olmaktadir. Ulke risk
algisindaki hareketler uluslararasi sermaye akimlarinin seyrini belirlemektedir.

Sekil 1. VIX endeksi
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Kiiresel finans piyasalarinda olusan oynakligin 6nemli bir gostergesi olarak goriilen
VIX endeksi, Standard & Poor's 500 (S&P500) endeksindeki dalgalanmayi gostermektedir.
1993 yilindan beri hesaplanmakta olan, S&P500 endeksinden yola ¢ikilarak 30 giinliik (22 islem
giinii) oynaklik beklentisi Volatilite Endeksi (VIX) adi altinda piyasalardaki risk algisini
Olciilmektedir. Bir diger ifadeyle VIX endeksi, piyasadaki risk alma igtahimin seyri konusunda
fikir vermektedir. Endekste, 20 ve altindaki degerlerde risk alma istahinin yiiksek; 30 ve istii
degerler risk alma istahiin diisiik oldugu durumu ifade etmektedir. VIX Endeksi, Amerikan
ekonomisi i¢in Onemli bir gosterge olmasinin yaninda, gelismis piyasalardan etkilenme
potansiyeli hayli yiiksek olan 6zellikle yiikselen piyasalar i¢in de 6nemli bir gostergedir. Birgok
kurum ve kurulus raporlarinda VIX Endeksi’ne yer vererek politika veya yatirim kararlarinda
kiiresel finansal piyasalardaki belirsizligi dikkate almaktadirlar (Oner vd., 2018; Saritas ve
Nazlioglu, 2019). VIX Endeksi’nin 2009-2021 donemleri arasindaki seyri Sekil 1°de
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gosterilmektedir. 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonras1 donemde VIX Endeksi en yiiksek degerini
Kasim 2008 doneminde gormiis ve 62,67 baz puan seviyesine kadar yiikselmistir. Bu donemde,
finansal piyasalarda olusan risk algisinin arttiina ve dolayisiyla risk alma istahinin azalmasi
seklinde yorumlamak mimkiindiir. Boyle bir tablo karsisinda gelismekte olan piyasalarda
etkilenerek doviz ve hisse senedi piyasalar1 gibi yurtdisi konjonktiirden etkilenen piyasalarda da
onemli hareketlerin goriilmesine neden olmustur.

Bilgi ve iletisim teknolojisindeki gelisim sonucunda finansal piyasalarda islemler sinir
Otesi boyutlara ulagmistir. Finansal piyasalarin gelismesi ve derinlesmesi, sermaye akimlarina
giin icerisinde hizli ve esnek hareket kabiliyeti kazandirmistir. Finansal piyasalardaki
entegrasyon sonucunda sermaye, risksiz piyasa ile riskli piyasa arasinda tercih yaparak getiri
arayisinda bulunmaktadir. Riskli piyasalarda islem yapan yatirimeilar i¢in koruma
mekanizmalar1 gelistirilerek yatirnmcilara sunulmustur. Farkli piyasalara yatirnm yapacak
iktisadi karar birimleri, yatirim yapacaklari tilke hakkindaki bircok gostergeyi analiz ederek
yatirim karar1 vermektedirler. Baktiklar gostergelerin igerisinde yer alan énemli bir gosterge
olan ve iilke risk primini temsil eden Kredi Temerriit Takaslar1 (Credit Default Swap, CDS),
yatirimeilarin karsilagacagi 6denmeme riskini ifade etmektedir. CDS’ler, finansal varliklardaki
kredi riskinden korunmak i¢in yapilan finansal s6zlesmelerdir. Bir {ilkede borglarin 6denmeme
olasiligr yiiksekse risk primi artacak ve bor¢lanmak artik daha maliyetli hale gelecektir. CDS
primleri piyasada olusan iilke risk algisi hakkinda dnemli bilgiler sunmaktadir. Ozetle CDS,
bor¢larin geri 6denmeme riskine karsi yapilan bir sigortalama iglevidir. CDS, yatirimcilarin o
iilkeye bakisini gdsteren 6nemli gostergelerden biridir. (Sahin ve Ozkan, 2018; Akgiines, 2021;
Demir ve Ding, 2021). Sekil 2°’de Tirkiye’nin 5 yillik USD cinsinden risk primini
gostermektedir. 2001 krizinden sonraki siiregten sonra diisilis egilimi gosteren iilke risk primi,
2018 yilinin Agustos ayinda yasanan kur soku sonrasi artiglarin yasandigi gozlemlenmektedir.

Sekil 2. Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primi
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Ampirik literatiirde birgok c¢alismada risk primi ile borsalar arasindaki etkilesim
incelenmistir (Fung vd., 2008; Ratner ve Chin, 2013; Foncesa ve Gottschalk, 2018 ). Doviz
kurlar1 da 6nemli bir degisken olarak goriilmiis ve bu ii¢ degisken arasindaki karsiliklt iligkiler
inceleme konusu olmustur. Ulkelerin kredi riskindeki artisa bagh olarak ulusal para birimleri,
diger iilke para birimlerine kars1 deger kaybetmektedir. Bu ¢aligmanin temel amaci, gelismekte
olan bir piyasa olan Tiirkiye ekonomisi i¢in 2001:02-2022:02 doéneminde aylik veriler
dogrultusunda CDS, VIX, doviz kuru ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliskiyi incelemektir.
Calismanin bu amaci dogrultusunda zaman serisi yontemlerinden olan ARDL simir testi
yaklasimindan yararlanilmistir. Calisma buradan itibaren su sekilde devam etmektedir: birinci
bolimde gelismekte olan piyasalara yonelik yapilmis olan caligmalarin yer aldigi ampirik
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literatiire yer verilecektir. ikinci boliimde calismada yer alan veri seti ve modele yer verilmis,
ardindan Uglincii bolimde ekonometrik yontem tanitilmigtir. Dordiincii boliimde ise ampirik
analiz sonucunda elde edilen bulgular ortaya konulmustur. Calismanin sonu¢ kisminda ise
analizde wulagilan ampirik kanitlar yorumlanarak, Tiirkiye ekonomisi ic¢in genel bir
degerlendirme yapilmustir.

1. Ampirik Literatiir

Bu ¢aligmanin siirlar1 kapsaminda borsa endeksi ya da hisse senedi piyasasi ve doviz
kuru degiskenlerinin, 6ncelikle iilkelerin kendi risk diizeylerini temsilen kredi temerriit swaplari
(CDS) degiskeniyle iliskisinin incelendigi calismalara yonelik ve sonrasinda uluslararasi risk
diizeyini temsilen VIX (Volatility Index) korku endeksi degiskeniyle iliskisinin arastirildigt
calismalara dair literatiir taramas1 yapilmistir. Bu minvalde konuyla ilgili hem uluslararasi hem
de Tiirkiye tizerine literatiir taramasinda ¢esitli ekonometrik yontemlerle yapilan bir¢ok ampirik
calismaya ulasilmistir. Ayrica, bu ¢alismalarin bir kisminda ilgili degiskenlerin yanina farkli
finansal ve makroekonomik gostergelerinde eklenilerek iligkilerin genigletilmis boyutunun da
analiz edildigi gorilmistiir.

Analizde kullanilan borsa endeksi/hisse senedi piyasast ve doviz kuru degiskenleri ile
iilkelerin kendi risk diizeylerini temsilen CDS primleri arasindaki iliskiyi analiz eden
caligmalara Tablo 1°deki Panel A’da gosterilmektedir. ABD igin: Fung vd. (2008), ABD borsa
endeksi ve CDS arasinda volatilite bakimindan ¢ift yonlii bir iliskinin var oldugu bulgusuna;
Ratner ve Chiu (2013), ABD borsasinin volatilitesinin yiikseldigi zamanlarda ve finansal kriz
donemlerinde CDS’in giivenilir bir koruma sagladigr sonucuna varmustirlar. Asandului vd.
(2015), 5 Dogu Avrupa iilkesi i¢in yaptiklar1 analiz sonucunda CDS primlerinin borsalardaki
fiyatlamayi finansal krizlerin dncesinde ve akabinde etkiledigini ortaya koymusturlar. Basarir ve
Keten (2016), JP Morgan EMBI endeksindeki 12 gelismekte olan iilke igin yaptiklari analizde
CDS primi ve hisse senetleri arasindaki nedenselligin karsilikli oldugunu tespit etmistirler.
Foncesa ve Gottschalk (2018), Asya-Pasifik Bolgesi’nin 4 iilkesi (Avustralya, Japonya, Kore ve
Hong-Kong) icin yaptiklar aragtirmada CDS primlerinin, pay senedi getirileriyle oynakligi
etkiledigi sonucuna ulagsmistirlar. Tiirkiye ekonomisi 6zelinde: Acaravcr ve Karaémer (2017),
BIST100 ve CDS arasinda herhangi bir nedensellik bulgusunun olmadigini; Bektur ve
Malcioglu (2017), CDS’ten BIST100’e dogru bir nedensellik oldugunu; Sahin ve Ozkan (2018),
BIST100 ve CDS primleri arasindaki nedenselligin ¢ift yonlii oldugunu ancak BIST100 ile
doviz kuru arasinda herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmadigmi; Miinyas (2018),
BIST100 ve CDS arasindaki iliskinin zit yoénde oldugunu ve CDS priminin dolar ve tahvil
faiziyle arasindaki iliskinin pozitif oldugunu; Topaloglu ve Ege (2020), CDS’ten BIST100
getirisine dogru bir nedenselligin bulundugunu; Akgiines (2021), BISTBANKA ’nmn BISTTUM,
CDS primleri, tahvil faizlerinin granger nedeni oldugunu ve BISTTUM ile déviz kurlart
arasinda cift yonlii nedensellik iliskisinin bulundugunu; degiskenler arasinda rejim kirilmali bir
esbiitiinlesme iliskisinin oldugunu tespit eden Demir ve Ding (2021), BIST100 ile CDS
priminden doviz kuruna tek yonde bir nedenselligin oldugunu; Senol (2021) ise BIST100 &
doviz kuru, faiz & doviz kuru ve CDS & faiz orami arasinda birbirlerine dogru oynaklik
yayilliminin oldugunu ve CDS’ten faiz oranina yonelik bir oynaklik yayilimimin bulundugunu
tespit etmistirler.

Tablo 1’in Panel B’sinde ise analizde kullanilan borsa endeksi/hisse senedi piyasasi ve
doviz kuru degiskenleri ile uluslararasi risk diizeyini temsilen VIX (Volatility Index) korku
endeksi arasindaki baglantiy1 ele alan ¢aligmalar bulunmaktadir. Tiirkiye’de dahil olmak iizere,
15 gelismekte olan iilke i¢in yaptiklar1 analizden elde edilen bulgularda Korkmaz ve Cevik
(2009), 11 tane gelismekte olan iilke i¢in VIX endeksinin hisse senedi fiyatlarini etkiledigini
saptamistirlar. Bagchi (2012), ise Hindistan ozelinde portfoy getirileri ve VIX arasindaki
iligkinin pozitif oldugu bulgusuna rastlamigtir. ABD ve BRIC fiilkeleri i¢in yaptiklar1 analizde:
Sarwar (2012), pay senedi getirileri ve VIX’in ters yonde giiclii asimetrik bir iliskisinin
bulundugunu; Neffelli & Resta (2018) ise 2008 finansal krizi doneminde VIX endeksinin
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yiikseldigini ve ilgili iilkelerin pay senedi piyasalarinin VIX endeksinden etkilendigini tespit
etmistirler. Tsai (2014), 5 gelismis iilke (ABD, Birlesik Krallik, Almanya, Fransa ve Japonya)
icin yaptig1 analizde VIX korku endeksinin, ABD borsasinin diger iilkelerin borsalari iizerine
yayllmasi ile 6nemli Ol¢iide iligkili oldugu bulgusuna ulagmustir. Tiirkiye’nin de aralarinda
oldugu 23 gelismekte olan iilke i¢in Basher ve Sadorsky (2016), yaptiklari analizde hisse senedi
piyasalar1 ve petrol fiyatlarinin arasinda pozitif kaldirag etkisinin bulundugunu ve bu iilkelerde
pay senetlerinden kaynakli risklerden korunabilmek igin optimal islemin petrolle
gerceklesebilecegini tespit etmistirler. Ayrica hedge oranlarina gore, borsa fiyatlarindaki
yiikselise karsin altina yapilacak yatirnmin daha iyi bir koruma sagladigini ifade etmistirler.
Oner vd. (2018), aralarinda Tiirkiye’de olmak iizere 10 gelismekte olan iilke kapsaminda
yaptiklari analizde Arjantin MERV AL Endeksi haricinde, incelenen diger iilkelerde VIX ve pay
senedi piyasalar iligkisinin en az bir tane kisa ve/veya uzun dénemli gergeklestigi bulgusuna
varmustirlar. Tirkiye ekonomisi igin: Sadeghzadeh (2018), psikolojik faktorleri dikkate alarak
yaptig1 analiz sonucunda BIST100 ile VIX’ten tiiketici giiven endeksine yonelik bir
nedenselligin oldugunu; Akdag (2019), VIX korku endeksi ve diger gostergeler arasinda
esbiitiinlesmenin bulundugunu, ayrica VIX endeksindeki degisimin tahvil gdsterge faiz orani
disindaki biitiin degiskenlerdeki degisimin granger nedeni oldugunu; Saritas ve Nazlioglu
(2019), VIX sokuna BIST100’iin negatif, dolar kurunun ise pozitif tepki gosterdigini ve
nedenselligin yoniiniin VIX endeksinden BIST100 endeksi ile déviz kuruna dogru oldugunu;
Giilhan (2020), BIST100 ile petrol fiyatlar1 degiskenleri arasindaki nedenselligin karsilikli
oldugunu ve VIX endeksi haricinde ¢aligmada ele alinan biitiin degiskenlerin altin fiyatlarinin
granger nedeni oldugunu; Telek (2020), VIX endeksi ile portfoy yatirimlart arasinda uzun
donemli iligkinin oldugunu ancak déviz kuruyla bir esbiitiinlesme iligkisinin olmadigini; Glingor
(2021), VIX, portfoy yatirimlart ve doviz kurunun egbiitiinlesik oldugunu ve kisa vadede
portfoy yatirimlarini, déviz kurunun negatif yonde ve VIX korku endeksinin pozitif yonde
etkiledigini; Miinyas ve Bektur (2021) ise uzun dénemde VIX endeksinin dolar kuruyla
arasinda negatif ve anlamli, ayrica, Euro kuru haricindeki diger degiskenlerle arasinda pozitif ve
anlaml1 bir iliski bulundugunu tespit etmistirler.

Tablo 1. Literatiir taramasi

KUNYE ORNEKLEM DONEM YONTEM DEGISKENLER BULGULAR

Panel A: Ulkelerin kendi belirsizlik ve risk diizeyini temsilen CDS primlerini dikkate alan ¢alismalar

-Analizde, CDS ile borsa

Fung vd -ABD borsa endeksi arasinda volatilite
(20098) ' ABD 2001-2007 -VAR endeksi bakimindan ¢ift yonli bir
-CDS iliski oldugu sonucuna
varilmistir.
-Borsanin volatilitesinin
) . - yiikseldigi ve finansal kriz
Ratner ve Chiu o 2004-2011 GARCH .A'iSDaSr"sse senedi dénemlerinde CDS’in
(2013) (Giinliik) ?éyos ! giivenilir bir koruma
sagladigi sonucu ortaya
konulmustur.
VAR -Analiz sonucunda, CDS
Asanduluivd. 5 Dogu Avrupa 02.01.2004- -Johansen -Borsa endeksi primlerinin borsalardaki
- . 30.04.2014 e fiyatlamay: finansal krizlerin
(2015) Ulkesi e Esbiitiinlesme -CDS . . . .
(Glinliik) . oncesi ve akabinde etkiledigi
Analizi T
tespit edilmistir.
12 Gelismekte
Olan Ulke (JP . -Par_]_e!_ -Hisse senetleri -quhzde ele a'lm'an iilkeler
Basarir ve Morgan EMBI 2010:01- Esbiitiinlesme Déviz Kuru icin CDS primi ve pay
Keten (2016) endeksi 2016:01 -Granger senetleri arasinda ¢ift yonli
S . -CDS .
igerisinde yer Nedensellik nedensellige rastlanilmigtir.
alan)
Acarave: ve ) -CDS primi ve BIST100
Karadmer Tiirkiye 2008501- -Nedensellik Testi -BIST100 endeksi arasinda hsrhangl bir
2017:01 -CDS nedensellige
(2017)
rastlanilmamustir.
-CDS priminden BIST100’e
Bektur ve . 12102000 . erHatemi-J  -BISTI00 dogru tek yonlii bir
Malctoglu Tiirkiye 17.02.2017 nedensellik testi -CDS nedenselligin varligina
(2017) (Giinliik) cdensctiigin variig

ulagilmistir.
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Tablo 1 (Devami). Literatiir taramasi

KUNYE ORNEKLEM DONEM YONTEM DEGISKENLER BULGULAR
Panel A: Ulkelerin kendi belirsizlik ve risk diizeyini temsilen CDS primlerini dikkate alan ¢alismalar
. -Engle-Granger -BIST100 -CDS ile BIS100 arasinda cift
%azlil:nvé 018) Tirkiye (2:111212)2 017 Esbiitiinlesme -Déviz Kuru yonlii nedensellik oldugu
y Analizi -CDS tespit edilmistir.
-CDS
2007-2017 -BiST100 -CDS ve BIST100 arasinda
Miinyas (2018)  Tiirkiye (yillik) -Regresyon -Dolar Kuru negatif bir iliskinin oldugu
y -Gosterge tahvil ifade edilmistir.
faiz orani
Asya-Pasifik
Foncesa ve ?ﬁlgg& nin 4 14.09.2007- -CDS -CDS tprl;n Igrllnln, pal)(lls? nedi
Gottschalk U Kest 31.12.2010 -VAR Analizi -Pay senedi getirtiert 11 oynakiigt
(2018) (Avustralya, (Haftalik) piyasalart etkiledigi bulgusuna
Japonya, Kore ve vartlmustir.
Hong-Kong)

-CDS ve BIST100 getirisi
arasinda uzun dénemli iligki
bulunmustur. FMOLS, CCR

Topalogluve . 2010:01- Kisa ve Uzun BIST100 getirisi ¢ DOLS ¢ gore iki degisken
Ege (2020) Tiirkiye 2019:06 Dot_le_m Zar_nan ) -CDS ara51vnda nf'eggtlf_ bl? iligkinin
Serisi Analizleri oldugu belirtilmistir. Ayrica,
CDS priminden BIST100’e
dair bir nedenselligin oldugu
saptanmustir.
-Analiz sonucunda
BISTBANKA nin
-BISTTUM BISTTUM, CDS primleri,
29.04.2018- -BISTBANKA tahvil faizlerinin granger
Akgiines Tiirkive 22' 11'2020 VAR -Déviz kuru nedeni oldugu bulgusuna
(2021) Y (H.a ft};.llk) (dolar) ulagtlmistir. Ek olarak,
-Tahvil faizi BISTTUM ile doviz kurlar
-CDS arasinda c¢ift yonlii
nedensellik oldugu sonucuna
varilmstir.
-Degiskenler arasinda rejim
Maki kirilmali bir esbiitiinlesme
Esbiitiinlesme ) iligkisinin oldugu tespit
Demir ve Ding 02.01.2015- Analizi -BIST100 edilmistir. Ayrica, BIST100
Tirkiye 31.12.2020 -DOVIZ KURU ve CDS’ten d6viz kuruna
(2021) (Giinliik) -Toda-Yamamoto -CDS snelik bir nedensellisi
Nedense”ik yonel 1r nedenselligin
Analizi bulundugu ortaya
konulmustur.
-BIST100 & déviz kuru, faiz
orani & doviz kuru ve CDS
02.01.2010- ARCH -gi'(js;l;ilg(;(URU prgnlie'ri o fliilzk?ram ift
s - - arasindaki oynakliklarin ¢i
Senol (2021)  Tirkiye 18‘.941'..21320 -GARCH -FAIZ ORANI Yonli oldug: CDS ten faiz
(Gainliik) -CDS oranina dogru tek yonlii bir

oynaklik yayiliminin oldugu
bulgusuna rastlanilmistir.

Panel B: Kiiresel finans piyasalarindaki belirsizligi ve riski temsilen VIX korku endeksini dikkate alan galigmalar
-Analizden elde edilen
15 Gelismekte ) -Hisse senedi bulgularda, 11 tane gelismekte
go”i‘li“ézo‘(;g) Olan Ulke gi'gégggg -GJR-GARCH piyasalart olan iilke igin VIX endeksinin
v (Tiirkiye’de dahil) o -VIX hisse senedi fiyatlarini
etkiledigi ortaya konulmustur.
3 } ) ) -Analizde, portfoy getirisi ve
Bagehi (2012)  Hindistan 2007-2009 L-oklu Regresyon =6 farkhi portioy VIX arasindaki iliskinin pozitif
(Giinliik) Yontemi -VIX -
oldugu bulgusuna varilmistir.
-Analiz sonucunda, pay
-Hisse senedi senedi getirileri ve VIX’in
Sarwar (2012) ABDVEBRIC 1993 5007 [CokluRegresyon i ters yonde gilclii asimetrik bir
iilkeleri Yontemi LS, -
-VIX iliskisinin bulundugu
belirtilmisgtir.
5 Gelismis Ulke -VIX korku endeksi, ABD
) (ABD, Birlesik 1990:01- -Borsa endeksleri borsa51£11n (.11ger ulkelerln.
Tsai (2014) Krallik, 2013:05 -VAR VIX borsalari iizerine yayilmasi ile

Almanya, Fransa
ve Japonya)

onemli 6l¢ide iliskili oldugu
saptanmustir.
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Tablo 1 (Devami). Literatiir taramasi

KUNYE ORNEKLEM DONEM YONTEM DEGISKENLER BULGULAR
Panel B: Kiiresel finans piyasalarindaki belirsizligi ve riski temsilen VIX korku endeksini dikkate alan ¢aligmalar
-Analize gore, hisse senedi
piyasalari ve petrol
fiyatlarinin arasinda pozitif
kaldirag etkisinin
bulundugunu ve bu iilkelerde
-Altin fiyatlar pay senctlerinden k ay“am.‘
23 Gelismekte VIX risklerden korunabilmek i¢in
Basher ve - 04.01.2000- -DCC optimal iglemin petrolle
Sadorsk Olan Ulke 31072014  -ADCC “Petrol fiyatlan erceklesebilecegi tespit
Y (Turkiye’de - -Tahvil fiyatlart gergexiesebliccesl lesp
(2016) dahil) (Giinliik) -GO-GARCH - Pay senedi edilmistir.
fiyatlart -Ayrica hedge oranlarina
gore, borsa fiyatlarindaki
yiikselise karsin altina
yapilacak yatirimin daha iyi
bir koruma sagladigi ortaya
konulmustur.
03.01.2007- -Analizde elde edilen
01.02.2018 bulgular 2008 finansal krizi
Neffelli ve ABD ve BRIC - -Borsa endeksi .. done@nfle VIX e.n..d cksi
Resta (2018) iilkeleri .(.20084 Krizi -GMM VIX yukseldlglpl ve ilgili iilkelerin
oncesi, pay senedi piyasalarinm VIX
donemi ve endeksinden etkilendigini
sonrast) ortaya koymustur.
-Yapilan analizlerde
-Engle-Granger Arjantin MERVAL Endeksi
) 10 Gelismekte 23.10.2006- Esbiitiinlesme -Pay senedi haricinde, incelenen diger
Oner vd. Olan Ulke . Analizi . tilkelerde VIX ve pay senedi
. 10.05.2017 piyasalari . DA -
(2018) (Tirkiye’de (Ginliik) -Granger VIX piyasalari iligkisinin en az bir
dahil) Nedensellik Testi tane kisa ve/veya uzun
-VECM donemli gergeklestigi
bulgusuna ulagilmistir.
-Psikolojik faktorler dikkate
-BIST100 alinarak yapilan analiz
Sadeghzadeh Tiirkive 2004:01- Nedensellik Testi -V X sonucunda, BIST100 ile
(2018) Y 2018:04 -Tiiketici Giiven VIX’ten tiiketici giiven
Endeks endeksine bir nedenselligin
oldugu belirtilmistir.
-BIST100
-VIX . .
04.01.2010- “Diviz kuru -Analiz sonucuna gore, VIX ve
12.04.2018 Tiiketici giiven diger gostergelerin uzun
(Giinliik) endeksi donemde 111§k.1s1r?1n‘ oldugu
. o ifade edilmistir.
-Nedensellik -Tahvil gosterge
Akdag (2019) Tirkiye Sg%gé l—?ir;?aliliﬂinlmme I_pgfnz;ainére tim -Analizde eld‘e edilgn bwL‘JIguI'ar,
Analizi endeksi VIX evde.l,(smdekl ‘.iegl§lmln
03.01.2010- “Reel kesim giiven tahvil gosterge faiz orami
30112018 endeksi d1§mdfl_k¥ bytun deg1$kenler(‘iek1
(Haftalik) -Satin alma deglslznln granger n.ed.em
yoneticileri endeksi oldugunu gdstermistir.
-Risk igtah1 endeksi
-Etki-tepki analiz sonuglarima
gore, VIX sokuna BIST100
Saritas ve 02.01.2009- -BIST100 negati, dolar kun ise pazftf
Nazlioglu Tiirkiye 12.11.2018 -VAR -VIX s X
(2019) (s giini) -Dolar kuru nedenseiigm yonunun
endeksinden BIST100
endeksi ile doviz kuruna
dogru oldugu ifade edilmistir.
-Analiz sonucunda,
BIST100 ile petrol fiyatlari
-BIST100 degiskenleri arasindaki
13.12.2015- -VIX nedenselligin karsiliklt
Giilhan (2020)  Tirkiye 12.01.2019 -VAR -Altin fiyatlart oldugunu ve VIX endeksi
(Haftalik) -Petrol fiyatlar haricinde ¢alismada ele alinan
-Déviz kuru biitiin degiskenlerin altin

fiyatlarinin granger nedeni
oldugu belirtilmistir.
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Tablo 1 (Devami). Literatiir taramasi

KUNYE ORNEKLEM DONEM YONTEM DEGISKENLER BULGULAR

Panel B: Kiiresel finans piyasalarindaki belirsizligi ve riski temsilen VIX korku endeksini dikkate alan ¢aligmalar

-Analiz sonucunda VIX
endeksi ile portfoy yatirimlari

2004:01 ARDL S -P?nfdi/ arasinda uzun dénemli
Telek (2020)  Tiirkiye 201904 Testi Yakllz‘;ml _y\f’}l‘;m an iliskinin oldugu ancak doviz
g kuruyla bir esbiitiinlesme
-Déviz kuru N 9 .
iliskisinin olmadig tespit
edilmistir.
-Analiz sonucuna gore, VIX,
portfdy yatirimlari ve doviz
kurunun esbiitiinlesik oldugu
-Portfoy tespit edilmistir. Kisa
- .l 2009:01- -ARDL Siur yatirimlari donemde portfoy
Giingdr (2021)  Tiirkiye 2021:10 Testi Yaklagimi -VIX yatirimlarini, déviz kurunun
-Déviz Kuru negatif yonde; VIX korku
endeksinin ise pozitif yonde
etkiledigi bulgusuna
ulagilmigtir.
-Yaptiklari analizde, uzun
-BIST100 dénemde VIX endeksinin
i 03.01.2005- -CDS dolar kuruyla arasinda negatif
Miinyas ve Toirkiye 31.12.2019 -ARDL Sinir -VIX ve anl-ar-nll; E}lrg kuru
Bektur (2021) (Giinliik) Testi Yaklagimi -Altin haricindeki diger
-Dolar kuru degiskenlerle arasinda pozitif
-Euro kuru ve anlamli bir iligki oldugu

bulgusuna varilmistir.

2. Veri Seti ve Model
2.1. Veri Seti ve Degiskenler

Analizde 2002:01-2022:02 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmigtir. Model
kurulurken verilerin dogal logaritmalar1 alinarak analizde logaritmik formlar1 kullanilmigtir.
Analizler Eviews-12 paket programi araciligl ile yapilmis olup analizde kullanilan verilere
iligkin agiklamalar ve elde edilen kaynaklar Tablo 2’de listelenmistir.

Tablo 2. Degiskenler ve tanimlamalar

Degisken Tanim Kaynak
BIST100 Borsa [stanbul _(BIST) 100 Endeksi kapanis fiyatlarini TCMB EVDS
ifade etmektedir.
KUR Dolar/TL satig kurunu ifade etmektedir. TCMB EVDS
cDS Tiirkiye’ye iliskin CDS (credit default swap) primlerini https://tr.investing.com

ifade etmektedir.

fred.stlouisfed.org/series/VIXCLS, March 2,

VIX VIX (volatility index) endeksini ifade etmektedir. 2022

2.2. Model

Doéviz kuru, CDS primi ve VIX endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki iliski Tiirkiye
6zelinde incelendigi temel fonksiyon asagidaki gibidir:

InBIST100, = f(InKur, InCDS,, InVIX,) (D
Temel fonksiyonun dogrusal formda gdsterimi ise su sekildedir:
InBIST100, = a + bt + @,InKur; + @,InCDS; + @3InVIX, + u; (2)
Burada a sabit terimi, bt trendi ve In logaritma islemini ifade etmektedir.

3. Ekonometrik Yéntem

Doéviz kuru, CDS primi, VIX endeksi ve BIST endeksleri arasindaki uzun dénemli iliski
esbiitiinlesme yaklagimi ile incelenecektir. Egbiitiinlesme teti uygulanmadan Once serilerin
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kacginct seviyeden duragan olduklar1 incelenmesi gerekmektedir. Bu noktada da Genisletilmis
Dickey ve Fuller (ADF) (1981), Philips ve Peron (PP) (1989) birim kok testlerinden
yararlanilmistir.

Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan ileri siiriilen ARDL sinir testi yaklagimu,
degiskenlerin ayn1 dereceden duragan olmasini gdzetmeksizin aralarinda bir esbiitiinlesme
iligkisi olup olmadigini sinamaktadir. ARDL yonteminin kullanilabilmesi i¢in degiskenlerin
ikinci dereceden [I(2)] duragan olmamasi kosulu aranmakta ancak diizey [I1(0)] veya birinci
farkta [I(1)] bilesimlerinin duragan olmalari durumunda uygulanabilmektedir (Peseran vd.,
2001: 290). Bu nedenle ARDL sinir testine gegilmeden On test olarak degiskenlerin kaginci
dereceden duragan olduklarini tespit edebilmek igin birim kdk testi yapilmasi uygun olmaktadir.

Dickey ve Fuller (1981), Y; serisinin hata teriminde olusan otokorelasyon sorununu
ortadan kaldirmak i¢in Y; bagimh degiskeninin gecikmeli fark degerlerinin esitligin sag tarafina
ilave edildigi Augmented (genisletilmis) Dickey-Fuller ADF birim kok testini gelistirmistirler.
Bu durumdaki ADF regresyonu asagida denklem (3)’te gosterilmektedir.

A, =p+yt+6Y4 + Z?:z OjAY;—ji1 + u (3)

Denklem (3)’te yer alan p sabit terimi, t trendi, y trend katsayisini, Y;_; bagiml
degiskenin bir donem onceki gecikme degerlerini ve u, ise hata terimini belirtmektedir. ADF
testi sonucunda hesaplanan t-testi istatistik (¥) degerleri, denklem (1)’deki ADF regresyonunun
deterministik bilesenlerine gore belirlenen tablo kritik degerlerinden (7 veya MacKinnon)
kiigiikse Y; serisinin duragan olduguna karar verilebilmektedir. Baska bir ifadeyle H,: § = 0
seklinde Y; serisinin birim kok igerdigini ifade eden bos hipotez reddedilebilmekte boylece Y;
serisinin duragan oldugunu sdylemek miimkiin olmaktadir. ADF birim kdk testi otokorelasyon
sorununu parametrik yaklagimla ¢ozerken Philips ve Peron (1989) ise ADF testinden farkli
olarak parametrik olmayan yaklasimla g¢6zmektedir. Dolayisiyla bu c¢alismada da bu iki
geleneksel birim kok testi kullanilarak serilerin duraganligi konusunda karar verilecektir.

Bu ¢aligmada Paseran, Shin ve Smith (2001) tarafindan 6nerilen uzun dénemli iliskileri
analiz etmek icin sinir testi yaklasimi kullanilmistir. Modelde uzun donemli iliskileri analiz
etmek icin asagidaki denklem (4)’de yer alan, model tahmin edilmektedir:

m m m
borsa = B kur,_1 + fycds;_q + B3vix,_1 + Z Bakur,_; + Z Bscds,_; + Z Bevix,_; + u; 4
i=0 i=0 i=0

ARDL modelinde ilk olarak en uygun gecikme uzunlugu bulunmaktadir. Modelde
kullanilan veriler aylik aylik frekansta olmasindan dolayr maksimum gecikme 12 olarak
verilerek Akaike Bilgi Kriterine gore uygun gecikme uzunlugu secilmistir. Modelde,
otokorelasyon problemini kontrol etmek i¢in Breush-Godfrey Otokorelasyon testi, degisen
varyansi test etmek i¢in ise White testinden yararlanilmistir.

Uzun donemli bir iliskinin olup olmadigini test etmek i¢in modelde, esbiitiinlesme
olmadigina isaret eden bos hipotez, esbiitiinlesme olduguna isaret eden alternatif karsisinda test
edilmektedir. Bu hipotezlerin sinanmasi igin F istatistik degerleri kullanilarak Pesaran vd.’nin
(2001) hesapladigi kritik degerler ile karsilagtirilmaktadir. Bu kritik degerler 1(0) ve I(1)
seklinde iki kisimdan olugmaktadir. Burada I(0) alt smiri I(1) st sinir1 olusturmaktadir.
Hesaplanan F istatistiginin {ist sinirin tizerinde kalmasi durumunda esbiitiinlesme yoktur bos
hipotezi reddedilir. Aksi durumda, yani alt sinirin altinda kalmast durumunda ise bos hipotez
kabul edilir. Eger test istatistigi alt ve iist sinir bandinin arasinda kaliyorsa bir sonuca
varilamamaktadir. Ozetle, F istatistik degeri iist sinirin iizerinde bir deger aliyorsa bir diger
asamaya gecilerek uzun dénemli katsayilar yorumlanabilmektedir.

4. Ampirik Bulgular
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Esbiitiinlesme iliskisinin varligini inceleyebilmek i¢in ilk olarak kullanilan degiskenlere
iligkin birim kok sinamasi yapilmalidir. Tablo 3’te ADF ve PP birim kdk testlerine ait sonuglar
listelenmektedir.

Tablo 3. Birim kok analiz sonuglari

Degiskenler ADF PP
Seviye
Istatistik Gecikme Istatistik Bandwidth
Sabitli Model
InXU100 -1.43 0 -1.39 7
InKur 251 2 1.18 1
InCDS -2.62* 0 -2.58* 5
InVIX -4,05%** 0 -3.85*** 8
Sabitli ve Trendli Model
InXU100 -2.90 0 -2.80 3
InKur 0.34 2 -0.07 1
InCDS -2.39 0 -2.31 5
InvIX -4,05*** 0 -3.83** 7
Birinci Fark
Istatistik Gecikme Istatistik Bandwidth
Sabitli Model
InXU100 -17.53*** 0 -17.62*** 6
InKur -12.39*** 1 -11.31%** 9
InCDS -15.79%** 0 -16.04*** 9
InVIX -15.89*** 0 -18.41%** 22
Sabitli ve Trendli Model
InXU100 -17.52%** 0 -17.615*** 6
InKur -12.81%** 1 -11.74%** 12
InCDS -15.88*** 0 -16.40%** 10
InvIX -15.87*** 0 -18.56*** 22

Notlar: ***  ** * girasiyla %1, %S5, %10°daki anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Veri setinin aylik olmasi
nedeniyle maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmis ve uygun gecikme sayis1 Schwarz bilgi kriterine gore
belirlenmistir. PP testinde Newey West yontemlerine gore, Bartlett Kernel tahmincisi kullanilmugtir.

Birim kok testi sonuglar1 incelendiginde, modelde bagimli degisken olan inXU100’iin
hem sabitli modelde hem de trendli modelde I(1) siirece sahip oldugu goriilmektedir. Bagimsiz
degiskenlere ait birim kok testi sonuglari incelendiginde ise InVIX degiskeni disindaki
degiskenlerin I(1) siirece sahip oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda bagiml degiskenin I(1),
bagimsiz degiskenlerin ise I(0) ve/veya I(1) siirece sahip olmasina izin veren ARDL
esbiitiinlesme testi yaklagimimin kullanilmasima karar verilmistir. Tablo 4’de sabitli modele
iliskin, Tablo 5°de ise sabitli ve trendli modele iliskin sonuglar verilmektedir.

Tablo 4. ARDL (2, 0, 1, 6) tahmin sonuglari

Esbiitiinlesme F-istatistik Anlamlilik Seviyesi 1(0) - 1(1)

ARDL (2,0, 1, 6) 8.137*** %10 2.82-3.88
%5 3.36-4.51
%1 4.56-5.96

Uzun dénem katsayilar Katsay1 T-istatistik

InKur 1.129%** 24.218

InCDS -1.096*** -17.694

InVIX 0.271*** 2.687

Hata diizeltme modeli

ECM (-1) -0.144*** -5.741

Not: *, #* yve *** girasiyla %1, %5 ve %10 ve anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 4’de ARDL (2,0,1,6) sabitli modele ait sonuglar incelendiginde F-istatistiginin
(8.137) tiim anlamlilik seviyelerinde iist sinirlardan (3.88, 4.51, 5.96) biiyiik olmasindan dolay1
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H,hipotezi reddedilerek esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmigtir. Dolayisiyla
F-istatistigi yani sinir testinin iist smir degerlerinden biiylik olmasi sonucunda degiskenler
arasinda uzun dénemde bir esbiitiinlesme iliskisi olabilecegi seklinde yorum yapmak miimkiin
olmaktadir. Yani doviz kuru, CDS primi ve VIX endeksi ile BIST 100 endeksi uzun dénemde
birlikte hareket etmektedir. Egbiitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edildikten sonra modeldeki
bagimsiz degiskenlere iliskin uzun donem katsayilar tahmin edilmistir. Déviz kuru ve VIX
endeksinin BIST 100 endeksi iizerine etkisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna ulasilmustir. Doviz kuru ve VIX endeksindeki %1°lik bir artis borsa endeksinde
strasiyla %1.12 ve %0.27°lik bir artisa yol agmaktadir. CDS priminin ise BIST 100 endeksi
tizerine etkisinin negatif ve anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. CDS primindeki %1°lik bir
artig ise borsa endeksinde %1.09’luk bir diisiise yol agmaktadir. Modele iliskin kisa dénem hata
diizeltme katsayis1 (ECM (-1)) incelenmis ve bu katsayinin negatif, birden kiigiik ve istatistiksel
olarak anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonucglara gore modelde hata diizetme
mekanizmasinin ¢alistigl goriillmektedir. ECM Kkatsayis1 sayesinde uzun donemde meydana
gelen sapmalarin ne kadarlik bir siire sonunda dengeye ulasilacagi noktasinda bilgi sahibi
olunmaktadir. Modelde hata diizeltme katsayis1-0.144 bulunmus ve bu durumda (1/-0.144) 6.9
donem sonra uzun dénemli dengesine geri gelmektedir.

Tablo 5. ARDL (2, 0, 1, 6) tahmin sonuglar1

Esbiitiinlesme F-istatistik Anlamlilik Seviyesi 1(0) - 1(1)

ARDL (2,0, 1, 6) 8.217*** %10 3.58-4.60
%5 4.20-5.32
%1 5.62-6.90

Uzun donem katsayilar Katsay1 T-istatistik

InKur 0.913*** 4.375

InCDS -0.977*** -7.776

InVIX 0.220** 2.193

Hata diizeltme modeli

ECM (-1) -0.167*** -5.769

Not: *, *¥* ve *** sirasiyla %1, %5 ve %10 ve anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 5°de ARDL (2,0,1,6) sabitli ve trendli modele ait sonuglar incelendiginde F-
istatistiginin (8.217) tiim anlamlilik seviyelerinde iist simirlardan biiylik olmasindan dolay1
H,hipotezi reddedilerek esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu sonucuna ulasilmistir. Yani doviz
kuru, CDS primi ve VIX endeksi ile BIST 100 endeksi uzun dénemde birlikte hareket
etmektedir. Esbiitiinlesme iliskisinin varligi tespit edildikten sonra modeldeki bagimsiz
degiskenlere iligkin uzun donem katsayilar tahmin edilmistir. Doviz kuru ve VIX endeksinin
BIST 100 endeksi iizerine etkisinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna
ulagilmistir. D6viz kuru ve VIX endeksindeki %1°lik bir artis borsa endeksinde sirasiyla %0.91
ve %0.22’lik bir artisa yol agmaktadir. CDS priminin ise BIST 100 endeksi {izerine etkisinin
negatif ve anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. CDS primindeki %1°lik bir artis ise borsa
endeksinde %0.97’lik bir diislise yol agmaktadir.

Modele iligkin kisa donem hata diizeltme katsayisi (ECM (-1)) incelenmis ve bu
katsayinin negatif, birden kiigiik ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir. Bu
sonuclara gére modelde hata diizetme mekanizmasinin calistig1 goériilmektedir. ECM katsayisi
sayesinde uzun donemde meydana gelen sapmalarin ne kadarlik bir siire sonunda dengeye
ulagilacagi noktasinda bilgi sahibi olunmaktadir. Modelde hata diizeltme katsayisi-0.167
bulunmus ve bu durumda (1/-0.167) 5.9 dénem sonra uzun dénemli dengesine geri gelmektedir.

Sonug¢ ve Oneriler

Bu caligmada elde edilen ampirik bulgular sonucunda genel olarak, gelismekte olan
piyasa olan Tiirkiye’de risk primlerini kontrol etmek icin politika yapicilarinin makroekonomik
gostergelerdeki degisiklikleri dikkatli bir sekilde izlemeleri gerekmektedir. Diigiik tilke riskine
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sahip olmak igin istikrar saglayict adimlar atmalar1 gerekmektedir. Yatirimcilarda yatirim
stratejilerini belirlerken risk primi ile borsa endeksleri arasindaki iligkileri dikkate almalari
gerekmektedir. Sonuglarimiz, Tiirk hisse senedi piyasalarina yatirim yapacak yatirimcilar igin
yol gosterici niteliktedir. Yatirimcilar, hisse senedi piyasasi ile CDS primi arasindaki iliskileri
dikkatli bir sekilde incelemelidir. Dolayisiyla borsada islem yapan yatirimcilar, hisse senedi
piyasalariin yaninda CDS piyasalarini da takip etmeleri gerekmektedir. Bir bagka degisle borsa
endeksinin tahmininde CDS primlerinin de goz Oniinde bulundurulmasi dogru tahminde
bulunma noktasinda faydali olacaktir. Ampirik bulgulara gore, CDS priminde meydana gelen
pozitif soklarin, BIST100 endeksini tahmin etmede (diisiis yoniinde) faydali bilgiler
saglamaktadir.

Gelismekte olan bir lilke olan Tiirkiye’ye yasanan sermaye girisleri sonucunda
ekonomik aktivitede canlanma beklenmektedir. Ulkenin yurtdisi tasarruflara ihtiyag duymasi
dolayisiyla risk primlerinin doviz ve borsa yatirimcilarinin kararlarini belirlemede 6nemli bir
etken olmasindan dolayi, bu degiskenler arasindaki iligkileri bilmek yararli olmaktadir. Bu
iligkilerdeki yasanacak degisiklikler hanehalki ve firmalarin davranislarii etkileyerek finans
sektorii ve reel sektdrde etkiler meydana getirebilmektedir. Bu sebepten oOtiirii otoriterlerin
politika olustururken bu degiskenlerin seyrini dikkate almas1 gerekmektedir.

Korku endeksi olarak da bilinen VIX endeksi, finansal krizlerin dncii gostergelerinden
biri olarak goriilmektedir. Ampirik bulgularimz VIX endeksinin hisse senedi fiyatlarimin
belirlenmesinde CDS ve doviz kuru kadar 6nemli bir rolii olmadigimi gostermektedir. VIX,
ABD piyasasindaki riskleri yansitmakta ve buradaki hareketlerde Tiirkiye’deki hisse senedi
piyasalarma iilkenin kendi riski kadar yansimamaktadir. Dolayisiyla bu piyasada islem yapan
yatinmcilar, maksimum kazang elde etmek igin iilke riskini 6nemli bir temsilcisi olan CDS
priminde meydana gelen hareketleri dikkate almalidirlar.

Genel olarak degerlendirdigimizde sonuglarimiz, kiiresel risk alma istahini temsilen
VIX endeksine kiyasla iilke riskini temsil eden CDS priminin BIST100 i¢in énemli bir gdsterge
oldugunu gostermektedir. Ozellikle yiiksek dolarize olmus ve 2018 yilindan itibaren gorece
yiiksek risk primine sahip olan Tiirkiye’de meyana gelen oynakliklar, hisse senedi piyasalari
icin onemli olmaktadir. Bu baglamda yatirimcilar, diger makroekonomik gostergeler ile birlikte
risk primi ve kur gostergelerini de yakindan takip ederek pozisyon almalar1 Onerilmektedir.
Politika yapicilarin ise tasarlayacaklart politikalarin etkinligi artirmak igin karar siirecleri
igerisinde risk priminde meydana gelen degisiklikleri de dikkate almalar tavsiye edilmektedir
(Akdag, 2019). Bu ¢alisma gelismekte olan bir piyasa olan Tirkiye’de politika yapicilara ve
yatinmcilara 6nemli bilgiler sunarak yol gosterici olmasi beklenmektedir. Bundan sonraki
calismalar ise gelismekte olan llke grubu genisletilerek veya farkli ekonometrik yontemler
kullanilmak suretiyle literatiire katki verebilir.
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