Ufuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Yil:8 Sayi:16 (2019)

ViX KORKU ENDEKSIi VE CDS PRIMLERININ BUYUME VE DOViZ KURUNA
ETKIiSI, TURKIYE ORNEGI

Nil CAGLAR BEKTAS®
Senol BABUSCU™
(074

Bu galismanin amaci, VIX Korku Endeksi (Volatilite Endeksi), biiyiime, déviz kurlar1 ve CDS primi
arasindaki iliskinin incelenmesidir. Belirtilen degiskenler arasinda kisa ve uzun donemli iliski olup
olmadig1 analiz edilmistir. Bu dogrultuda Ocak 2008 — Aralik 2018 arasini kapsayacak sekilde
Tiirkiye’ye iligkin volatilite endeksi verileri, Eur para biriminin USD para birimi karsiligi verileri,
biiyiime igin sanayi iiretim endeksi ve CDS primi verileri kullanilmustir. VIX endeksi, parite, biiyiime
ve CDS primi arasindaki iliski e-views ekonometrik analiz programi kullamilarak irdelenmistir. lgili
ekonometrik program araciligl ile Genigletilmis Dickey Fuller Birim Kok Testi ve Granger Nedensellik
Testi uygulanmistir. Sonug olarak, volatilite endeksinin sanayi tiretim endeksinin granger nedeni oldugu

belirlenmistir. Bu iki degisken arasinda tek yonlii nedensellik iligkisi s6z konusudur. Diger degiskenler
arasinda nedensellik bagi bulunamamustir.
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THE EFFECT OF FEAR INDEX AND CREDIT DEFAULT SWAP ON INDUSTRIAL
PRODUCTION INDEKS AND EXCHANGE RATES. A CASE OF TURKEY

ABSTRACT

The aim of this study is to examine the relationship between Vix Fear Index (Volatility Index), growth,
exchange rates and CDS premium. It was analyzed whether there was a short and long term relationship
between the mentioned variables. In this direction, Turkey’s volatility index data, USD currency
equivalent of USD currency, industrial production index for growth and CDS spread data were used to
cover the period between January 2008 and December 2018. Data were taken on a monthly basis. The
relationship between Vix index, parity, growth and CDS spread was analyzed using e-views econometric
analysis program. Expanded Dickey Fuller Unit Root Test and Granger Causality Test were applied by
the related econometric program. As a result, it is determined that volatility index is the granger cause
of industrial production index. There is a one-way causality relationship between these two variables.
There was no causal link between the other variables.

Keywords: VIX volatility index, Fear index, CDS spreads, exchange rate.
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1. GIRiS

VIX endeksi ve CDS primi 6zellikle son yillarda ¢ok kullanilan iki gosterge kavram olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. VIX volatilite endeksi “korku endeksi” olarak da anilmaktadir. Piyasada
rol alan aktorler getirilerini arttirmak i¢in diisiik faizli veya az maliyetli para birimleri cinsinden
bor¢lanip bu sekilde sagladiklar1 fonlar1 faizi daha yiiksek olan baska bir {ilke para birimi
cinsinden plase etmelerini ifade eden yatirim stratejisi “carry trade” yani ara kazang olarak
adlandirilmaktadir (Sakarya ve Ates, 2016, s.2). Doviz kurlari orta ve uzun vadede yapisal
faktorlerden etkiledigi gibi, kisa vadede de tilkelerin farkli faiz oranlarindan kaynakli ortaya
¢ikan carry trade nitelikli portfylerin yer degisikliginden etkilenmektedir (Kilimci ve digerleri,
2015, s.8). Birbirine entegre olan piyasalarin birinde olusan volatilite ortami es zamanli bagka
piyasalar1 da etkiledigi i¢in yatirnmcilarin kararlarinda da belirleyici rol oynamaktadir
(Iskenderoglu ve Akdag, 2018, 5.490). Piyasada bu sekilde carry trade yapan oyuncular bu
hareketlerini yaparken iilke risklerini de dogru okuyabilmek ve dogru yone kanalize olabilmek
icin CDS primi, volatilite endeksi gibi gostergeleri yakindan takip etmektedir.

Belirsizligin yiiksek seyrettigi slireclerde, piyasa oyunculari sermayeyi nereye nasil tahsis
edecegi, finansal korunma gibi kararlar etkileyen major bir bilgi kaynagi olarak varlik fiyat
volatilitelerine 6nemli dl¢iide deger vermektedir (Emna ve Myriam, 2017, s.52).

VIX Endeksinin bugiinkii kullanim1 aslinda 1973 yilinda Black ve Sholes’un birlikte yaptig1 ve
Nobel Odiilii alan galismalarindaki hesaplama teknigine dayanmaktadir (Kula ve Baykut, 2017,
s.28).

VIX endeksi CBOE (Sikago Opsiyon Borsasi- Chicago Board of Option Exchange) tarafindan
hesaplanmaktadir. Temelini S&P 500 endeksinden almaktadir. Tlgili endeksin i¢indeki hisse
senetlerinin alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki fark lizerinden hesaplanmaktadir. Bu
opsiyon fiyatlar1 arasindaki fark yiiksek ise VIX endeksi de yiiksek ¢ikmakta bu da piyasadaki
volatilite beklentisinin yiikselecegi, fark diisiik ise VIX endeksi de diisiik ¢ikmakta bu da
piyasadaki volatilitenin diisme beklentisinde oldugunu gostermektedir (Fountain vd., 2008,
5.469). VIX endeksi eger %30 oraninin iizerinde ise bu, piyasadaki oyuncularim, yatirrmeilarin
gelecege dair olumsuz beklenti i¢inde olduklarini, %20°nin altinda ise yatirimcilarin piyasaya
iligkin endise diizeyinin azaldigini, risk algisinin azaldigimi1 gostermektedir (Kaya vd, 2014,
s.2). VIX endeksinin ayn1 zamanda korku endeksi olarak adlandirilmasi, kriz donemlerinde
endeksin artis gostermesinden kaynaklanmaktadir. (Whaley, 2000, s.12). Bugiin VIX endeksi
Tiirkiye’nin dahil oldugu gelismekte olan tilkelerde piyasalarda korku 6l¢iitii olmustur (Arik ve
Mutlu, 2014, s.4).

VIX endeksi 1993 yilindan beri hesaplanmakta olup daha evvel S&P 100 endeksinden
hesaplanirken, 2003 yilindan itibaren S&P 500 endeksi iizerinden hesaplanmaya baglanmistir
(Korkmaz ve Cevik, 2009, s.89).

Arastirma konusunun diger degiskenlerinden biri de CDS’tir (Credit Default Swap). CDS bir
kredinin geri 6denmeme riskine karsilik bir bedel karsiliginda alacakliy1 koruma altina alan bir
akittir ve bu akde istinaden aliciya 6denen tutar kredinin belli bir yiizdesi olarak ifade edilir ki
buna da Kredi Temerriit Primi ad1 verilir (Han ve Zhou, 2015, s.20). CDS en ¢ok tercih edilen
kredi tiirevlerinin baginda gelmektedir. Kredi temerriit swap iglemleri aslinda bir nevi sigorta
islemidir. Basit anlamda alacakli ve bor¢lu arasindaki iliskide, bor¢lu taraf bu borcu
6deyememe ihtimaline karsin ya da diger tarafta olan alacakl: tarafin alacagini alamama riskine
karsilik yapilan bir islemdir. Bu durumda boyle bir islemde riski biri {istlenecektir ki bu riskin
karsiliginda da riski tistlenen tarafa 6denmesi gereken bir bedel ¢ikmaktadir. Bu bedel CDS
puanina dayali olarak ortaya ¢ikan primdir. Giiniimiize gelindiginde iilke CDS verilerinin kredi
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riskinin Ol¢iilmesinde aktif olarak kullanildigi goriilmektedir. CDS spreadi aslinda yerel
ekonomik risklerin toplu bir gostergesidir. Genel olarak CDS’in 150-200 araliginda seyretmesi
risk algisinin diisiik oldugunu gosterir. 150 nin altina diismesi ¢ok iyi degerlendirilir. CDS’in
300%iin lizerine ¢ikmasi risk algisinin yiiksek oldugunu yani piyasadaki yatirimetilar agisindan
riskin yiiksek algilandigini ifade etmektedir. CDS bir nevi yabanci yatirimeinin da risk algisini
Olgen bir gostergedir. Gegmis donemde Avrupa Birligi liyesi olan bazi iilkelerde yasanan ve
“Avrupa Bor¢ Krizi” olarak adlandirilan donemde, birlik {iyesi Yunanistan, Ispanya, Italya,
Portekiz, Irlanda gibi iilkeler ilgili dénemde bir takim mali reformlar uygulamak ve tasarruf
tedbirleri almak zorunda kalmiglardir. Bu siiregte adi gecen iilkeler ne kadar tedbir alsalar da
uyguladiklar1 mali sikilagtirma politikalar: bu iilkelerin CDS primlerini asag1 indirmek yoniinde
maalesef etkili olamamistir. Bu donemde yasanan mali kriz ve iilkelerin makroekonomik
gostergelerindeki olumsuz tablo CDS primlerinin yiiksek seyretmesinde ve diismemesinde rol
oynayan en 0nemli etken olmustur.

Bu calismada VIX endeksi ile CDS primi arasinda iliski analiz edilecektir. Her iki gdsterge de
aslinda tilkeye olan yabanci yatirimi etkilemektedir. Ayrica ayni zamanda yerli yatirimeci da
yatirimi gergeklestirmeden once yapilan fizibilite caligmalart yaninda bu tiir gostergeleri de
takip etmektedir. Bu dogrultuda VIX endeksi, CDS primleri ve temel makroekonomik
gostergeler arasindaki iligkinin analiz edilmesi bagta yatirimcilar olmak iizere her kesim igin
Oonem arz etmektedir.

Calismanin ikinci boliimiinde literatiir taramasina yer verilmistir. Konu ile ilgili yurt i¢inde ve
yurt diginda yapilan caligmalar ve elde edilen sonuglar islenmistir. Ugiincii béliimde veri ve
uygulanan yontem hakkinda bilgi verilmistir. Dérdiincii bolim uygulama ve analiz igerikli olup
son boliimde sonug ve elde edilen sonuglarin degerlendirilmesine yer verilmistir.

Su ana kadar yapilan calismalarda VIX endeksinin BIST 100 endeksi, petrol, altin ve déviz
kuru iliskisi irdelenmistir. Bu ¢alismada, VIX endeksinin parite, biiyiime ve CDS spreadi
arasindaki iliski Granger nedensellik testi araciligryla irdelenmekte olup, bu acidan literatiire
katk1 saglanmas1 hedeflenmektedir.

2. LITERATUR

Literatiir incelemesinde VIX korku endeksi ile ilintili olan calismalarin ¢ogunda muhtelif
tilkelerin borsa endeksleri, petrol fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iligskiyi acgiklamaya
calistiklar1 goriilmektedir. Yurt icindeki akademik ¢alismalarin ise cogunlukla VIX endeksinin
BIST 100, déviz kuru ve petrol fiyatlari ile olan iliskisi incelenmistir. CDS primleri ile ilgili
olan caligmalarda da hem yurtigi hem yurtdisi literatiirde agirhkl iilke riski, GSYIH’daki
biiyiime, tahvil iligkisi iizerine ¢aligmalar dikkat ¢ekmektedir. Literatiirdeki ¢alismalarin bir
kismina asagida yer verilmistir;

Arbath (2011), ¢alismasinda “46 gelismekte olan iilkenin ekonomilerine yonelik dogrudan
sermaye yatirimlarini hangi faktorler etkiliyor” konusunu incelemis, belirsizlik ortamini
olusturan degiskenlerin bu yatirimlar i¢in ¢ok oOnemli oldugu neticesine ulagmistir. Bu
caligmada 1990-2009 yillar1 arasini kapsayan veriler kullanilmistir. Belirsizlik ortamini
temsilen VIX endeksi kullanilmistir. VIX endeksi ile dogrudan yabanci yatirrmlar arasindaki
kosulsuz korelasyon diisiik ¢ikmustir. Ancak 2006 yilindan sonra VIX endeksi ile dogrudan
yabanct sermaye yatirimlari arasinda negatif iligki oldugu sonucuna varilmistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018), yaptiklar1 caligmada aralarinda Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 9
iilkenin (Endonezya, Polonya, Portekiz, Meksika, Filipinler, Arjantin, Brezilya, Tiirkiye ve
Malezya) CDS primleri ile, VIX endeksleri, USD déviz kuru ve Amerikan 10 yillik devlet
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tahvili faiz orani arasindaki nedensellik iligkisini incelemistir. Bu iilkelerin ortak &zelligi
gelismekte olan iilkeler grubu i¢inde yer almasidir. Caligmada adi gegen iilkelerin 2005-2015
yillar1 arasi1 kapsayan verileri kullanilmistir. Granger nedensellik testi ve Hatemi-J (2012)
nedensellik testi uygulanmistir. Calisma neticesinde Granger nedensellik testi sonuglarina gore
USD doviz kurundan CDS primine dogru Endonezya ve Polonya’da nedensellik iligkisi oldugu
sonucu ¢ikmistir. Granger testi sonuglarina gére 10 yillik Amerikan devlet tahvili fazi oraninin
higbir lilkede CDS primlerinin Granger nedeni olmadiginin alt1 ¢izilmekle beraber Hatemi-J
testi sonuglarina gore; negatif soklarda Tiirkiye, Polonya, Portekiz, Endonezya, Pilipinler,
Arjantin’de nedensellik iliskisi oldugu, pozitif soklarda ise sadece Endonezya, Portekiz ve
Arjantin’de nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir. VIX endeksi ve CDS primi
arasindaki iliski; VIX endeksinden CDS primine dogru nedensellik iliskisi oldugu 5 iilkede
(Endonezya, Malezya, Polonya, Filipinler, Arjantin) tespit edilmistir. Hatemi-J testi sonuglari
ise VIX endeksinden CDS primine dogru sadece pozitif soklarda Malezya, Portekiz ve
Arjantin’de, negatif soklarda ise sadece Arjantin ve Malezya olmak iizere 2 iilkede nedensellik
iliskisi kurulmustur.

Arik ve Mutlu (2014), ¢alismalarinda BIST 100 Endeksi ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bu caligmada temelde yabanci yatirimlarin sermaye piyasasindaki tercih ve
pozisyonlar1 anlagilmaya calisilmistir. Bunu yaparken de minimum risk alma egilimini temsilen
korku endeksi kullamlmistir. Bu ¢ergevede yapilan calismanin sonucunda VIX endeksi ile
BIST 100 endeksi arasinda iliski oldugu goriisiine ulasmislardir.

Basher ve Sadorsky (2016), ¢alismasinda VIX endeksi, tahvil fiyatlar, hisse senedi fiyatlari,
petrol fiyatlar1 ve altin fiyatlari arasidaki iliskiyi incelemislerdir. flgili galismada Tiirkiye
verileri de mevcut olup, toplam 23 adet gelismekte olan iilke verisini kullanmiglardir. Bu 23
iilkenin 04.01.2000-31.07.2104 tarihleri arasindaki belirtilen degiskenlerin giinliik verileri
iizerinden ¢aligmislardir. ADCC ekonometrik model ile hesaplanan riskten korunma yani hedge
oranlarina bakildiginda yiikselen borsa fiyatlarinin karsisinda en iyi hedge ydnteminin petrol,
VIX veya tahviller ile oldugu, Go-Garch’tan hesaplanan hedge oranlarina bakildiginda da
yiikselen borsa fiyatlar1 karsisinda en iyi korunma yonteminin altin aracilifi ile oldugu
sonucuna ulagsmislardir.

Becker vd. (2009), caligmalarinda VIX endeksinin artis veya azalisinin sonraki siireclerde fiyat
oynakligina sebep olup olmadigi, bu artis veya azalisin gelecege dair bilgiyi yansitip
yansitmadigmi incelemislerdir. Calisma neticesinde VIX endeksinin gelecek aktivitelere
yonelik bilgi icerdigi ve bu bilgiyi yansittigi sonucuna ulasmigladir.

Brandorf ve Holmberg (2010), ¢alismalarinda CDS primleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi analiz etmislerdir. Bir grup tilkenin briit bor¢ stogu, enflasyon, issizlik orani
ve gayrisafi yurtici hasila biiylime hizlarmin CDS’1 nasil etkiledigi incelenmistir. Yunanistan,
Irlanda, Italya, Portekiz ve Yunanistan verileri kullanilmistir. Analiz neticesinde incelenen
makroekonomik degiskenler i¢inde CDS primine en fazla etki eden degiskenin issizlik orani
oldugu buna karsilik en diisiik etkisi olan degiskenin ise enflasyon orani oldugu ortaya
konulmustur.

Emna ve Myriam (2017), calismalarinda volatilite endeksleri ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Euro bolgesi iilkeleri iizerine ¢alismuslardir. Isvigre,
Ingiltere, Almanya ve Fransa’min 2010 ve 2015 yillarimi kapsayan 5 yillik verilerini
kullanmislardir. Arastirmalarinda kullandiklar1 degiskenlerin giinliik getirileri {izerinden
ilerlemislerdir. Calismalar1 neticesinde Isvigre icin hisse senedi getirileri ile VIX endeksi
arasinda iki yonlii iliski olduguna sonucuna varmislardir. Diger taraftan Fransa i¢in hisse senedi
endeks degisimlerinin VIX endeksi iizerinde kaldirag etkisi olduguna isaret etmislerdir.
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Almanya 6rneginde VIX endeksi ile hisse senedi getirileri arasinda iliski oldugu sonucuna
ulasirken, Ingiltere icin ise benzer bir iligkiye rastlamamuslardir.

Ertunga ve Cakar (2016), caligmalarinda Tiirkiye tahvil ve bono faizlerinin agirlikli ortalamasi,
USD/TL déviz kuru ve hisse senedi fiyatlarinin global finansal kosullardan etkilenip
etkilenmedigini incelemislerdir. VIX endeksi calismada kiiresel finansal kosullari temsilen
kullanilmistir. Belirtilen degiskenlerin 2000-2015 yillar1 arasindaki verileri alinmistir. Calisma
neticesinde kiiresel finansal istikrarin Tiirkiye icin yukarida belirtilen degiskenler {izerinde
pozitif etkisi oldugu sonucuna varilmistir. Istisna olarak Euro bolgesinde yasanan borglanma
krizi donemi gosterilmistir. Bu sonuca en dnemli etki eden faktoriin Tiirk bankacilik sisteminin
pozisyonu ve giiclii sermaye yapist oldugu ileri siiriilmiistiir.

Bagska bir ¢aligma 1994-2003 yillar1 arasindaki verileri kapsayan S&P100 ve Nasdaq 100
endeksleri ile VIX endeksi iliskisini irdeleyen Giot (2005)’e ait caligmadir. Bu analiz
neticesinde S&P 100 ve Nasdaq 100 endekslerinin getirileri ile volatilite endeksleri arasinda
anlaml bir iliski oldugu sonucuna varilmistir. Bu calismada VIX endeksi seviyesinin
yiikseldigi donemlerde piyasalarin inise gectigi ve bu dogrultuda olusan fiyat yiikselisi
beklentisinden kaynakli olarak yatirimcilarin piyasada uzun vadede bekleyebileceginin de alti
¢izilmistir.

Iskenderoglu ve Akdag (2018), galismalarinda icinde Tiirkiye nin de oldugu toplam 11 adet
iilkenin borsa endekslerinin getirileri ile VIX endeksi arasindaki iliskiyi Granger nedensellik
testiyle ve Breitung ve Candelon frekans nedensellik analizlerini kullanarak arastirmiglardir.
Calisma neticesinde, VIX endeksinin ABD, Almanya, Rusya, Japonya, Avustralya, Cin,
Brezilya, Ingiltere, Endonezya, Hindistan iilkelerinin borsa endeks getirileri {izerine orta-uzun-
kisa vadede nedensel etkiye sahip oldugu sadece Tiirkiye’de VIX endeksinin BIST 100 endeks
getirisine kisa ve orta vadede nedensel etkiye sahip oldugu, uzun dénemde bir etki yaratmadigi
sonucuna ulagilmistir.

Kanas (2012), caligmasinda Garch yontemini kullanarak S&P 100 endeksi risk ve getirisi
arasindaki iliskiyi incelemistir. Bu ¢alismada modele digsal bir degisken olarak zimni volatilite
endeksi kullanilmigtir. VIX endeksinin kullamlmasiyla S&P endeksi ile ilgili pozitif risk getiri
iliskisinin varligim tespit etmis ayn1 zamanda VIX endeksinin gelecege iliskin 6nemli 6lciide
bilgi tagidig1 sonucuna ulagilmistir.

Kaya (2015), calismasinda Tiirkiye verileri ile Johansen-Juselius esbiitiinlesme ve Granger testi
uygulayarak VIX endeksi ve BIST 100 endeksi arasinda uzun dénemli bir iliski olup olmadigini
incelemistir. Calisma neticesinde VIX endeksi ile BIST 100 endeksi arasinda esbiitiinlesme
oldugunu 6ne siirmiistiir.

Kaya vd. (2014), VIX endeksi ile borsa hisse senedi endeksi arasinda es biitiinlesme olup
olmadigin1 OECD iilkeleri i¢in arastirmislardir. Calismada 34 OECD iilkesinin Ocak 1995-
Nisan 2014 borsa endeks ve VIX endeks verileri kullanilmustir. Calisma neticesinde VIX
endeksi ve sec¢ilmis OECD iilkelerinin borsa endeksleri arasinda uzun donemde istatistiksel
olarak anlamli bir iligki oldugunu ortaya ¢ikarmiglardir.

Kliger ve Kudryavtsev (2013), yapmis olduklar1 calismada VIX endeksinin yatirimeilarin
kararina olan etkisini incelemislerdir. Bu ¢alismada VIX endeksinin asag1 veya yukari yonlii
degismesinin hisse senedi fiyat Onerilerine etki ettigi ve aymi yonde etkilesim oldugunda
revizyon taleplerine verilen tepkilerin daha siddetli oldugu sonucuna varilmistir.
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Korkmaz ve Cevik (2009), Gjr-Garch modelini kullanarak VIX endeksinin, aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu toplam 15 iilkenin hisse senedi piyasalar1 tizerine etkisini
aragtirmiglardir. Bu 15 iilke gelismekte olan iilkelerden segilmistir. Arastirma neticesinde
piyasaya ulasan olumsuz haberlerin volatiliteyi arttirdigi ve ¢alismaya konu iilkelerin hisse
senedi piyasalarini da etkileyerek oynakligini arttirdig1 sonucuna varmiglardir.

Koy (2015), yapmis oldugu ¢alismada se¢ilmis 8 tilkenin CDS primleri ve Euro-tahvil primleri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Once duraganlik analizi yapilmis ardindan Granger nedensellik
analizi yapilmistir. Se¢ilmis tilkelerin 2009-2012 yillar1 arasini kapsayan verileri kullanilmisgtir.
Caligma neticesinde 8 iilkeden Fransa ve Italya’nin CDS primlerinin tahvil primlerini
yonlendirdigi sonucuna ulagmustir.

Longstaff vd. (2011), calismalarinda gelismekte olan ve gelismis iilkelerin CDS verileri ile iilke
kredi riskini aragtirmiglardir. Caligma neticesinde iilkelerin CDS primlerinin iilkenin kendi
igindeki dinamiklerden gok getirisi yiiksek olan piyasalar ve VIX endeksiyle iliskili oldugu
sonucuna ulagmiglardir.

Nefelli ve Resta (2018), caligmasinda Sarwar’in ¢alismasini biraz daha ileriye tagimiglardir.
Sarwar’in ¢alismasinda 2007 yilina kadar olan veriler tizerinden ilerlenmis iken Nefelli ve
Resta 2008 krizini kapsayacak sekilde benzer bir ¢alisma yapmuslardir. Yine Cin, Brezilya,
Hindistan ve Rusya verilerini kullanmuslardir. ilave olarak Giiney Afrika Cumhuriyetini de
caligmaya katmislardir. Bu caligmada VIX endeksi ile ABD sermaye piyasasi ve adi gegen
iilkelerin sermaye piyasalari arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Nefelli ve Resta’nin analiz
sonuglart Sarwar’m 2012 yilinda yapmis oldugu calismanin neticesi ile paralellik arz
etmektedir.

Kliber (2014), caligmasinda CDS primlerini incelemis olup CDS primlerinin hangi
dinamiklerden etkilendigini analiz etmistir. Kliber calismasinda 3 iilkeyi baz almistir. Polonya,
Macaristan ve Cekya’nin 2008-2011 yillar1 arasindaki verilerini kullanmistir. Konu yillar
araliginda Yunanistan ve Macaristan’da yasanmis olan mali yap1 bozulmasmin adi gegen
iilkelerin CDS primlerini etkiledigini ortaya koymuslardir.

Oner (2018), ¢alismasinda parite, faiz, altin, petrol fiyatlari ve VIX endeksi arasindaki iliskiyi
incelemistir. Caligmasinda 2008-2017 yillari arasina ait Amerika ham petrol fiyatlari, Eur/Usd
paritesi ve Amerikan 10 yillik gosterge tahvil faiz oranlarini kullanarak bu degiskenler ile VIX
endeksi arasinda nedensellik iliskisini Granger Nedensellik Testi uygulayarak analiz etmistir.
Analiz neticesinde VIX endeksi ile Eur/Usd paritesi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi
oldugu sonucuna varilmistir. Caligma sonunda ayni zamanda VIX endeksi ile 10 yillik
Amerikan gosterge tahvil faiz oranlari arasinda da ¢ift yonlii iliski oldugunun da alt1 ¢izilmistir.

Pan ve Singleton (2008), yapmis olduklar: calismada CDS primlerinde degisime sebep olan
etkenleri aragtirmiglardir. Bu calismada Kore, Meksika ve Tiirkiye CDS primlerini
kullanmiglardir. Arastirma neticesinde her iilkenin kendine 06zgii ve lokal risklerin
yatirimeilarin yatirim kararinda etkili oldugunu belirtmislerdir.

Remolona vd. (2008), calismalarinda iilke riskine etki eden faktorler ile CDS primleri
arasindaki iligkiyi incelemistir. 24 iilke tlizerinde yapilan calismada regresyon analizi
yapilmistir. Caligma neticesinde VIX endeksinin risk primi ve iilke riski iizerinde etkili
sonucuna varilmistir.

Saritas ve Nazlioglu (2019), yaptiklar ¢alismalarinda doviz kuru, hisse senedi ve VIX endeksi
(korku endeksi) arasisndaki iliskiyi Tiirkiye 6rneginde analiz etmislerdir. Ekonometrik model
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kullanarak ilerlenen c¢aligmada Granger Nedensellik yontemi uygulanmigtir. Calisma
neticesinde VIX endeksi sokunun déviz kuruna pozitif etki yarattigi tam tersine BIST Istanbul
iizerinde ise negatif etki yarattig1 sonucuna ulagilmistir.

Sarwar (2012), calismasinda VIX oynaklik endeksi ve ABD borsa getirileri ile Brezilya,
Hindistan, Rusya ve Cin borsalarinin getirileri arasindaki iliskiyi incelemistir. Konu ¢aligmada
ad1 gegen iilkelerin 1993-2007 yillari arasin1 kapsayan 14 yila ait veriler analiz edilmistir. Bu
caligma neticesinde VIX endeksi ile Cin, Hindistan ve Brezilya’daki hisse senedi getirileri
arasinda giiglii bir negatif iliski ortaya ¢cikmistir. VIX endeksi ile Brezilya ve Cin’deki giinliik
getiriler arasinda gii¢lii bir asimetrik iligki oldugu tespit edilmistir.

Tang ve Yan (2009), yaptiklar1 calismada GSYIH’daki biiyiime ile CDS primleri arasindaki
iliskiyi arastirmuslardir. Iki degisken arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
varmiglardir. Ayrica calismada yatirnmcilarin risk alma arzusunun daha fazla oldugu
donemlerde CDS primlerinin diistiigliniin altin1 ¢izmislerdir.

Tekin ve Hatipoglu (2017), calismalarinda petrol fiyatlar1 USD kuru ve VIX korku endeksinin
Borsa Istanbul endeksi iizerine etkisini analiz etmislerdir. Konu calismada ekonometrik model
kullanilmistir. Calisma neticesinde dolar kuru, petrol fiyatlari ve VIX korku endeksi
degiskenlerinden en fazla etkiye sahip olamin VIX korku endeksi oldugu sonucuna
ulagmislardir.

Yiiksel ve Yiiksel 2017 yilinda yapmis olduklar galismada VIX endeksi ve CDS primleri
arasindaki iliskiyi analiz etmislerdir. Konu ¢alismada Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu bir grup
iilkenin (Tiirkiye, Slovakya, Yunanistan, Peru, Litvanya, Fransa, italya, Kolombiya, Letonya,
Portekiz, Peru, Giiney Kore, Cekya, Almanya, Brezilya, Avusturya, Finlandiya, Pilipinler,
Venezuella, Sili, Polonya) 5 yillik kredi temerriit swap primleri arasindaki iliskiye bakilmistir.
Toplam 21 iilkenin 2009-2013 yillar1 arasindaki verileri ve Garch modeli kullanilmistir. Analiz
neticesinde CDS primleri ile Vix endeksi arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Goriildiigii tizere yerli ve yabanci literatiirde farkli makro ekonomik gostergeler ile VIX korku
endeksi ve CDS primleri arasindaki iligki farkli yontemlerle analiz edilmistir. Calismalarin bir
kism1 degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski kurarken bazilari iliski
olmadigina dair sonuca varmistir. Ilgili verilerin yatirimer davramslarini dogrudan etkilemesi,
kiiresel boyutta yaganan krizlerin domino etkisi ile cok sayida iilkeyi etkilemesi gibi nedenlere
dayali olarak, konu degiskenler arasindaki iligkiyi analiz eden akademik ¢aligmalarin artmasi
ve her daim glindemde olmasinda énemli bir faktdr olmustur.

3. VERI ve METODOLOJi

Calismada kullanilan degiskenlerden “biiylime” i¢in sanayi liretim endeksi kullanilmigtir ve
verileri TUIK veri tabanindan temin edilmistir. Déviz kuru bilgileri TCMB EVDS veri
tabanindan elde edilmisti. CDS ve VIX endeks degerleri Bloomberg veri tabanindan
edinilmistir. Arastirmada VIX endeksi ile CDS primi, biiyiime, déviz kuru arasindaki kisa/uzun
donemli iliski analiz edilmistir. Tiirkiye 6rnegi incelenen ¢alismada Ocak 2018 - Aralik 2018
arasini kapsayan veriler kullanilmigtir. Sanayi tiretim endeksi ve doviz kuru i¢in aylik degisim
oranlari iizerinden ¢alisilmistir. Agiklayict nitelikte olan ¢alismada nicel arastirma yontemleri
kullanilmistir. Caligma hem iliskisel hem de nedensel tarama igeriklidir. Bu dogrultuda yapilan
ekonometrik analizde E-view 10 programi kullanilmistir. Model olusturulmadan 6nce analizde
kullanilan degiskenlerin duraganlik testi i¢in Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) kullanilmigtir.
Ardindan degiskenler arasindaki kisa/uzun donemli iliskinin test edilmesi amaciyla Granger
Nedensellik Testi uygulanmustir.
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Analizde kullanilan degiskenler;

- cds: Risk Primi

- vix: Volatilite Endeksi

- sue: Sanayi Uretim Endeksi
- par: Euro/Dolar Paritesi

Asagidaki formiil yardimiyla degiskenlerin donemsel olarak yiizde degisim degerleri elde
edilmigtir.

10g(xt/xt—l) R [(‘xt _xt—l)/xt—l]

Granger nedensellik denklemi uygulanabilmesi i¢in serilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu
cercevede, analize dahil edilen degiskenlerin duraganliginin tespiti i¢in Genisletilmis Dickey-
Fuller (ADF) Testi kullanilmigtir. Degiskenlerin optimum gecikme donemleri Schwarz Bilgi
Kriterine gore belirlenmistir. S6z konusu dénem i¢in uygulanan ADF birim kdk test sonuglari
asagida tablo halinde gosterilmektedir;

Tablo 1. ADF Testi Sonuclar:

Mac Kinnon Kritik Degerleri
Degiskenler Test Bi¢imi ADF
1% 5% 10%
sue Diizey+Sabit Terim+Trend -4,523728 -4,037668 | -3,448348 | -3,149326
par Diizey+Sabit Terim+Trend -12,017910 -4,030157 | -3,444756 | -3,147221
vix Diizey+Sabit Terim+Trend -13,888900 -4,030157 | -3,444756 | -3,147221
cds Diizey+Sabit Terim+Trend -12,521430 -4,030157 | -3,444756 | -3,147221

ADF testi sonuglarina goére Ocak 2008-Eyliil 2018 donemi i¢in tiim seriler diizeyde duragan
olarak tespit edilmistir.

Granger nedensellik denklemleri VAR formunda olup VAR sisteminde énemli olan nokta,
analiz sonuglarini biiyiik 6l¢iide etkilemesi sebebiyle, uygun gecikme uzunlugunun tespitidir
(Gujarati, 2016, 5.395). Gecikme uzunlugu p olan ve n degiskenden olusan VAR sisteminde
her bir denklem n*p katsayi ve 1 sabit terim igermekte olup, gecikme uzunlugunun artmasi,
serbestlik derecesinin hizla azalmasina sebep olacaktir (Ornek, 2009, s.111). Bu sebeple, uygun
gecikme uzunlugu, serilerin birbirleri ile etkilesimi hakkinda bilgi kaybina sebep olmayacak
kadar kisa, hata terimleri arasinda otokorelasyona yol agmayacak kadar uzun olmalidir (Ornek,
2009, s.111).

Literatiirde, uygun gecikme uzunlugunu belirlemede Olabilirlik Oran Testi (LR), Son Tahmin
Hatas1 (FPE), Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SC) ve Hannan-Quinn Bilgi
Kriteri (HQ) kullanilmakta olup optimal gecikme uzunlugu bu kriterleri minimum yapan
noktadir. S6z konusu testlerin sonuglar1 asagidaki tabloda verilmektedir. Koyu yazilmis
sonuglar ilgili test i¢in uygun gecikme uzunlugunu géstermektedir.
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Tablo 2. Gecikme Uzunlugu Test Sonuglar:

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 470,0381 NA 6,01E-09 -7,577855 -7.486402* -7,540707*
1 493,1475 44,34005 5,36e-09* -7,693456* -7,236190 -7,507715
2 501,6963 15,84660 6,05E-07 -7,572298 -6,749220 -7,237966
3 513,5251 21,15717 6,49E-07 -7,504474 -6,315583 -7,021549
4 527,7845 24,57712 6,70E-08 -7,476171 -5,921467 -6,844654
5 539,9279 20,14022 7,18E-07 -7,413461 -5,492945 -6,633352
6 546,5778 10,59662 8,44E-08 -7,261427 -4,975099 -6,332726
7 564,4758 27,35630* 8,29E-08 -7,292289 -4,640148 -6,214996
8 571,7393 10,62957 9,73E-08 -7,150233 -4,132279 -5,924348

Akaike Bilgi Kriteri (AIC) ve Son Tahmin Hatast (FPE) sonuglarina gére optimum gecikme
uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.

Ekonometrik ¢aligsmalarda, zaman serileri arasindaki nedensellik iliskisi analizinde en sik
kullanilan arag¢ Granger Nedensellik Testi’dir. Granger 1969’a gore tiim bilgiler kullanilarak
Z, degiskeni i¢in yapilan ongorii degerleri, ), degiskeni haricindeki bilgiler kullanilarak
yapilan Ongorii degerlerinden daha basariliysa; ), degiskeni Z, degiskeninin nedenidir.
Degiskenler arasindaki bu nedensellik )Y, = Z, seklinde gosterilmektedir. YV, ve Z,
degiskenlerinin birbirinin sebebi olmasi durumunda ise degiskenler arasinda geri beslemeden

ya da karsilikli nedensellikten sz edilir. Bu durum Y, < Z, seklinde gosterilmektedir. Granger

Nedensellik testi asagidaki denklemlerin regresyon tahmini ile yapilmaktadir (Gujarati, 2016,
5.394);

Vi :Zaizz—i_’_Zﬂ/yp/"'gu (D)
i=1 =

4= Zﬂ‘iyt—i + zé‘jzt—j &y (2)
i1

J=1

Burada €, ve ¢, terimlerinin iliskisiz oldugu varsayilmaktadir. Eger (1) nolu denklemdeki &,
katsayilari istatistiki olarak sifirdan farkliysa ve f ; katsayilari istatistiki olarak sifirdan farkli
degilse Z, degiskeninden ), degiskenine dogru tek yonli nedensellikten bahsedilmektedir.
Eger (2) no lu denklemdeki A; katsayilar1 istatistiki olarak sifirdan farkliysa ve O ', katsayilar
istatistiki olarak sifirdan farkli degilse, ), degiskeninden Z, degiskenine dogru tek yonlii

nedensellik s6z konusudur. Her iki denklemdeki tiim katsayilar (¢, iz 4,0 j) istatistiki olarak

sifirdan farkliysa, bu durum degiskenler arasindaki karsilikli yani ¢ift yonlii nedenselligi, tiim
katsayilar istatistiki olarak sifirdan farkli degilse degiskenler arasinda iliski olmadigimni
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gostermektedir. S6z konusu katsayilarin anlamlilifinin testinde en yaygin olarak F testi
kullanilmaktadir (Gujarati, 1999, s.621).

hipotezinin, m ve (n-k) serbestlik derecesinde F testi asagidaki formiil kullanilarak
yapilmaktadir;

_ (KKT, —KKTy,)/m
KKT,, (n—k)

KKT; = Kusitl modelin artik kareler toplami

KKT,, = Kisitsiz modelin artik kareler toplami (Gujarati, 1999:622-623).

4. BULGU ve SONUCLAR

Bu ¢alismada makroekonomik ve finansal veriler kullamlarak, VIX Korku Endeksi (Volatilite
Endeksi), bliytime, doviz kurlar1 ve CDS primi arasindaki iliskinin varligi, eger iliski var ise
yonii aragtirllmaya calisilmistir. Asagidaki tabloda Granger Nedensellik Testi sonuglar
sunulmaktadir;

Tablo 3. Granger Nedensellik Testi Sonuclar:

Bagimh Degisken:sue
Degiskenler Ki-Kare Olasihk
Vix 3,226117 0,0725
Par 1,144569 0,2847
Cds 0,595050 0,4405
Bagimh Degisken:par
Degiskenler Ki-Kare Olasihik
Vix 0,003056 0,9559
Sue 0,900385 0,3427
Cds 0,090609 0,7634
Bagimh Degisken:cds
Degiskenler Ki-Kare Olasihk
Vix 1,243123 0,2649
Sue 0,771171 0,3799
Cds 0,822760 0,3644
Bagimh Degisken:vix
Degiskenler Ki-Kare Olasihk
Sue 0,139024 0,709300
Par 0,095872 0,756800
Cds 0,924372 0,336300

107



Ufuk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi Yil:8 Sayi:16 (2019)

Tabloda sunulan Ki-Kare degerlerinden anlasilacag: iizere sadece volatilite endeksinin sanayi
iretim endeksini etkiledigi goriilmektedir, volatilite endeksi sanayi iiretim endeksinin granger
nedenidir. Ancak bu iki degisken arasinda tek yonlii nedensellik vardir. Diger bir deyisle, sanayi
iiretim endeksi, volatilite endeksini etkilememektedir. Diger degiskenler arasinda hicbir sekilde
nedensellik iligskisine rastlanilamamuigtir.

Granger Nedensellik sonucunda elde edilen sonug asagidaki sekilde gosterilmektedir;

sue Vix

cds par

Longstaff, Pan, Pedersen ve Singleton’m 2011 yilinda yapmis oldugu c¢alismasinda CDS
primleri ile VIX endeksi arasinda iliski olduguna dair ulasilan sonuca karsilik bu ¢aligmada
VIX endeksi ile CDS primi arasinda herhangi bir iliski olmadig1 sonucu ¢cikmistir. Aym sekilde
calisma neticesinde ulasilan sonu¢ Remolona, Scatigna ve Wu’nun 2008 yilinda yaptiklari
calismalarinda ulasmis olduklar1 VIX endeksinin CDS primine etki ettigi sonucu ile de
farklilasmustir. Diger taraftan analiz neticesinde VIX endeksi ve sanayi iiretim endeksi arasinda
iliski olduguna dair ulagilan sonug, Tang ve Yan’i 2009 yilinda yapmis olduklari ¢aligmada
ulasilan sonucu desteklemektedir. Calismada VIX endeksi ile CDS primleri arasinda herhangi
bir nedensellik iliskisi olmadigina dair sonuca ulagilmis olup bu sonug 2017 yilindaki Yiiksel
ve Yiiksel’in ¢aligmalarinda ulagmis olduklari sonug ile farklilagmaktadir.

Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgu reel sektor gostergelerinden sanayi liretim
endeksindeki degisikliklerin, yatirimeilar agisindan dncii gosterge niteligi olabilecegi bilgisini
sunmaktadir.
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