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1. Giris

Risk, kurumun belirli bir amag ve hedefine ulagmasini ve gorevlerini tam olarak yerine getirmesini engelleyen,
beklenmedik tehlikelerin meydana gelmesine neden olan olaylardir. Riskler gergeklesen olaylar degil, ger¢eklesme
olasilig1 olan fakat ne zaman olacagi, nasil gergeklesecegi ve ne kadar zarar verecegi bilinmeyen olaylardir.
Arastirmalar, risk orani diisiik ise, gelecekte gergeklesebilecek riskler de dogru bir sekilde tahmin edilebildigini
gostermektedir. Riskin oraninin yiiksek ¢ikmasinin sebebi ise gelecege yonelik tahminlerin yeterli olmadigi
seklindedir (Parlakkaya,1996: 6).

Risk yonetimi tekniklerinin uygulanmasi, bir dereceye kadar gelecege yonelik beklentileri somutlastirabildiginden
ve beklentileri programli bir sekilde bir periyoda baglayabilme yetenegi sagladigindan, finansal yoneticilere; faiz
oranlari, doviz kuru ve fiyatlarin ne olacagini belirleme olanagi tanimaktadir. Bu sayede gelecekteki nakit giris ve
cikiglar1 bir dereceye kadar belirlenebilmektedir. Ayrica finansal risk yonetimi tekniklerinin esneklik faydalari,
isletme biitgesinin esneklik ve siireklilik ilkesine gore belirlenmesine yardimer olur. Finans piyasalarinda risk
yoOnetimini saglamak yalnizca kar amaci giitmek i¢in degil ayrica isletmelerin hayatlarin1 devam ettirebilmeleri
acisindan oldukga 6nem arz etmektedir. Ciinkii doviz kuru, faiz oranlar1 ve mal fiyatlarinda aniden degisiklikler
olmaktadir. (Sayilgan, 1995:328).

Finans piyasalar1 arasindaki biitiinlesme olgusu, Etkin Piyasa Hipotezini destekleyen bir kavramdir. Bu hipotezde
Fama (1970) menkul kiymet fiyatlarinin piyasada var olan tiim bilgileri tam olarak yansitmakta oldugunu ifade
etmektedir (Karan, 2004:273). Kiiresellesmenin ve teknolojinin hizla gelismesine paralel sekilde 1990’11 yillara
dogru finansal piyasalarda yasanan entegrasyon giderek artis géstermistir. Bu durum finans piyasalari arasindaki
sinirlari kaldirarak, yurti¢i ve yurtdisi sermaye akislartyla ilgili kisitlamalari ve etkilerini ortadan kaldirmak amaglt
finansal serbestlesme politikalarinin uygulanmasina sebep olmustur. Bu entegrasyon neticesinde biitiin diinyada
finansal piyasalar uluslararasi yayilma etkisiyle birbirini etkilemeye ve hatta birbirine bagimli olmaya baslamistir.
Ayni zamanda bu entegrasyon finansal piyasalarin birbiriyle olan etkilesimini artirmis ve bir piyasada ortaya ¢ikan
olumsuz bir olayn tiim piyasalar da etki yaratmasina sebep olmustur (Kaya ve Yarbasi, 2020:751-752). Ulkelerin
finansal piyasalarindaki entegrasyon, uluslararasi finansal varlik yatirnmcilarmin kiiresel mi yoksa yerel risk
faktorlerine gore mi hareket etmeleri gerektigini de belirlemektedir. (Ustalar, 2023: 499).

Diinya ekonomisinde kiiresellesme siireci ile hizla artan gelismeler, finansal piyasalarda 6nemli degisimlere yol
acmustir. Finansal piyasalarda yasanan oynaklik, tim ekonomileri piyasalarda yasanabilecek risklere karsi dikkatli
olmalar1 gerektigini gostermektedir (Saritas ve Nazlioglu, 2019:543). Yatirimcilarin finansal piyasalardaki
olumsuzluklardan kaginmak ve olusabilecek risklerde korunmak i¢in uluslararasi piyasalardaki risk 6lgen 6nemli
gostergeleri takip etmeleri gerekmektedir. Bu gostergelerin en onemlilerinden biri Kredi Temerriit Swaplari
(CDS)’tir. Ulke kredi riskini temsil eden ve temel bir risk gstergesi olan CDS primleri ile borsalar arasindaki
iligski daha fazla Gnemsenmekte ve finansal entegrasyonun bir geregi olarak piyasalarda hizli bilgi akisi sebebiyle
risk yonetimi de dnem kazanmaya devam etmektedir (Cevik ve Bugan, 2019:534).

CDS endeksi, borsada islem goren yatirim araglarindaki verileri toplayarak belirli bir zaman dilimi i¢indeki oransal
degisimini dlgen gostergelerdir. 11k defa 1993 yilinda Chicago Opsiyon Borsasi tarafindan olusturulan bu endeks,
Amerika borsasinin en énemli endekslerinden biri olan S&P 500 endeksinden tiiretilmistir (Miinyas ve Bektur,
2021:559). Borsa endeksleri ise, borsada islem gormekte olan sirketlerin hisse senetlerinin fiyat ve getiri
performanslarint 6lgmekte kullanilan temel gostergedir.

CDS, bir kredinin geri 6denmemesi durumunda riskini tespit eden ve onu sigortalayan degerdir. Cogu zaman iki
tilke arasindaki borglanma durumunu ifade eder. CDS, iki taraf arasinda yapilan bir anlagsmadir. Anlagsmadaki
koruyucu taraf, bor¢larin 6denmemesi durumunda aliciya bir miktar 6deme yapar. Ancak belirli bir siire boyunca
alici taraf da koruyucu tarafin temerriit riskini iistlenmesi i¢in prim 6der. Buna CDS primi denir. Boylece alict
zararini en aza indirirken koruyucu da prim geliri elde eder. CDS primi, borg¢lu tarafa ait olan kredi veya borglu
tarafindan ihrag edilen kredi varliklarinin bir fonksiyonudur (Bayrakdaroglu ve Mirgen, 2021:66). Kredi notunun
yiikselmesi ile prim diismekte, kredi degerinin diismesi ile de prim yiikselmektedir (Joseph, 2013: 325). Ayn1
zamanda lilkenin riskinin 6l¢iilmesinde de CDS kullanilmistir. Olusabilecek krizlerin etkilerini en aza indirmek,
onceden tedbir almak ve {ilke risklerinin saptanmasina yardimei olmak igin tilkelere ait kredi temerriit takaslar
¢ok onemlidir.

Gilintimiizde CDS verilerinin kredi risklerini 6lgmede aktif olarak kullanildig1 goriilmektedir. CDS, spreadi yerel
ekonomik risklerin toplu bir gostergesidir. CDS’in 150-200 araliginda olmasi riskin disiik oldugunu
gostermektedir. 150°nin altinda olmasi ¢ok iyi, 300’iin lizerine ¢ikmasi ise riskin yiiksek oldugunu gdstermektedir
(Bektas ve Babuscu, 2019:100).
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Sekil 1. Kredi Temerriit Takasi’min (CDS) Yapisi ve Isleyisi
CDS Primi

n
Ll

< Koruma Saticisi
Temerriit Odemesi

Koruma Alicis1

Referans Varhk

Kaynak: (Singh ve Andritzky, 2006: 5).

CDS’ nin yapist ve isleyisi Sekil 1’de goriildiigii gibi koruma alicis1 ve koruma saticist olmak iizere iki taraftan
olusan bir sdzlegsmedir. Koruma alicisi, referans varligimin korunmasi karsiliginda koruma saticisina CDS primi
o0demektedir. Koruma satici, referans varliktan kaynaklanan kredi riskinin belli bir kismmi veya tamamin
tistlenmekte ve daha 6nceden belirlenen miktar1 koruma alicina 6demeyi kabul etmektedir (Fettahoglu & Kilig,
2009: 1). Referans varlik, korumanin saglandigi kredi ya da diger varliklardir (Longstaff, Mithal & Neis, 2004: 4-
5).

Bir yatirim aragtirma endeksi olan MSCI (Morgan Stanley Capital International) endeksleri ilk kez 1968 yilinda
ABD disindaki {ilkelerin kiiresel sermayelerinin performanslarint dlgmek i¢in uluslararasi sermaye endeksleri
olarak tasarlanmistir. Daha sonra 1986 yilinda Morgan Stanley uluslararast sermaye endekslerinin lisanslarini
devralmis ve bu endeksler MSCI olarak adlandirilmistir (Kiigiiksille, 2019: 156). lerleyen zamanlarda MSCI
endekslerinin kullanimi artmis ve 6nemli referans endeksleri olarak kabul edilmistir.

MSCI endeksleri, iilkenin 6nde gelen sirketlerinin hisse senetlerini iceren bir borsa endeksidir. Bu endeks,
yatirimeilara {ilkenin ekonomik performansini izleme ve analiz etme firsati sunar. Ozellikle yerel ve yabanci
yatirimcilar tarafindan iilke ekonomisine dair bir gosterge olarak kullanilir. Ayrica, endekse bagli olarak yatirim
fonlar1 ve farkli tiriinler olusturularak yatirimeilara birgok yatirim yapma imkani sunulur (https://www.msci.com/).

Hisse senedi piyasalari son yillarda tiim diinyada goriilen finansal krizler ve kiiresel salginlardan dolayr 6nemli
derecede etkilenmigtir. Yatirimeilar ise yatirim risklerini daha iyi yonetebilmek igin finans piyasalarinin zaman
igindeki davranislarina dikkat etmeye baglamiglardir. Bu sebeple son yillarda finansal piyasalarda volatiliteyi 6l¢en
farkli endeksler tiiretilmistir. Gliniimiizde iilkelerin makroekonomik durumu hakkinda fikir sahibi olunmasina
olanak saglayan ve uluslararasi 6nemli kuruluslar tarafindan gelistirilmis belli bash gdstergeler bulunmaktadir.
Kredi temerriit takaslar1 (CDS) s6z konusu gostergelerden birisi olup iilkelerin kredi riskinin gériilmesini saglayan
O6nemli bir aragtir. Calismanin amaci, CDS ile MSCI arasindaki iliskiyi incelemektir.

3. Literatiir Taramasi

Kredi Temettii Swap1 (CDS) ile Morgan Stanley Capital International (MSCI) Tiirkiye Endeksi kapsaminda
literatiirde yapilmis ¢aligmalar incelendiginde, lilkemizde smirli sayida ¢aligma olmasimin yani sira uluslararasi
literatiirde ¢aligmalar yapildig: goriilmektedir.

Acaravci ve Karadmer (2017) tarafindan yapilan aragtirmada, 01.02.2012-01.02.2017 tarihleri arasindaki haftalik
veriler kullanilarak Kredi Temerriit Takast (CDS) ile BIST-100 Endeksi arasindaki iliski incelenmistir.
Arastirmanin sonuglar1, CDS ile BIST-100 Endeksi arasinda uzun vadeli bir iliski olmadigim ortaya ¢ikarmistir.
Kisa vadeli iligkileri incelemek i¢in vektdr otoregresif (VAR) modeli kullanilmistir. Granger nedensellik, varyans
ayrigtirma ve etki-tepki analizleri ile degiskenler arasindaki kisa vadeli dinamikler gosterilmigtir. Analizler, CDS
ile BIST-100 Endeksi arasinda nedensellik iliskisi olmadigini bulmuslardir.

CDS ve MSCI kapsamli bu ¢alismada Akyol ve Baltac1 (2019), Tiirkiye’nin CDS primlerinin belirleyicileri olarak
yurti¢i ve kiiresel faktorleri ele almiglardir. Bu kapsamda, 2005Q2-2018Q4 dénemine ait veriler ARDL sinir testi
yontemi ile degerlendirilmistir. Caligmanin sonuglari, Tiirkiye’nin CDS primlerinin reel faiz oranlari, BIST100
endeks getirileri, cari islemlerdeki denge, lilkedeki portfoy yatirimlari ve enflasyon oranlar1 gibi yerel faktorlerden
etkilendigini ortaya koymustur. Ayrica, CDS primlerinin VIX, MSCI Europe endeksi, FED faiz oranlari, petrol
fiyatlar1 ve ABD ekonomik ve parasal politika belirsizlikleri gibi kiiresel faktorlerle de iliskili oldugu bulunmustur.

Bu calismada Kaya ve Yarbasi, (2020), MSCI Gelisen Piyasalar Endeksi ile BIST 100 endeksi arasindaki
nedensellik iliskisi, 14.04.2003-31.12.2019 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilarak incelenmislerdir.
Arastirmacilar, degigkenlerin esbiitiinlesik olup olmadigini Johansen-Juselius testi ile kontrol etmisler ve
degiskenler arasinda Granger nedenselligi olup olmadigini test etmislerdir. Ayrica, degiskenlerin iligski derecesini
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ve dinamiklerini VAR modeli ile tahmin etmigler ve degiskenlerin birbirlerine olan etkilerini varyans ayristirmasi
ve etki-tepki analizleri ile dl¢miislerdir. Sonug olarak, MSCI ve BIST 100 endeksleri arasinda uzun dénemli bir
iliski oldugu ve degiskenler arasinda iki yonlii bir nedensellik oldugu bulunmustur. Buna gére, BIST 100 endeksi
MSCI endeksinin bir ve iki giinliik gecikmelerine pozitif tepki verirken, MSCI endeksi BIST 100 endeksinin bir
glinliik gecikmesine negatif, iki gilinliik gecikmesine ise pozitif tepki vermistir. Ayrica, varyans ayristirmasi
sonuglari, MSCI degiskeninin BIST degiskeninin soklarindan ¢ok az etkilendigini, ancak BIST degiskeninin MSCI
degiskeninin soklarindan 6nemli dl¢iide etkilendigini gostermistir.

Vurur (2021), Bu ¢alismada, Tiirkiye gibi gelismekte olan bir iilkenin CDS primleri ile BIST 100 endeksi
arasindaki iliskinin COVID 19 pandemisi éncesi ve sonrasi donemlerde nasil farklilastigi arastirmustir.
Aragtirmaci, 22 Subat 2018- 21 Temmuz 2020 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanarak, degiskenlerin
esbiitiinlesik olup olmadigim1 ARDL ve Gregory Hansen yapisal kirilmali testleri ile sinamis ve degiskenler
arasinda Granger nedenselligi olup olmadigini Toda Yamamoto testi ile belirlemistir. ARDL ve Gregory Hansen
testlerinin sonuglari, uzun déonemde degigkenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugunu ortaya koymustur. Buna
gore, yapisal kirllma oncesinde BIST 100 endeksi CDS primlerine Granger neden olurken, yapisal kirilma
sonrasinda CDS primleri BIST 100 endeksine Granger neden olmustur. Bu sonuglar, CDS primleri ile borsa
endeksi arasindaki iliski yoniiniin yapisal kirtlma donemlerinde degisebilecegini gostermektedir.

Bayrakdaroglu ve Mirgen (2021), BRICS iilkeleri (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) arasindaki
CDS primleri ile borsa endeksleri (Sao Paulo SE Bovespa, RTS, Nifty 500, Shanghai SE Composite, FTSE / JSE
SA Top 40 Companies) arasindaki iliski, 14.04.2003-31.12.2019 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilarak
analiz etmislerdir. BRICS, kiiresel ekonomiyi etkileyen énemli bir yiikselen piyasalar grubudur. Bu kapsamda,
secilen BRICS iilkelerinin 5 y1llik CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskinin niteligi ve yonii panel veri
analizi ile belirlenmistir. Analiz sonucunda, degiskenler arasinda negatif ve anlamli bir iligki oldugu tespit
edilmistir. Bu bulgu, CDS primlerinin diigmesinin borsa endekslerinin yiikselmesine yol agtigini gostermektedir.

Kandemir, Vurur ve Gokgoz (2022), Bu ¢alisma, Tiirkiye’nin kredi temerriit takasi (CDS) primlerinin Borsa
Istanbul 100 (BIST 100) endeksi, déviz kurlar1 ve tahvil faiz oranlar ile iliskisini 12.04.2013-03.12.2020 tarihleri
arasindaki giinliik veriler kullanilarak incelemektedir. Calismanin amaci, elde edilen sonuglara dayanarak risk
analizi, risk yonetimi ve portfoy olusturma konularinda politika yapicilar ve yatirimcilara katki saglamaktir. Bu
amagla, CDS ile BIST 100 endeksi, déviz kurlar1 ve tahvil faiz oran1 arasindaki dinamik iliski, cDCC- EGARCH
ve varyans nedensellik yontemleriyle test edilmistir. Analiz sonuglari, CDS, USD/TL, EU/TL ve tahvil faiz
serilerinde artig soklarinin azalis soklarindan daha biiyiik ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur.
Varyans nedensellik analizi ise, doviz kurlar1 ve faiz oranlarindan CDS primlerine dogru tek tarafli bir nedensellik
iliskisi oldugunu, CDS primlerinden ise BIST 100 endeksine dogru bir nedensellik iliskisi oldugunu gdstermistir.
Ayrica, doviz kurlarindaki ve tahvil faizlerindeki oynakligin, CDS primlerindeki oynaklig1 ilk gecikmeden itibaren
tahmin etmede etkili oldugu bulunmustur. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’de kur istikrarinin saglanmasi halinde
CDS primlerinin diisiik seviyelerde kalabilecegini ve bor¢lanma maliyetlerinin azaltilabilecegini isaret etmektedir.

Son olarak S6nmez, Baydas ve Kilig (2023) ‘in ¢alismasinda amag, Tiirkiye’nin finansal piyasalarindaki volatilite
dinamiklerini incelemektir. Calismada, Tiirkiye’nin kredi riskini dlgen bes yillik kredi temerriit takaslar1 (CDS)
primleri ile Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren dort farkli endeks arasindaki volatilite iliskisi incelenmistir. Bu
endeksler, BIST-100 Endeksi (BIST100), BIST-30 Endeksi (BIST30), BIST Banka Endeksi (XBNK) ve BIST
Sinai Endeksi (XUSIN)'dir. Calismada, 2010-2022 yillar1 arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Volatilite
ol¢iimii icin, zamanla degisen volatilite katsayilarma sahip olan Dinamik iliskili Cok Degiskenli Stokastik
Volatilite (DC-MSV) modeli kullanilmistir. Calismanin sonucunda, CDS primleri ve BIST endeksleri arasinda
pozitif bir volatilite iligkisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica, CDS primleri ve BIST endekslerinin volatilitelerinin
yiiksek kalicilik gosterdigi ve gelecekteki degerlerinin tahmin edilebilir oldugu saptanmuistir.

Yapilan yabanci ¢alismalar incelendiginde ise, Chakrabarti, Huang, Jayaraman ve Lee (2005), MSCI Standart Ulke
Endekslerinde gerceklestirilen degisikliklerin hisse senedi getirileri ve hacimleri iizerindeki etkilerini 29 iilke igin
karsilagtirmali olarak incelemektir. Caligmada, 1998-2001 yillar1 arasinda ABD hisse senetleri i¢in bulunan
“endeks etkileri”nin uluslararasi piyasalarda da gecerli olup olmadig1 aragtirllmistir. Endekslere dahil edilen hisse
senetlerinin fiyatlari, duyuru sonrasinda sert bir artig gosteriyor ve degisiklik gerceklesmeden once daha da
yiikseliyor, ancak degisiklik sonrasinda bir kisim kazang geri verilmektedir. Endekslerden ¢ikarilan hisse senetleri
ise fiyatlarinda siirekli ve belirgin bir azalis yasamaktadir. Dahil edilen hisse senetlerinin islem hacimleri de
degisiklik sonrasinda 6nemli 6lgiide artiyor ve yiiksek seviyelerde devam ediyor. Bu etkiler iilkeler arasinda
onemli farkliliklar gostermektedir Farkli hipotezleri test etmek i¢in ¢esitli 6lgiitler kullanilarak yapilan analizler,
bilgi etkilerine dair herhangi bir kanit bulamiyor. Elde edilen kanitlar, talep egrisinin asagi dogru egimli oldugu
hipotezini daha ¢ok destekliyor. Ozellikle Japonya ve Birlesik Krallik’ta fiyat baskis1 ve likidite etkisi ile ilgili
bazi bulgular elde edilmistir.
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Kartal (2020), CDS yayilimlarinin iilkelerin risk, kirilganlik, finansal ve makroekonomik istikrar diizeylerini
yansittig1 varsayimindan hareketle, COVID-19 salgininin gelismekte olan iilkelerin CDS yayilimlarimi nasil
etkiledigini ve Tirkiye’nin egemen CDS yayilimlarinin COVID-19 salgini donemindeki seyrini analiz etmistir.
Bu amagcla, ¢alisma 2019-2020 yillarim1 kapsayan ve COVID-19 6ncesi ve COVID-19 pandemisi donemlerini
iceren 12 aylik bir déneme odaklanmaktadir. Bu siiregte, 06.06.2019-16.06.2020 tarihleri arasindaki giinliik
veriler, 6 bagimsiz degisken ve 19 COVID-19 durumu ile Cok Degiskenli Adaptif Regresyon Spline (MARS)
yontemi ile degerlendirilmistir. Elde edilen sonuglar, (i) Tiirkiye’nin CDS yayilimlar iizerinde etkili olan
faktorlerin COVID-19 pandemisi oncesi donemde BIST-100 endeksi, VIX endeksi, MSCI Tiirkiye endeksi ve
USD/TL kuru; (ii) COVID-19 salgimi1 déneminde ise MSCI gelismekte olan piyasalar endeksi, COVID-19’dan
yeni 6liim sayis1, USD/TL kuru, agirlikli ortalama fonlama orani, COVID-19’dan yeni vaka sayis1 ve VIX endeksi
oldugu; (iii) Diger yandan, toplam vaka sayisi, toplam o6liim sayist ve alinan 6nlemlerin Tiirkiye’nin CDS
yayilimlar1 iizerinde herhangi bir ddnemde anlamli bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir.

Abioglu, Ozgiir ve Soyu (2021), Bu ¢alisma, ekonomik, finansal ve politik risk faktorlerinin kredi temerriit takas1
(CDS) primleri iizerindeki etkisini incelemektedir. Bu kapsamda, Tiirkiye’nin CDS primi iizerinde bu risk
faktorlerinin asimetrik etkileri dogrusal olmayan otoregresif dagitilmis gecikme (NARDL) modeli ile 2000:10-
2020:06 donemi igin test edilmistir. Elde edilen sonuglar sunlardir: Birincisi, ekonomik ve finansal riskler CDS
primi iizerinde asimetrik etkiler yaratirken, politik riskler simetrik etki yaratmaktadur. ikincisi, finansal risklerdeki
yiikselisler ekonomik risklerden daha fazla CDS primini artirirken, ekonomik risklerdeki diisiisler finansal
risklerden daha fazla CDS primini azaltmaktadir. Ampirik bulgular, ekonomik reformlarin finansal reformlara
kiyasla daha etkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Bayramli, Kula, Ozdemir (2022), amaglart CDS primleri ve VIX endeksi gibi kiiresel risk gostergelerinin BIST-
30 ve Katilim-30 endeksleri iizerindeki karsilastirmali etkilerini belirlemektir. Caligmada, pandemi 6ncesi ve
pandemi donemi olmak {izere iki farkli zaman diliminde CDS primi ve VIX endeksinin BIST 30 endeksi ve
Katilim-30 endeksi ile olan iliskileri incelenmistir. Veri seti olarak, pandemi 6ncesi donem igin 02.01.2018-
10.03.2020, pandemi dénemi igin ise 11.03.2020-31.12.2021 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun doénemli iligkinin varligmi test etmek igin Johansen egsbiitiinlesme ve ARDL
yontemleri uygulanmigtir. Etki biiyiikliiklerinin dl¢lilmesi i¢in ise FMOLS regresyon analizi yapilmistir. Arastirma
sonucunda, hem BIST-30 hem de Katilim-30 endekslerinin CDS primleri ve VIX endeksi ile uzun dénemli
esbiitiinlesme iligkisi icinde oldugu tespit edilmistir. FMOLS regresyon sonuclarina gore, her iki donemde de VIX
endeksinin Katilim-30 endeksi lizerinde daha fazla etkili oldugu goriilmiistiir.

Finansal piyasalardaki belirsizligin son 40 yilda artmasi, yeni finansal endekslerin gelistirilmesine neden olmustur.
Bu endeksler, belirsizligi tanimlamak ve dlgmek igin kullanilmaktadir. Son olarak Oner (2022), Bu amagla, ilk
olarak VIX Endeksi, hisse senedi piyasalarindaki belirsizligin bir gostergesi olarak olusturulmustur. Daha sonra,
OVX Endeksi, petrol piyasalarindaki belirsizligi; GVZ Endeksi ise altin piyasalarindaki belirsizligi yansitmak igin
tasarlanmistir. Bu endeksler, “Kiiresel risk gostergeleri” olarak da adlandirilmaktadir. MSCI (Morgan Stanley
Capital International) Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi ise, ¢alismanin bagimli degiskeni olarak segilmistir. Bu
endeks, uluslararasi piyasalarda fon ve portfoy yoneticileri tarafindan sik¢a izlenmekte ve karsilastirma 6l¢iitii
olarak kullanilmaktadir. Bu g¢alismada, MSCI EM Endeksi ile kiiresel risk gostergeleri arasindaki iligki,
28.03.2011-25.03.2022 donemi i¢in Toda-Yamamoto Nedensellik Testi ile arastirilmistir. Ardindan, diirtii-yanit
fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi testleri uygulanmistir. Calismanin bulgulari, kiiresel risk gostergelerinden
MSCI EM Endeksi’ne dogru nedensellik iligkileri oldugunu gostermektedir.

4. Yontem

Calismada agiklanan istatistikler 31.10.2022-30.10.2023 tarihleri arasindaki borsanin islem gordiigii giinlere ait
verilerle hesaplanmistir. Calismada Kredi Temerriit Swap1 (CDS) bagimli degisken, Morgan Stanley Capital
International (MSCI) Kiiresel Tiirkiye Endeksi bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Tablo 1’de degiskenler ve
elde edildigi kaynaklar yer almaktadir. Calismada analiz i¢in Eviews-10 ve Gauss 10 programlari kullanilmistir.

Tablo 1. Bagimli Degisken ve Bagimsiz Degiskenler

Degisken Kaynak Roli
Tiirkiye 5 yillik CDS https://tr.investing.com/ Bagimli Degisken
MSCI Tiirkiye https://tr.investing.com/indices/msci-turkey | Bagimsiz Degisken

Kredi Temerriit Swap1 (CDS) ile Morgan Stanley Capital International (MSCI) Tiirkiye Endeksi arasindaki iligkiyi
aciklamak tlizere yapilan analizde, 31.10.2022-30.10.2023 dénemi arasi1 zaman serilerinin dogrusal oldugu Harvey
Dogrusallik testi yapilarak goriilmiis ve dogrusal zaman serileri analiz yontemleri ile analiz stirdiirtilmiistiir. Her
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bir degiskene ait olusturulan zaman serilerinin duraganliklar1 ADF, RALS ADF birim kok testi ile test edilmistir.
Birim kdok testlerinin ardindan Esbiitiinesme testi yapilarak degiskenler arasi iliski agiklanmaya ¢aligilmustir.

4,1.RALS-ADF Birim Kok Testi

RALS-ADF birim kok testinde, duraganlik testi, ) parametresiyle arastirilmaktadir. Bu parametrenin test istatistigi
RALS-ADF i¢in tRADF seklinde ifade edilmektedir.

RALS-ADF birim kok testi hipotezleri;

HO: y"=0 (Hatalarin normal dagilmamasi bilgisi altinda seriler birim kokliidiir).

HA: y"<0 (Hatalarin normal dagilmamasi bilgisi altinda seriler duragandir) seklindedir.
RALS-ADF birim kok testi istatistiklerinin elde edilme asamasindaki teoremler su sekildedir;

tADF, ADF birim kok testinden elde edilen t istatisikleri ve tRADF RALS-ADF birim kok testinden elde edilen t
istatistikleri olmak iizere; temel hipotezler altinda RALS-ADF testine ait t istatistiklerinin limit dagilimlar
asagidaki gibidir;

tRADF—> p.tRADF + /1 —p?.Z

Z standart normal dagilan rassal bir degiskeni, p ise ana modeldeki birim kok testinden elde edilen hatalarla RALS
prosediirii uygulanan birim kok testinden elde edilen hatalar arasindaki uzun déonemli korelasyonu gostermektedir.
2
Analizde p? = i”ez tanimlanmakta ve p? ’nin alabilecegi farkli degerlere gére elde edilen kritik degerler ve test
05 05

istatistikleri degismektedir (Im, Lee ve Tieslau, 2011: 9).
4.2 RALS-EG Esbiitiinlesme Testi

RALS-EG esbiitiinlesme testinde, esbiitiinlesme iligkisi 1 parametresi ile arastirilmaktadir.
RALS-EG esbiitiinlesme analizi i¢in hipotezler;

HO: 61=0 (Hatalarin normal dagilmamas: bilgisi ile esbiitiinlesme iligkisi yoktur).

HO: 61<0(Hatalarin normal dagilmama bilgisi ile esbiitiinlesme iligkisi vardir) seklindedir.

tEG, EG egbiitiinlesme testinden ve t REG RALS-EG esbiitiinlesme testinden elde edilen t istatistikleri olmak {izere;
tREG—> p.tREG + /1 —p%.Z

Z standart normal dagilan rassal bir degiskeni, p ise ana modeldeki esbiitiinlesme testinden elde edilen hatalarla
RALS prosediirii uygulanan esbiitiinlesme testinden elde edilen hatalar arasindaki uzun dénemli korelasyonu
gostermektedir.

2
Analizde p? = (;”;2 tanimlanmakta p?’nin alabilecegi farkli degerlere gére elde edilen kritik degerler ve test
v e
istatistikleri farklilasmaktadir. p>=1 olmast durumunda t REG = t EG olmas1 énemli bir konudur. Bu durumda
RALS-EG testleri i¢in sartlar saglanmis olmaktadir (Lee, Lee ve Im, 2015, 5.5-6).

5. Bulgular

Calismanin bu bolimiinde Tiirkiye 5 yillik Kredi Temerriit Swap1 (CDS) ile Morgan Stanley Capital International
(MSCI) Tiirkiye Endeksi arasindaki Egbiitiinlesme iliskisinin arastirilmasi ve iliskinin ortaya ¢ikarilmasina yonelik
olarak analiz sonuglar1 verilmektedir ve degerlendirilmektedir. Birim Kok Testi sonuglari, Serilerin Grafik
Haritalar1, Tanimlayici Istatistikler, RALS ADF ve RALS EG sonuglari tablolar halinde ifade edilecektir.

Analizde oncelikle degiskenlerin dogrusallik testleri ve birim kok testleri yapilmustir. Serilerin logaritmik degerleri
alinarak E-views 10 programi araciligtyla analizler gergeklestirilmistir.

Tablo 2. Harvey Dogrusallik Testi Sonuglari

W _lam W* 10% W* 5% W* 1%
CDS 1.42** 5.39 5.43 5.50
MSCI 1.17** -3.59 -3.63 -3.70

Kaynak: Harvey ve Leybourne(2007) ve Harvey, Leybourne ve Xiao (2008)
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Tablo 3. Serilere iliskin Zaman yolu Grafikleri

LOGCDS LOGMSCI

6.6 16.0

6.5 - 15.9

6.4 -
e2 ¥ Navian
6.2 |
15.5
6.1
15.4 -
6.0 4 /m/\/f\f 15.3 |
5.9 4 15.2 -

5.8 15.1
T T
M1l M12 M1 M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9  M10 M1l M12 M1

15.8

15.7

15.6

M2 M3 M4 M5 M6 M7 M8 M9  M10

Tim seriler logaritmalar1 alindiktan sonra analize dahil edilmis, serilere iliskin grafikler incelendiginde biiyiik
kiiciik pek cok hareketin gerceklestigi goriilmektedir. Zamana bagli olarak verilerin ani hareketler yaptig1 ve bu
hareketlere gore, farkli tarihlerde oynaklik yasandigini sdylemek miimkiindiir.

Dogrusal serilerin duraganlik sinamasi birim kok testleri ile yapilmigtir. Sabitli-Trendli modelde Augmented
Dickey Fuller (ADF) test sonuglarinin sunuldugu Tablo 4’e gore, ADF test istatistigi sonuglar1 degerlendirilmistir.
Tiim degiskenler birinci dereceden farki(I1) alindiginda duragan hale gelmistir. Eviews-10 programi ile elde edilen
sonuglar Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4. ADF Testi Sonuglar (intercept-trend intercept)

Sabitli (10) ADF Prob degeri
CDS 0.3490
MSCI 0.5772
Sabitli (11) ADF Prob degeri
CDS 0.0000
MSCI 0.0000

Analize dahil edilen serilerin normal dagildig1 Jarque Bera testi ile, degisen varyans sorunu olmadigi Breusch-
Pagan-Godfrey testi ile ve otokorelasyon sorunu olmadig1 da Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Testi ile
goriilmiistiir. Bu sebeple RALS prosediirii uygulanarak daha giiclii sonuglar elde edilebilir. RALS ADF birim kok
testi sonuglar1 Tablo 5’te verilmistir.

Tablo 5. RALS ADF Testi Sonuglari

ADF RALS ADF p2 LAG
CDS(10) -2.475 -3.147 0.565 0.000
MSCI(10) -2.003 -1.858 0.840 0.000
CDS(11) -6.620 -8.264 0.551 10.000
MSCi(11) -12.935 -12.620 0.847 1.000
Kritik degerler asagida verilmistir.
p? %1 %5 %10 p? %1 %5 %10
0.4 -3.14 -2.51 217 0.7 -3.30 -2.72 -2.41
0.5 -3.19 -2.58 -2.25 0.8 -3.36 -2.75 -2.46
0.6 -3.24 -2.64 -2.32 0.9 -3.39 -2.81 -2.50

Not: p, ADF ve RALS-ADF regresyonlarinin hatalart arasindaki uzun dénem korelasyon olmak iizere, p2 Kritik degerler

Hansen (1995) ¢calismasindan alimmistir. Elde edilen degerlerin kritik degerlerden kiiciik olmast anlamhidir.

Kredi Temerriit Swap1 (CDS) ve Morgan Stanley Capital International (MSCI) serilerinin RALS ADF (Residual
Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi ile I1 seviyesinde duraganlastigi goriilmektedir. Analize RALS EG
Esbiitiinlesme Testi ile devam edilmektedir.
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Tablo 6. RALS-EG Egbiitiinlesme Testi Sonuglar

Eg2 Rals EG2 P2 Sonug
CDS&MSCI -15.880 -174.650 0.1 Tliski vardir.

Not: RALS-EG testinin kritik degerleri %1, %5 ve %10 anlamhilik seviyelerinde p2 =0.1 i¢in-3.07545, -2.41827, -2.05737
seklindedir. Kritik degerler Yilanci ve Aydin (2018) ¢alismasindan alinmigtir.

Tablo 6’da RALS-EG Esbiitiinlesme testi sonucunda elde edilen bulguya gore Kredi Temerriit Swap1 (CDS) ve
Morgan Stanley Capital International (MSCI) arasinda 31.10.2022-30.10.2023 uzun doénemli iliski oldugu
goriilmektedir.

6. Sonuc¢

Piyasalar i¢inde bulundugumuz zaman diliminde biitiinlesik hareketler sergilerken, getiriler ve volatilite
degisimleri piyasalari tek yonlii veya karsilikli olarak ayni anda ve/veya gecikmeli olarak etkileyebilmektedir
(Bayramoglu ve Abasiz, 2017: 196). CDS rakamsal olarak ifade edilen, siirekli olarak hareket eden, dinamik piyasa
kosullari iginde ortaya ¢ikabilecek ekonomik, sosyal veya politik degisimler karsisinda ¢ok daha hassas ve aninda
tepki gosterebilen bir kavramdir. Ayrica CDS notlarinin, serbest piyasa sartlar1 altinda olustugu, tilkelerin risk
durumlarmin bagimsiz kuruluslarmis gibi 6l¢iildiigii ve bu nedenle daha giivenilir olduklar1 s6ylenebilmektedir
(Ulusoy ve Yilmaz, 2017, s: 69). CDS risk primleri ¢ok degisken yapisiyla her an kirilgan bir yapiya sahiptir.
Ulkelerin, firmalarin sosyal, ekonomik, hukuksal vb. agidan birlikte degerlendirilmesiyle risk olusmaktadir (Barut,
2019, s: 330). Bu nedenle CDS, bir iilkenin finansal sistemiyle yakindan iligkilidir denilebilmektedir.

Bu calismada Kredi Temerriit Swapt (CDS) ve Morgan Stanley Capital International (MSCI) Tiirkiye Kiiresel
Endeksi arasindaki iliski incelenmistir. Analizin ilk bolimiinde dogrusallik, duraganlik simnamalart yapilmistir.
Birim kok testi sonuglarina gore serilerin diizeyde duragan olmamasi sebebiyle uzun donemli iligkilerini
gorebilmek icin RALS-EG Esbiitiinlesme testi uygulanmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin varligi tespit
edilmistir. Elde edilen sonuca gore, p2 kritik degerleri ile RALS EG test degeri kiyaslandiginda test degerinin
kritik degerlerden kiigiik olmas1 degiskenler arasinda esbiitiinlesme oldugunu géstermektedir.

Elde edilen sonug, uzun dénemde Kredi Temerriit Swap1 (CDS) ve Morgan Stanley Capital International (MSCI)
Tiirkiye Kiiresel Endeksi arasinda iligki oldugunu goéstermektedir. Elde edilen bulgular literatiir ile benzerlik
gostermektedir. Calisma degisen piyasa kosullarinda farkli donemlerde ve farkl degiskenlerle yapilabilecek yeni
¢aligmalara 151k tutmasi agisindan énemlidir.
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ETIiK VE BIiLIMSEL iLKELER SORUMLULUK BEYANI

Bu ¢alismanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara ve bilimsel atif gdsterme ilkelerine riayet edildigini
yazar(lar) beyan eder. Aksi bir durumun tespiti halinde Tokat Gaziosmanpasa Universitesi Turhal Uygulamali
Bilimler Fakiiltesi Dergisi’nin higbir sorumlulugu olmayip, tiim sorumluluk makale yazar (lar)ina aittir. Yazar(lar)
etik kurul izni gerektiren ¢alismalarda, izinle ilgili bilgileri (kurul adi, tarih ve say1 no) yontem boliimiinde ve
ayrica burada belirtmislerdir.

Kurul adi: Arastirma etik kurul onay1 gerektirmemektedir.
Tarih:

No:
ARASTIRMACILARIN MAKALEYE KATKI ORANI BEYANI

1. yazar katki orani: % 50

2. yazar katki orami: %__ 50
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