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OZET

Ulke riskinin olgiilmesinde bir arag olarak degerlendirilen kredi temerriit takaslar: enflasyon gibi i¢sel faktorlerle iliskili olabilecegi
gibi korku endeksi olarak adlandirilan CBOE VIX endeksi gibi digsal faktorlerle de iliskili olabilmektedir. Bu ¢alismada, kredi temerriit takast
ile enflasyon, BIST100 endeksi ve volatilite-korku endeksi arasinda kisa ve uzun dénemli iliskinin olup olmadiginin arastirilmasi ve degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin ortaya ¢ikarilmast amaglanmaktadw. Bu amag dogrultusunda, 2008-2024 donemi igin kisa ve uzun donemli
esneklik katsayilart ARDL modeliyle tahmin edilmistir. Degiskenler arasindaki nedenselligin belirlenmesi amaciyla Granger nedensellik testi
uygulanmigtir. Arastirma sonucunda, ARDL tahmin yéntemine gore CDS ile agiklayici degiskenler arasinda uzun donemde iliski oldugu
belirlenmistir. Uzun donem tahmin sonuglarina gore CDS'in enflasyon ve volatilite-korku endeksiyle pozitif, BIST100 endeksiyle negatif iliskili
oldugu tespit edilmistir. Kisa donem tahmin sonuglari, kisa donemde ortaya ¢ikan dengesizliklerin enflasyon ve BIST100 degiskenleri ile
giderilebildigini ancak volatilite-korku endeksinin CDS iizerinde etkili olmadigini gostermektedir. Nedensellik analizleri sonucunda, enflasyon
ve BIST100 endeksinin CDS’in Granger nedeni oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla, yiiksek risk seviyesine sahip iilkelerin politika
yapicilarimin ozellikle yabanci yatirimcilar igin giivenilir, diigiik riskli, yiiksek getirili piyasa ortamint destekleyen politikalar gelistirmesi
onerilmektedir.
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The Nexus between Credit Default Swaps (CDS), Inflation, BIST100 Index and CBOE
VIX Index: An Application on Turkiye

ABSTRACT

Credit default swaps, considered a tool for measuring sovereign risk, may be associated with endogenous factors such as inflation or
exogenous factors such as the CBOE VIX index, called the fear index. This study aims to investigate whether there is a short- and long-term
relationship between credit default swaps and inflation, the BIST100 index, and the volatility-fear index, and determine the causal effect
between the variables. For this purpose, short and long-run elasticity coefficients for 2008-2024 are estimated by the ARDL model. The
Granger causality test was applied to determine the causality between variables. As a result of the research, according to the ARDL estimation
method, it is determined that there is a long-run relationship between CDS and explanatory variables. According to the long-run estimation
results, CDS is positively correlated with inflation and the volatility-fear index and negatively correlated with the BIST100 index. Short-run
estimation results show that short-run imbalances can be eliminated by inflation and BIST100 variables, but the volatility-fear index is not
effective on CDS. Causality analyses reveal that inflation and the BIST100 index are Granger causes of CDS. Therefore, it is recommended
that policymakers of countries with high-risk levels should develop policies that support a reliable, low-risk, high-return market environment,
especially for foreign investors.
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1. GIRIS

Tiirev araglar, karst tarafin sorumluluklari yerine getirememesinden kaynaklanan
cesitli riskleri yok etmek amaciyla kullanilan riskten korunma araglaridir. Kredi tiirevleri ise
bor¢lularin sozlesme ihlallerine karsi koruma ve sigorta saglamak icin yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu kredi tiirevleri icerisinde, CDS (Credit Default Swaps- Kredi Temerriit
Takaslar1)’ler tiim diinyada igslem goren en yaygin araglardir (Hull ve White, 2001: 12-13).
Yatirimeilar, piyasalarda karsilagabilecekleri riskleri (kredi riski, enflasyon riski, faiz riski,
likidite riski ve kur riski) tiirev piyasalarda kullanilan araglar yardimiyla minimize
edebilmektedir. Yatirimcilar, 6zellikle borcun temerriide diisme riski olarak ifade edilen kredi
riskinden korunabilmek amaciyla kredi tiirev araglarini kullanmaktadirlar. Bu tiir duruma
maruz kalmamak i¢in yatirimcilar, kredi tiirev araglarindan en ¢ok kullanilan CDS primlerini
tercih etmektedirler (Horcher, 2005: 23-45; Coronado vd. 2012: 33; Topaloglu ve Ege, 2020:
1374).

Kredi temerriit takasi piyasalari, kredi riskinin devri i¢in alternatif bir islem alani
sunmaktadir. Diger bir deyisle, finansal tiirev sozlesmesi olan CDS’ler, bir yatirimcinin
karsilastig1 kredi riski ile diger bir yatirrmeinin karsilastigi riskin takas edilmesine, tahvillerdeki
alim satim faaliyetlerinin durdurulmasima ya da alim satim faaliyetlerinin tamamlanmasina
imkan sunmaktadir (Czech, 2021: 1; Ergen¢ ve Geng, 2020: 451). Yatirnmcilar tarafindan
yillardir kullanilan kredi temerriit takaslari, CDS saticilarinin ve CDS alicilarinin donemsel
prim 6demeleri karsiliginda temel referans kuruluslarin kredi olaylarina kars1 CDS alicilari igin
koruma saglamaktadir. Bu nedenle CDS piyasalari riskin tabana yayilmasini saglayarak riskin
taraflar arasinda alinip-satilmasina olanak taniyarak piyasanin aksayan yonlerini azaltabilir ve
piyasanin isleyisini iyilestirebilir (Saretto ve Tookes, 2012: 1; Fan vd. 2022: 2). Enron,
HealthSouth, Tyco ve Worldcom gibi koklii sirketlere finansal sikint1 yasadiklari donemlerde
verilen yiiksek kredi notlar1 yatirnmcilar1 yaniltarak varliklarin degersiz hale gelmesine ve
onemli kayiplarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Bu basarisizliktan birincil derecede kredi
derecelendirme kuruluslarinin sorumlu oldugu ifade edilmektedir. CDS’lerin risk 6lglimiinde
kullanim oranlarinda hem bu gelismelerden 6tiirii hem de kredi notlarina kiyasla anlik degisimi
aktarmalarindan 6tiirii artis yasanmustir. Ulke riskinde yasanan artisa paralel CDS primlerinde
de artis yasandigindan doéviz kurunun, iilke kredi riskindeki degisimi aciklamada 6nemli
oldugunu sdylemek miimkiindiir (Agrawal ve Chadha, 2005: 371-372; Longstaff vd. 2011: 85).
Ekonomi ile finansal piyasalara iliskin durumlar1 yansitan CDS primlerinde artisa yol agan
faktorler ise; politik belirsizlikler ile ekonomik biiyiimedeki sikintilar, doviz rezervlerinde
yasanan diisiis, enflasyon, faiz oranlar1 ile issizligin artmasi, Bor¢/GSYIH oraninda artis
yasanmasi seklinde siralanabilmektedir (Ayaydin vd. 2018: 540).

Ulke riskine paralel olarak CDS primlerinin artmasiyla diger iilkeler karsisinda, sz
konusu iilkenin para biriminin degeri diismektedir ve bu deger kaybi, ekonomide yer alan risk
seviyesiyle iligkili olmakla beraber ulusal para biriminde yasanan deger kaybi, iilke riskinin
artmasindan kaynaklanmaktadir (Conkar ve Vergili, 2017: 60). CDS’ler, yabanc1 yatirimeilarin
bir lilkeye kars1 bakis agisini, tavrini ve o tilkeyle ilgili fikirlerinin olusmasinda yardimci olan
onemli gostergelerdendir. Bu bakimdan hem dogrudan yatirimer hem de dolayli yatirimei igin
yatirim yapmay1 diisiindiikleri iilkenin tasidiklari risk durumu karar verme asamasinda 6nem
tagimaktadir (Topaloglu ve Ege, 2020: 1374-1375). Gelismis iilkelerin CDS primlerinin ve
fiyatlardaki dalgalanmalarinin ¢ok fazla olmadig1 ancak gelismekte olan iilkelerin kiiresel ve
kendi i¢ gelismelerinden yogun sekilde etkilenmeleri neticesinde hem CDS primlerinin hem de
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fiyat hareketliliklerinin yiiksek diizeyde oldugu sdylenebilmektedir. Bu durumda yatirimcilar
gelismekte olan iilkelere kiyasla gelismis iilkelere daha fazla yogunlasmaktadirlar (Ozpmar vd.
2018: 36).

Gelismekte olan tilkeler hem yabanci hem de yerli sermaye yatirimlarina gereksinim
duymaktadirlar. Bu nedenle CDS primlerinde yasanan farkliliklar iilke ve yatirimcilar i¢in
onemli goriilmektedir (Akgiines, 2021: 73). Ozellikle kirilgan ekonomik yapidaki iilkelere
gelen dolayli ve dogrudan yabanci yatirimlar, ddviz piyasalarinda yapilan islemleri
etkilemektedir (Demir ve Ding, 2022: 1652). Bu etkiden otiirii son zamanlarda arastirmacilar,
kredi temerriit takaslari ile doviz kuru ve faiz orani arasindaki iliskiye yogunlagmiglardir.
CDS’ler, doviz ve borsa yatirimeilar: tarafindan risk dl¢limiinde ve karar agamasinda giivenilir
bir yontem oldugundan, enflasyon, faiz orani ve doviz kuru ile iligkisinin tespit edilmesi 6nemli
goriilmektedir. Ancak ¢alisma kapsaminda olusturulan modelde yer alan faiz orani ve doviz
kuru agiklayict degiskenlerinin 6n tahmin asamasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununa yol
actiklarinin belirlenmesi nedeniyle calisma kapsamina dahil edilmemistir. Mevcut ¢alismada,
diger caligmalardan farkli olarak CDS ile iilke riskinin igsel faktor belirleyicilerinden olan
enflasyon, BIST100 endeksi ile dissal faktor belirleyicilerinden olan VIX (Volatility Index-
Volatilite Endeksi) endeksi arasindaki iliski aragtirilmistir. Calisma kapsam, zaman araligini ve
degisken kisitina sahiptir. Bu ¢alismada, 2008/10 ile 2024/01 donemleri kapsaminda Tiirkiye
icin 5 y1llik CDS primleri ile enflasyon, BIST100 endeksi ve VIX endeksi arasindaki kisa ve
uzun doénemli iligkinin belirlenmesi amacglanmistir. Bu dogrultuda bes bolimden olusan
calismanin birinci boliimiinde teorik aciklamalar ile ¢alismanin amaci ve kapsamina iliskin
bilgiler yer almaktadir. ikinci béliimde, CDS iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen faktorler ile
iliskisine yonelik daha Once yapilmis calismalarin derlendigi literatiir taramasina yer
verilmigtir. CDS ile enflasyon, BIST100 ve VIX endeksi arasindaki iliskinin belirlenmesine
yonelik ti¢lincii boliimde veri ve yontem baslig altinda degiskenlere iliskin bilgiler sunulup
uygulanan yontem-metodoloji aciklanmistir. Dordiincii boliimde ise analiz sonuglarina yer
verilip besinci boliimde bulgularin degerlendirilmesiyle ¢alisma sonlandirilmigtir.

Mevcut aragtirmadan yola ¢ikilarak “Tiirkiye i¢in risk 6l¢lim araci olan CDS primleri
ile i¢sel faktorlerden olan enflasyon, BIST100 endeksi ve digsal faktorlerden olan VIX
endeksinin aralarinda uzun donemde iliski var mi1, eger varsa iligkinin yonii ve etkisi nedir,
degiskenler arasinda nedensellik etkisi var midir?” sorular1 cevaplandirilmaya g¢alisiimistir.
Ayni zamanda bu ¢alismanin, belirlenen kapsam agisindan, CDS, enflasyon, BIST100 ve VIX
endeksi arasindaki iligkiyi bir arada inceleyen ¢alisma sayisinin sinirli olmast, iligkilerin birlikte
ve kapsamli sekilde analiz edilmesi ve kullanilan yontemlerin farklilagsmasi agisindan daha 6nce
yapilmis ¢aligsmalardan farklilasip bu agidan 6zgiinliik sundugu ve literatiire katki sagladigi
diisiiniilmektedir. Bu nedenle elde edilen sonuglarin da literatiire katki saglayacagi, portfoy
yoneticileri, risk yoneticileri, politika yapicilar, doviz ile islem gerceklestiren firmalar,
yatirimeilar i¢in yol gosterici olacagi ve ayni zamanda sunacagi bilgiler agisindan 6nemli
politikalar gelistirilebilecegi diigiiniilmektedir.

2. LITERATUR TARAMASI VE HIPOTEZ GELISTIRME

CDS ile ilgili gegmis ¢alismalarin 6nemli bir boliimii Duffie (1999) tarafindan yapilmis
ilk ¢alismay1 referans almaktadir. Ancak CDS konulu ¢alismalarin sayisi, 2008’de yasanilan
finansal kriz sonrasinda artis gdstermistir. Ozellikle de CDS’ler ile makroekonomik faktorler
arasindaki iliski literatiirde farkli iilkeler, farkli analiz donemleri ve farkli degiskenler
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kullanilarak arastirilmistir. Gegmis calismalar incelendiginde, {ilkelerin kredi temerriit
takaslarinin makroekonomik gdstergelerin yani sira finansal degiskenler ile de iliskilendirildigi
farkli yontemlerin de kullanilarak s6z konusu iligkilerin analiz edildigi goriilmektedir.
Calismanin bu boliimiinde arastirmanin kapsamina uygun olarak CDS primleri ile iligkili
oldugu diisiiniilen faktorler iizerine yapilmis olan ulusal ve uluslararasi ¢alismalarin ampirik
bulgular1 6zetlenmistir.

Bir iilkede CDS priminin diisiik olmasi, ekonomik olarak giiclenildigine, gelismislik
seviyesinin arttifina, bir iilkede yabanci yatirimcilarn ¢ekebilecek giiven ve canli piyasa
ortaminin olustuguna isaret etmektedir. Bu nedenle gegmis arastirmalarin bir¢ogu CDS ile
doviz kuru, faiz orani, enflasyon, VIX endeksi, BIST100 endeksi ve farkli {ilkelerin para
birimleri arasindaki iliskileri incelemislerdir. Bu ¢alismada ise CDS ile enflasyon ve VIX
endeksi arasinda pozitif, BIST100 endeksi ile CDS arasinda ise negatif bir iliski oldugu
beklentisinden yola cikilarak enflasyon, VIX korku endeksi ve BIST100 endeksi ile CDS
primleri arasindaki iliski incelenmistir. S6z konusu iligkileri inceleyen ge¢mis ¢aligmalardan
Pan ve Singleton (2008), Giiney Kore, Meksika ve Tiirkiye’de 2001 ile 2006 dénemleri arasinda
kredi temerriit takaslar1 ile VIX endeksi, 10 yi1llik ABD devlet tahvili faizi ve kur oynakligi
arasindaki iliskileri incelemislerdir. Analiz sonucunda, VIX endeksi ile Gliney Kore, Meksika
ve Tiirkiye CDS primleri arasinda anlamli iliski oldugu sonucuna ulagmislardir.

Zhang vd. (2010) CDS piyasasi ile doviz piyasasi arasindaki gecikme iliskisini dort para
birimi olan JPY, GBP, EUR ve AUD’yi USD cinsinden ve JPY, GBP, USD, AUD’yi EUR
cinsinden incelemislerdir. 01/2004-02/2008 donemi verileri kullanilarak yapilan analizler USD
cinsinden degerlendirildiginde, IG (Kuzey Amerika yatirim sinifi) ve HY (yiiksek getirili CDS
endekslerindeki) yayilim farkliliklarindan JPY/USD, EUR/USD ve AUD/USD para
birimlerindeki degisikliklere dogru Granger-nedensellik bulunmustur, ancak GBP/USD igin
boyle bir iliski tespit edilememistir. Varyans ayrigtirmasi sonuglaria gore ise CDS piyasasinin
doviz piyasast lizerindeki etkisinin diger doviz piyasalarina gore JPY/USD piyasasinda daha
yiiksek oldugu belirlenmistir.

Longstaff vd. (2011) ¢alismada, 2000-2010 déneminde gelismekte olan ve gelismis 26
tilkenin makroekonomik degiskenler ile CDS primleri arasindaki iligkiyi arastirmislardir.
Sonucunda CDS primleri ile doviz kurlarinin pozitif iligkili oldugunu belirlemislerdir.

Liu ve Morley (2012), i¢ ve dis faktérlerin ABD’nin (19/03/2006-30/09/2010) ve
Fransa’nin (16/08/2005-30/09/2010) CDS primlerinin iizerindeki etkisini kur ve faiz oranlar
araciligiyla incelemistir. Calismada, Fransa igin belirlenen degiskenler ile CDS primleri
aralarinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagsmiglardir. ABD i¢in elde edilen bulgular
doviz kurunun CDS primlerinin nedeni oldugunu gostermistir.

CDS primleriyle doviz kuru riski arasindaki iligkiyi 05.2010/ 01.2014 dénemlerinde
Avrupa i¢in aragtiran Omachel ve Rudolf (2015), bu ¢alismayla CDS priminde ortaya ¢ikan
yiikselisin EURO/USD paritesinde deger kaybina yol agtigin1 ortaya koymuslardir.

Hassan vd. (2017), CDS primleri ve TL’nin ABD dolar1 kargisindaki degeri arasindaki
iliskiyi 2009-2015 donemi i¢in incelemislerdir. Analizler neticesinde kriz sonrasi donemde
CDS primlerinin TL’nin ABD dolar1 karsisindaki degerinde artisa yol agtig1 belirlenmistir.
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Giin vd. (2016) calismada, 2010/ 2015 donemi i¢in CDS {izerinde gezi parki olaylarinin
etkisini arastirmiglardir ve sonucunda doviz kurunun CDS’den etkilendigini belirlemislerdir.

Basarir ve Keten (2016), 2010-2016 dénemi i¢in 12 {ilkenin pay senedi endeksleri ve
doviz kurlar1 ile CDS primleri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Analizler neticesinde doviz
kurlar1 ile CDS primleri arasinda ne kisa ne de uzun vadede herhangi bir nedensellik iligkisinin
olmadig1; pay senetleri ile CDS primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi belirlenmistir.

Conkar ile Vergili (2017), 01/04/2010-31/08/2015 donemlerinde Tiirkiye CDS’leri ile
doviz kuru arasindaki iliskiyi inceleyerek arastirmislardir. Aragtirma sonucunda, USD/TL’den
CDS primlerine ve EURO/TL’ye dogru tek yonlii nedensellik iligkisini belirlemiglerdir.

Akkaya (2017) yaptigi caligmada, 01/2008-03/2016 donemlerinde kiiresel kriz
sirecinde Tiirk tahvillerinin CDS primlerini etkileyen ig¢sel degiskenleri belirlemeyi
amaglamistir. Arastirma sonucunda, CDS primlerinin déviz kurunda ortaya ¢ikan farkliliklarin
nedeni oldugunu ve BIST endeksinden CDS primlerine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi
tespit etmistir.

Agct vd. (2018), Hindistan, Tiirkiye, Endonezya, Brezilya ve Giiney Afrika’nin CDS
primleri ile nominal doviz kurlari arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calismada, doviz
kurlarinin CDS primlerini etkileyen en 6nemli faktér oldugunu ve bu bes iilkenin yerel para
birimleri i¢in doviz kuru ile CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisinin uzun vadede de
gecerli oldugunu belirlemislerdir.

BIST100 endeksi, CDS primleri ve doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi belirlemeyi
amaglayan Sahin ve Ozkan (2018), 2012-2017 dénemleri arasinda BIST100 endeksi ve CDS
primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik belirlerken doviz kurlariyla nedensellik iliskisinin
bulunmadigini tespit etmislerdir.

Tiirkiye iizerine 2005- 2017 yillar1 i¢in analizlerde bulunan Ozpinar vd. (2018), faiz
diizeyi ve doviz kurunun CDS {izerinde olusturdugu etkiyi aragtirmiglardir. Ulagilan bulgular
USD/TL ile CDS arasinda kisa ve uzun dénemde pozitif yonlii iliski oldugunu ve iliskinin
yoniiniin  yalnizca USD/TL’den CDS’e dogru oldugunu gostermistir. Miinyas (2018)
calismasinda, piyasa gostergeleri ile CDS primleri arasindaki iligskiyi 2007-2017 donemlerini
baz alarak incelemis ve CDS primiyle BIST100 endeksi arasinda negatif yonlii bir iliski, dolar
kuru ile gosterge tahvil faizi arasinda ise dogrusal bir iliski oldugunu belirlemistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018) ¢alismalarinda, 2005-2015 donemleri i¢in gelismekte olan
9 iilkenin (Endonezya, Portekiz, Brezilya, Polonya, Arjantin, Filipinler, Tiirkiye, Malezya,
Meksika) Amerikan dolart doviz kuru, VIX endeksi ve Amerika’nin 10 yil vadeli devlet tahvil
faiz orami ile CDS primleri arasindaki iligkileri incelemislerdir. Arastirmacilar analizler
neticesinde ilgili degiskenler arasinda nedensellik iligkisi oldugunu tespit etmislerdir.

Tiirkiye’nin  2009-2016 donemindeki CDS primlerini etkileyen makroekonomik
faktorlerin belirlenmesini amaglayan Ayaydin vd. (2018), BIST100 pay senedi getirisi,
enflasyon orani, dis borglar, faiz oran1 ve ekonomik biiylimenin CDS primleri {lizerinde etkili
olduklarini ortaya koymuslardir. VIX endeksi, CDS primi, biiyiime ve doviz kurlari arasindaki
iligkiyi inceleyen Bektas ve Babuscu (2019) yaptiklar1 calismada, 01/2008-12/2018 donemleri
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arasinda VIX endeksi ile biiyiime endeksi arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi belirlerken,
doviz kuru ile CDS primi arasinda nedensellik iligkisi olmadigini tespit etmislerdir.

Ergeng ve Geng (2020), 10/2005-10/2019 donemleri arasinda yasanan krizlerin, doviz
kurunun, aylik mevsimsel etkinin, BISTBANKA nin, iki yillik devlet tahvili faiz oraninin ve
altin vadeli islemler oraninin CDS {izerindekini etkisini inceleyerek aragtirmiglardir. Sonucunda
ise BISTBANKA endeksinin, bir donem o6nceki devlet tahvili faiz oran1 ve dolar kurunda
yasanan artiglarin CDS primlerini diistirdiigiinii; bir donem 6nceki CDS primleri, altin vadeli
islemler orani, dolar kuru ve devlet tahvil faiz oraninda yasanan artiglarin CDS primlerini
arttirdigini belirlemislerdir.

Evci (2020) yaptig1 calismada, BIST100 endeksi ile CDS primleri arasindaki iliskiyi
01/2010-07/2019 doénemi i¢in incelemis ve sdz konusu degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket ettiklerini, kisa donemde ise CDS primlerinin BIST100 endeksinin Granger nedeni
oldugunu tespit etmistir.

Senol (2020) bu calismada Tiirkiye’de CDS primleri, doviz kuru, BIST100 endeksi ve
faiz orani arasinda oynaklik yayilimlar1 ve iligkileriyle sosyal, ekonomik ve politik faktorlerin
korelasyon iligkisini 01/02/2010-10/04/2020 dénem ig¢in incelemistir. Analizler neticesinde
BIST100-d6viz kuru, CDS primleri-faiz orani ve faiz orani-doviz kuru arasinda karsilikli; fakat
CDS’ten doviz kuruna dogru tek yonlii volatilite yayilimi oldugu buna karsin, CDS ile doviz
kuru ve faiz orani arasinda pozitif; BIST100 ile hem CDS hem de faiz oram arasinda negatif
oynaklik tespit edilmistir.

Akgiines (2021) Tiirkiye’de doviz kuru, borsa endeksleri, CDS primleri ve tahvil faizleri
arasindaki iliskiyi 29/04/2018-22/11/2022 doénemleri i¢in arastirmistir. Arastirma sonucunda
BISTBANKA endeksinin, CDS primleri, BIST-Tiim endeksi ve tahvil faizlerinin Granger
nedeni oldugunu, déviz kuruyla BIST-Tlim arasinda da ¢ift yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
tespit etmistir.

CDS’ler iizerinde etki olusturdugu diisiiniilen bir diger faktér doviz kurlaridir ve
Tiirkiye i¢in CDS ile doviz kuru arasindaki iliskiyi 11/03/2020-14/04/2021 dénemi igin
inceleyen Bayhan vd. (2021), CDS primlerinden déviz kuruna dogru herhangi bir nedensellik
iligkisi bulunmadig1 ancak doviz kurundan CDS primine dogru uzun dénemde nedensellik
iligkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Doviz kuru ile CDS arasindaki iliskiyi 01/01/2018-30/11/2019 donemleri i¢in arastiran
Durgun-Kaygisiz ve Iscan (2021), yaptiklar1 calismayla déviz kuruyla CDS’ler arasinda cift
yonlii nedensellik belirlemislerdir. Gareyev vd. (2021) yaptiklar1 ¢aligmayla, 2015-2019
donemleri i¢in faiz oranlari ile CDS primlerinin Tiirkiye’de banka karlilig1 tizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Ulasilan bulgular faiz oran1 ve CDS primleri ile BISTBANKA endeksi arasinda
tek yonlii iligskinin oldugunu goéstermistir.

Demir ve Ding (2021), 2015 ile 2020 yillart arasinda Tiirkiye’de CDS primi ile doviz
kuru ve BIST endeksi arasindaki iligkiyi incelemis ve BIST endeksi ile CDS’in doviz kuru
tizerinde etkisi oldugunu tespit etmislerdir. Cetin (2022), 04/2010-01/2021 dénemleri igin
ylirlitmiis oldugu c¢alismada CDS primleri ile BIST100 endeksi, faiz oran1 ve ddviz kuru
arasindaki 1iliskiyi arastirmistir. Arastirma sonucunda, CDS primi ve BIST100 endeksi
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iligkisinin ¢ift yonlii oldugunu, CDS primi ve déviz kuru iligkisinin ise CDS priminden doviz
kuruna dogru olmak iizere tek yonlii oldugunu tespit etmistir.

Ozekenci (2023), 01/2010-11/2022 dénemlerinde Tiirkiye igin BIST100 endeksi
tizerinde CDS primlerinin uzun vadede etkisinin katsayis1 ile yoniinii belirlemeyi amaglamigtir.
Esbiitiinlesme iligkisi Johansen testiyle arastirilmis ve uzun dénemde serilerin beraber hareket
ettikleri ve CDS primlerinde yasanilan artisin BIST100 endeksinde azalmaya yol actigi
belirlenmistir.

Sar1 (2024) tarafindan yapilan bu c¢aligmada, 01/2008-08/2023 donemlerinde
Tiirkiye’nin CDS primlerinin makro belirleyicilerini RALS regresyon yontemi kullanilarak
arastirilmistir. Sonug olarak CDS ile enflasyon arasinda pozitif iligki, CDS ile sanayi iiretim
endeksi, Reel Efektif Doviz Kuru ve BIST100 arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Granger
nedensellik bulgular1 CDS primi ile BIST100 ve enflasyon arasinda ¢ift yonlii nedensellik
oldugu yéniindedir ancak CDS primi ile Cari Islemler Dengesi ve Reel Efektif Déviz Kuru
arasinda nedensellik belirlenememistir.

Sunal ve Yagci (2024), CDS primlerindeki degisimlerle iligkili oldugu diisiintilen yerel
ve kiiresel risk faktor gostergelerini kullanip Tiirkiye lizerine aragtirma yapmuslardir. 11/2003-
12/2022 doénemleri i¢in yapilan analiz sonucunda petrol fiyatlari, doviz kurlar1 ve borsa
endekslerindeki oynakligin CDS’in belirleyicilerinden oldugunu, {i¢ gecikmeye kadar ABD 10
yillik tahvillerinin kisa vadeli etkisi oldugu saptanmistir.

Konu {izerine yiiriitiilen caligmalar genel olarak degerlendirildiginde, BIST100
yatirimcilarinin, CDS primlerini dikkate alarak yatirnm kararlarmma yon verebilecekleri
sonucuna vartlmistir. Diger taraftan, CDS primlerinin déviz kuru riskiyle iliskili oldugu ve
doviz kurundaki artisa paralel olarak yiikseldigi belirlenmistir. Dolayisiyla doviz kuru
karsisinda tilke para birimi degerinin arttiritlmasiyla CDS primindeki diisiisiin saglanabilecegi
diistintilmektedir. CDS primleri ile CDS iizerinde etkisi oldugu diisiiniilen faktorler arasindaki
iliskileri inceleyen ge¢mis calismalardan elde edilen bulgularin farklilastigi ve nedeninin
calismalarin  farkli iilkelerde yiiriitilmiis olmasindan, analiz donemlerinin farklilik
gostermesinden ~ ve  uygulanan  yontemlerin  farklilasmasindan  kaynaklandigi
sOylenebilmektedir. Bu nedenle, bu ¢alismada CDS ile iligkili olan hem igsel hem de dissal
faktorleri Tiirkiye kapsaminda inceleyen calismaya rastlanilmamistir ve dolayisiyla bu
calismayla, CDS ve iliskili oldugu diisiiniilen faktorlerin belirli kisitlamalar neticesinde bir
araya getirilip farkli yontemler ile analiz edilerek mevcut literatiirden farklilastigi
diisiiniilmektedir. Boylece konuya iliskin literatiiriin genislemesine katkida bulunulmasiyla
beraber bazi ¢caligmalarla paralel bazi ¢aligmalarla da ¢elisen sonuglar elde edilmesinden Otiirii
ayn1 zamanda {ilke riskini kontrol etmeye iliskin uygulanan politikalarin gelistirilmesine de
katkida bulunmaktadir. Bu baglamda literatiir derlemesinden yola ¢ikilarak asagida yer alan
hipotezler olusturulmustur;

H1: CDS primi ile enflasyon orani arasinda pozitif iliski vardir.

Bir tilkenin mal-hizmet fiyatlar1 genel seviyesinin devamli olarak artig gostermesi olarak
ifade edilen enflasyonun hedeflenen oranindaki yiikselis, finansal istikrar {izerinde olumsuz etki
olusturarak piyasanin dengede kalmasini engellemektedir. Dolayisiyla enflasyon oraninin CDS
primi iizerinde etkisi oldugu diisiiniilerek olusturulan hipotez (Hi) kapsaminda CDS ile
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enflasyon orani arasinda anlamli iliski beklenmektedir. Ayn1 zamanda enflasyon oraninin
hedeflenen oran1 asmasi durumunda ise CDS priminin de yiikselecegi diisiiniildiigiinden CDS
ile enflasyon orani arasindaki iliskinin pozitif olmasi beklenmektedir.

Ha: CDS primi ile BIST100 endeksi arasinda negatif iligki vardir.

En yiiksek islem ve piyasa hacmine sahip pay senetlerinin yer aldigi BIST100
endeksindeki artig, yatirnmcilarin pay piyasalarina yoneldiklerine dolayistyla yatirimlarin
arttigina isaret etmektedir. Artan yatirimlara paralel BIST100 endeks getirisinin artacagi ve
dolayistyla CDS primlerinin diisecegi sdylenebilir. Bu baglamda BIST100 endeksinin CDS
primi iizerinde etkisi oldugundan yola ¢ikarak olusturulan hipoteze (Hz2) gore CDS ile BIST100
endeksi arasinda anlamli ve negatif iligki bulunmaktadir.

Hs: CDS primi ile VIX endeksi arasinda pozitif iliski vardir.

ABD pay piyasasinin riskliliginin gostergesi olan VIX (Volatilite- Korku) Endeksi,
fiyatlarin degiskenligi sonucunda olusan piyasa volatilitesini 6ngoérmektedir. Bu gosterge
yatirimct lizerinde yarattigi korkuyu diger bir degisle riski 6lgmektedir. Dolayisiyla bu
endeksteki volatilitenin artmasi yatirim araclarinin riskliligini de arttiracagindan yatirimeinin
cekimser olmasina neden olmaktadir. Aciklama dogrultusunda VIX endeksinin CDS primi
tizerinde etkisi oldugu disiiniilerek olusturulan hipoteze (Hs) gore CDS ile VIX endeksi
arasinda anlamli iligki oldugu diistiniilmektedir. Buna gore, endeksteki artig riski buna paralel
olarak CDS primini de artirmaktadir. Bu nedenle bu iki faktor arasinda pozitif iligki
beklenmektedir.

3. VERI VE YONTEM

Bu calisma Tiirkiye’nin CDS primi ile enflasyon, BIST100 endeksi ve VIX endeksi
arasindaki kisa ve uzun donemli iliskileri belirlemeyi amacglamaktadir. Bu amag¢ dogrultusunda
10/2008 ile 01/2024 donemlerini kapsayan aylik verilerden faydalanilarak s6z konusu iliskiler
incelenmistir. CDS primleri, BIST100 endeksi ve VIX endeks serilerine iliskin veriler
“investing.com” veri tabanindan, TUIK enflasyon verileri ise TCMB Elektronik Veri Dagitim
Sitesinden (EVDS) veri tabanindan saglanmistir. Degiskenlere ve veri kaynaklarina iliskin
detayl1 bilgiler Tablo 1°de sunulmustur.

Tablo 1. Degiskenlere ve Veri Kaynaklarmna iliskin Detayli Bilgiler

Degiskenler | Notasyon | Ac¢iklama Hesaplanis

Aciklanan CDS Kredi Temerriit Takaslar1 Log (Tiirkiye 5 yillik CDS Primleri)
INF Enflasyon TUFE Aylik % Degisim

Agiklayict BIST100 | BIST100 Endeksi Kapanis Fiyati Log (BIST100 Endeksi Kapanis Fiyat1)
VIX CBOE VIX Endeksi Kapanis Fiyatt | Log (CBOE VIX Endeksi Kapanig Fiyati)

Calismada kullamlan degiskenler Pan ve Singleton (2008), Sahin ve Ozkan (2018),
Miinyas (2018), Aksoylu ve GoOrmis (2018), Ayaydin vd. (2018) ve Cetin (2022)
calismalarinda kullanilan degiskenler dikkate alinarak belirlenmistir. Veri seti olusturulurken
CDS primine iligkin verilerin geriye dogru ulasilabilir oldugu 2008 yilindan baslayarak 2024
yilina kadar veriler toplanmistir. Bir baska ifadeyle y1l kisitlamasindan dolay1 veri setinde 2008-
2024 arasindaki donem esas alimmustir. Calismada CDS, BIST100 endeksi ve VIX endeksi
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degiskenlerinin logaritmik degerleri, enflasyon degiskeninin ise oransal degeri kullanilmistir.
Olusturulan dogrusal tahmin denklemi Esitlik 1°de gosterilmistir.

CDS, = By + PLINF, + B,BIST100, + BsVIX, + &, (1)

Tahmin denkleminde yer alan “t” serilerin zaman serisi oldugunu ifade ederken, “fo”,
sabit terim katsayisini, “f1-£3” egim katsayilarini, “g¢” ise nata terimini ifade etmektedir.

Bu dogrultuda, incelenen donemde enflasyon, BIST100 endeksi ve VIX endeksinin
CDS primleri tizerindeki etkisini belirlemek amaciyla ARDL (The Autoregressive Distributed
Lag- Otoregresif Dagitilmis Gecikme) sinir testi yaklasimi uygulanmistir. ARDL yontemi
dogrultusunda incelenen analiz siirecinde oncelikle serilerin duraganligi birim kok testleri ile
arastirilmistir. Duraganlhigin dikkate alinmasi sahte regresyonu Onlemektedir. Bu nedenle
calismada serilerin duraganliklar1 hem standart yani yapisal kirilmay1 dikkate almayan Dickey
ve Fuller ADF (1981) (Augmented Dickey-Fuller Test- Genisletilmis Dickey-Fuller Testi) ve
Phillips ve Perron PP (1988) (Phillips & Perron Testi) birim kok testleri ile hem de yapisal
kirtlmay1 dikkate alan Zivot-Andrews (1992) birim Kok testiyle stnanmistir. DF testindeki olasi
otokorelasyon problemini gidermek amaciyla Dickey ve Fuller (1981) tarafindan gelistirilen
ADF testi icin ii¢ farkli model gelistirilmis ve modellerin regresyon denklemi Esitlikte yer
almaktadir.

Ay = 8y—q + Zfzz BiAVi—iv1 + & 2)
Ay =+ 6yeq1 + 212 BiAVi—iv1 + & 3)
Ayr = u+ 6y + 6, Zf:z BiAYi—iz1+ & (4)

Yukarida yer alan denklem (2) sabitsiz ve trendsiz modeli, denklem (3) sabitli ve
trendsiz modeli ve denklem (4) ise sabitli ve trendli modeli ifade etmektedir.

Diger birim kok testi Philips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen PP testidir. PP
testinin temel varsayimlar1 ve hipotezleri ADF testiyle aynidir ancak aralarindaki fark ise PP
testinde serilerin normal dagilima uyma zorunlulugunun bulunmasi, heterojen yapiya uygun
olmasi ve hata terimlerinin birbirleriyle aralarinda otokorelasyon bulunmamasi durumlaridir.
Aymni sekilde PP testi icin de ii¢ farkli model gelistirilmis ve modellerin regresyon denklemi
Esitlik 5-7°de gosterilmektedir.

Ye =0V t+ & (5)

Ye=P1+ 6V + & (6)
T

Ye=P1+ 6Vie1 + B> (t - ;) + & (7)
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ADF testinde oldugu gibi PP testinde de denklem (5) sabitsiz ve trendsiz modeli,
denklem (6) sabitli ve trendsiz modeli ve denklem (7) ise sabitli ve trendli modeli ifade
etmektedir. Yukarida agiklamalari verilen hem ADF hem de PP birim kok testlerinin hipotezleri
aynidir ve hipotezler asagida gosterilmektedir.

Ho: Seriler diizey degerlerinde duragan 6zellik géstermemektedir,
Hi: Seriler diizey degerlerinde duragan 6zellik gostermektedir.

Esitlikte “y:” zaman serisinin t zamandaki degerini, “Ay:” zaman serisinin birinci
farkini, “t” zaman egrisini ifade eden bir zaman trendini, “&” birinci farklarin gecikme
degerlerinin katsayilarini, “c¢” modelin hata terimini ifade eder. Diger birim kok testlerinden
farkli olarak Zivot-Andrews (Z-A) (1992) testi yapisal kirilmalar1 dikkate almaktadir. Z-A
birim kok testinde serilerde bilinmeyen yapisal kirilmalar1 ve fonksiyon yapisini ortaya koymak
ve ortaya ¢ikabilecek sert ve kismi kirilmalarin seriden bagimsizlagmalarini ve yumusak gegisli
olmalarini agiklayabilmek amaglanmaktadir. Bu test i¢in gelistirilen regresyon modelleri Esitlik

8-10°da gosterildigi gibidir.

N AA '\A 35 ~ ~ A
i+ 6" DU, + P  + dAD(Tp) + @Pyoq + X S Ay + &, (8)

Ve
Ve = ﬁB + BBt + P DT + @By, + Z§=1 ejB Ay, j+ & 9)

. AC c . . A . . A
ye=0"+ 6 DU+  +PC DT + d°D(Tp), + @Cypq + Z?ﬂ CjC Aye—j+é,
(10)

Uygulanan birim kok testlerinin ardindan farkli duragan derecelerine sahip seriler
bulundugundan, farkli duraganlik derecelerini dikkate almayan, esasen degiskenlerin
birbirleriyle aralarindaki hem uzun hem de kisa donemli iligskinin ve esbiitiinlesme iliskinin
belirlenmesi amactyla Pesaran vd. (2001)’nin gelistirmis olduklar1 ARDL sinir testi yaklagimi
uygulanmaktadir. Bu yaklasimin uygulanabilmesi i¢in hata diizeltme modeli olusturulmalidir
ve olusturulan model esitlikte gosterilmektedir.

ACDSy = Bo + XiZ1 P1i ACDS,—; + Xi—o B2i AINF,_; + Xio B3 ABIST100,_; +
" Bai AVIX,_; + BsCDS,_4 + BsINF,_y + B,BIST100,_; + BgVIX,_1 + & (11)

Modelde fark operatorii “A”, egim katsayisi “fo”, kisa donem dinamik iliski katsayilar
“B1, B2, B3, B4 ve uzun déonem dinamik iliski katsayilar1 “fs, s, B7, Bs” ile belirtilmektedir.
Hata diizeltme modelinin uygulanabilmesi i¢in ilk olarak gecikme uzunlugu belirlenmelidir ki
analizde en uygun gecikme uzunlugunu saptamak icin AIC (Akaike Information Kriteria-
Akaike Bilgi Kriteri) esas alinmaktadir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinin ardindan F
istatistigi yardimiyla esbiitiinlesmenin olup olmadigr incelenmektedir. F istatistigi testi i¢in
kurulan hipotezler ise;

Ho: f5=Ps=P7=L3=0
Hi: 5 # fe #67# Ps# 0
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Testin uygulanmasinin ardindan Pesaran vd. (2001)’nin ¢alismalarinda belirttikleri sinir
degerleri, F testinden ulasilan sonuglarla karsilagtirllmaktadir. Eger ki F istatistik degeri
belirlenen iist sinirdan daha biiyiikse seriler arasinda esbiitiinlesmenin oldugu, diger taraftan F
istatistigi belirlenen alt sinirdan daha kiiciik bir degere sahipse seriler arasinda esbiitiinlesmenin
olmadig1 sdylenebilir ancak F istatistigi iist ve alt sinir arasinda yer almigsa bu konuda net bir
goriis belirtilememektedir. Calismada uygulanan teste gore F istatistik degerinin, list sinirdan
daha yiiksek deger aldig1 tespit edilmistir, diger bir ifadeyle degiskenlerin birbirleriyle
aralarinda esbiitliinlesme iligkisine sahip olduklar1 belirlenmistir, ki bu nedenle uzun ve kisa
donem katsay1r tahmininde bulunabilmek amaciyla degiskenlere iliskin ARDL modeli
olusturulmaktadir. Bu baglamda uzun dénem katsay1 tahmini i¢in olusturulan model esitlikte
yer almaktadir.

ACDS; = ay + Zﬁl a; ACDS,_; + Z?:o a,; AINF,_; + Z{;O a3; ABIST100,_; +
0 Aai _jt+e¢
Z? 0 “4i AVIXt i t 12

Uzun donem katsay1 tahmini i¢in olusturulan modelin ardindan kisa dénem katsay1
tahmini i¢in model olusturulmalidir ve olusturulan model esitlikte gosterilmektedir.

ACDSt = 60 + Z:Zl 611' ACDSt_l' + Z?=O 621’ AINFt_L' + Zgl:O 53i ABISTlOOt_l +
?=0 64_1' AVIXt_l' + 65iECMt_1 + & (13)

Modelde hata diizeltme terimi “ECMt1” ile ifade edilmektedir ve genelde bu degerin
anlamli ve negatif olmasi istenilen durumdur. Uzun doénem katsayr tahmininde ise hata
diizeltme terimi, olas1 bir soka karsilik degiskenlerin ne kadar siire igerisinde dengeye
ulasacaklarin1  gdstermektedir. Yapilan katsayr tahminin ardindan tanisal testler
uygulanmaktadir ve bu testlerin uygulanmasindaki amag, modelde herhangi bir problemin yer
alip almadigini belirleyebilmektedir. Uzun dénem katsayilarinin giivenirligini tespit etmek ve
Tiirkiye’de analiz icin belirlenen yil araliginda yapisal kirilma bulunabileceginden Brown vd.
(1975)’nin gelistirmis oldugu CUSUM ve CUSUMQ testleri kullanilmistir. Uzun dénemli ve
kisa donemli iligkilerin belirlenmesinin ardindan nedensellik iligkisi Granger testi kullanilarak
incelenebilmektedir (Nur, 2022: 187). Bu kapsamda calismada CDS, INF, BIST100 ve VIX
endeks serileri arasindaki nedensellik iligkileri test edilmistir. Analiz sonuglari ve izlenen analiz
siireciyle elde edilen bulgularin yer aldig:1 tablolar ve yorumlamalar1 bulgular bdliimiinde
aciklanmistir.

4. BULGULAR

Tiirkiye’de CDS primleri ile enflasyon, BIST100, VIX endeks getirileri arasindaki
iligkinin arastirildig1 ¢alismanin bu boliimiinde belirlenen analiz yontemine iliskin uygulanan
testlerden elde edilen sonuglara yer verilmistir. ilk olarak, CDS primleri ile enflasyon, BIST100
ve VIX endeksi getiri serilerine ait ilk olarak serilerin zaman yolu grafikleri verilmistir. Serilere
iligkin zaman yolu grafikleri Sekil 1 yardimiyla gosterilmistir.
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Sekil 1. Serilerin Zaman Yolu Grafikleri

Serilere iliskin zaman yolu grafikleri incelendiginde dort seride de farkli donemlerde
soklarin etkisiyle kirilmalarin yasandigi ifade edilebilmektedir. Grafiklerin ardindan oncelikle
degiskenlere iligkin tanimlayici istatistik, korelasyon ve VIF (Varyans Sisirme Faktor) testi
uygulanmistir. Tanimlayici istatistik testinden ulasilan sonuglara Tablo 2’de, Spearman
Korelasyon ve VIF testi sonuglarina ise Tablo 3’te yer verilmistir.

Tablo 2. Tanimlayici Istatistik

CDS INF BIST100 VIX

Ortalama 5,624257 1,411467 6,895220 2,933271
Medyan 5,568534 0,880000 6,742125 2,876104
Maksimum 6,731293 13,58000 9,047428 4,092510
Minimum 4,784654 -1,440000 5,481763 2,252344
Std. Sap. 0,451320 2,001963 0,713358 0,366919
Carpiklik 0,400363 2,971369 1,258341 0,752118
Basikhik 2,251178 14,70827 4,815081 3,287819
Jarque-Bera 9,214535 1321,731 73,81624 17,98269
Olasihik 0,009979 0,000000 0,000000 0,000124
Gozlem 184 184 184 184

Tanimlayici istatistik sonuglart dogrultusunda, CDS primi aylik ortalamasi incelenen
zaman araliginda 5,624; INF aylik ortalamasi 1,411; BIST100 aylik ortalamas1 6,895 ve VIX
degiskeninin aylik ortalamasi 2,933 olarak hesaplanmistir. Standart sapma degerleri
incelendiginde de %2 olarak hesaplanan degere gore degiskenligin en ¢ok enflasyon serisine
ait oldugu goriilmektedir. Jarque-Bera, basiklik ve c¢arpiklik degerleri de serilerin normal
dagilip dagilmadiginin gostergesidir ve bu degerler incelendiginde serilerin normal dagilima
uymadiklar goriilmiistiir. Degiskenlere iligkin tanimlayici istatistik testinin ardindan, seriler
normal dagilima uymadiklar i¢in agiklayici degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti
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(CDB) sorununun bulunup bulunmadigini belirleyebilmek amaciyla Spearman korelasyon ve
VIF testi uygulanmistir. Test sonuglart Tablo 3’te paylasilmistir.

Tablo 3. Spearman Korelasyon ve VIF Testi Sonuglari

CDS INF BIST100 VIX VIF Degerleri
cDS _1_’?_?000 Varyans Merkezi VIF | Ortalama
Katsayis1 Degerleri VIF
INE 0,432798 1,00000
6,476783 | ----- 0,000210 1,548106
0.0000 | -----
BIST100 0,512673 0,516578 1,00000
8,055519 8,139095 | ----- 0,001738 1,629924 1,420552
0.0000 0.0000 | -----
VIX 0,346165 0,023612 -0,210173 | 1,00000
4977773 0,318629 -2,900164 | ----- 0,004367 | 1,083627
0,0000 0,7504 0,0042 | -----

Coklu dogrusal baglanti, agiklayici degiskenlerin birbirleriyle yiiksek diizeyde iliskili
olmast durumudur. Ancak aciklayic1 degiskenler arasinda yiiksek diizeyde iliski bulunmasi
istenilen bir durum degildir. Tablo 3’te yer alan Spearman Korelasyon test sonuclarina gore
aciklayici degiskenlerin (INF, BIST100, VIX) hesaplanan korelasyon katsayilarinin %75’ten
daha kiiciik olduklar1 belirlenmistir. Korelasyon katsayisinin %75’ten biiyiik deger almamasi
aciklayic1 degigkenlerin ¢oklu dogrusal baglanti sorunu igermediginin gostergesidir ve
dolayisiyla aciklayici degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti sorunu olmadigi
belirlenmistir. Benzer sekilde CDB sorununa iligkin VIF testi de yararlanilan diger bir
yontemdir ve bu testin degerleri 10’dan kiigiikkse CDB sorunu olmadigi sdylenebilmektedir
(Hair, vd. 1988). VIF degerleri ise 1,08 ile 1,63 arasinda deger aldiklarindan korelasyon testinde
oldugu gibi bu testle de CDB sorununun olmadig1 ve ortalama VIF degerinin ise 1.420 oldugu
tespit edilmistir. Uygulanan korelasyon testlerinin ardindan serilere iliskin duraganligin
sinanmast i¢in ilk olarak yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ADF-PP birim kok test sonuclari
verilmektedir. Testlere iliskin ulagilan sonuglar ise Tablo 4’te gosterilmistir.

Tablo 4. Birim Kok Testleri Sonuglari

Yapisal Kirilmay:1 Dikkate Almayan Birim Kok Testleri (ADF- PP)

Seviyede 1.Fark
ADF t-ist. yOlasﬂlk t-ist. | Olasihk
CDS -3,723130 0,0232 -13,14503 0,0000***
INF Sabit-Trend -7.387648 0,0000%** -10,16108 0,0000***
BIST100 0,194726 0,9979 -12,21923 0,0000***
VIX -5,153046 0,0002*** -17,72976 0,0000%***
PP _ Seviyede _ 1.Fark
t-ist. | Olasihik t-ist. | Olasihk
CDS -3,749340 0,0215 -13,16105 0,0000%***
INF Sabit-Trend -7,310136 0,0000*** -49,27241 0,0001***
BIST100 0,157493 0,9976 -12,18572 0,0000%***
VIX -4,895848 0,0005*** -25,10612 0,0000***

NOT: * serilerin %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir.
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Tablo 4’te yer alan birim kok testleri bulgularinda ADF testinde hem CDS hem de INF
degiskenlerinin; PP testinde ise CDS degiskeninin sabit ve sabit- trend model bulgular
celismektedir. Bu dogrultuda hangi model sonuglarinin degerlendirilecegini belirlemek icin
trendin anlamlilig1 test edilmistir ve birim kok testleri i¢in sabit-trendli modelin esas alinmast
belirlenmistir. Bu kapsamda tiim degiskenlerin duraganligmin degerlendirilmesinde sabit-
trendli model dikkate alinmistir. Duraganlik sinamasi i¢in uygulanan hem ADF hem de PP
birim kok testi sonuclari incelendiginde CDS ve BISTI100 degiskenlerinin farklarinda
duraganlastiklari, INF ve VIX degiskenlerinin ise seviyede duragan oldugu belirlenmistir.
Diger taraftan kapsam olarak 10/2008 ile 01/2024 donemleri belirlenmistir ve bu donem
araliginda finansal piyasalar lizerinde 6nemli etki olusturan gelismeler yasanmistir. Bu nedenle
ortaya ¢ikan soklarin seriler lizerindeki etkisini belirlemek amaciyla yapisal kirilmalar1 dikkate
alan birim kok testi olan Zivot-Andrews (1992) testi uygulanmistir ve testin sonuglar1 da Tablo
5’te gosterilmektedir.

Tablo 5. Zivot- Andrews Birim Kok Testi Sonuglari

Yapisal Kirilmay1 Dikkate Alan Zivot- Andrews Birim Kok Testi

Zivot-Andrews (1992) Seviyede 1.Fark Kirilma
t-ist. | Olasiik t-ist. | Olasihk Tarihi
CDS -4,681709 <0,10 -14,03449 <0,01 2018/8
INF . -9.596745 <0,01 -15,28304 <0,01 2021/11
Sabit-Trend
BIST100 -3,416669 >0,10 -13,13186 <0,01 2020/3
VIX -6,856035 <0,01 -18,74405 <0,01 2019/12

NOT: Z-A Kritik Degerler- Sabit
Z-A Kritik Degerler- Sabit ve Trend

%1 (-4,949133), %5 (-4,443649), %10 (-4,193627)
%1 (-5,347598), %5 (-4,859812), %10 (-4,607324)

Tablo 5’te yer alan yapisal kirilmali Z-A testi sonuglart ile ADF ve PP testlerinin
sonuclar1  Ortiistiigii  goriilmektedir. CDS ile BIST100 degiskenlerinin farklarinda
duraganlastiklar1, INF ve VIX degiskenlerinin ise seviyede duragan olduklar1 tespit edilmistir.
Tablo incelendiginde CDS’de 2018/8, INF’de 2021/11, BIST100’de 2020/3 ve VIX’de 2019/12
tarihlerinde kirilma yasanmistir. Kirllma nedenleri genellikle ekonomik ve siyasi olmakla
birlikte 2018°de rahip Brunson olayi, 2019°da yapilan yerel se¢im, 2020°de yasanan pandemi
stireci ve 2021°de de bu siirecin devam etmesi kirilmalarin nedeni olarak gosterilebilir. Hem
yapisal kirilmay1 dikkate almayan testlerde hem de yapisal kirilmayi dikkate alan testte bagiml
degiskenin I(1) diizeyinde, modelde yer alan aciklayici degiskenlerin I1(0) ve I(1) diizeylerinde
yani farkli duraganlik seviyelerine sahip olduklar1 belirlenmistir. Elde edilen birim kok testleri
sonuglar1 dogrultusunda, duraganhik diizeylerinin farkliligin1 dikkate almayan ARDL
esbiitiinlesme sinir testi uygulanmistir. Akaike Bilgi Kriterine gére modelin otomatik belirledigi
en uygun gecikme uzunlugu (2, 7, 2, 0) olarak belirlenmistir. Gecikme uzunlugunun
belirlenmesinin ardindan serilerde esbiitiinlesme iligkisinin bulunup bulunmadigin1 ortaya
koymak amaciyla sinir testi uygulanmis olup sonuglarina Tablo 6’da yer verilmistir.
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Tablo 6. ARDL Sinir Testi Esbiitiinlesme Sonuglari

Sabit ve Trend
ARDL Modeli (2,7,2,0)
F Istatistigi 12.02101
k 3
Kritik Degerler

a 1(0) / Alt Simir 1(1) / Ust Simir
%10 3,47 4,45
%5 4,01 5,07
%2.5 4,52 5,62
%1 5,17 6,36
t- istatistigi | -5,268157

Kritik Degerler
a 1(0) / Alt Simir 1(1) / Ust Simir
%10 -3,13 -3,84
%5 3,41 -4,16
%2.5 -3,65 -4,42
%1 -3,96 -4,73

NOT: a; Anlamlilik seviyesini ifade etmektedir. Maksimum gecikme uzunlugu 12 olarak belirlenmistir.

Simir testi esbiitiinlesme sonuglarmin yer aldigi tablo incelendiginde, sabit ve trendli
modellerde F istatistigi degeri 12.021 olarak hesaplanmistir ve bu degerin kritik degerlerden
daha biiylik olmas1 nedeniyle Ho hipotezi reddedilerek modelin esbiitiinlesme iliskisine sahip
oldugu belirlenmistir. Benzer sekilde t- istatistik degeri (-5,268) mutlak degerce kritik
degerlerden daha yiiksek hesaplandigindan modelin esbiitiinlesme iligkisine sahip oldugu yani
seriler arasinda esbiitlinlesme iliskisinin bulundugu tespit edilmistir. Egbiitiinlesme iligkisinin
grafiksel gosterimi ise Sekil 3’te yer almaktadir.
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7.2
6.8
6.4
6.0
5.6
5.2
4.8
4.4

09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Sekil 2. Esbiitiinlesme Grafigi

Sekil 3 ile seriler arasinda istatistiksel olarak uzun donemli iliski oldugu
gosterilmektedir. Grafikte, seriye gelen bir sokun etkisin kalict olmadig1, soktan belirli bir siire
sonra serilerin tekrardan onceki ortalamasina yakinsadigi goriilmektedir. Ayn1 zamanda bu
grafik ile uygulanan ARDL esbiitiinlesme sinir testiyle serilerin igerdigi esbiitiinlesme
iliskisinin varligina yonelik elde edilen sonuglarin birbirlerini destekledigi belirlenmistir. Bu
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baglamda iilke risk gostergesi yatirim asamasinda yatirimcilar i¢in énemli husus oldugundan o
ilkeye yatirnm yapmalar1 konusunda CDS, enflasyon, BIST100 endeksi ve VIX endeksinin
uzun donemde birlikte hareket etmeleri ve iligkili olmalar1 6nemli gosterge olmaktadir. CDS’ler
soklara aninda hizli tepki verdiklerinden yatirimcilarin keskin oynakliklara bakarak piyasanin
verdigi sinyali anlayabilmelidir. Politika yapicilar1 agisindan da tilke risk seviyesini daha diisiik
diizeylerde tutmalar1 acisindan gelistirecekleri politikalar icin 6zellikle enflasyon ve VIX
endeksi degerlerinin diisiik seyretmesi, BIST100 endeksinin islem hacminin arttirilmasina
odaklanmalar1 agisindan grafigin 6nemli gosterge oldugu diisiiniilmektedir. Ayn1 zamanda
piyasaya gelen sokun etkisinin kirilmalara yol a¢tigin1 dikkate alarak piyasanin duyarli oldugu
uygulamalar iizerinden keskin kirilmalara yol agmayan kararlar uygulamalidirlar. Uzun
donemde serilerin beraber hareket ettiklerinin ortaya konmasinin ardindan uzun dénem katsay1
tahmini, kisa dénem (hata diizeltme modeli) katsay1 tahmini yapilmistir ve s6z konusu modeli
sinamak i¢in tanisal testler uygulanmistir. Tahmin sonuglar1 Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7. Tahmin ve Tanisal Testler Sonuglari

Uzun Dénem Katsayr Tahmin Sonuclart

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t- ist. Olasilik
INF 0,202871 0,054382 3,730491 0,0003***
BIST100 -0,417562 0,141384 -2,953398 0,0036***
VIX 0,771959 0,144940 5,326073 0,0000***
R-Kare 0,951993 F- Ist. 212,8471
Diizelt. R-Kare 0,947521 Olasilik (F- Ist) 0,000000
Kisa Dénem Katsayr Tahmin Sonuclar:
Sabit ve Trend Degiskenler Katsayi Std. Hata t- ist. Olasihk
(2,7,2,0) C 1,092814 0,157195 6,951950 0,0000***

@TREND 0,001986 0,000284 7,002691 0,0000***
AINF 0,013974 0,005900 2,368505 0,0190**
ABIST100 -0,936360 0,108237 -8,650982 0,0000***
ECM [CointEq(-1)*] -0,209369 0,029916 -6,998573 0,0000***
R-Kare 0,523963 F- Ist. 15,04261
Diizelt. R-Kare 0,489131 Olasilik (F- Ist) 0,000000

NOT: *, ** sirastyla serilerin %1 ve %5 dnem diizeyinde anlamliligini gdstermektedir.
Tanisal Testler Sonuglar

Otokorelasyon Testi Hata Terimleri Korelogramlar1 | Q- ist. Olasihk
1 0,0092 0,923
3 0,6927 0,875
6 6,6105 0,358
9 7,5604 0,579
12 12,338 0,419
Degisen Varyans Testi (ARCH)
Gecikme Gozl. R-Kare | Olasil. R-Kare
1 1,546944 0,2136
3 1,565496 0,6672
. 6 3,374489 0,7606
Sa(bz't}’e; roe)“d 9 3,095148 0,9117
B 12 4,478263 0,9732
Degisen Varyans Testi (Breusch-Pagan-Godfrey)
Deger Olasihk
F- Istatistik 0,617844 0,8574
Gozlenen R- Kare 9,634099 0,8421
Ramsey Reset Test
Deger Olasiik
t- Istatistik 0,860819 0,3906
F- Istatistik 0,741010 0,3906
Olasilik Orani 0,817850 0,3658

86



Muhasebe ve Finansman Dergisi — Ekim (104): 71- 94

Sabit ve trendli modele iligkin uygulanan analizden elde edilen sonuglara gére modelin
bir biitlin olarak anlamli oldugu, CDS primlerindeki degisimlerin %94 {iniin bagimsiz
degiskenler tarafindan aciklandigi ortaya konmustur. Diger taraftan CDS primleri ile bagimsiz
degiskenler arasinda anlamli iliski bulunmustur. INF ve VIX degiskenleriyle aralarindaki iliski
pozitif yonli, BIST100 degiskeniyle negatif yonlii oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla
BIST100’tin CDS primleri iizerinde uzun dénemde negatif etki olusturdugu tespit edilmistir.
Model sonuglaria gore INF serisinde olusan %1°lik artisin CDS primlerini %20 oraninda
arttirdigl, VIX degiskenindeki ytizdelik artigin CDS primlerini %0,77 arttirdig1 ancak BIST100
serisinde olusan yiizdelik artisin CDS primleri lizerinde %4’lik azalisa yol agtig1 ortaya
konmustur. Uzun donem katsay1 tahminin yapilmasinin ardindan hata diizeltme modeli ile kisa
donemdeki dengesizliklerin uzun dénemde giderilip giderilmeyecegi test edilmistir. Tablo 7
kisa donem (hata diizeltme modeli) katsay1r tahminlerinde, sabit ve trendli model i¢in hata
diizeltme terimi (ECM) katsayisinin isaretinin 0 ile -1 arasinda oldugunu ve istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gdstermektedir. Bu bulgu, kisa donemdeki dalgalanmalarin dengeye ulagmast
acisindan gerekli ve beklenen bir sonugtur. Bu dogrultuda kisa dénem tahmin sonuglari
incelendiginde modelin gecerli oldugu ortaya konmustur. Kisa donemde meydana gelen
dengesizliklerin %20’sinin bagimsiz degiskenler tarafindan giderilecegi, VIX degiskeninin kisa
donemde etki etmedigi ve bu dengesizliklerin (1/0,20) 5 yil sonra dengeye ulasacagi
belirlenmistir. S6z konusu sabit ve trendli modeli sinamak i¢in uygulanan tanisal test
sonuglarina gdre otokorelasyon testi icin belirlenen gecikmelerin tamaminda olasilik
degerlerinin kritik degerden daha yiiksek oldugu ve modelde otokorelasyon sorunu olmadigi
belirlenmistir. Diger taraftan modelde degisen varyans sorununun bulunup bulunmadigini
belirlemek amaciyla ARCH ve Breusch-Pagan-Godfrey testleri uygulanmigtir. Testlerin
olasilik degerlerinin kritik degerden daha yiiksek hesaplandigi ve modelde degisen varyans
sorunu olmadigi tespit edilmistir. Ramsey Reset testinin olasilik degerleri diger testlerde oldugu
gibi kritik degerden daha yiiksek olduklarindan modelde spesifikasyon hatasinin bulunmadigi,
dogrusal olmayan unsurlarin giderildigi ortaya konmustur. Tahmini yapilan parametreler
arasinda istikrar olup olmadigini belirlemek icin CUSUM-CUSUMQ grafikleri Sekil 3’te
verilmigtir.
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Sekil 3. CUSUM ve CUSUMQ Grafikleri

Sekil 3 incelendiginde, grafiklerde yer alan kirmizi (kritik sinirlar) ve mavi (istatistiki
degerler) siirlar model katsayilarinin istikrarlt olup olmadigini ifade etmektedir. Dolayisiyla
hem CUSUM hem de CUSUMQ istatistik degerleri kritik sinirlar arasinda yer aliyorlarsa bu
durumda ARDL modeli i¢in hesaplanan katsayilarin istikrarli oldugu sdylenebilmektedir. Bu
dogrultuda sekilde yer alan CUSUM grafiginin istatistiki degerlerinin, kritik sinirlar arasinda
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yer aldig1, incelenen donem araliginda herhangi bir yapisal kirilma meydana gelmedigi ifade
edilebilir. Diger taraftan CUSUMQ grafigi incelendiginde istatistiki degerlerin 2015-2018
donemleri haricinde kritik degerler arasinda yer aldig1 goriilmektedir. Ancak 2015/12 ile 2018/8
donemlerinde kritik deger arasinda yer almayarak bu donemler i¢in yapisal kirilma yagandigini
sOylemek miimkiin olmaktadir. Bu durumun nedeni, 2015 yilinin sonuna dogru iilkede
yasanilan olaylarin (1 Kasim’da yapilan yerel se¢im, 24 Kasim’da Rusya u¢aginin diigiiriilmesi,
14.02.2015- 02.03.2016’da yasanan terér olaylar1 ve akabinde 2016 yilinda gergeklestirilen
darbe girisimi ve 2018 yilinda yasanilan rahip Brunson olay1) pay piyasasi lizerinde etki
olusturmasiyla beraber riskin gostergesi olan CDS primleri ile bu primleri etkiledigi diistiiniilen
faktorlerin aralarindaki iliski tizerinde de etki yarattigin1 sdylemek miimkiindiir. Degiskenler
arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iliskisinin belirlenmesinin ardindan hangi degiskenlerin
aralarinda nedensellik iliskisi bulundugunu belirlemek amaciyla Granger nedensellik testi
uygulanmistir ve test sonuglar1 Tablo 8’de yer almaktadir.

Tablo 8. Granger Nedensellik Testi Sonuglar1

Nedensellik F- istatistik Olasilik
CDS=>INF 1,77051 0,1732
INF=>CDS 7,11010 0,0011***
BIST100=>CDS 427112 0,0154**
CDS=> BIST100 8,19246 0,0004***
VIX=>CDS 0,78551 0,4575
CDS=> VIX 0,84742 0,4303
BIST100=>INF 17,6843 1,E-07
INF=>BIS100 0,73524 0,4808
VIX=> INF 0,01788 0,9823
INF=>VIX 0,46016 0,6319
VIX=>BIST100 4,26359 0,0155**
BIST100=> VIX 0,41753 0,6593

NOT: *** ** sirastyla serilerin %1 ve %S5 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

Granger nedensellik iligkisi sonuglarina gére INF ve BIST100 degiskenleri CDS
primlerinin Granger nedeniyken, VIX degiskeninin CDS primlerinin Granger nedeni olmadigi
belirlenmistir. Diger bir ifadeyle CDS primleri iizerinde INF ve BIST100 degiskenlerinin
nedensel etkisi olmasina karsin VIX degiskeninin herhangi bir nedensel etkisi olmadigi tespit
edilmistir. Tablo 8 incelendiginde CDS ve INF arasinda enflasyondan CDS primlerine dogru
tek yonlii (INF=>CDS) nedensellik belirlenmistir. Diger taraftan BIST100 ve CDS arasinda
hem BIST100 endeksinden CDS primlerine dogru hem de CDS primlerinden BIST100
endeksine dogru ¢ift yonlii (CDS<=>BIST100) nedensellik iliskisi tespit edilmistir. VIX
endeksi ile hem CDS primleri hem de enflasyon arasinda nedensellik iliskisi bulunamamustir.
Benzer sekilde BIST100 endeksi ile enflasyon serileri arasinda da herhangi bir nedensellik
iliskisi belirlenmemistir. Son olarak VIX ve BIST100 arasinda VIX endeksinden BIST100
endeksine dogru tek yonlii (VIX=>BIS100) nedensellik iliskisi saptanmistir.

S. SONUC

CDS primleri iilke piyasalar1 ve ekonomik durumlari hakkinda onemli bilgiler
icermesinden dolay1 yatirimeilar agisindan 6zellikle son yillarda dikkate alinan bir gosterge
olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kredi riskinden kaginmak isteyen yatirimecilar CDS primlerini
dikkate alarak kredi temerriit riskinin diisiik oldugu iilkelere yatirim yapmay1 tercih
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edebilmektedir. Bu nedende CDS primleri {izerinde etkili olan faktdrlerin belirlenmesi politika
gelistiriciler agisindan da 6nem arz etmektedir. CDS primlerinin belirleyicileri {izerine
ylriitiilen calismalarin son yillarda artis gosterdigi dikkat ¢ekmektedir. Bu dogrultuda mevcut
calismada Tirkiye’de enflasyon ve 5 yil vadeli CDS primleri ile, BIST100 endeksi ve VIX
endeksi arasindaki iliski 10/2008- 01/2024 donemleri i¢in incelenmistir. Degiskenler arasindaki
iliski zaman serisi yontemiyle aragtirllmistir. Bu ¢ergevede ilk olarak agiklayici degiskenlerin
coklu dogrusal baglant1 sorunu igerip igermedigini belirlemek amaciyla Spearman korelasyon
ve VIF testi uygulanmis ve agiklayici degiskenlerin CDB sorunu igermedigi belirlenmistir.
Ardindan degiskenlerin duraganliklari yapisal kirilmalar1 dikkate almayan ADF-PP testleriyle
ve belirlenen donem araliginda finansal piyasalar etkileyen olas1 soklarin etkisini belirlemek
amaciyla da yapisal kirilmali birim kok testi (Zivot- Andrews) kullanilmistir. Hem ADF-PP
hem de Z-A test sonuglarina gére CDS ve BIST100 degiskenlerinin farklarinda, INF ve VIX
degiskenlerinin ise seviyede duragan oldugu tespit edilmistir.

Serilerin farkli duraganlik seviyelerine sahip olmalarindan 6tiirii calismada ARDL sinir
testi uygulanmistir. F istatistigi ile t- istatistigi sonuc¢larina gore sabit ve trendli modellerin
esbiitiinlesme 1iliskisine sahip oldugu ortaya ¢ikarilmistir. Ardindan uzun dénem tahmin
sonuglara gére CDS primleri iizerinde uzun donemde INF ve VIX degiskenlerinin pozitif,
BIST100 degiskeninin ise negatif etki olusturduklari belirlenmistir. Kisa donem tahmin
sonuglarma goére VIX degiskeninin kisa donemde CDS degiskenini etkilemedigi sonucuna
ulagilmistir. Model sinamasi i¢in uygulanan tanisal testlere gére modelde otokorelasyon,
degisen varyans sorunu ve spesifikasyon hatas1 bulunmamaktadir. Modelde istikrar1 belirlemek
amaciyla olusturulan CUSUM grafigine gore, incelenen donem araliginda herhangi bir yapisal
kirilma olusmadigi ancak CUSUMQ grafigine gore de 12/2015 ile 8/2018 donemlerinde yapisal
kirilma yagandig1 belirlenmistir. Son olarak enflasyon, BIST100 ve VIX korku endeksi ile CDS
primleri arasindaki nedensellik iliskileri incelenmistir. Granger nedensellik testi sonucunda
INF=>CDS arasinda tek yonlii, CDS<=>BIST100 arasinda ¢ift yonli, VIX=>BIST100
arasinda tek yonlii nedensellik oldugu sonucuna ulagilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
enflasyonun ve BIST100 endeksinin uzun dénemde kredi temerriit takaslari {izerinde etkili
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu dogrultuda ¢alisma kapsaminda olusturulan Hi1, H2 ve H3
hipotezleri reddedilememektedir. Mevcut ¢alismada Pan ve Singleton (2008), Aksoylu ve
Gormiis (2018), Sahin ve Ozkan (2018), Miinyas (2018), Evci (2020), Senol (2020), Cetin
(2022) calismalartyla paralel; Akkaya (2017) caligmalariyla da ¢elisen bulgular elde edilmistir.
Elde edilen sonuglar dogrultusunda, enflasyon ve Borsa Istanbul ile ilgili belirsizliklerin
Tirkiye’nin iilke riskinin artmasina yol agtig1r sdylenebilir. Bu nedenle 6zellikle yabanci
yatirimcilarin yatirim kararlarinda riskin bir gostergesi olarak ele aldiklart CDS primlerini
diisiik tutmaya yonelik etkin politikalar gereklidir. Calismada elde edilen bulgular enflasyon ve
Borsa Istanbul ile ilgili belirsizliklerin giderilmesinin bu politikalarim etkinligini artirabilecegini
gostermektedir. Buna gore, politika gelistiriciler 6zellikle enflasyon ve Borsa Istanbul
faktorlerine odaklanarak belirsizlikleri giderip hem CDS primlerinin diismesine hem de
ozellikle de yabanci yatirimcilarin iilke piyasasina yogunlagmalarina, boylece finansal
piyasalara yatirrm oranlarinin artmasina yol agabilirler. Diger taraftan bulgularin, yerli
yatirimeilar i¢in ig¢sel faktorleri dikkate almalarini saglarken yabanci yatirimeilar i¢in digsal
faktor olan VIX endeksini dikkate almalari agisindan 6nem arz etmekte ve s6z konusu iilkeye
yatirnm yapilmadan Once piyasaya gelen soklarin etkisinin ve kaliciliginin dikkatlice
incelenmesi gerektigi agisindan yol gosterici oldugu diistiniilmektedir.
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Ulkelerin risklilik durumunu yansitan en 6nemli gostergelerden biri olan CDS primleri,
yatirimcilara iilke hakkinda 6nemli bilgiler sunmasi yoniiyle 6nemli goriilmektedir. Riskin
gostergesi olan CDS primlerindeki artis, piyasada belirli sorunlarin yasanmasina yol agmakla
beraber riskin oldugu seviyeden daha yiiksek gergeklesmesi yatirimcilar agisindan olumlu bir
sinyal olarak degerlendirilmeyebilmektedir. Bu durum, yatirnmcilarin pay piyasalarina kars
olusacak giivensizlik hissinden dolay1 piyasalardan uzaklagmalarina ve yatirim oranlarinin
azalmasina yol agabilmektedir. Pay piyasalarinda rasyonel davranis sergileyen yatirimcilar, risk
seviyesinin diisiilk ancak getirinin yiiksek oldugu piyasalara yatirnm yapmay1 tercih
edeceklerinden yatirim karar1 asamasinda, kredi derecesinin Onemli gosterge olmasindan
kaynakli CDS primlerine bakarak o {ilke piyasasina girme karar1 vermektedirler.

Bu nedenle piyasay1 canlandirmak bir bagka ifadeyle piyasa getirisini arttirmak isteyen
tilkelerde politika yapicilarinin enflasyon orani ile VIX endeksi islem hacmini azaltici ancak
BIST100 endeksi islem hacmini arttirici politikalar1 benimsemeleri gerektigi Onerisinde
bulunulmaktadir. Ekonomiyi canlandirmak, riskliligi azaltmak, kredibiliteyi arttirmak diger bir
deyisle piyasa getirisini yiikseltmek isteyen iilkelerin politika yapicilar1 hem yerli hem de
yabanci yatirimcilar lilkeye ¢cekmek i¢in yatirimlarda diisiik risk iistlenecekleri buna karsin
yuksek getiri saglayabilecekleri giivenilir ortam olusturmalidirlar. Bunun i¢in ise enflasyon
oraninin disiiriilmesi, faiz oranlarin belirli seviyede tutulmasi, CDS primlerinin minimum
seviyede tutulmasi yani disa bagimliligin azaltilip ihracatin arttirilmasi, biitge agiginin azaltilip
cari dengenin saglanmasi, yatirimcilar lizerinde korku, panik yaratilmamas: agisindan VIX
endeksi islem hacminin diisiiriilmesi ve yatirimei sayisinin artmasini saglamak i¢in de BIST100
endeksi iglem hacminin arttirilmasina yonelik politikalar benimsenmelidir. Bu konu tizerine
calisma yapmak isteyen arastirmacilar tarafindan, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundu iilke grubu
tizerinden risk unsuru goriinen faktorlerin etkilerinin ayni diizeyde olup olmadiginin
belirlenmesi, soklarin olasi etkilerinin de tahmin edilmesi, donem araligi daha da genisletilerek
farkli ekonometrik yontemler kullanilarak analiz siirecinin yiiriitiilmesi ve karsilastirilabilir
sonuclarin elde edilmesi agisindan ¢alismanin gelistirilebilecegi onerilmektedir.
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