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Etik Kural izni ile itgil; 1. Bu ahsmanin yazar/yazarlan, Etik Kurul lznine gerek olmadigini beyan etmektedir. 2. Bu calismanin yazar/yazarlan, arastirma ve yayin etigi ilkelerine uyduklanm kabul etmektedir
3. Bu gahsmanin yazar/yazarlart kullanmis olduklan resim, sekil, fotogiaf ve benzeri belgelerin kullamiminda tim sorumluluklan kabul etmektedir. 4. Bu calismanin benzerlik raporu bulunmaktadir

oz

Turkiye gibi gelismekte olan ulkelerin yabanci yatinmciya ve dis portfdy yatinimcilarina ihtiyaci
bulunmaktadir. Finansal piyasalari gelismekte olan tlkelerde piyasalara olan giiven ve seffaflik oldukga
onemlidir. Son yillarda teknolojik ve inovatif Gretim artis bunun 6nemini daha da arttirmistir. Finansal
oynakliklara gercekte nelerin sebep oldugu ciddi derecede arastirma konusu haline gelmistir. Artan
kuresellesme ile birlikte finans piyasalar, finansal oynaklik tizerinde etki gosteren faktordir. Diinya'da
meydana gelen bu artislar belirli bir sekilde piyasalarin oynakhigina da yansitmistir. Piyasalardaki
belirsizlik ve oynaklik yatirimlardaki istikrari ve belirsizligi de etkilemektedir. Bu calismadaki amag, CDS
primleri ve secili BIST endeksleri arasindaki volatilite yayilimini incelemektir. Degiskenler olarak, bes
yillik temerrit takaslari (CDS), BIST-100 Endeksi (BIST100), BIST-30 Endeksi (BIST30), BIST Banka Endeksi
(XBNK), BIST Hizmet Endeksi (XUHIZ) ve BIST Sinai Endeksi (XUSIN) degiskenleri kullaniimistir. 2010-
2022 dénemine ait giinliik veriler kullaniimis olup; Dinamik iliskili Cok Degiskenli Stokastik Volatilite
(DC-MSV) modeli ile dl¢limustur. Elde edilen sonuglara gore, CDS primleri, BIST 30, BIST 100, BIST
Hizmet (XUHIZ), BIST Banka (XBNK) ve BIST Sinai (XUSIN) endekslerinin volatilitelerinin kalici oldugu
tespit edilmistir. Ayrica, CDS primleri, BIST 30, BIST 100, BIST Hizmet (XUHIZ), BIST Banka (XBNK) ve
BIST Sinai (XUSIN) endeks volatilitelerinin 6ngorilebilir oldugu saptanmistir

Anahtar Kelimeler: CDS Primi, BIST-100 Endeksi, BIST-30 Endeksi, BIST- Banka (XBNK) Endeksi, Volatilite Yayilimi

VOLATILITY SPILLOVER BETWEEN CDS PREMIUMS AND
SELECTED BIST INDICES

ABSTRACT

Developing countries such as Turkey need foreign investors and foreign portfolio investors. In countries
with developing financial markets, trust and transparency in the markets are very important. In recent
years, the increase in technological and production innovation has increased the importance of this
even more. What actually causes financial volatility has become the subject of considerable research.
With the increasing globalization, financial markets are the factor affecting financial volatility. These
increases in the world have also reflected on the volatility of the markets in a certain way. Uncertainty
and volatility in the markets also affect stability and uncertainty in investments. The main objective of
this study is to examine the volatility spillover between CDS premiums and selected BIST indices. Five-
year credit default swaps default swaps (CDS), BIST 100 Index (BIST100), BIST 30 Index (BIST30), BIST
Bank Index (XBNK), BIST Service Index (XUHIZ) and BIST Industrial Index (XUSIN) variables are used.
Daily data for the period 2010-2022 have been used; Dynamic Correlation Multivariate Stochastic
Volatility (DC-MSV) model was used. Based on the obtained result, it has been determined that
the volatility of CDS premiums, BIST 30, BIST 100, BIST Service (XUHIZ), BIST Bank (XBNK) and BIST
Industrial (XUSIN) indices are permanent. In addition, the volatility of the CDS premiums, BIST 30, BIST
100, BIST Service (XUHIZ), BIST Bank (XBNK) and BIST Industrial (XUSIN) indices are predictable.

Keywords: CDS Spread, BIST-100 Index, BIST -30 Index, BIST Bank (XBNK) Index, Volatility Spread
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GiRiS

Bilgi piyasasinda yasanan hizli degisimler beraberinde finansal
piyasalarda da yenilikler ortaya cikarmistir. Finansal piyasalarda
meydana gelen gelismeler birgok ihtiyaca cevap vermis ve yeni finansal
araclar piyasaya kazandirmustir. Bu araglar arasinda en ¢ok 6ne ¢ikan
kredi tiirevleridir. Kredi tiirevi, bir veya daha fazla finansal varlikla
ilgili ortaya ¢ikan kredi riskinden korunmak i¢in diizenlenen finansal
sozlesmedir. Bu sozlesme araciligiyla alict belli bir ticret karsiliginda
kredi kalitesinin zayiflamasi veya temerriitle karsilagsma riskini saticiya
transfer etmektedir. Kredi tlirevleri arasinda yer alan CDS primleri,
belirli bir ticret karsiliginda finansal kredinin geri 6denmeme riskine
karst alacaklinin koruma altina alinmasidir (Basarir ve Keten, 2016,
370). Kredi Temerriit Takas1 (CDS) piyasasi oldukga biiyiik, organize ve
kiiresel bir piyasadir. Bu piyasadaki islemleri organize eden ve yoneten
Uluslararas1 Swap ve Tiirev Uriinler Birligidir (ISDA). ISDA’nin asil
amaci kredi riskinin taraflar arasinda aktarimini gerceklestirmektir.
Ayrica referans yiikiimliligiinin kredi riskine karsi korumayi
gerceklestirmektedir.

Diinyanin herhangi bir {ilkesindeki risk ve belirsizliklerin artisi
yerli ve yabanci yatirimcilarin tilkeye yapacaklari yatirimi ve finansal
varliklarin fiyatlarini ¢ogunlukla olumsuz olarak etkilemektedir.
Yatirimeilar yatirim yaparken, gesitli tilkelerde sirket kurmak i¢in veya
bir sirkete ortak olmak igin veyahut finansal varliga yatirim yapmak
icin baslangicta tilkenin risk seviyesinin ne oldugunu bilmek isterler.
Bunun en kolay yolu ise {ilkenin CDS primlerine bakilarak cevap
verilebilir. Bu yiizden iilkenin riski artmaya (azalmaya) basladigi
zaman ilk olarak CDS piyasasinda etkisi goriilmekte ve CDS primleri
artmaktadir (azalmaktadir) (Giirsoy ve Kilig, 2021, 1325).

CDS degeri bir tilkeye bor¢ verildiginde temerriit riskine karsi
kendini sigortalamak isteyenlerin 6dedikleri primdir. Ulkelerin uzunca
bir siire makroekonomik kirilganliklari ve yapisal bozukluklari
ile bu prim artmaktadir. Bu da iilkelerin daha yiiksek faiz oraniyla
borglanmalarina ve daha fazla hazineye yiik getirmektedir. Bu geri
6denmeme riski yiiksek faize neden olmaktadir. Kredi riski primi her
%1 faiz oran1 100 baz puana denk gelmektedir. Kredi riski priminin 100
puan olmasi durumunda borg i¢in beklenen faiz oraninin %1 oldugu
varsayilmaktadir.

Bir iilkedeki CDS primlerindeki degisim ekonomik birimlerdeki
kredi maliyetlerindeki degisimleri net bir sekilde gostermektedir. Bu
degisim ile reel ekonominin performansini gdsterge olarak almaktadir.
Finansal istikrar i¢in, CDS primlerinin fiyatlanmasinda neden olan
degiskenleri ve altinda yatan dinamikleri dikkatli bir sekilde teshis
etmek 6nemlidir (Kilci, 2017, 72-73).

Yatirimeilar yatirim yapmadan Once yatirim yapacaklart finansal
varligin risk durumunu incelemektedirler. Ayrica finansal aracin
fiyatlarin1 etkileyecek olan faktorlerinde belirlenmesi yatirimcilar
acisinda onem arz etmektedir. Finansal araglar etkileyen faktorlerden
bir tanesi de CDS primleridir.

CDS primleri arasindaki volatilite yayilimi, iilke piyasalarinin
kiiresellesme diizeylerinin, teknolojik gelismelerin ve rekabetin
artmasi ile piyasalar birbirilerini etkilemektedir. Ulkelerin finansal
enstriimanlari birbirilerini etkilerken, bu etkileme diizeylerine volatilite
yayillmas1 ad1 verilmektedir. Ulkeler birbirilerini etkileme diizeyleri
artttkca volatilite yayilmasi da artmaktadir. Bu artan volatilite ile
tilkeler gesitli risklerle karsilagsmaktadirlar. Bu riskleri minimize edecek
olan cesitli arglimanlar gelistirerek {ilkeler bu riski minimize etmeye
caligmaktadirlar.

Bu caligmanm amaci, CDS primleri ve secili BIST endeksleri
arasindaki volatilite yayilimini incelemektir. Caligmada, CDS
primlerindeki meydana gelen degismenin secili BIST endeksleri
tizerindeki etkisinin nasil oldugu belirlenmek istenmistir. Elde
edilecek olan sonuglar ile literatiire katki saglanmasi diistiniilmektedir.
Calismanin diger ¢aligmalardan ayrilan 6zelligi ise DC-MSV modeli
ile analizlerin yapilmasidir. Bu modelin kullanilmasi ile calismanin
Ozgiinltigi, literatiire katkist olduk agikti. DC — MSV modelinde elde
edilen sonuglar ile de makalenin degeri artmaktadir. Literatiirde yapilan
caligmalara bakildiginda volatilite yayilimint DC — MSV modeli ile
yapilmast c¢alismanin 6zglinliigiine de katki yapmustir. Calismada
degiskenlere iligkin bes yillik temerriit takaslari (CDS), BIST 100

Endeksi (BIST100), BIST 30 Endeksi (BIST30), BIST Banka Endeksi
(BANKA), BIST Hizmet Endeksi (HIZMET) ve BIST Sinai Endeksi
(SINAI) degiskenleri kullanilmistir. Calismanin giris boliimiinden sonra
literatiir ile ilgili bilgilere deginilmistir. Calismanin iigiincii bolimiinde
analizlerde elde edilen bulgulara yer verilmis ve yorumlanmistir. Son
olarak sonug¢ boliimiine iliskin genel degerlendirmenin yapilmasi ile
calisma sonuglandirilmistir.

LITERATUR TARAMASI

Literatiirde cesitli iilkelerde CDS primleri ile Borsa endeksleri
arasindaki iliskiyi ele alan birgok calisma mevcuttur. Bu konu ile
ilgili yapilan galismalar son donemde arttig1 goriilmektedir. Incelenen
literatiirde analiz yontemi olarak GARCH, es biitiinlesme, nedensellik
testleri uygulanmistir. Daha Once yapilan calismalar, bu ¢aligmalarda
kullanilan degiskenler, incelenen donem, kullanilan yéntem ve bulgular
Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Coronado, Corzo ve Lazcano (2011), ispanya, Portekiz, Fransa,
irlanda, Ingiltere, italya, Yunanistan ve Almanya pay senetleri ile
CDS primleri arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Pay senetleri ile CDS
primleri arasinda negatif yonlii iliskinin varligini; iThan ve Bayir (2021),
BIST Sinai ve BIST Mali Endeksleri iizerinde CDS primi negatif yonde
bir etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir.

Castellano ve Scaccia (2014), CDS piyasasinin oynakliginin, borsa
¢okiislerini tahmin etmek i¢in giivenilir bir ara¢ olduguna belirtmistir.
Asandului, vd. (2015), 5 Dogu Avrupa tilkesi borsast ile CDS primlerini
inceledikleri calismalarinda CDS borsay: etkiledigini; Fonseca ve
Wang (2016), CDS ile arasinda CDS piyasasina gelen sok, S&P500
Endeksi iizerinde anlik bir etkiye sahip oldugunu; Pazarci, vd. (2022),
CDS priminin BIST 100 endeksi i¢in énemli bir gosterge oldugunu
ifade etmislerdir.

Sahin ve Ozkan (2018) ile Cevik ve Bugan (2019), BIST100 endeksi
ile CDS primleri arasinda iki tarafli nedensellik iliskisinin; Altuntas
ve Ersoy (2020) ile Giirsoy ve Kilig (2021), BIST Bankacilik Endeksi
ile CDS primi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi varligini; Senol
(2021), BIST 100 Endeksi CDS primleri arasinda karsilikli oynaklik
yayilimlart oldugunu belirtmiglerdir.

Sarigiil ve Sengelen (2020), CDS primlerinin uzun dénemde BIST
Banka Endeksine etkisinin oldugunu; Vurur (2021), CDS primleri ile
BIST 100 Endeksi arasinda uzun doénemde esbiitiinlesme iliskisinin
oldugunu ifade etmislerdir. Evci (2020) ile Kandemir, vd. (2022), CDS
priminden BIST 100 endeksine dogru bir nedensellik iliskisinin tespit
edildigini ifade etmislerdir.

[lgili arastirma konusuna yénelik yapilan alisgmalarda, farkli sonuglar
ortaya ¢iktig1 goriilmektedir. Bazi ¢alismalar CDS primleri ile Borsa
endeksleri arasinda tek yonlii iligkinin oldugu sonucuna ulasirken, bazi
calimalar ise ¢ift yonlii oldugunu belirtmislerdir. Ek olarak genellikle
CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda negatif bir iliskinin oldugu
goriilmektedir.

VERI SETi VE YONTEM

Caligmanin temel amaci CDS primleri ve segili BIST endeksleri
arasindaki volatilite yayilimini incelemektir. 04.01.2010-18.04.2022
donemindeki glinliik verilerin kullanilarak, degiskenler getiri serisini
haline getirilerek analizler elde edilmistir. Degiskenlere ait getiri serileri
(p,/p, )*100 formiilii yardimi ile olusturulmus ve ¢aligmada kullanilan
veri seti Tablo 2’de gosterilmistir.

Calismada, bes yillik kredi temerriit takaslari (CDS), BIST 100
Endeksi (BIST100), BIST 30 Endeksi (BIST30), BIST Banka Endeksi
(BANKA), BIST Hizmet Endeksi (HIZMET) ve BIST Smai Endeksi
(SINAT) degiskenleri kullanilmistir. Degiskenlere ait veriler investing.
com adresinden elde edilmistir. Degigkenler ile ilgili volatilite verilerini
bulabilmek i¢in DC-MSV modelinden yararlanilmigtir. Analizlerin
tahminleri icin Eviews 9 ve Winbugs programlarindan yararlanilmistir.

Yu ve Meyer (2006) onerdigi ¢ok degiskenli stokastik volatilite
modellerinden Dinamik Stokastik volatilite (DC-MSV) modeli
korelasyon katsayisinin zamanla birlikte yoniinii belirtmektedir
(Goktas, 2019, s. 630).

DC-MSV modeli Denklem (1)’deki gibi modellemek miimkiindiir.
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TABLO 1 | Literattir incelemesi

Yazar(lar)

Degiskenler

Ddnem

Yontem

Bulgular

Coronado, Corzo ve Lazcano (2011)

ispanya, Portekiz, Fransa, irlanda, Ingiltere,
italya, Yunanistan ve Almanya pay senetleriile
(DS primleri

Ocak 2007-Temmuz 2010 (Ginliik)

VAR ve Regresyon Analizi

Borsa (DS primine dncilliik ettigi ve CDS ile pay senetleri
arasinda negatif yonlii iligkinin varhigini ileri sirmilerdir.

Castellano ve Scaccia (2014)

(DS, STOXX Euro 50, STOXX Euro 600, Down Jones
industrials, S&P500 ve NASDAQ

2004-2010

Markov Switching Model

(DS piyasasinin oynakliginin, borsa cokiislerini tahmin etmek
icin giivenilir bir arag olduguna ileri siirmislerdir.

Asandului, vd. (2015)

Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya
ve Romanya Borsalar ve (DS

01.01.2005-30.04.2014 (Giinliik)

VAR ve Johansen Esbiitiinlesme Analizi

(alisma, kriz dncesi ve sonrasinda borsanin fiyat kesfi
olgusunda ¢ok Gnemli bir rol oynadigini ve finansal kriz
doneminde (DS borsay! etkiledigini ifade etmislerdir.

Degirmenci ve Pabugcu

(DS Primleri BIST 100

2010-2015 (Giinliik)

NARX, VAR, Granger Nedensellik

incelenen degiskenlerin karsilikli olarak birbirini etkiledigini
belirtmiglerdir.

Fonseca ve Wang (2016)

(DS, VIX ve S&P500

Ekim 2004 — Subat 2012 (Haftalik)

VAR ve Markov Switching Model

(DS piyasasina gelen ok, diger iki piyasa iizerinde anlik bir
etkiye sahip oldugunu ifade etmiglerdir.

Bektur ve Malcioglu

(DS Primleri ve BIST 100 Endeksi

12.10.2000 -17.02.2017 (Giinliik)

Asimetrik Nedensellik Testi

(DS'den Borsa'ya dogru tek yonlii bir nedensellik iliskisinin
oldugunu ifade etmiglerdir.

Sahin ve Ozkan (2018) (DS primleri, Dolar/TL, Euro/TL ve BIST 100 2012-2017 (Ayhk) Engle-Granger Esbiitiinlesme ve BIST100 endeksi ile arasinda iki tarafli nedensellik iligkisinin
Endeksi Granger Nedensellik oldugunu belirtmiglerdir.

Cevik Ve Bugan BIST100 endeksi ve Tiirkiye CDS risk primi 02.11.2000- 14.10.2019 (Giinliik) GARCH ve Nedensellik Ortalamada ve varyansta nedensellik sonuclarina gére

-2019 de her iki seri arasinda cift yonlii bir nedensellik ilikisinin

oldugunu belirtmigleridir.

Sangiil ve Sengelen

(DS, BiST Banka Endeksi, Akbank, Albaraka Tiirk,

0Ocak 2014-Haziran 2019 (Giinliik)

Johensen Esbiitiinlesme Testi ve

(DS primlerinin uzun dénemde BIST Banka Endeksine etkisinin

-2020 Denizbank, Garanti Bankasi, Halk Bankasi, ICBC Granger Nedensellik oldugunu, Granger Nedensellik Analizi bulgularina gére de
Turkey, is Bankasi QNB Finanshank, Sekerbank, ilke CDS primleri ile bir banka arasinda iki yonlii nedensellik
Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, Vakifbank ve Yapi iliskisi tespit edildidini, fakat beg banka ile tek yonlii
Kredi Bankasi nedensellik iligkisi oldugunu belirtmislerdir.
Altuntas ve Ersoy (2020) BIST Bankacilik Endeksi, BIST 30 Endeksi ve (DS 0Ocak 2009 — Ekim 2020 (Haftalik) Granger Nedensellik BIST Bankacilik Endeksi ile CDS primi arasinda cift yonli
nedensellik iliskisi oldugunu ifade etmislerdir.
Evci (2020) (DS primleri ve BIST 100 Endeksi 04.01.2010-04.07.2019 Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Granger nedensellik analiz sonuglari: CDS primlerinden
(Giinliik) Nedensellik BIST100 endeksine dogru nedensellik likisinin oldugunu
belirtmistir.
Topaloglu ve Ege (2020) (DS Primi ve BIST 100 Endeksi 0Ocak 2010-Haziran 2019 Zaman serisi analizleri Sonuglara gdre (DS primindeki arti BIST100 getirisinde

azalmaya neden oldugunu ifade etmislerdir.

Giirsoy ve Kilig (2021)

BIST Bankacilik Endeksi, Kiiresel Ekonomik Politik
Belirsizlik Endeksi ve CDS primleri

Mart 2010- Ekim 2020 (Ayhk)

DCC-GARCH

(DS primi ile BIST Bankacilik Endeksinin iliskisi cift yonlii
kuvvetli
volatilite etkilesimi oldugunu belirtmislerdir.

Vurur (2021) (DS primleri le BIST 100 Endeksi 02 Ocak 2015- 06 Kasim 2020 Gregory Hansen Esbiitiinlesme ve Toda-  Degiskenler arasinda uzun dénemde esbiitiinlesme iligkisinin
(Giinliik) Yamamoto Nedensellik oldugunu ifade etmiglerdir.
ilhan ve Bayir (2021) BIST Mali Endeksi, BIST Sinai Endeksi, CDS Primi, Ocak 2011-Haziran 2021 (Ayhk) ARDL Sinir Testi BIST Sinai ve BIST Mali Endeksleri iizerinde (DS primi negatif

Daviz kuru (5), Yurtici Kredi Hacmi ve 5 Yillik Devlet
Tahvil Faizi

yonde bir etkiye sahip oldugunu ifade etmislerdir.

Kaderli ve [ltas (2021)

(DS Primi, BIST Mali,
BIST Teknoloji, BIST Banka, BIST Hizmet, BIST
Sanayi, BIST Sigorta ve BIST Turizm

02.01.2015 31.12.2020 (Giinliik)

Hafner ve Herwartz (2006) Varyansta
Nedensellik ve GARCH

Hafner ve Herwartz (2006) testi sonuglarina gdre BIST Turizm
endeksi disindaki diger tiim endeksler ile CDS primi varyansi
arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugunu ifade
etmislerdir.

Kose ve Atik (2021)

Tiirkiye'nin 5 yillik CDS Primi ve BIST'deki 20 alt
sektor

30.03.2018- 04.12.2020 (Giinliik)

Granger Nedensellik

Gayrimenkul sektor endeksi haricinde tiim alt sektdrler ile
(DS primleri arasinda nedensellik iliskisi oldugunu ifade
etmiglerdir.

Senol (2021)

BIST 100 Endeksi, Doviz Kuru ($/%), Faiz Orani
ve (DS primleri

20cak 2010 -10 Nisan 2020
(Ginliik)

GARCH ve DCC-GARCH

BIST 100 Endeksi
(DS primleri arasinda karsilikl oynaklik yayilimlan oldugunu
belirtmistir.

Tanyildizi ve Yigiter (2021)

(DS Primi, VIX, BIST 100, Bloomberg Emtia
Endeksi ve Tiirkiye'nin 2 yillik Bilesik Tahvil Getiri
Orani

01.02.2008-01.10.2018 (Giinliik)

ARDL Sinir Testi

BIST 100 ile (DS primleri arasinda kisa ve uzun vadede
ters yonlii iliskinin gegerli oldugunu belirtmislerdir.

Kandemir, vd. (2022)

(DS, BIST100, UDS , EU ve Tahvil Faizi

12.04.2013-03.12.2020

(DCC-EGARCH ve Varyansta Nedensellik

(DS priminden BIST 100 endeksine dogru bir nedensellik
iliskisinin tespit edildigini ifade etmislerdir.

Pazara, vd. (2022)

BIST 100, KUR, CDS ve VIX

2002:01-2022:02

ARDL sinir testi

(DS priminin BIST 100 endeksi icin nemli bir gésterge
oldugunu ifade etmiglerdir.

n=a+tpfr+y,
Yukaridaki denklem iki degiskenli yapilar1 dikkate alan ve birinci

derecede vektor otoregresif siiregleri goz Oniinde bulunduran bir hA,,H

modeldir.

Yar = exp(hA,t /2)8A,t

Ve = exp(hBJ /2)€B,t

exp(%) 1
p,=COV(E, ,E€p, )= ——
t ( At>%B, ) e ( t) 1

(M G =W +V(d —Yo) tO,V, )

=Hy +®A(h/1,r _:u/l)+®/18(h8,t _nuB)+nA,r (6)

) hB,H—l =+, (hB,t —Hg)+ Dy, (hA,t —H)+Ng, 7
3) DC-MSV modelinde yer alan [f1, ve [, parametreleri sabit
katsayilarini, O, parametresi ise zamana bagl olarak degisen
dinamik korelasyonu ifade etmektedir. h 4. birinci finansal varhiga ait
4) volatiliteyi, hB.f ikinci finansal varliga ait volatiliteyi temsil etmektedir.

%) 4, parametresi birinci finansal varligm volatilite kaliciligy,
p Dparametresi ise ikinci finansal varhigm volatilite kaliciligmi
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TABLO 2 | Calismada Kullanilan Veri Seti

Degisken Tanim Veri Kaynagi Frekans Donem
s Tiirkiye Kredi Risk Primi investing.com Giinliik 04.01.2010-18.04.2022
XU100 BIST-100 Endeksi, _Borsa Istgnbulda islem goren, piyasa degeri ve islem hacmi agisindan ilk yiiz hisse senedinin performansini dlgmek icin investing,com Giinliik 04.01.2010-18.04.2022
kullanilan temel gdstergedir.
XU30 .!SIS“T-30 Endeksu Borsa Istanbul'da islem goren, piyasa degeri ve islem hacmi agisindan ilk otuz hisse senedinin ortak performansinin investing.com Giinliik 04.01.2010-18.04.2022
dl¢iilmesiyle olusturulmustur.
YBANK EIST Baera I'Endek5|‘,‘Borsa Istanbul'da islem goren, piyasa degeri ve islem hacmi agisindan BIST Banka alaninda faaliyette bulunan investing.com Giinliik 04.01.2010-18.04.2022
sirketlerin hissetleri ile olusturulmustur.
XUHIZ B}ST H|zrnet'Endeks‘|‘, Borsa Istanbul'da islem gdren, piyasa dederi ve islem hacmi aisindan BIST Hizmet alaninda faaliyette bulunan investing.com Giinliik 04.01.2010-18.04.2022
sirketlerin hissetleri ile olusturulmustur.
XUSIN BIST Sinai Endeksi, Borsa istanbul'da islem géren ve BIST Sinai alaninda faaliyette bulunan sirketlerin hissetleri ile olusturulmustur. investing.com Giinliik 04.01.2010-18.04.2022

aciklamaktadir. %) , barametresi istatistiksel agidan anlamli ve 1’e yakin
olmas1 gerekmektedir. %) 4p Ve %) p4 Parametreleri volatilite aktarimini
aciklamaktadir. % 4p barametresinin istatistiksel agidan anlamli olmasi
durumunda ikinci finansal varligin birinci finansal varligm volatilitesi
iizerindeki aktarimini, & 4 Darametresi ise birinci finansal varligin
ikinci finansal varligin volatilitesi {izerindeki aktarimini agiklamaktadir.

CDS primleri ile Borsa Istanbul’da islem goren endeksleri arasindaki
korelasyon iliskisinin zayif oldugu ve aymi zamanda negatif yonlii
oldugu tespit edilmistir. En diisiik iliski CDS primi ile BIST Turizm
endeksi arasinda oldugu goriilmektedir. En yiiksek iligki ise CDS primi
ile BIST 100 oldugu saptanmustir.

TABLO 5 | Serilere ait Birim Kok Testi Sonuglari

Volatilite siireglerinin varyanslart olan O ,3 4ve O j p gelecek ile ilgili ADF PP
volatilite ta.hr.nln edilmesinin 6ng6n’.ileb111'r11gm1 1£ade etmektedl.r.' %) 4 Sabit sabytive Tendl sabit sabitive Trendll
parametresinin 1’e yakinlagmasini beklenirken 0, parametresiise 0’a
. 2 . (O -56,1682 -56,1592 -56,3321 56,3230
yakimlasmasi beklenmektedir. Dolayisiyla, 4 ve O, parametreleri
arasinda ters yonlii iligki bulunmaktadir. Ayrica bu durum & N BISTI00 380332 38,0556 58,3055 58,2836
o :B parametreleri i¢inde gecerlidir (Goktas, 2019, s. 630). BIST30 -38,3892 58,8176 58,7519 58,7491
XBANK -57,5470 -57,5426 57,539 57,5357
BULGULAR XUHIZ -38,0350 -38,0608 -59,1685 -59,1883
Caligmada analizlere baslamadan Once veriler getiri serisine XUSIN 37,0190 37,0567 56,3151 56,3514
dégﬁstﬁrﬁlmﬁstﬁr, Daha sonra Veri'lerin dura}g'anhklarl sinanmis, duragan "o 54,0545 41254 54,2105 54,2502
verilere ¢ok degiskenli stokastik volatilite modeli uygulanmistir.
Arastirma kapsaminda incelenen CDS primleri secili BIST endeksleri Xus 26,8268 56,8465 56,9214 2651
arasindaki volatilite yayilimina iliskin model sonuglari Tablo 3’de Kritik Deger
verilmistir. 1% 3483 -3,961 34323 -3,961
TABLO 3 | Getiri Serilerine ait Tanimlayici Istatistikler 5% -2,8623 34113 -2,8623 3413
DS BIST-100  BIST-30 XBANK XUHIZ XUSIN XTRZM XULAS 10% -2,5672 -3,1275 -2,5672 -3,1275
Ortalama 0,0235 0,0563 0,0525 0,0261 0,0569 0,0845 0,0653 0,0844
Medyan 0,0000 0,1149 0,0924 0,0443 0,1137 0,1643 0,0588 0,0776 Tablo 5’e gére CDS primi, BIST100, BIST30, BIST banka, BIST
Max. 358551 87167 80560 100019 91678 9,899 156302 163210 hizmet, BIST smai, BIST turizm, BIST ulastirma degiskenlerinin
Min. 358072 137520 133191 163242  -140197  -14,5878  -256924  -24,2642 tamaminin seviye degerlerinde duragan olduklar tespit edilmistir.
std. sap. 33607 15025 15812 20502 13838 13727 22761 23045 Degiskenlerin duraganlik sinamasi i¢cin ADF ve PP testlerinden
Carpikik 0353 10384 08693 03017 13121 13939 0763 06302 faydalanilmig ve bu testlerden elde edilen sonuglar birbirlerini
Basiklik 19,8980 10,4429 9,4456 6,2541 14,3396 14,6261 13,2185 10,6383 deSteklemektedir'
Jarque-Bera 367209 7665225 5721502 1406157 173913 1834965 1370377  7693,804 TABLO 6 I CDS Primleriile BIST 100%e |||§k|n Dinamik
Olasilik 00000 00000 00000 00000 00000 00000 00000 00000 Stokastik Volatilite Modeli (;éz'L]mleri
Gozlem 3081 3081 3081 3081 3081 3081 3081 3081 Ortalama Std. Sap MC Hatast Giiven Arallgl (%95)
Serilere ait tanimlayici istatistikleri Tablo 3’de incelendiginde Borsa ~ Mas 1,5030 0,0904 0,0019 (1,3260 1,6810)
Istanbul’da islem goren endekslerinin getirileri birbirlerine olduk¢a  y, 0,4889* 0,0618 0,0017 (0,3686 0,6119)
yakin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Serilere ait standart sapma ' 0,6307* 0,0568 0,0031 (05078 0.7256)
degerlerine bakildiginda BIST Ulastirma endeksinin oynakliginin daha
SRR . . N . S ] 0,3822% 0,081 0,0047 (02323 0,5795)
fazla oldugu goriilmektedir. Seriler normal dagilim sergilemedikleri D0
tespit edilmistir. B 08363 0,0432 0,0026 (07399 09114)
[/ J—— 0,0440% 0,0186 0,0010 (0,0102 0,0854)
TABLO 4 | Korelasyon Analizi Sonuglari 0y 0.9109% 0,0656 0,0036 07875 10830)
(O BIST-100  BIST-30 XBANK XUHIZ XUSIN XTRIM XULAS 0 pern 0,3345% 0,0424 0,0027 (0,2601 0,4301)
(S 1,0000 Not:*, %5 dnem seviyesini temsil etmektedir.
BISTIO0  -0,3161  1,0000
BIST30 20,3147 0,9937 1,0000 CDS Primleri ile BIST 100 arasindaki dinamik stokastik
XBNK 03217 090838 09151 10000 Volatilite. sonuglgr} Tablo .6.’da Ye.rilmistir. CDS primleri ile BIST
100 degiskenlerinin volatilitelerinin kaliciligmi agiklayan @ o ve
XUHIZ 02695 08689 085H  06%55 10000 Dyisri00 Parametrelerinin %5 6nem seviyesinde anlamli oldugu ve bu
XUSIN 02733 090% 08792 07147 07880 1,000 parametrelerinin sahip oldugu degerlerinin 1’e yakin olmasindan dolay1
XTRIM 0,198 05549 0520 04719 05390 05702  1,0000 CDS primleri ve BIST 100 degiskenin volatilitesinin kalici oldugu
YULAS 02305 07351 07255 06225 07484 06785 0485 10000 saptanmustir. BIST 100’iin volatilitesinin CDS primlerinin volatilitesi

tizerindeki etkisini ifade eden O ¢y, Parametresinin %5 onem
seviyesinde anlamli oldugu tespit edilmistir. Bu durumda BIST 100’lin
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volatilitesinin CDS primlerinin volatilitesini etkiledigi saptanmustir.
BIST 100’deki %1 birimlik sok CDS primlerinin volatilitesini
0.3822 oraninda artirmaktadir. CDS primlerinin volatilitesinin BIST
100 degiskenin volatilitesi iizerindeki etkisini agiklayan O, o
cps Parametresinin %5 Onem seviyesinde anlamli oldugu ve CDS
primlerindeki %1 birimlik sokun BIST 100 volatilitesini 0.0440
oraninda artirdig1 tespit edilmistir. ¢ . ve 6 ., parametrelerinin
karesi volatilitenin ongoriilebilirligi hakkinda bilgi vermektedir. o
V€ Opyepyeo PArametrelerinin %5 6nem seviyesinde istatistiksel agidan
anlamli ve karelerinin 1’den kiigiik olmasi ve sifira yakin oldugundan
CDS primleri ve BIST 100 degiskenin volatilitesinin dngoriilebilir
oldugu tespit edilmistir.

TABLO 7 | CDS Primleri ile BIST 30a iliskin Dinamik
Stokastik Volatilite Modeli Coztimleri

Ortalama Std. Sap. MC Hatasi Giiven Araligi (%95)
H s 1,5000% 0,0932 0,0021 (1,3150 1,6830)
st 0,6224* 0,0635 0,0017 (0,4985 0,7490)
0 s 0,6294* 0,0575 0,0032 (0,5059 0,7276)
D s w510 0,3914* 0,0923 0,0051 (0,2387 0,6033)
[/ 0,8650* 0,0324 0,0019 (0,7903 0,9172)
0 gsr.os 0,0345% 0,0140 0,0007 (0,0099 0,0653)
0 0,9195* 0,0708 0,0039 (0,7888 1,0660)
Oy 0,2940% 0,039 0,0022 (0,2344 0,3748)

Not: *, %S5 Gnem seviyesini temsil etmektedir.

CDS primleri ile BIST 30 arasindaki dinamik stokastik volatilite
modelinin sonuglart Tablo 7’de verilmistir. CDS primleri ve BIST
30 degiskenin volatilitesinin kaliciligint agiklayan @ o ve @y
parametrelerinin %5 onem seviyesinde anlamli ve 1’e yakin degere
sahip, bu nedenle CDS primleri ve BIST 30’un volatilitesinin kalici
oldugu belirlenmistir. @ ¢ pog Ve Dy cps Parametrelerinin
istatistiksel agidan anlamli olmasindan dolayr BIST 30’un CDS
primlerinin volatilitesini etkiledigi, ayn1 zamanda CDS primlerinin
de BIST 30’un volatilitesini etkiledigi belirlenmistir. CDS primleri ile
BIST 30 arasinda cift ve pozitif yonlii volatilite etkilesimi oldugunu
sdylemek miimkiindiir. o, ve o, parametrelerinin %5 Onem
seviyesinde anlamli oldugu ve karelerinin 1’den kiigiik oldugu ve sifir
degerine yakin olmasindan dolayr CDS primlerinin ve BIST 30’un
volatilitesinin 6ngoriilebilir oldugunu sdylemek miimkiindiir.

TABLO 8 | CDS Primleri ile XBANK'a iligkin Dinamik
Stokastik Volatilite Modeli Coztimleri

Ortalama Std. Sap. MCHatasi Giiven Araligi (%95)
Hos 1,4870% 0,0944 0,0021 (1,3020 1,6730)
H e 1,1920% 0,0623 0,0017 (1,0710 1,3160)
0 s 0,6089* 0,0593 0,0033 (0,4824 0,7154)
B s o 0,442 0,1068 0,0061 (02593 0,6795)
0 o 0,8658* 0,0344 0,0020 (0,7871 0,9215)
[/ — 0,0311* 0,0146 0,0008 (0,0062 0,0625)
0 0,9463* 0,0675 0,0037 (0,8165 1,0810)
L 0,2851* 0,0371 0,0024 (02230 0,3684)

Not: *, %S5 Gnem seviyesini temsil etmektedir.

CDS primleri ile XBANK banka degiskenlerinin volatilitesinin
kalict oldugu @ ve @, . birbirlerinin volatilitesi tizerinde etkilerini
agiklayan @ ¢ wnio V€ Dypag ops Parametrelerinin her ikisinin
istatistiksel ag¢idan anlamli oldugu ve durumda her iki degiskenin
birbirlerinin volatilitesi {izerinde etkili oldugu saptanmistir. Bu
etkilesimin pozitif yonlii oldugu da sdylemek miimkiindiir. 6 ve
Oypang Parametrelerinin karesinin sifira yakin olmasindan dolay:

degiskenlerinin volatilitesinin dngoriilebilir oldugu belirlenmistir.

TABLO 9 | CDS Primleri ile XUHIZ'e iliskin Dinamik Stokastik
Volatilite Modeli Coziimleri

Ortalama Std. Sap. MC Hatasi Giiven Araligi (%95)

Hogs 1,5340% 0,0876 0,0018 (1,3610 1,7050)
Wz 0,2148* 0,0637 0,0016 (0,0888 0,3403)
0 s 0,7003* 0,0428 0,0023 (0,6070 0,7753)

s 0,2561* 0,0560 0,0027 (0,1607 0,3785)
0 0,8194* 0,0375 0,0021 (0,7349 0,8855)
[/~ 0,0423* 0,0165 0,0008 (0,0131 0,0783)
0 0,8461* 0,0675 0,0039 (0,7220 0,9795)
L. 04215 0,046 0,0027 (03395 0,5130)

Not:*, %5 dnem seviyesini temsil etmektedir.
O s V€ Dy 1, Parametrelerinin %35 dnem seviyesinde anlamli olmasi
ve 1°¢ yakin degere sahip olmalarindan dolay1 CDS primleri ve XUHIZ
degiskenlerinin volatilitesinin kalict oldugunu sdylenebilir. Ayrica
CDS primleri ve BIST hizmet degiskenlerinin volatilitesinin birbirleri
lizerindeki etkilerini agiklayan @ ., @y 1, Ve D y 1, ops degiskenlerinin
anlamlilik diizeyi %5’de oldugu ve bu nedenle CDS primleri ile
BIST hizmet degiskenleri karsilikli olarak birbirlerinin volatilitelerini
etkiledikleri goriilmektedir. Bu etkilesim pozitif yonliidiir. Volatilitenin
ongoriilebilirligini agiklayan o, ve o, parametrelerinin istatistiksel
acidan anlamli oldugu ve karesinin sifira yakin degerlere sahip oldugu
tespit edilmistir. Dolayisiyla CDS primleri ve XUHIZ degiskenlerinin
volatilitelerinin 6ngoriilebilir oldugu sdylemek miimkiindiir.
CDS primleri ile XUSIN arasindaki dinamik stokastik volatilite

TABLO 10 | CDS Primleri ile XUSINa iliskin Dinamik
Stokastik Volatilite Modeli Coziimleri

Ortalama Std. Sap. MC Hatasi Giiven Araligi (%95)

s 1,5210% 0,0878 0,0018 (1,3490 1,6950)
s 0,1676* 0,0720 0,0016 (0,0266 0,3088)
0 s 0,7051* 0,0419 0,0022 (0,6208 0,7824)

o 0,2048* 0,0479 0,0022 (0,1203 0,3071)
0 yon 0,8575*% 0,0261 0,0014 (0,8009 0,9023)
0 s cos 0,0391* 0,0139 0,0006 (0,0139 0,0690)
0 s 0,8711% 0,0660 0,0037 (0,7437 1,0020)
0 yusm 0,3929* 0,0344 0,002 (0,3336 0,4651)

Not:*, %5 dnem seviyesini temsil etmektedir.

sonuglar1 Tablo 10°da verilmistir. DC-MSV modeli sonuglarina gore
CDS primleri ve XUSIN endeksinin volatilitesinin kalic1 oldugu tespit
edilmistir. CDS primlerinin volatilitesinin BIST Sinai endeksinin
volatilitesi tizerinde etkili oldugu gibi XUSIN endeksinin volatilitesinin
CDS primlerinin volatilitesi iizerinde etkili oldugu saptanmistir. 6,
ve G, Parametrelerine gére CDS primleri ve XUSIN endeksinin

XUSI
volatilitesinin 6ngoriilebilir oldugu tespit edilmistir.

SONUC

Ulkelerin risk &lgiimiinde kullantlan CDS primleri portfoy
yoneticileri, yatirimeilar ve arastirmacilarin ilgili tilkeye yonelik risk
algisinin belirleyicilerinden biri olarak kabul edilmektedir. Ulkelerin
sahip oldugu risk diizeyleri hisse senedi fiyatlarindaki oynakligi olumlu
ve olumsuz yonde etkilemektedir. Bu calismanin temel amaci CDS
primleri ile Borsa Istanbul’da yer alan secili endeksler arasindaki
dinamik stokastik volatilite etkilesimini incelemektedir. Bu dogrultuda
04.01.2010 — 19.04.2022 dénemine ait giinliik veriler kullanilmistir.
Degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya koymak i¢in DC-MSV modeli
kullanilmigtir. DC-MSV modeli sonuglarina gére; CDS primleri, BIST
30, BIST 100, BIST Hizmet, BIST Banka ve BIST Sinai endekslerinin
volatilitelerinin kalic1 oldugu tespit edilmistir. CDS primleri ile BIST
30, BIST 100, BIST Hizmet, BIST banka ve BIST Sinai endeksleri
arasinda karsilikli volatilite aktarimi oldugu ve bu endekslerinin
volatilitelerinin dngoriilebilir oldugu tespit edilmistir. Bu aktarimin da
pozitif yonlii oldugu elde edilen bir diger bulgudur. Elde edilen sonuglar
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onceki ¢aligmalar ile karsilastirildiginda; Coronado, Corzo ve Lazcano
(2011), Saritas, Kilig ve Nazlioglu (2021) ile farklt sonuglarin oldugu
belirlenmistir. Dolayisiyla literatiirden farkli sonuglar elde edilmistir.
CDS primleri iilkelerin risk 6l¢iisii olarak kullanilmaktadir. Sonug
olarak, CDS primlerindeki artisin olmasi durumunda piyasadaki
risklilik de artacaktir. Riskli yatinm kosullarnin oldugu durumlarda
ise getirilerin daha fazla olabilecegi ifade edilebilir. Calismanin portfoy
yoneticileri, yatirimcilar ve arastirmacilar igin 6nemli olabilecegi
diistiniilmektedir. Yatirimetlar ve portfoy yoneticileri CDS primlerindeki
hareketlilikleri takip ederek Borsa Istanbul’da islem yapabileceklerini
soylemek miimkiindiir. Aym1 sekilde Borsa Istanbul’da hesaplanan
endekslerdeki hareketlilikler de Tiirkiye’nin CDS primlerini iizerinde
etkili olabilmektedir. Ozetle Tiirkiye’deki CDS primleri Borsa Istanbul
iizerinde etkinligi bulunmakta, yatirimcilar ve portfdy yoneticileri i¢in
Tiirkiye’deki CDS primleri dngdrii olarak kabul etmek miimkiindiir.
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