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Bu ¢alismanin amaci, OECD iilkelerinde VIX korku endeksi ve CDS primlerinin ekonomik biiyiime tizerindeki
etkilerini aragtirmaktir 2018-2021 yillar1 arasinda 24 OECD iilkesine ait dengeli panel veri analizi kullanilarak,
ekonomik bityiime ile VIX korku endeksi ve CDS primleri arasindaki iligkiler incelenmistir. VIX korku
endeksinin ekonomik biiyiime lizerinde negatif ve anlamli bir etkisi bulunurken, CDS primlerinin anlamli bir
etkisi tespit edilmemistir. Caligma, yalnizca OECD iilkeleri ve 2018-2021 dénemi ile sinirlidir, bu nedenle
farkli tilkelerde ve donemlerde farkli sonuglar elde edilebilir. Calisma, VIX korku endeksi ve CDS primlerinin
ekonomik biiylime tizerindeki etkilerini birlikte ele alarak, literatiire katkida bulunmay1 hedeflemektedir.

ABSTRACT
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The purpose of this study is to investigate the impact of the VIX fear index and CDS premiums on economic
growth in OECD countries. The relationship between economic growth and the VIX fear index and CDS
premiums was examined using a balanced panel data analysis of 24 OECD countries for the period 2018-2021.
The VIX fear index was found to have a negative and significant impact on economic growth, while the CDS
premiums did not show a significant effect.The study is limited to OECD countries and the 2018-2021 period,
so different results may be obtained in other countries and periods. The study aims to contribute to the literature
by jointly examining the effects of the VIX fear index and CDS premiums on economic growth.
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1. Giris

Ekonomik biiyiime, bir iilkenin ekonomik faaliyetlerinin
zaman i¢inde artmasidir ve reel sektor ile finansal piyasalar
arasindaki etkilesimle sekillenir. Reel piyasa enstriimanlari
iiretim, istihdam ve tiketimi kapsarken; finansal
enstriimanlar hisse senedi, tahvil ve doviz gibi varliklarn
icerir. Arz onderligi teorisi, finansal piyasalarin biiylimeyi
yonlendirdigini; talep Onciilii teorisi ise ekonomik
biiylimenin finansal piyasalar etkiledigini savunur. Faiz
oranlarmin diismesi ya da likidite artig1 yatirimi tesvik
ederken, artan gelir ve harcamalar da finans piyasalarina
talebi artirabilir. Hizmet sektdriiniin biiyiimesi, ekonominin
genel performansina 6nemli katkilar saglar. Ayrica, finansal
piyasalarin gelismiglik diizeyi, yatirim ve sermaye akigini
kolaylastirarak biiytimeyi destekler. Kredi biiyiimesi,
bor¢lanma maliyetleri ve ekonomik giiven endeksleri de
ekonomik biliylimeyi etkileyen O©nemli gostergelerdir.
Ekonomik politikalar bu ¢ok boyutlu dinamikler dikkate
almarak olusturulmalidir.

Kredi riski, bor¢lunun finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi  durumunu ifade etmektedir. Finansal
piyasalardaki hizli degisim ve gelisim, kredi riskine maruz
kalma olasiligin1 artirmis ve bu durum geleneksel risk
yonetim  tekniklerinin yan1 sira yeni Stratejilerin
gelistirilmesini saglamistir (Candan ve Oziin, 2016:116).
Kredi temerriit swaplari (CDS), tahvil sahiplerine kredi
riskine kars1 koruma saglayan en basit, yaygin kullanilan ve
en likit kredi tiirevlerinden biridir (Eyssell, Fung ve Zhang,
2013:2). CDS’ler, kredi riski maruziyetini denge
tablosundan koruma saticilarina aktarmak amaciyla ABD
bankast J.P. Morgan Inc. tarafindan 1994 yilinda
gelistirilmistir (Augustin, vd., 2016: 2). CDS’ler, kredi
riskini yonetmek i¢in kullanilan tiirev araglardir. Diger tiirev
araglarda oldugu gibi, CDS’lerin de dayanak varliklari
bulunmaktadir. Bu dayanak varliklar genellikle devlet veya
0zel sektor tahvilleri, hazine veya finansman bonolar1 ve
kredi gibi bor¢ yiikiimliliikleridir. Bir CDS sozlesmesi,
tahvil veya bonodan alacakli olan bir koruma alicisi ile
alacag1r prim karsiliginda riski istlenerek koruma satan
arasinda gergeklesir. CDS’lerin ortaya ¢ikist da diger tiirev
araglarda oldugu gibi, bir finansal aragtan yeni bir finansal
ara¢ yaratilmasiyla gerceklesir. Bu yapilandirilmig finansal
araglar, 2000’li yillarda yayginlasmis ve finansal
piyasalarda 6nemli bir rol oynamaya baslamistir (Hemraj,
2015: 33). Piyasa ozellikle 2000’lerden sonra muazzam bir
sekilde biiyimiistir. 2001-2007 doéneminde patlama
yagsamis ve 2008 Lehman iflasinin ardindan bir ¢okiis
yasanmistir. Ancak, en 6nemlisi, piyasa birkag biiyiik sok ve
diizeltme karsisinda dayanikli oldugunu kanitlamistir.
1998°deki Rusya iflasi, 2000°deki Conseco Finance’in
yeniden yapilanmasi, 2008’deki AIG kurtarma operasyonu
ve 2012°deki Yunan iflasi, bilinen CDS sozlesmelerinin
formalizasyonunu ve iglem prosediirlerini sekillendirmede
onemli katkilarda bulunmustur (Augustin, vd., 2016: 2).

Sigortacilik sektorii, riskleri en aza indirerek zararlarin telafi
edilmesine kaynak saglayarak, ekonomi ve sosyal hayat i¢gin

onemli bir role sahiptir. Bu baglamda, CDS kavrami; bir
hazine veya oOzel sirketin yurtdisina ¢ikardigt borg
senetlerinin geri ddenmemesi durumunda satin alinabilen bir
sigorta olarak tanimlanabilir. CDS’in amaci, yurtdigina ihrag¢
edilen degerli kagitlarin geri 6denmeme, temerriit veya iflas
riskine karsi koruma saglamaktir. CDS sirketleri, ilgili
iilkenin borglarinin 6denmemesi durumunda alacakliya
sigorta saglayan bir sozlesme sunmakta ve sdzlesmenin
dicreti, bu {iilkenin CDS primi olarak belirlenir. CDS
puaninin yiikselmesi, yabanci yatirimcilar i¢in {ilke riskinin
arttigl, geri ddenmeme riskinin yiikseldigi ve dolayisiyla
Odenecek primin arttigi anlamina gelir. CDS puaninin
diismesi ise iilke riskinin azaldigi, geri ddenmeme riskinin
azaldig1 ve dolayisiyla 6denecek primin diistiigii anlamina
gelmektedir (Ozgelik ve Goksu, 2020: 70). CDS
sozlesmeleri, bir tarafin diger tarafa belirli bir prim
karsiliginda bir referans varligin temerriide diisme riskini
devrettigi anlagmalardir. Bu sayede, sirketler veya iilkeler
kredi olaylarina karsi koruma saglayabilirler. CDS
sozlesmeleri genellikle 5 yil gibi belirli vadelerde yapilsa da
farkli vadelerde de gergeklestirilebilir (Bomfim, 2022:8).
Uluslararasi yatirimcilar, iilke kredi riskini degerlendirirken
tilkelerin CDS primlerini 6nemserler. Ekonomik veya
politik olumsuzluklar, iilke CDS primlerini artirirken,
olumlu gelismeler ise azaltmaktadir. Kiiresellesme ile
birlikte artan sermaye hareketleri, finansal entegrasyonu
artirirken krizlerin yayilma riskini de artirir (Neal, 1996:18;
Scheerer, 2000:167). Bu nedenle, ABD’nin piyasalara
likidite saglamasi gibi kiiresel dnlemler, krizlerin etkilerini
sinirlamada 6nemli bir rol oynamaktadir. Dow Jones ve
S&P 500 gibi endeksler, diinya c¢apinda piyasa
performansinin bir gostergesi olarak kabul edilir (Vuong,
Nguyen ve Wong, 2022:1).

VIX, finansal tiirev fiyatlandirmasi, ticarette ve risk kontrol
stratejilerinde giderek artan bir 6neme sahiptir. 1987’deki
kiiresel borsa ¢okiisiinden sonra, New York Borsasi (NYSE)
1990°da devre kesici mekanizmasini (Circuit-breakers)
tanitmistir. Bu mekanizma, hisse senedi fiyatlarinin anormal
degisimlerinde gecici olarak iglemi durdurarak piyasa
volatilitesini  azaltmaya yardimci olmustur. Devre
kesicilerin tanitilmastyla birlikte, piyasa volatilitesini dlgme
ihtiyact ve dinamik gosterim gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Bu
baglamda, New York Borsasi'nin devre kesicileri
kullanmastyla birlikte Chicago Board Options Exchange
(CBOE), 1993’te VIX’i tanitmistir. VIX, S&P 100 Endeksi
opsiyon fiyatlarindan tiiretilen bir gosterge olup, piyasa
volatilitesini 6lgmek i¢in kullanilmaktadir (Xin, 2011:1).
Volatilite Endeksi (VIX), piyasalardaki belirsizligi ve risk
algisim1 6lgmek icin kullanilmaktadir (Moran ve Liu,
2020:2). CBOE Volatilite Endeksi (veya kisaca VIX
Endeksi), Standart & Poor’s 500 (S&P 500) endeksine
dayali olarak olusturulan bir endekstir ve S&P 500
endeksinin 30 giinliik tahmini volatilitesini temsil eder. Bu
endeks, Chicago Board Options Exchange (CBOE)
tarafindan vadeli piyasanin volatilite riskini dlgmek igin
tanitilmistir. VIX endeksi yatirimeilarin giivenlik yatirimina
yonelik korkularmi yakalar. VIX endeksi arttiginda, hisse
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senedi piyasasinin ABD’deki yiiksek dalgalanma nedeniyle
asag1 yonlil bir diizeltme yapma egiliminde oldugu goriiliir
(Whaley, 2009: 98-99). Bagka bir deyisle, VIX endeksindeki
bir artis, ABD hisse senedi piyasasinin getirilerinde azalma
egilimini gosterir (Vuong, Nguyen ve Wong, 2022: 1).

VIX endeksi, opsiyon fiyatlarindaki farkliliklara dayanarak
hesaplanan bir oynaklik oOlgiisidiir ve hisse senedi
piyasasindaki oynaklig1 temsil eder. Genel olarak, S&P500
endeksi ile VIX korku endeksi arasinda ters yonlii bir iliski
bulunmaktadir. S&P 500 endeksindeki hisse senedi
fiyatlarinda bir diisiis, yatrimcilarin deger kaybi ile
karsilagabilecegi riskli bir ortami isaret eder ve bu durum
hisse senedi piyasasindaki oynaklig1 artirabilir. Bu nedenle,
VIX endeksinde de bir artis gézlemlenebilir. Bu durum,
yatirimcilarin piyasada yasanan belirsizlik ve korkuya tepki
olarak opsiyon fiyatlarint artirmalartyla iliskilendirilir ve
VIX endeksine “korku endeksi” ad1 verilir (Oner, Sarkaya
Icellioglu ve Oner, 2018: 111-112).

OECD iilkelerinin GSYH biiylime orani iizerinde; VIX
korku endeksi ile CDS primlerinin incelendigi bu ¢aligmada
dengeli panel veri analizi kullanilmigtir. Bunun igin ilk
olarak veri setinin Ozellikleri ve panel veriye iliskin
varsayimlarin sinamasi gergeklestirilecektir. Daha sonra
veri setinin Ozelliklerine uygun yontem segilerek analiz
gergeklestirilecektir.  Uygulamadan  ¢ikacak  sonuglar
gergevesinde OECD iilkelerinde ekonomik biiyiime
iizerinde CDS primlerinin ve VIX korku endeksinin etkileri
degerlendirilecektir.

2. Literatiir

CDS primleri ve VIX korku endeksi, finansal piyasalardaki
belirsizlik ve risk algisin1 yansitan 6nemli gostergelerdir ve
ekonomik biiyiime {izerindeki etkilerini inceleyen
calismalar bulunmaktadir. Bu konuda yapilmis olan
¢aligmalarin 6nemli olanlar1 asagida verilmektedir.

Figuerola-Ferretti ve Paraskevopoulos (2010)
¢alismalarinda, duragan olmayan faktorlerle denge
gercevesinde piyasa riski ve kredi riski arasindaki dinamik
iliskiyi temsil eden ikili ticaret stratejileri dnermek igin
kapsamli bir VIX ve CDS piyasalar1 veri seti
kullanmaktadir. Caligma, VIX ile en ¢ok islem goéren 47
iTraxx sirketi arasindaki fiyat kesfinin analizini
icermektedir. Piyasa riski ile kredi riski arasinda es
biitiinlesme ve VIX piyasasinda baskin fiyat liderligi tespit
edilmistir. Dolayisiyla CDS yayilimlar, VIX tiirev
piyasalarindaki pozisyonlar araciligryla kopyalanabilir.
Piyasa ve kredi riski arasindaki fiyat kesfindeki
potansiyelden faydalanmak i¢in ortak fiyat kesfi faktorii
tarafindan yonlendirilen ikili arbitraj stratejisi gelistirerek
nasil kazang saglanabilecegini gostermektedir.

Hammoudeh vd. (2011) ¢alismalarinda, 2004-2011 donemi
ve 2009-2011 iyilesme alt doneminde, alt1 adet ABD kredi
ve piyasa risk Olglisii arasindaki risk iletimi ve gogi
incelemislerdir. Bu ¢aligma, dort adet petrole iliskin sektdre
odaklanarak (otomotiv, kimya, petrol ve kamu hizmetleri),

dort adet petrolle iligkili CDS, VIX korku endeksi ve
SMOVE endeksi arasindaki iligkileri ele almaktadir.
Arastirmada uzun dénemde otomotiv sektorii CDS yayilimi
belirgin hata diizeltme yetenegine sahip oldugu ve kisa
dénemde risk kesfinde liderlik yaptigi; ancak, enerji
sektoriiniin - CDS  yayilimimin hata diizeltme egilimi
gostermedigi tespit edilmistir. VIX korku endeksi, dort adet
petrolle iliskili CDS yayilim endekslerine hem kisa hem de
uzun dénemde duyarlidir, ancak SMOVE endeksi hicbir
endekse duyarli degildir ve risk gogiinii VIX’ten tek tarafli
olarak toplamaktadir. 2008 krizinin, petrolle iliskili
sektorlerde kredi ve piyasa riskinin yerellesmesine ve gogiin
azalmasina neden oldugu goriinmektedir.

Wu, Liu ve Chen (2016) ¢aligmalarinda, Fama-French {i¢
faktor (F-F) modelini panel diiz gecis regresyonu (PSTR)
cergevesinde yeniden yapilandirarak, yatirimer duyarlilik
gostergeleri olan oynaklik endeksi (VIX), kredi temerriit
takas1 (CDS) ve TED yayiliminin ii¢ risk primine olan
farklilagtirllmig etkilerini arastirmak i¢in kullanmaktadir.
Orneklem doénemi 2003:Q1°den 2013:Q4’¢ kadar olan
donemi kapsamaktadir. Orneklem nesneleri, Tayvan
Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen 58 yari iletken
sirketidir. Ampirik sonuglar, hisse senedi getirilerinin
dogrusal olmayan bir yol izledigini ve {i¢ risk priminin,
farkli yatirnmer duyarlilik gostergelerinin farkli rejimlerinde
zamana bagli olarak degistigini rapor etmektedir. Piyasa
primleri, yatirimcilar hisse senedi piyasalarinda asirt
iyimserlik veya asir1  kotiimserlik  gosterdiklerinde
azalmaktadir. Nadir durumlar haricinde, boyut primi 6nemli
ve VIX’in artmastyla azalmaktadir. Yatirimcilar asiri
kotiimserlik veya asirt iyimserlik gosterdiklerinde biiyiime
hisselerini tutmanin getirileri, deger hisselerini tutmaktan
daha baskindir. Ancak, normal yatirim duyarlilig:
durumunda, deger hisseleri biiyiime hisselerinden daha fazla
getiri elde etmektedir.

Yiiksel ve Yiiksel (2017) calismalarinda, Avrupa’daki borg
krizinde 19 ilke igin ilke temerriit takast primi ve
volatilitesini  etkileyen  kiiresel  risk  faktorlerini
incelemektedir. GED Dagilimli Esik Degerli GARCH (p, q)
— AR (k) modeli kullanilarak yapilan analizler, Yunanistan
borg krizinin CDS primini etkiledigini gostermistir. VIX
korku endeksinin iilke CDS primi iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamlidir ve volatilite iizerinde giiglii bir
etkiye sahiptir. Dokuz iilkede negatif soklarin volatiliteyi
azaltic1 etkisi gézlemlenmektedir.

Caglar Bektas ve Babuscu'nun (2019) calismalarinda,
Tirkiye’deki VIX Korku Endeksi, biiytime, doviz kurlar1 ve
CDS primi arasindaki iligki incelenmistir. Ocak 2008 -
Aralik 2018 dénemini kapsayan veriler kullanilarak yapilan
analizlerde, VIX endeksi ile sanayi tiretim endeksi arasinda
tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Diger
degiskenler arasinda ise nedensellik bagi bulunamamistir.
Bu sonuglar, Tiirkiye’de volatilite endeksinin sanayi iiretim
endeksinden etkilendigini gostermektedir.

Shahzad, Aloi ve Jammazi (2020) caligmalarinda; 11
Amerikan sektorii igin CDS - Hisse Senedi ve CDS - VIX
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ciftlerinin zaman ve frekans baglantisini incelemekte olup,
kredi riski hedgeleme ve arbitraj firsatlarini kesfetmek igin
cift degiskenli ve ¢ok degiskenli dalgacik yaklasimlarinin
kullanilmasimi saglayan temel bir yenilik sunmaktadir.
Bulgular, varliklar arasindaki dinamik baglantinin zaman-
frekans alaninda onemli dl¢lide degisen bir modeli ortaya
koymaktadir; 6zellikle uzun vadeli perspektifte CDS-Hisse
Senedi (CDS-VIX) giftleri arasinda giigli bir iligki
bulunmustur.

Kartal (2020) calismasinda, Tiirkiye’nin CDS yayiliminin
Covid-19 pandemisi sirasindaki davranisini incelemektedir.
CDS yayiliminin; iilkelerin risk, kirilganlik, finansal istikrar
ve makroekonomik istikrarini yansittigi ve cogu gelismekte
olan iilkenin CDS yayiliminin Covid-19 pandemisiyle arttigi
bilgisi 15181inda, calisma Covid-19 Oncesi ve pandemi
donemlerini iceren 2020 yilina odaklanmaktadir. Bu
cercevede, 12.06.2019 ile 16.06.2020 tarihleri arasindaki
giinliik veriler ve MARS yontemi kullanilarak 6 bagimsiz
degisken analiz edilmistir. Bulgulara gore, Tiirkiye’nin CDS
yayiliminin etkileyen faktorler arasinda, Covid-19 dncesi
donemde; BIST100 endeksi, VIX endeksi, MSCI Tiirkiye
endeksi ve USD/TL doviz kuru yer almaktadir. Covid 19
pandemi déneminde ise MSCI gelisen piyasa endeksi,
Covid-19’dan yeni o6lim sayisi, USD/TL doéviz kuru,
agirlikli ortalama fon maliyeti, Covid-19°dan yeni vaka
sayist ve VIX endeksi bulunmaktadir. Ayrica, kiimiilatif
vaka sayist, kiimiilatif 6lim sayist ve alinan onlemlerin
Tiirkiye’nin CDS yayilimini etkilemedigi belirlenmistir.
Covid-19 pandemisinin 6liim sayisinin 6nemi géz Oniinde
bulundurularak, Tiirkiye’'nin CDS yayilimint olumsuz
etkileri azaltmaya yonelik onlemler alinmasi gerekliligi
vurgulanmaktadir. Bu sekilde, Tiirkiye nin yabanci portfoy
yatirimlarini tegvik ederek CDS yayilimini azaltabilecegi
sonucuna varilmstir.

Siisay ve Unal’in (2020) arastirmasimn amaci, Tiirkiye’de
belirli giiven endeksleri, Volatilite Endeksi (VIX - Korku
Endeksi) ve Kredi Temerriit Takast (CDS) ile ekonomik
biiylime arasindaki nedensel iligkileri incelemektir. Subat
2014 ile Aralik 2019 arasim kapsayan bu galigmada,
Ekonomik Giiven Endeksi, Finansal Hizmetler Giiven
Endeksi, VIX, CDS primleri ve biiylime gostergesi olarak
Sanayi Uretim Endeksi kullanilmistir. Toda-Yamamoto
nedensellik testi uygulanmigs ve birim kdk testleri
sonucunda, Ekonomik Giiven Endeksi ile biiyiime arasinda
cift yonlii bir nedensellik iligskisi oldugu belirlenmistir.
Ancak CDS primleri ile biiylime arasinda bir nedensellik
iligkisi saptanmamigstir. Diger sonuglar, VIX ten biiyiimeye
dogru tek yonlii bir iliskinin varligmi ortaya koyarken,
Finansal Hizmetler Giiven Endeksi ile biliylime arasinda
herhangi bir nedensellik bulunmamistir. CDS primleri ile
biiyiime arasindaki iliskinin olmamasi, analiz dénemindeki
Tiirkiye ekonomisindeki biiylimenin farkli ekonomik
dinamiklere dayandigini1 gostermektedir.

Miinyas ve Bektur’un (2021) calismalarinda, 03.01.2005-
31.12.2019 dénemi boyunca VIX Korku Endeksi iizerinde
etkisi incelenen degiskenler arasinda Kredi Temerriit Swap

(CDS), Dolar Kuru, Euro Kuru, BIST 100 ve Altin
bulunmaktadir. ARDL esbiitiinlesme yaklagimi kullanilarak
degiskenler arasindaki uzun donemli iliski analiz edilmistir.
Sonuglar, VIX ile USD arasinda negatif yonlii bir iligki
oldugunu gosterirken, diger degiskenlerle pozitif bir
iliskinin oldugunu ortaya koymaktadir. ALTIN, BIST ve
CDS'deki artiglar VIX’i sirastyla 0.007, 0.274 ve 0.102
birim artirmaktadir. EURO  degiskeninin etkisinin
istatistiksel olarak anlamli olmadig1 belirlenmistir.

Bayramli, Kula ve Ozdemir’in (2022) caligmasi, pandemi
oncesi ve pandemi donemi boyunca CDS primi ve VIX
endeksinin BIST-30 ve Katilim-30 endeksleri iizerindeki
karsilagtirmali  etkilerini  belirlemeyi amaglamaktadir.
Johansen esbiitiinlesme ve ARDL testleri kullanilarak
degiskenler arasindaki uzun donemli iligkilerin tespit
edilmesinin ardindan, FMOLS regresyon testleri etki
biiyiikliiklerini belirlemek i¢in kullanilmistir. CDS primleri
ve VIX endeksi degiskenleri ile BIST-30 ve Katilim-30
endeksleri arasindaki uzun dénemli esbiitiinlesme iligkisinin
varligit pandemi Oncesi ve pandemi doneminde
belirlenmistir. FMOLS regresyon sonuglari, her iki
donemde de VIX endeksinin Katilim-30 endeksi {izerinde
daha biiyiik etkiye sahip oldugunu 6ne siirmiistiir.

Erben Yavuz (2022) ¢alismasinda, Aralik 2010 - Haziran
2021 doénemlerini kapsayan aylik verileri kullanarak BRICS
ve MIST iilkelerinin borsa endekslerini, Volatilite Endeksi
(VIX) ve Kredi Temerriit Takasi (CDS) primleriyle
iligkilendirmistir. Panel veri yontemi kullanilarak yapilan
analizde, degiskenler arasindaki korelasyon incelenmis,
ardindan duraganlik testleri yapilmistir. Bulgular, CDS,
OVX ve VIX degiskenlerinin iilke endeksleri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir.  Ayrica, etkilesim iligkisinin
incelenmesiyle CDS, OVX ve VIX degiskenlerinin BRICS
ve MIST iilkeleri arasinda farkli etkileri oldugu ortaya
konmustur. CDS  primlerinin ~ MIST iilkelerinin
endekslerinde daha belirgin bir etkiye sahip oldugu, VIX ve
OVX endekslerinin ise MIST iilkelerinin borsa endekslerine
BRICS iilkelerine gore daha fazla etki ettigi goriilmiistiir.
OVX endeksinin, petrol ihracatgis1 olan MIST iilkelerinde
daha fazla etkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica, analiz
sonuglarma gore, volatilite endekslerinin CDS primlerinden
daha fazla risk gostergesi olarak kabul edildigi ve
yatirimcilar agisindan daha 6nemli oldugu belirlenmistir.

Pazarci ve digerleri (2022) ¢aligmalarinda, Tiirkiye’de borsa
endeksi, doviz kuru, risk primi (CDS) ve korku endeksi
(VIX) arasindaki iligkileri arastirmayi1 hedeflemislerdir.
Subat 2001 sonrasini kapsayan donem i¢in ARDL sinir testi
kullanilarak analizler yapilmistir. Literatiirdeki diger
caligmalardan farkli olarak, CDS primi ve VIX endeksi gibi
gostergeler ayni model icinde birlestirilmistir. Bulgular,
Tiirkiye’deki borsa endeksinin déviz kuru, CDS primi ve
VIX endeksi tarafindan etkilendigini ortaya koymaktadir.
Tiirkiye’nin kiiresel entegrasyona agik bir ekonomi olmasi
sebebiyle bu sonuglarin beklenen bir durum oldugu
disiiniilmektedir. Caligma, CDS priminin BIST 100 i¢in
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onemli bir gosterge oldugunu ve VIX endeksiyle
kiyaslandiginda iilke riskini 6lgmede daha belirleyici bir rol
oynadigimi gostermektedir. Bu bulgular, hisse senedi
piyasalarinda incelenen degiskenlerin Onemini
vurgulamaktadir.

Tarkun, Isigicok ve Akdamar (2022) arastirmalarinda,
01.01.2020 ile 29.12.2020 tarihleri arasindaki CDS,
BIST100 ve VIX degiskenlerinin gilinlik getirilerini
incelemislerdir. ARCH etkisi tagiyan en uygun ARMA ve
¢oklu regresyon modelleri belirlenerek, CDS oynakligina
etki eden faktorler analiz edilmistir. Simetrik ve asimetrik
kosullu degisen varyans (ARCH) modelleri tahmin
edilmistir. BIST100’iin varyans denkleminde yer aldigi
modellerde, bu degiskenin CDS getiri oynakligini olumsuz
etkiledigi ~ve  GARCH  modellerinde  BIST100
parametresinin anlamli oldugu gériilmiistiir. CDS risk primi
iizerinde meydana gelen soklarin etkisinin sliresinin benzer
oldugu ve CDS getirilerinin oynakligint en iyi ARMA
modeli ile tahmin edilebildigi tespit edilmistir.

Yigit ve Aliyev (2022) ¢alismalarinda, Tiirkiye, Cin, Rusya,
Brezilya ve Meksika gibi gelismekte olan piyasalardaki VIX
volatilite endeksi ile egemen kredi riskini temsil eden CDS
yayilimlart arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi
arastirmaktadir. Finansal serilerin asimetrik dogasi goz
online almarak, dogrusal olmayan otoregresif dagilmis
gecikmeler (NARDL) analizi  kullanilarak  bu iligki
incelenmektedir. NARDL modelinin sinir testi, incelenen
iilkeler arasinda VIX ve CDS yayilimlari arasinda es
biitiinlesme oldugunu gostermektedir. Bulgular, volatilite
endeksinin CDS yayilimlari {izerinde uzun siireli etkilerinin
oldugunu ve iilkeler arasinda farkli reaksiyonlar oldugunu
ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, yatirimcilarin ve
spekiilatorlerin ~ kiiresel — gostergeleri  dikkate alarak
gelismekte olan piyasalarin egemen tahvillerine pozisyon
almasi gerektigini vurgulamaktadir.

Zghal ve Ghorbel (2022) caligmalarinda, Bitcoin, VIX
vadeli islemleri ve CDS endeksleri arasindaki zamanla
degisen korelasyonlar1 tahmin etmeyi ve bu varliklarin
diinya hisse senedi piyasalaryla iliskili riskler ve
volatilitelerle basa ¢ikma veya bunlari azaltma potansiyelini
incelemeyi amacglamiglardir. Yontem olarak, her hisse
senedi/varlik endeksi ¢ifti simetrik ve asimetrik dinamik
kosullu yontemlerle modellenmistir. Temmuz 2010 ile Ocak
2018 arasindaki doneme iligkin giinliik ve haftalik verilere
dayanarak analizler gergeklestirilmistir. Bulgular, g
korunma araciyla iligkilendirilen korunma ve giivenli liman
rollerinin zaman dilimlerine ve kullanilan modele gore
farklilik gdsterdigini ortaya koymaktadir. Bu konunun ele
almmasimin ilgisi iki yonlidiir. Bir yandan, yatirimcilara
hisse senedi piyasalarindaki asir1 riskleri ve volatiliteleri
etkin bir sekilde hedge etmelerine yardimci olacak en etkili
stratejileri segmelerine rehberlik etmesi beklenmektedir.
Diger yandan, uygulanan modellerin 6zelliklerinin etkilerini
vurgulamay1 amaglamaktadir.

Saritag, Kar ve Pazarci’min (2023) calismasi, kiiresel
finansal risk gostergeleri ve iilkeye 0Ozgii kredi risk

gostergelerinin - Tirkiye’ye gelen dogrudan yabanci
yatirimlar (DYY) {izerindeki etkilerini incelemektedir.
Calisma, 2002-2021 donemini kapsamaktadir ve VIX
endeksi, CDS primleri ile kredi derecelendirme notlarinin
DYY {izerindeki etkileri ARDL smir testi yOntemiyle
degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, Tirkiye’de DYY
ile VIX endeksi, CDS primleri ve kredi derecelendirme
notlar1 arasinda uzun donemli bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Uzun donem katsay1 tahminlerine gore, VIX
endeksi ve Moody’s kredi derecelendirme notlarmnin DYY
lizerinde negatif ve anlamli bir etkisi oldugu belirlenmistir.
Ote yandan, Fitch’in verdigi kredi derecelendirme notlarinm
DYY liizerinde pozitif ve anlamli bir etkisi oldugu
bulunmustur.

3. Yontem

Ekonometrik arastirmalarda, degigkenlere ait verilerin
giivenilir kaynaklardan toplanmast, analizlerin
giivenilirligini saglayan temel bir adimdir. Bu baglamda,
zaman serisi analizi, yatay kesit analizi ve panel veri analizi
olmak tizere ti¢ temel veri tiirii vardir. Yatay kesit ve zaman
serisi analizleri genellikle ayri ayri tercih edilir, ¢linkd
bunlar kesit boyutu veya zaman boyutunu inceler. Ancak,
zamanla tek boyutun yetersizligi, panel veri analizlerini
popiiler hale getirmistir. Panel veriler, daha fazla veri
saglayarak arastirmacilara avantajlar sunar. Bu, agiklayici
degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglantiy1 azaltir ve
ekonometrik tahminlerin giivenilirligini artirir. Bu nedenle,
ekonometrik arastirmalarda panel veri analizi giderek daha
fazla tercih edilmektedir. Panel veri, hem yatay kesit hem de
zaman serisi verilerini bir araya getirerek N birim ve T
gozlem iceren bir yap1 sunmaktadir. Ekonometrik
calismalarda, uygun veriye erisimin basarist analizin
temelini olusturur. Panel veriler, eksik boyutlardaki yatay
kesit ve zaman serisi verilerinin yerini alarak 1950’lerden
itibaren dikkat c¢ekmis, ancak uygulamali analizlerde
1990’larda yaygin olarak kullanilmaya baslanmistir
(Tatoglu, 2020:1-5). Panel wveriler, farkli zaman
donemlerinde ayni yatay kesit orneginin birden fazla kez
gozlemlenmesiyle elde edilir (Seviiktekin, 1989:118).

Panel verilerin kullanimi, hem zaman serileri hem de yatay
kesit verilerinin 6zel problemlerinin  birlesiminden
kaynaklanan 6zel zorluklarla karsilasir. Bu zorluklar,
birimler arasindaki farkliliklarin ve zaman igindeki
degisikliklerin ele alinmasini igerir. Eger her bir yatay kesit
birimi ayn1 sayida zaman serisi gdzlemine sahipse, bu panel
veri tiirline “dengeli panel” denir. Ancak, birimlerin gozlem
sayilar1 zamanla degisiyorsa veya yeni birimlerin gegmis
verileri eksikse, bu “dengesiz panel” olarak adlandirilir.
Asimptotik 6zellikler, panelin dengeli veya dengesiz
olmasina gore belirlenir (Gujarati ve Porter, 2018:591-592;
Cifci, Uzgoren ve Ozbek, 2018: 115).

Panel veri analizi i¢inde temel kavramlar su sekildedir
(Tatoglu, 2020: 10-11):

eBirim Etki-Zaman Etkisi: Panel veri analizinde, birgok
birimin bir araya gelmesiyle olusan veri setinde, her bir
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birimin kendine 6zgii 6zellikleri bulunur. Bu &zellikleri
yansitan degiskenlere “birim etki” denilmekte ve birimlere
gore degisirken zamana gore sabittir. Zaman boyutunun
ozelliklerini yansitan degisken ise “zaman etkisi” olarak
adlandiriimaktadir.

eicsellik-Dissallik: Panel veri analizinde ©6nemli bir
varsayim olan dissallik, bagimsiz degiskenler ile hata
teriminin korelasyonlu olmamasini ifade eder. igsellik ise bu
korelasyonun varlig1 durumunda gerceklesir.

eHeterojenlik: Panel veri analizinde kullanilan birimler
genellikle farkli 6zelliklere sahiptir. Bu heterojenligi modele
yansitmak Onemlidir ve genellikle sabit ve/veya egim
parametrelerinin heterojen oldugu varsayilir.

*Birimler Arasi Korelasyon: Panel veri modelinde, her bir
birim i¢in hesaplanan hata terimleri arasinda korelasyon
oldugunu ifade eden bir kavramdir, ayrica “yatay kesit
bagimlilig1” olarak da adlandirilir.

Panel veri modeli genellikle su denklemlerle ifade edilir:

yit=ai+ f'xit+uit i=1,....N; t=1,..,T

Bu denklemde,

N: Birim sayisini,

T: Zaman boyutunu temsil eder.

yit: i. Birimde t zamaninda gézlemlenen bagiml degiskeni;

xit: i. Birimde t zamaninda gozlemlenen agiklayici
degiskenleri;

[B: Parametre vektoriinii;

uit: Hata terimini temsil eder.

ai: Gozlenemeyen birime 6zgii etkileri ifade eder.

Degiskenlerin, parametrelerin ve hata teriminin i ve t alt
indislerini tasimasi, panel veri setine sahip olduklarim
gosterir (Tatoglu, 2020:5).

4. Uygulama
OECD iilkelerinin GSYH biiylime orani iizerinde; VIX

korku endeksi ile CDS primlerinin incelendigi bu ¢caligmada
dengeli panel veri analizi kullanilmistir.

4.1. Degiskenler, Veri Seti ve Hipotez

VIX korku endeksi ile CDS primlerinin OECD iilkelerinin
2018-2021 yillart arasindaki biiyiime oranlar1 iizerindeki
etkisinin incelendigi bu ¢alismada kullanilacak olan
arastirma modeli Esitlik 1’de gosterilmektedir.

Gsyih;, = By + B, Vix,, + B.Cds,, + B;Tek,, + B, San,, + u,, )
Esitlik 1’de yer alan modeldeki degiskenler su
sekilde agiklanabilir.

Gsyih: Modelin bagimli degigkenidir. Gsyih degiskeni i.
iilkenin t zamanmdaki GSYIH biiyiimesini (yillik %)
gostermektedir. S6z konusu degisken sabit yerel para

birimine dayali olarak piyasa fiyatlarinda GSYH’ nin yillik
ylizde biiylime orani seklinde modele dahil edilmistir.
Toplamlar, ABD dolar1 cinsinden ifade edilen sabit 2015
fiyatlarina dayanmaktadir. GSYH, ekonomideki tiim
yerlesik tireticilerin briit katma degeri art1 irlin vergileri ve
iiriinlerin degerine dahil edilmeyen siibvansiyonlar hari¢
toplamidir. Fabrikasyon varliklarin amortismani veya dogal
kaynaklarin tiikkenmesi ve bozulmasi nedeniyle kesinti
yapilmadan hesaplanir. Bu degisken Diinya Bankasi veri
tabanindan alinmistir.

Vix: Modelin bagimsiz degiskenidir. S6z konusu degisken
i. tlkenin t zamaninda hisse senedi fiyat oynakligim
gostermektedir. Hisse senedi fiyat oynakligi, ulusal borsa
endeksinin 360 giinliik oynakliginin ortalamasidir. Bu
degisken OECD veri tabanindan alinmistir. VIX endeksi
ekonomik biiylimeyi etkileyen 6dnemli bir faktordiir. Piyasa
belirsizligi, yatirnmci davranist ve uluslararast yatirim gibi
cesitli kanallar araciligiyla ekonomik biiyiime {izerinde etki
edebilmektedir. VIX endeksinin ekonomik biiyiimeyi
olumsuz etkileyecegi diistiniilmektedir.

Cds: Modelin bagimsiz degiskenidir. Ilgili degisken i.
tilkenin t zamaninda kredi riskini gdsteren CDS primini
temsil etmektedir. S6z konusu degisken Bloomberg’den
alimmigtir. CDS  primlerinin  yiiksekligi  genellikle
piyasalardaki belirsizligi ve risk algisimi artirabilir. Bu da
yatirimcilarin ve sirketlerin yatirim yapma ve borglanma
konularinda daha temkinli olmalarina neden olabilir, bu da
ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde etkileyebilir.

San: Modelin kontrol degiskenidir. Ilgili degisken i. iilkenin
t zamaninda Sanayi (insaat dahil) sektoriiniin katma
degerinin yillik % biiylimesini gdstermektedir. Bu degisken
ABD dolar1 cinsinden ifade edilen sabit 2015 fiyatlarina
dayanmaktadir. Endiistri, ISIC 05-43 boliimlerine karsilik
gelir ve imalat1 igerir (ISIC 10-33 bolimleri). Madencilik,
imalat (ayn1 zamanda ayr1 bir alt grup olarak rapor edilir),
ingaat, elektrik, su ve gaz sektorlerindeki katma degeri
igerir. Katma deger, bir sektoriin tiim ¢iktilar1 toplayip ara
girdileri ¢ikardiktan sonraki net ¢iktisidir. Fabrikasyon
varliklarin amortismani veya dogal kaynaklarin tilkenmesi
ve bozulmasi igin kesinti yapilmadan hesaplanir. Katma
degerin kaynagi Uluslararast Standart Endiistriyel
Siniflandirma  (ISIC), revizyon 4 ile belirlenir. Ilgili
degisken Diinya Bankas:1 veri tabanindan alinmustir.

Tek: Modelin bir diger kontrol degiskenidir. Bu degisken 1i.
iilkenin t zamaninda yiiksek teknoloji (iiretilen ihracatin
ylizdesi) ihracatin1 gostermektedir. Yiiksek teknoloji
ihracati, havacilik, bilgisayar, ilag, bilimsel aletler ve
elektrikli makineler gibi yiiksek Ar-Ge yogunluguna sahip
iiriinlerdir. Tek degiskeni Diinya Bankas1 veri tabanindan
almmistir. Degiskenlere ait bilgileri asagida Tablo 1
aracilifiyla 6zetlemek miimkiindiir.

Orneklem doénemi olarak 2021 yili, son ddnem
belirlenmistir. 2021  yilmmm  son  donem  olarak
belirlenmesinde VIX degiskenine bu tarihten sonra
ulasilamamasi etkili olmustur. Orneklem dénemi olarak
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2018 yili ilk donem olarak belirlenmistir. Bu dénemin
belirlenmesinde de CDS verilerine erisim etkili olmustur.
2018-2021 yillart arasinda Tablo 1’de belirtilen verilerin
tamamina erigilen OECD filkeleri kesit drneklem olarak
belirlenmigtir. 38 adet OECD f{iyesi iilkeden 2018-2021
yillar1 arasi donemde tiim verilere erisilebilen iilkeler 24
adettir ve bu iilkeler Tablo 2’de listelenmistir. Boylelikle her
bir kesit gdzlem i¢in esit sayida zaman gozlemine ulasilarak
veri setinin dengeli panel veri seti olmasi saglanmistir. E-
views 12 ve Stata 15 programlarindan yararlanilarak veriler
analiz edilmistir.

Tablo 1: Analizde Kullanilan Degiskenler ve Kaynaklari

Gozlem

Degisken Tanim Arahfn Veri Kaynag

Gsyih GSYH’nm yillik World Bank
yiizde biiyiime orani https://data.worldban
(2015 y1l1 sabit k.org/
fiyatlarla ABD
dolar1 cinsinden)

Vix Hisse senedi fiyat ~ 2018- OECD
oynaklig 2021  https://data.oecd.org/

Cds Kredi temerriit Bloomberg
swaplari https://www.bloombe

rght.com/

San Sanayi (ingaat dahil) World Bank
sektdriiniin katma https://data.worldban
degerinin yillik % k.org/
biiyiimesi

Tek Yiiksek teknoloji World Bank
(tretilen ihracatin https://data.worldban
yiizdesi) ihracatini k.org/

Tablo 2: Orneklem Olarak Alman OECD Ulkeleri

degiskenin en kiiglik degeri 7,74, en biyik degeri
554,18’dir. Bu en kii¢iikk ve en bilylik degerler sirasi ile
Danimarka ve Tiirkiye’nin 2021 yilina aittir. Modelin
kontrol degiskeni niteliginde olan Tek degiskeninin
ortalama degeri 16,1467’dir. S6z konusu degiskenin en
kiigiik degeri 2,6735 ve en yiiksek degeri 36,3907’dir.
2,6735’1ik en kiiclik deger Tiirkiye’nin 2018 yilina ait iken,
36,390’lik en yiiksek deger Giiney Kore’nin 2018 yilina
aittir. Esitlik 1°de yer alan modelin son kontrol degiskeni
olan San degiskeninin ortalama degeri 1,7530’dur. Bu
degiskende en diisiik deger -12,1289 ile Ispanya’nin 2018
yilma ait iken, en yiiksek deger 23,3973 ile Irlanda’nin 2021
yilina aittir.

Tablo 3: Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Gozlem Ortalama Standart En En
Sapma  Diisiik Yiiksek

Gsyih 96 1,6814 4,6348  -11,167 15,1252
Vix 96 18,5524 5,9257  8,2104 32,6473
Cds 96 53,5969 59,2288 7,74 554,18
Tek 96 16,1467 7,6066  2,6735 36,3907
San 96 1,7530 5,4880  -12,128 23,3973

Avustralya Fransa Japonya Portekiz
Avusturya Almanya  Giiney Kore Ispanya
Belgika  Yunanistan Meksika Isveg

Kanada irlanda Yeni Zelanda Tiirkiye

Danimarka Israil Norveg Birlesik Krallik

Finlandiya Italya Polonya Amerika Birlesik Devletleri

4.1. Bulgular

Tablo 2°de yer alan OECD filkelerinin Esitlik 1°de yer alan
model i¢in panel veri analizine gegilmeden once ilk olarak
tanimlayict istatistiklere yer verilecektir. Tanimlayici
istatistikler Tablo 3’te gdsterilmektedir. Biitiin degiskenler
icin toplam 96 (4 yil x 24 iilke) gozlem bulunmaktadir.
Esitlik 1°de yer alan modelin bagimli degiskeni olan Gsyih
degiskeninin ortalama degeri 1,6814°tiir. Bu degiskenin en
diisiik degeri -11,1673 ile Ispanya’nn 2020 yilina iliskin
degeridir. En yiiksek deger olan 15,1252 ise irlanda’nin
2021 yilina aittir.

Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden Vix degiskeninin
ortalama degeri 18,5524°tiir. Bu degiskenin en kiigiik degeri
olan 8,2104, Kanada’nin 2018 yilina aittir. En yiiksek degeri
olan 32,6473 ise Yunanistan’in 2020 yilina iliskin degerdir.
Esitlik 1°de yer alan modelin bir diger bagimsiz degiskeni
olan Cds degiskeninin ortalama degeri 53,5969’dur. Bu

Panel veri analizi yaparken havuzlanmis veri, rassal etkiler
ve sabit etkiler adi verilen yontemlerin belirlenmesi icin
Hausman testi kullanilmaktadir. Hausman testi 6ncesinde,
veri setinde birim etkiler ve/veya zaman etkilerin varligi
aragtirilmalidir. Birim etkiler ve zaman etkiler tek tek var
olabilecegi gibi birlikte de bulunabilirler. Panel veride birim
ve zaman etkiler sz konusu degil ise havuzlanmis veri
yontemine gore Esitlik 1°deki model analiz edilecektir. Eger
panel veride birim velveya zaman etkilerin varligi s6z
konusu ise havuzlanmig veri yontemi saf disi kalacaktir.
Birim ve zaman etkilerin tek tek veya birlikte var olmasi
durumunda ise duruma uygun bir sekilde yapilacak olan
Hausman testi ile etkinin rassal veya sabit olup olmadigina
karar verilecektir.

Tablo 4’te birim ve zaman etkilerin varligini sinamak i¢in F
ve en ¢ok olabilirlik testlerine dayanan analizlerin sonuglari
raporlanmaktadir. Tablo 4’tin son siitununda yer alan
IYECO (ki Yénli En Cok Olabilirlik) en ¢ok olabilirlik
testine dayanan bir testtir. Bu test modelde birim ve zaman
etkilerin aym1 anda varhigini arastirmaktadir. TYZEECO
(Tek Yonlii Zaman Etkileri En Cok Olabilirlik) ve
TYBEECO (Tek Yonlii Birim Etkiler En Cok Olabilirlik)
stitunlarinda yer alan testlerde yine en ¢ok olabilirlik testine
dayal1 olarak modeldeki sirasi ile zaman ve birim etkilerin
varligini ayri ayri sinayan testlerdir. TYZESE (Tek Yonli
Zaman Etki Sabit Etkiler) ve TYBESE (Tek Yonlii Birim
Etki Sabit Etkiler) siitunlarindaki testler ise yine sirasi ile
zaman etkilerin ve birim etkilerin varligin1 ayr1 ayri sinayan
fakat F testine dayali bir testtir.

Tablo 4’te birim ve zaman etkilerin varligina iliskin yapilan
testlerin sonuglar1 yer almaktadir. IYECO testinin ki-kare
degeri 44,0740°dir. Bu test istatistiginin olasilik degeri
0,0001°dir. Bu sonug s6z konusu testin %] istatistiki onem
diizeyinde anlamli oldugunu gdstermektedir. Dolayist ile
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Esitlik 1°deki model i¢in hem birim hem de zaman etkilerin
varlig1 s6z konusu olabilecektir. IYECO ile elde edilen bu
sonucun hem birim hem de zaman etkilerin varligiin ayri
ayr1 sinanmasi ile dogrulanmasi gerekmektedir. Bu sebeple
birim ve zaman etkilerin varligi ayr1 ayr1 F testi (TYZESE —
TYBESE) ve en ¢ok olabilirlik (TYZEECO — TYBEECO)
testleri ile stnanmustir. Birim etkilerin varligini sinamak igin
yapilan en ¢ok olabilirlik testinin (TYBEECO) test istatistigi
0,0001, F testinin istatistigi 0,7730’dir. Bu testlerin olasilik
degerleri sirasi ile 1,000 ve 0,7513’tiir. S6z konusu degerler

Panel veri analizinde belirli varsayimlar altinda analizin
gergeklestirildigi daha 6nceki bolimlerde anlatilmigti. Bu
varsayimlardan en Onemlileri otokorelasyon, degisen
varyans ve kesit bagimliliktir. Bu varsayimlarin sabit etkiler
yonteminde arastirilmast i¢in bazi testler yapilmis ve Tablo
6’da raporlanmistir. Otokorelasyon testi icin Baltagi — Wu
LBI testi ile Bhargava, Franzi ve Narendranathan’in DW
Testleri yapilmistir. Degisen varyans sinamast i¢in
Degistirilmis Wald testi yapilmigtir. Ksit bagimlilik
problemini inceleme i¢inde Friedman testi yapilmustir.

%10 istatistiki 6nem diizeyinde dahi anlamli ¢ikmamistir.

Bu nedenle s6z konusu modelde F testi ve en ¢ok olabilirlik Tablo 6: Varsayim Testleri

Test Adi Test Olasiik
Istatistigi Degeri

testlerinin sonuglar1 birim etkilerin varhigmimn s6z konusu
olmadigini  goéstermektedir. Zaman etkilerin  varligini

Hipotez

smamak i¢in gergeklestirilen en ¢ok olabilirlik testi Ho: Otokorelasyon  Baltagi — Wu LBI Testi 2,760 Test Istatistigi

(TYZEECO) ve F testinin (TYZESE) istatistikleri siras1 ile Yok <2ise
42,9530 ve 25,99°dur. Bu her iki testin olasiik degeri Hi: Otokorelasyon — Bhargava, Franzive 2,314 9t0kor9|gsyon
0,0001°dir. Her iki testin olasilik degerleri %] istatistiki Var Narendranathan’in DW 6nemlidir.
Oonem diizeyinde anlamlilig1 isaret etmektedir. Bu sonug séz Fo SabitVaryans Testi
ilarini 5 : 0:
Ig;)nr:gls(gedi?\odelde zaman etkilerinin  varligina isaret hiDegisen Varyans Degistrilmis Wald 111.100000.0001
' Testi
Tablo 4: Birim ve Zaman Etkilerin Varligiin Sianmast Ho: Kesit Bagimhhk
Yok Friedman CD Testi 13,000 0,952
TYZESE TYBESE TYBEECO TYZEECO IYECO  ;; Kesit Bagimhlik
F Testi 25,99 0,7730 Var
Ki-Kare 0,0001 42,9530 44,0740

P Degeri 0,0001  0,7513  1,0000 0,0001 0,0001

Tablo 4’te ortaya konan analiz sonuglarina gore her ne kadar
IYECO ile modelin iki yonlii oldugu isaret edilse de birim
ve zaman etkilerin ayri ayri sinanmasi ile modelde birim
etkilerin bulunmadig1, sadece zaman etkilerin bulundugu ve
modelin tek yonli oldugu anlagilmigtir. Zaman etkilerin
varliginin ortaya konulmasi ile havuzlanmig veri yontemi
seceneklerden ¢ikartilmigtir. Zaman etkilerin sabit mi yoksa
rassal m1 olduguna karar verebilmek i¢in Zaman etkilerin
varlig1 altinda Hausman testi yapilmis ve sonuglar1 Tablo
5’te raporlanmustir.

Tablo 5: Hausman Testi Sonuglari

Hipotez Test Adi Test ist. Ola. Deg.
HU‘: ﬂ'ﬁ = 0

Hausman Testi 42,73 0,0001
H,.o2+0

Tablo 5’te yer alan sonuglara gére Hausman testi istatistigi
42,73 olarak hesaplanmistir. Hausman test istatistiginin
olasilik degeri ise 0,0001°dir. Bu deger %] istatistiki 6nem
diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir. Hausman testi sabit
ve rassal etkiler yontemine gore analiz edilmis bagimsiz
degisken parametreleri arasindaki farkin anlamliligin
istatistiksel agidan gegerli olup olmadigini incelemektedir.
Dolayist ile istatistiki agidan %1 6nem diizeyinde anlamli
¢ikan bu sonu¢ HO hipotezinin red edilerek H1 hipotezinin
kabul edilmesi gerektigini, diger bir anlatimla Esitlik 1°de
yer alan modelin sabit etkiler yontemine gore analiz
edilmesi durumunda daha tutarli tahminciler elde
edilebilecektir.

Tablo 6’da otokorelasyon problemini sinamak igin
gerceklestirilen Baltagi — Wu LBI Testi ve Bhargava, Franzi
ve Narendranathan’in DW Testlerinin test istatistikleri siras1
ile 2,760 ve 2,314 olarak raporlanmistir. Bu testlerin test
istatistiklerinin “2” den biiylik olmasi Esitlik 1°de yer alan
model i¢in otokorelasyon probleminin bulunmadigini ifade
etmektedir. Degisen varyans problemini sinamak igin
gergeklestirilen Degistirilmis Wald Testi istatistigi ise
111,10 olarak hesaplanmistir. Bu test istatistiginin olasilik
degeri 0,0001°dir. S6z konusu sonu¢ %] istatistiki 6nem
diizeyinde anlamliligi goéstermektedir. Dolayisi ile sabit
varyans bulunmaktadir Seklinde kurulan Hp hipotezinin
reddedilmektedir. Bu nedenle modelde birimlere gore
degisen varyans sorunu oldugu soylenebilir. Kesit
bagimlilik problemini incelemek igin gergeklestirilen
Friedman Testinin test istatistigi Tablo 6’da 13,00 ve bu test
istatistiginin olasilik degeri 0,952 olarak raporlanmaktadir.
Friedman Testinin olasilik degeri %10 istatistiki 6nem
diizeyinde dahi anlamliligi gostermemektedir. Bu sonug
kesit bagimhilik yok seklinde kurulan Hp hipotezinin
reddedilemeyecegini, dolayisiyla modelde kesit bagimlilik
probleminin bulunmadigini géstermektedir.

Tablo 6’da elde edilen sonuglar genel olarak
degerlendirildiginde Esitlik 1’de gosterilen panel veri
modeli icin  otokorelasyon ve kesit bagimmlilik
problemlerinin bulunmadigi, sadece degisen varyans
probleminin oldugu ifade edilebilir. Degisen varyans
probleminin varlig1 alisilagelmis panel veri analizinde hatali
ve yanli tahminciler iiretilmesine neden olabilir. Bu nedenle
Esitlik  1’deki  panel veri modelinin  analizini
gerceklestirilirken degisen varyans problemine duyarh
tahminciler kullanilmasi1 gerekmektedir. Huber Eicker-
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White tahmincisi degisen varyans problemine direncgli ve
tutarli tahminciler tiretebilmektedir. Bu nedenle Esitlik 1°de
yer alan panel veri modelinin analizini gerc¢eklestirirken
Huber-Eicker-White tahmincisi kullanilacaktir.

Esitlik 1°de yer alan model icin buraya kadar
gerceklestirilen testlere dayanarak soz konusu modelin
tahmin edilmesinde tek yonlii zaman etkilerin varlig: altinda
sabit etkiler yontemi ve Huber-Eicker-White tahmincisi
kullanilacaktir. Bu kosullar altinda gergeklestirilen panel
veri analizinin sonuglart Tablo 7’de raporlanmustir.

Tablo 7: Analiz Sonuglar

Degiskenler Katsayr  Standart t Olasiik
Hata Degerleri  Degeri
Vix -0,1207 0,0501 -2,41 0.025
Cds -0,0001 0,0016 -0,08 0,936
Tek 0,3063 0,2094 1,46 0,157
San 0,7573 0,0678 11,16 0,001
C -2,3460 3,0249 -0,78 0.446
Kesit G.: 24  Goz. Say: 96  R2:0,558  F-ist: 55,60 F-Ist.

Olasilik Deg.: 0,0001

GSYH’daki biiylime tlizerinde Vix ve Cds degiskenlerinin
etkilerinin Esitlik 1’deki model iizerinden incelendigi bu
¢alismada Tablo 7°de yer alan sonuglara gore modelin genel
olarak anlamliligini gosteren F istatistiginin degeri
55,60°dir. Bu istatistigin olasilik degeri ise 0,0001°dir. Bu
sonug sdz konusu modelin genel olarak %1 istatistiki 6nem
diizeyinde anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Modelin
genel olarak aciklama diizeyini gdsteren R? degeri 0,558 dir.
Bu sonug¢ o6zellikle sosyal bilimler i¢in oldukga iyi bir
aciklama diizeyini isaret etmektedir.

Esitlik 1°de yer alan bagimsiz degiskenler katsayilar
agisindan degerlendirildiginde en yiiksek katsay1 0,7573 ile
San degiskenine ait iken, en diisiik katsay1 -0,1207 ile Vix
degiskenine aittir. Bagimsiz degiskenler olasilik degerleri
acisindan incelendiginde ise en yiiksek istatistiki 6nem
diizeyi 0,001 ile San degiskenine ait iken, en diistik istatistiki
onem diizeyi 0,936 ile Cds degiskenine aittir.

Daha o6nce belirtildigi tizere modelde iki kontrol degiskeni
yer almaktaydi. Bu kontrol degiskenlerinden Tek
degiskeninin olasilik degeri 0,157, San degiskeninin olasilik
degeri 0,001°dir. Bu sonuglara gore Tek degiskeninin
olasilik degeri %10 istatistiki 6nem diizeyinde dahi anlamh
bulunmamisken, San degiskeninin %1 istatistiki Onem
diizeyinde anlamli oldugu ifade edilebilir. Istatistiki acidan
anlamli ¢ikan San degiskeninin, modelin bagimli degiskeni
olan Gsyih degiskeni iizerindeki etkisini gosteren katsay1
0,7573’tlir. S6z konusu degiskenin katsayist pozitiftir.
Dolayist ile San degiskeninde meydana gelebilecek bir
birimlik degisim, Gsyih degiskenini 0,7573 birim ayni
yonde etkileyecektir. Bu ¢alismanin temel arastirma
konusunu olusturan Vix ve Cds degiskenlerinin olasilik
degerleri ise sirast ile 0,025 ve 0,936°dir. Bu sonuglara gore
Cds degiskeni %10 istatistiki dnem diizeyinde dahi anlaml
bulunmaz iken, Vix degiskeni %5 istatistiki 6nem diizeyinde
anlamlidir. Dolayisi ile Cds degiskeninin modelin bagimh

degiskeni olan Gsyih degiskeni iizerinde istatistiki agidan
anlamli bir etkisinin bulunmadig1 ifade edilebilir. Istatistiki
acidan anlamli ¢ikan Vix degigkenini katsayis1 -0,1207°dir.
S6z konusu degiskenin isareti negatiftir. Dolayist ile Vix
degiskeninde meydana gelebilecek bir birimlik artis
yoniindeki degisim, Gsyih degiskenini azalig yOniinde
etkileyecektir. Bu degisimin biiytikligi de 0,1207 dir.

5. Sonug¢

Bu c¢alismada, OECD iilkelerinin 2018-2021 yillart
arasindaki GSYIH biiyiime oranlar1 iizerinde VIX korku
endeksi ve CDS primlerinin etkisi incelenmistir. Model, bir
dizi bagimsiz degiskenin (Vix, Cds, San ve Tek) GSYH
biliylime oranini agiklamak i¢in kullanildigi bir panel veri
modelidir. Oncelikle, modelde yer alan degiskenlerin
tanimlar1 ve kaynaklar1 agiklanmistir. GSYH, VIX, CDS,
San ve Tek degiskenlerinin her biri belirli bir 6l¢iimii veya
gbstergeyi temsil etmektedir. Ornegin, GSYH, bir iilkenin
ekonomik biiylime performansini yansitmaktadir, Vix hisse
senedi fiyat oynakligini, CDS kredi riskini, San sanayi
sektoriiniin  biiylime oranini, Tek ise yiiksek teknoloji
ihracatini temsil etmektedir.

Analiz i¢in segilen 6rneklem, 38 OECD iilkesinden 24’{inii
icermektedir ve 2018-2021 donemini kapsamaktadir.
Modelde kullanilan yontemlerin uygunlugunu test etmek
icin bir dizi istatistiksel test yapilmistir. Sonuglar, panel veri
modeli i¢in zaman etkilerinin varligint gostermis, ancak
birim etkilerin bulunmadigim belirtmistir. Ayrica, degisen
varyansin varligl da tespit edilmistir. Modelin tahminleri,
GSYIH biiyiime oranim agiklamak igin kullanilan
degiskenlerin etkilerini gostermektedir. Ozellikle, San
degiskeninin dnemli bir etkisi oldugu ve istatistiksel olarak
anlaml oldugu goriilmektedir. Sanayi sektoriiniin biiylime
oranindaki artism, GSYIH biiyiime oranmi olumlu ydnde
etkiledigi belirlenmistir.

Vix degiskeninin de istatistiksel olarak anlamli oldugu
ancak negatif bir etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. Bu,
hisse senedi fiyat oynakliginin artmasinin GSYH biiyiime
oranmi azaltigim gostermektedir. VixX’in ekonomik
bliyimeyi azalttigini 6ne siiren Caglar Bektas ve
Babuscu’nun (2019), Siisay ve Unal’in (2020) ve Yigit ve
Aliyev’in  (2022) c¢alismalar1 ile benzer sonuglara
ulagilmigtir. Cds degiskeni ise istatistiksel olarak anlamli
degildir, bu da kredi riskinin GSYH biiylime orani iizerinde
belirleyici bir etkisinin olmadigin1 isaret etmektedir.
Literatiirde Cds’in ekonomik biiyiime tizerinde etkisinin
olmadigim belirten Siisay ve Unal’m (2020), Miinyas ve
Bektur’un ve Yigit ve Aliyev’in (2022) calismalar: ile
benzer sonuglara ulasilmistir.

Sonu¢ olarak, bu calisma GSYH biiylime oranlarini
etkileyen faktorleri anlamak i¢in Onemli bir model
sunmaktadir. Sanayi sektdriiniin 6neminin alti ¢izilirken,
hisse senedi fiyat oynakliginin ve kredi riskinin etkileri de
dikkate almmmalidir. Ayrica, degisen varyansin varlig
nedeniyle analizlerde Huber-Eicker-White tahmincisinin
kullanilmas1 Onerilmektedir. Bu, daha dogru ve giivenilir
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tahminler elde etmek i¢in 6nemlidir. Analiz, V1X gibi korku
endekslerinin GSYH biiyiime orami iizerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenle,
ekonomik karar alicilar ve yatirimcilar, piyasa korkusunu
6lemek icin bu endekslerin diizenli olarak takip edilmesi
gerektigini anlamalidir. Korku endekslerindeki artislar,
genellikle ekonomik belirsizligin arttigimni ve olumsuz bir
etkiye yol acabilecegini gosterir. Bu nedenle, ekonomik
politikalarin olusturulmasi ve yatirim kararlarinin alinmasi
stirecinde bu endekslerin analizi 6nemlidir. CDS primlerinin
GSYH biiyiime orani iizerinde etkisiz oldugu bulgusu, kredi
riskinin dogrudan bir etkisinin olmadigina isaret edebilir.
Ancak, CDS primleri finansal istikrarin bir gostergesi
olabilir. Finansal piyasalardaki belirsizlik diizeyini
yansitabilirler ve bu da ekonomik biiyiimeyi dolayli olarak
etkileyebilir. Bu nedenle, ekonomik karar alicilar ve
yatirimcilar, finansal istikrar1 degerlendirmek igin CDS
primlerini de gdz oniinde bulundurmalidir.

Analiz, GSYIH biiyiime oranim1 degerlendirirken sadece
korku endekslerine degil, aym1 zamanda finansal
piyasalardaki diger gostergelerin de dikkate alinmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Bu, ekonomik biiyiimeyi daha
kapsamli bir sekilde analiz etmek ve daha dogru sonuglar
elde etmek icin 6nemlidir. Ekonomik karar alicilari, GSYTH
biiyiime oranini degerlendiritken birden fazla gdstergeyi
kullanmali ve bunlarin bir araya getirilmis analizlerini
yapmalidir. Ozellikle ekonomik belirsizlik dénemlerinde,
korku endekslerinin ve finansal istikrar gostergelerinin
takibi, krizlerin onceden tespit edilmesine ve uygun
onlemlerin alinmasina yardime1 olabilir. Ekonomik politika
olusturuculari, bu gostergeleri diizenli olarak izlemeli ve
ekonomik risklerle basa ¢ikmak igin gereken oOnlemleri
almaya hazir olmalidir.

VIX korku endeksi ve CDS primleri gibi finansal
gostergelerin diizenli olarak takibi ve analizi, ekonomik
karar alicilar1 ve yatirimeilar igin 6nemlidir. Bu gostergeler,
ekonomik biiylime {izerindeki riskleri belirlemeye ve
yonetmeye yardimci olabilir, bdylece daha saglam
ekonomik politikalar olusturulabilir ve daha iyi yatirim
kararlar1 alinabilir.

OECD iilkelerinin ekonomik biiylimesini artirmak igin
cesitli  stratejiler ~ onerilebilir.  {lk  olarak, sanayi
politikalariin  gelistirilmesi biiyilk 6nem tagimaktadir,
¢linkii  sanayi  sektorii  biiylimeye olumlu katki
saglamaktadir. Bu baglamda, yatinmlarn c¢ekmek ve
iretkenligi artirmak amaciyla Ar-Ge ve yenilikgilik
desteklenebilir. Ayrica, finansal piyasalardaki
dalgalanmalarin biiyiimeyi olumsuz etkiledigi géz oniinde
bulundurularak, piyasalarin daha istikrarli hale getirilmesi
ve oynakligin azaltilmas: i¢in diizenleyici Onlemler
alinabilir. Finansal sistemlerin daha seffaf ve giivenilir
olmasi bu istikrar1 saglayabilir. Kredi riskinin yonetimi de
biiyiik 6nem tagimaktadir; her ne kadar analizler kredi
riskinin biiylime tizerinde belirleyici bir etkisi olmadigimi
gosterse de, borglular i¢in daha saglam kredi politikalar
benimsenmeli ve risk yonetim stratejileri gelistirilmelidir.

Yatirim ortaminin iyilestirilmesi de 6nemli bir faktordiir;
yatirimel giivenini artirmak, yabanci sermayeyi ¢ekmek ve
yeni i olanaklar1 yaratmak igin biirokrasinin azaltilmasi,
vergi reformlar1 ve hukukun istiinliigiiniin gliglendirilmesi
gibi adimlar atilabilir. inovasyon ve teknolojiye yapilan
yatirnmlar da kritik rol oynamaktadir. Ar-Ge calismalari
desteklenmeli, girisimcilik tesvik edilmeli ve dijital
doniisim hizlandirilmalidir. Ayrica, nitelikli is gliciiniin
gelistirilmesi ekonomik biiylimenin temel unsurlarindan
biridir; bu nedenle egitim sisteminin iyilestirilmesi, yasam
boyu dgrenmenin tegvik edilmesi ve insan kaynaklarina
yatirim yapilmasi gerekmektedir. Bu o6nlemler, OECD
tilkelerinin ekonomik bilylimesini tesvik etmek ve
strdiiriilebilir kalkinmay1 saglamak i¢in 6nemli adimlar
olabilir.
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Extended Summary
Purpose

The purpose of this study is to investigate the impact of
Credit Default Swap (CDS) premiums and the VIX Fear
Index on economic growth in OECD countries.
Specifically, a balanced panel data analysis was conducted
using data from 24 OECD countries between 2018 and
2021. The study examines the negative impact of the VIX
index on economic growth while investigating the effect
of CDS premiums. This study aims to shed light on the
effects of global market uncertainty and credit risk on
economic growth, contributing to the literature.

Research Questions

e What effect does the VIX Fear Index have on
economic growth?

e What is the impact of CDS premiums on economic
growth?

e How does global market volatility affect the growth
rates of OECD countries?

Literature Research

In the literature, there are numerous studies examining the
effects of financial risk indicators such as CDS premiums
and the VIX index on economic growth. Figuerola-Ferretti
and Paraskevopoulos (2010) found a price discovery
relationship between the CDS markets and VIX, while
Hammoudeh et al. (2011) examined the risk transmission
of CDS premiums and the VIX in the energy sector.
Additionally, Wu, Liu, and Chen (2016) explored the
impact of VIX on investor sentiment. These studies
generally highlight the negative effects of VIX, while
research on the impact of CDS premiums is more mixed
and inconclusive.

Method

This study uses a dataset consisting of GDP growth rates,
VIX index, CDS premiums, industrial production, and
high-tech exports for 24 OECD countries between 2018
and 2021. Panel data analysis was employed to account for
both time and cross-sectional dimensions of the dataset.
The Hausman test resulted in the selection of a fixed
effects model. In this model, the effects of VIX and CDS
premiums on economic growth were tested, with industrial
production and high-tech exports included as control
variables.

Results and Evaluation

The analysis results indicate that the VIX index has a
negative and significant effect on economic growth. An
increase in the VIX index reduces the GDP growth rate of
OECD countries, indicating that market uncertainty and
volatility negatively impact economic growth. On the
other hand, CDS premiums were found to have no
significant effect on economic growth, suggesting that

CDS premiums do not directly influence economic
growth. However, industrial production and technology
exports were found to have positive and significant effects
on economic growth.



