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Oz: Son yillarda, finansal varliklarin oynakliklarinda énemli artislar gériilmektedir. Yiiksek Anahtar Sézciikler: Borsalar,
oynakliklar finansal piyasalarda istikrarsizhda ve portféy risklerinin yiikselmesine neden Déviz Kurlari, Faiz Oranlari,
olmaktadir. Bu kosullar altinda, oynakliklari modellemek, oynaklik iliskilerini ve oynaklik CDS Primleri, Oynaklik
yayiimlarini belirlemek piyasa aktérleri agisindan 6nem tasimaktadir. Bu ¢alismada, Yayilimi

Tiirkiye’de, 2 Ocak 2010 — 10 Nisan 2020 déneminde, Borsa istanbul (BiST) 100 endeksi, déviz
kuru (S/%), faiz orani ve kredi temerriit takas! (CDS) primleri arasindaki oynaklik yayilimlari ve
oynaklik iliskileri ile ekonomik, politik ve sosyal faktérlerin korelasyon iliskisine etkileri
arastirilmistir. Calismada, BIST 100 endeksi — déviz kuru, faiz orani — déviz kuru, CDS primleri
— faiz orani arasinda karsilikli oynaklik yayihimi, CDS primlerinden déviz kuruna dogru tek

JEL: C58, E40, G10, G17

yénlii oynaklik yayilimi gériilmiistiir. Faiz orani — BIST 100 endeksi ve CDS primleri — BIST 100 sf“slt t)iéi'u“;;;gzo
endeksi arasinda negatif oynaklik iliskisi belirlenirken CDS primleri — faiz orani ve CDS primleri Kul:el me : 17K m 2020
— déviz kuru arasinda ise pozitif oynakhk iliskisi belirlenmistir. Ayrica politik, ekonomik ve abu ' asim
sosyal faktérlerin degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini etkiledigi tespit edilmistir. Tar . Arastirma
Volatility Spillover between the Stock Market, Exchange

Rates, Interest Rates and CDS Premiums: Evidence from

Turkey

Abstract: In recent years, the volatility of financial assets has significantly increased. High Keywords: Stock Markets,
volatility causes instability in financial markets and increases portfolio risks. Under these Exchange Rates, Interest
conditions, modeling the volatility, determining the volatility relationships, and volatility Rates', 'CDS P.remlums,
spillovers are important for market actors. In this study, for the period January 2, 2010 - April Volatility Spillover

10, 2020, it was investigated the volatility spillover and correlation relationship between the
Borsa Istanbul (BIST) 100 Index, the exchange rates (S/&), interest rates, and credit default
swap (CDS) premiums. It was also examined the effects of economic, political, and social
factors on the correlation relationship. In the study, it was seen that the bidirectional
volatility spillover between the BIST 100 index - exchange rates, interest rates - exchange
rates, and CDS premiums — interest rates, on the other hand, unidirectional volatility spillover
from CDS premiums to the exchange rates. A positive volatility relationship was determined
between CDS premiums - interest rates and CDS premiums - exchange rates while the
negative volatility relationship between interest rates - BIST 100 index and CDS premiums -
BIST 100 index. It was also determined that political, economic, and social factors affect the
relationships of correlation between variables.
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Borsa Endeksi, Déviz Kuru, Faiz Oranlari ve CDS Primleri Arasindaki Oynaklik Yayilimlari: Tiirkiye Ornegi

1. Giris

Finansal piyasalardaki liberallesme risk kaynaklarinin artmasina neden olmustur (Kasman, Vardar ve
Tung, 2011: 1328). Ginidmuziin ekonomik, finansal, politik ve sosyal kosullari cergevesinde risklerin gcesidi ve
etkileri artmistir. Artan riskler ve risk beklentileri finansal varlik fiyatlarindaki oynakliklarin yiikselmesine
neden olmaktadir. Oynakliklarin temel nedenleri, kiiresel ekonomik alanda yasanan problemler, ekonomik
sorunlarin devam edecegine yonelik beklentiler, tlkelerin yasadiklari makroekonomik problemler, siyasi
sorunlar, bolgesel ve kiiresel alandaki riskler seklinde siralanabilir. Oynakliga sebep olan temel etken
piyasalara gelen bilgidir. Ross (1989) bilgi akis oraniyla fiyat degisim katsayisinin yani oynakhgin esit oldugunu
ifade etmistir. Piyasalara gelen bilgi sayisi ve niteligine bagl olarak oynakliklarda artis veya azalslar
gorulebilmektedir.

Fon yoneticileri yatinm risklerini yonetmek ve yatirimcilara yiksek getiri saglamak igin finansal
piyasalardaki degisimler ve bu degisimlere sebep olan etkenlere dikkat etmek durumundadirlar (Fonseca ve
Wang, 2016: 1767). Glinimizde oynakliklarin artmasina bagh olarak finansal piyasalarda oynakliklara
gosterilen ilginin dizeyi ylkselmistir. Bu bakimdan akademik literatiirde oynakliklarin modellenmesi, tahmin
edilmesi, oynaklik nedenlerinin belirlenmesi gibi calismalarda artislar gérilmektedir.

Literatiirde doviz kurlariyla pay piyasalan (borsalar) arasinda akis ve stok yénelimli yaklagimlar
bulunmaktadir. Akis yonelimli yaklasim, tGlkelerin uluslararasi rekabeti ve dis ticaret dengesinin déviz kurlarini
etkiledigini ifade etmektedir (Dornbusch ve Fischer, 1980). Bu modelde, ulusal paranin deger kaybetmesiyle
doviz kurlarinda meydana gelen artislar ihracati tesvik etmekte ve 6zellikle ihracatgl firmalar basta olmak
Uzere firma satislarinin artmasiyla pay fiyatlari yiikselmektedir. Bu yaklasima gore doviz kurlariyla pay fiyatlar
arasinda pozitif yonde iliski bulunmaktadir. Stok yénelimli modelde déviz kurlari sermaye hareketleri yoluyla
déviz kurlarini etkilemektedir (Frankel, 1992). Ulkelerin sermaye piyasalarina yatirim amagl gelen uluslararasi
yatirimlar déviz kurlarinin diismesine neden olmaktadir. Stok yonelimli yaklasimda borsalardan doviz
kurlarina dogru negatif yonde etki gorilebilmektedir. Bu konuda, Black (2015) déviz kuru getirilerinin finansal
fon akimlariyla pozitif, ticari fon akimlariyla negatif yonde iliskili oldugunu ifade etmistir.

Kredi temerrit takasi (credit default swaps-CDS) primleri 1990'larin sonu, 2000'li yillarin basinda
banka bilangolarinda bulunan risklerin basta sigorta sirketleri ve yatirimcilar olmak {izere lglncu kisilere
aktaran risk transfer araci olarak ortaya ¢ikmistir (Mateev, 2019: 1). Finansal sistemin gelisiminde kredi tirev
piyasalarinin 6nemli rolli olmus ve CDS'ler kredi tirev piyasalari icinde en popliler ve likit ara¢ olarak yer
almaktadir (Hurduzeu, Musetescu ve Meghisan, 2015: 152). Kredi temerriit takasi (CDS), referans bir varliga
iliskin yukdmlulUklerin yerine getirilmemesi riskine karsilik, koruma alan ile koruma satan arasinda
diizenlenen, aldigi prim karsiliginda koruma satan tarafin, s6zlesmede belirtilen risklerin gerceklesmesi
halinde koruma alan tarafa 6deme yapmayi taahhit ettigi s6zlesmedir.

CDS sozlesmesi ile sigorta sdzlesmesini satin alan taraf, referans kurulusa ait temerrit riskini sigorta
sozlesmesini satan tarafa transfer etmis olmaktadir. Bu haliyle sigorta policesine benzeyen bu islemde CDS
sozlesmesini satin alan tarafin sigorta s6zlesmesindeki gibi varliga sahip olmasina gerek yoktur (Gok ve Arslan,
2019: 302). Dayanak varhgin kredi riskleri arttiginda genellikle CDS primleri artmaktadir. Bu nedenle CDS
primleri dayanak varliga sahip kurum ve otoritelerin kredi riskini 6lciim birimi olarak yorumlanmaktadir. Her
Glkenin hiikimeti tarafindan yabanci para cinsinden g¢ikarilan tahvil bazinda hesaplanan CDS primleri o
Glkenin kredi riskini gbsteren bir arag olarak kullanilmaktadir (I, 2015: 276).

CDS primleri ekonomiler ve piyasalarla ilgili kosullari yansitmakta ve piyasalarda olusan ya da
olusabilecek soklar CDS primlerini artirmaktadir (Balcilar, Haommoudeh ve Toparli, 2018: 813). CDS piyasalari
finansal piyasalar icin fiyat kesfi ve gelecekle ilgili bilgi saglama islevi gormektedirler (Shahzad, Aloui ve
Jammazi, 2019). CDS'ler, piyasalari etkileyebilecek biitiin risk faktorlerini kapsadigindan, varlk fiyatlarini
etkileyebilecek gelecekle ilgili etkenler CDS primlerinde fiyatlanmaktadir. CDS primleri kredi riskindeki
degisimlerin 6ngoriilmesinde erken uyari sinyali olarak kullanilan bir aragtir. CDS primlerinin sinyal glict
ihracciyla ilgili battin haberleri aninda yansitmasindan meydana gelmektedir (Castellano ve Scaccia, 2014:
286). Bu o6zelliginden dolayl CDS primleri ihragg kurumla ilgili basta kredi riski olmak Gzere finansal riskleri
yansitmasi nedeniyle glinimuizde yaygin olarak kullanilan bir arag haline gelmistir.
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Gilnlmuizde CDS’ler finansal piyasalarda yaygin sekilde finansal risk gostergesi olarak
kullanilmaktadirlar. Kredi derecelendirmeye gore daha objektif olarak degerlendirildiginden CDS’lerin
kullanimi son zamanlarda oldukga yayginlasmistir. Pay, déviz, emtia, tiirev ve kripto piyasalarinda yatirimcilar,
portféy yoneticileri, analistler, riskten korunmak isteyenler CDS verilerini kullanmaktadirlar. CDS primlerinin
riskleri temsil etmelerinden dolayi genel olarak CDS primleriyle pay fiyatlari arasinda negatif yonde bir iliski
ve CDS primlerindeki artislarin oynakliklari artirmasi s6z konusudur.

Faiz oranlari pay senetleri degerinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto oraninin temel
belirleyicilerindendir. Faiz orani ve buna bagh olarak iskonto orani arttikca pay senedinin beklenen getirisi
azalmaktadir. Faiz oranlarindaki artis isletmelerin kaynak maliyetini artirabilir. Artan finansman maliyeti nakit
akislarinin diizensizlesmesine, finansal risklerin artmasina ve buna bagli olarak pay getirilerinin azalmasina
neden olabilir.

Pay piyasalariyla faiz oranlarina dayali borglanma araglari piyasalari alternatif piyasalardir. Borglanma
araglari piyasalarinda genellikle tahvil, finansman bonosu, mevduat gibi faize dayali araglar bulunmaktadir.
Faiz oranlarindaki artisa bagh olarak faiz getirisinden yararlanmak isteyen yatirimcilar pay piyasalarindan
borglanma araglari piyasalarina yonelebilirler. Faiz artislari borglanma araglar piyasasina olan ilgiyi artirirken
yatirimcilarin pay piyasasindan uzaklasmalarina neden olabilir.

Uretime ucuz finansman saglanmasi, reel sektoriin desteklenmesi, pay sahiplerinin ve firma
degerlerin artirilmasi, ekonomik blylimenin saglanmasi bakimindan faiz oranlarinin disiik ve istikrarli olmasi
onem tasimaktadir. Bu bakimdan para otoritelerinin tretimi tesvik ederken tasarruflari finansal sisteme
aktarici nitelikte faiz politikasi belirlemeleri 6nemlidir.

Bu ¢alismanin amaci, son yillarda Tirkiye’de 6zellikle déviz basta olmak Uzere finansal varliklarda
gorilen yiksek oynakliklar, oynakhk iliskileri ve oynaklik yayilimlarini incelemek, bu oynaklik iliskilerinde
ekonomik, politik ve diger faktorlerin rollerini arastirmaktir. Calismayi Tirkiye ornegi cercevesinde diger
calismalardan ayiran bazi 6zellikler bulunmaktadir. Kasman vd. (2011), Kar, Bayat ve Kayhan (2016), Akkus,
Sakarya ve Tizilin (2018), Yaman ve Korkmaz (2020) ve Bolaman Avci (2020) ¢alismalarinda borsa, déviz kuru,
faiz orani ve CDS primleri degiskenlerinin hepsini birlikte kullanmamislar, s6z konusu degiskenlerin bir ya da
birkaci farkli amaclarla bu calismalara konu olmustur. Bu ¢alismada, piyasalarda yaygin olarak kullanilan dort
degiskenin birbirleriyle olan oynaklik iliskileri arastirilarak portfoy yonetimi acisindan sonuglar elde edilmeye
cahisilmistir. Yontem acisindan yukaridaki calismalardan farkli olarak oynaklik iliskileri dinamik kosullu
korelasyonlar ve oynaklik yayilimlari ise varyansta nedensellik testleriyle arastirilmistir. Balcilar vd. (2018)
calismalarinda 2008 kiiresel krizi ve Yunanistan borg krizinin oynaklik iliskilerine etkisini arastirmislardir. Bu
calismada ise, segcimler gibi politik olaylar basta olmak lizere ekonomik ve sosyal olaylarin oynaklik iliskilerine
etkileri arastiriimistir.

2. Literatiir

Finansal piyasalarda oynakliklarin artmasi ve oynaklikla ilgili yontemlerin gelismesine bagli olarak son
yillarda oynaklik calismalarinda artislarin oldugu gorilmektedir. Oynaklik calismalarinin genelinde ginliik
gozlem degerleri kullanildigi icin ¢alismalarda borsa endeksleri, doviz kurlari, altin fiyatlari, petrol fiyatlar,
kripto para fiyatlarinin yaygin olarak kullanildigi anlasiimaktadir. Calismalarda genel olarak, déviz kurlari, CDS
primleri, faiz oranlarindan borsalara dogru oynaklik yayilimlarinin oldugu, 2008 kiresel krizinden sonra
oynakliklarda artislarin goraldigt, oynaklik iliskilerinin basta ekonomik gelismeler olmak Uzere gesitli
faktorlerden etkilendigi gbzlemlenmistir.

Bu calismayla ilgili literatiir, borsalar — déviz kurlari, borsalar — CDS primleri, borsalar — faiz oranlari,
doviz kurlari — CDS primleri — faiz oranlar arasindaki oynaklik iliskileri dikkate alinarak incelenebilir. Pay
piyasalariyla déviz kurlari arasindaki oynakliklar esas alan g¢alismalar | (2015), Sui ve Sun (2016), Mouna ve
Aniz (2017), Morales-Zumagquero ve Sosvilla-Rivero (2018), Tule, Dogo ve Uzonwanne (2018), Zankawah ve
Stewart (2019), Siddiqui ve Roy (2019), Signhal, Choudhary ve Biswal (2019) Erdogan, Gedikli ve Cevik (2020),
Yaman ve Korkmaz (2020), Baklaci, Aydogan, Yelkenci, (2020) ve Dai, Zhou ve Dong (2020) seklindedir.
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Morales-Zumagquero ve Sosvilla-Rivero (2018) déviz kurlariyla borsalar arasindaki oynaklik yayilimini
endustrilesmis yedi Ulkede, 1 Ocak 1990 - 31 Aralik 2015 doneminde C-GARCH ve SVAR ydntemleriyle
arastirmislardir. Calismada, genellikle doviz kurundan borsalara dogru oynaklik yayillimi oldugu, kiresel
krizden sonra doviz kurundan borsalara olan oynaklik yayilinda artis oldugu, kiiresel kriz sonrasinda uzun
doénem oynakhgin kisa donem oynakliktan daha fazla oldugu ve genel olarak kiiresel kriz sonrasinda oynaklik
yayihmlarinin arttigi gérialmastir. Endistrilesmis tGlkelerle ilgili baska bir calismada, Baklaci vd. (2020) 1 Ocak
2009 - 31 Aralik 2017 dénemine ait glinliik, 15 dakikalik ve 5 dakikalik veriler ve VAR BEKK GARCH yontemiyle,
islem seanslarindaki farkhliklarn dikkate alarak biiyiik borsalardaki (ABD, Japonya ve ingiltere) giin ici
islemlerin doviz kurlarina yaptiklari oynaklik yayillimini arastirmislardir. Calisma sonuglari, temel borsalardaki
oynaklik yayilimlarina Hong Kong Dolari, Meksika Pesosu gibi kiiclik para birimlerinin etkisinin oldugunu, Yen
ve Paund'un Tokyo ve Londra borsalarindaki oynaklik yayillimini etkilemedigini, borsalarin déviz kurlari
Uzerinde bilgi etkisine sahip olduklarini gdstermistir.

Sui ve Sun (2016) BRICS dlkelerinde déviz kurlariyla borsalar arasindaki iliskiyi aragtirmiglardir. Uzun
doénemde Cin ve Rusya'da doviz kurlariyla borsalar arasinda esbiitiinlesme iliskisi oldugu, etki tepki analizinde
ise kisa donemde BRICS llkelerinin doviz kurlarinda meydana gelen soklarin borsa getirilerini negatif
etkiledikleri gorilmustiir. Gelismekte olan Ulkelerle ilgili baska bir ¢calismada, Erdogan vd. (2020) Hindistan,
Malezya ve Tirkiye olmak (zere (i islami borsa ve déviz kuru piyasalari arasindaki oynaklk yayilimlarini
arastirmiglardir. Calismada sadece Tirkiye'de borsadan déviz kuruna dogru oynaklik yayilhimi oldugu
anlasiimistir.

Yukaridaki ¢oklu lilke 6érneklemlerinden baska tek lilke 6rneklerinde de, borsalar ile déviz kurlari
arasindaki oynakliklarin incelendigi calismalar bulunmaktadir. Tule vd. (2018) Nijerya 6rneginde, doéviz kuru
ile borsa arasindaki oynaklik iliskisini VARMA-AGARCH yontemiyle arastirmislar, yapisal kirilmasiz testlerde
borsadan déviz kuruna dogru; yapisal kirlimali testlerde ise iki piyasa arasinda karsilikl oynaklik yayilimi tespit
edilmistir. Zankawah ve Stewart (2019) Ocak 1991 - Aralik 2015 doneminde Gana'da ham petrol fiyatlariyla
doviz kuru ve borsa arasindaki oynaklik yayillimini GARCH BEKK yontemiyle arastirmislardir. ABD pay
piyasalarindan Gana borsasi ve doviz kuruna dogru sok yayilimi, petrol ile ABD pay piyasasi arasinda karsilkl
sok yayilimi ve petrolden Gana déviz kuruna dogru sok yayilimi tespit edilmistir. Siddiqui ve Roy (2019) ise 1
Nisan 2014 - 28 Mart 2018 déneminde, Hindistan'da, altin, petrol, doviz kuru ve borsa arasindaki oynaklk
yayllimini VARMA BEKK GARCH yontemiyle arastirmiglardir. Hindistan borsasiyla altin ve petrol arasinda
karsilikli oynaklik yayilimi ve Hindistan borsasi - petrol ile altin - petrol arasinda pozitif oynaklik iliskisi tespit
edilmistir. Yaman ve Korkmaz (2020) déviz kurlariyla Borsa istanbul (BiST) turizm endeksi arasindaki oynaklik
yayllim etkisini, 6 Ocak 1997 - 11 Haziran 2019 déneminde, Diagonal VECH GARCH yontemiyle arastirmislar
ve BIST turizm endeksiyle déviz kurlar arasinda oynaklik yayilimi oldugunu tespit etmislerdir. Signhal vd.
(2019) Meksika'da Ocak 2006 - Nisan 2018 déneminde petrol, altin, doviz kuru ve borsa arasindaki iliskileri
yukaridaki oynaklik modellemelerinden farkl olarak ADRL sinir testiyle arastirmislardir. Petrol fiyatlarinin
borsa ve doviz kurunu negatif yonde etkiledigi, altinin borsay! pozitif etkiledigi belirlenmistir. Dai vd. (2020)
Ocak 1989 - Aralik 2018 doénemi ve Hong Kong Borsasi ornekleminde doviz kuru oynakligindan borsa
oynakligini tahmin etmisler ve doviz kuru oynakligindan borsa oynakligi tahminine yonelik giiclii kanitlar elde
etmislerdir.

Borsa ile doviz kuru degiskenlerine ek olarak, | (2015) CDS primlerini calismasina eklerken, Mouna ve
Aniz (2017) ise faiz oranini eklemistir. | (2015) Gliney Kore, ABD ve Japonya 6rnekleminde pay piyasalari, CDS
primleri ve doviz kurlar arasindaki oynaklik yayilimlarini VAR BEKK GARCH ydntemiyle incelemistir. Kore'de
pay piyasalariyla CDS piyasalari arasinda karsilikhi oynaklik yayihmi oldugu, ABD ve Japonya pay piyasasindan
Kore pay piyasasina dogru ve ABD doviz piyasasindan Kore pay piyasasina dogru oynaklik yayilimi oldugu
gorilmistiir. Mouna ve Aniz (2017) Avrupa Ulkeleri, ABD ve Cin olmak lzere sekiz Glkenin Ocak 2006 - Eylil
2009 doénemindeki verileriyle borsa, faiz orani ve doviz kurlari oynakliklarinin teknoloji ve enddistri
sektorlerine etkilerini arastirmislar ve doviz kuru, borsa ve faiz orani oynakliklarinin endistri ve teknoloji
sektorini bazen pozitif, bazen negatif etkilediklerini gormdislerdir.
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Borsalar ve CDS primlerini ¢alismalarinda temel olarak kullananlar ise, Belke ve Gokus (2011),
Castellano ve Scaccia (2013), Hurduzeu vd. (2015), Fonseca ve Wang (2016), Balcilar vd. (2018), Shear ve Butt
(2017), Shahzad vd. (2019), Mateev (2019), Bolaman Avci (2020) ve Fonseca ve Gottschalk (2020) seklindedir.

Mateev (2019) 1 Ocak 2012 - 29 Ocak 2016 doneminde 109 Avrupa yatirim sirketi 6rnekleminde CDS
primleriyle pay senetleri oynakliklari arasindaki iliskiyi DCC GARCH model ve oynaklik yayillimini ise BEKK-
GARCH yontemleriyle arastirmistir. Calismada, pay fiyatlariyla CDS primleri arasinda iliski oldugu ve CDS
primleriyle pay fiyatlar arasinda karsilikli oynaklik yayilimi oldugu belirlenmistir. Hurduzeu vd. (2015) Ocak
2008 - Haziran 2015 doénemi, 33 Avrupa Ulkesi 6rnekleminde, CDS ile borsa oynakliklari arasindaki iliskileri,
Markov Rejim Donisim modeliyle arastirdiklari calismada CDS piyasalariyla borsalar arasinda oynaklhk
yayilimlari oldugu ve oynaklik yayilimlarinda makroekonomik olaylarin etkili oldugu belirlenmistir.

Castellano ve Scaccia (2013) 2004 - 2010 doéneminde yaptiklari ¢alismada genel olarak CDS
primlerindeki oynakligin borsalarda oynakhga yol actigini, CDS primlerinin borsa oynakliklarini gérmede
glvenilir bir arag oldugunu géstermistir. Fonseca ve Wang (2016) 13 Ekim 2004 - 8 Subat 2012 dénemde CDS
ve pay piyasalari arasindaki iliskileri arastirmislardir. Calismada, CDS primlerindeki oynakliklarin pay
piyasalarini etkiledigi, kriz ©oncesine gore kiresel kriz sonrasinda piyasalardaki oynakliklarin rejim
degisimlerinde daha etkili oldugu anlasiimistir. Balcilar vd. (2018) 6 Ocak 2004 - 2 Subat 2016 tarihlerine ait
verilerle petrol, pay piyasalar ve CDS primleri arasindaki oynaklik yayilimini arastirmislardir. Petrol, pay
piyasalari ve CDS primleri arasinda oynaklik yayilimi oldugu, bu yayilim iliskisinin Lehman Brother iflasi basta
olmak Uzere Yunanistan borg krizi gibi ekonomik, politik olaylardan etkilendigi goriilmistiir. Benzer sekilde
Ural ve Demireli (2015) 27 Ocak 2003 - 4 Kasim 2014 dénemine ait verilerle kiresel krizin CDS prim
oynakligina etkisini arastirmislar ve ¢alismada, tlkelerin CDS primleri arasinda oynaklik yayilimlari oldugu ve
kiiresel kriz doneminde CDS primlerinin oynaklik yayillimlarinda artis oldugu belirlenmistir. Fonseca ve
Gottschalk (2020) 2007 - 2010 doneminde doért Asya - Pasifik Glkesi 6rnekleminde CDS primleriyle borsalar
arasinda oynaklik yayillimi oldugunu tespit etmislerdir.

Yukaridaki CDS ve borsa arasindaki oynaklik yayilimlarindan farkli olarak bazi c¢alismalarda bu
degiskenler arasindaki iliskiler arastiriimistir. Belke ve Gokus (2011) 1 Ocak 2006 - 31 Aralik 2009 déneminde
dort bliyik ABD bankasi verileriyle yaptiklari ¢alismada, kriz zamanlarinda oynakligin 6nemli derecede
yukseldigi ve kiresel kriz doneminde CDS primleriyle pay getirileri arasindaki negatif iliskinin arttig
belirlenmistir. Mateev ve Marinova (2017) Ocak 2008 - Ocak 2016 déneminde, 13 Avrupa Ulkesinden 109
firma ornekleminde CDS primleriyle pay fiyatlari arasindaki iliskiyi arastirmislar ve calismada CDS primleriyle
pay fiyatlari arasinda uzun dénem iliski oldugu gorilmustar.

Shahzad vd. (2019) 14 Aralik 2007 - 21 Eylil 2018 doneminde, ABD'de 11 sektére ait pay piyasalariyla
bu sektorlerin CDS primleri arasindaki iliskileri arastirmislar ve pay piyasalarindan CDS piyasalarina dogru tek
yonli nedensellik tespit edilmistir. Bolaman Avci (2020) 2003Q1 - 2018Q4 dénemine ait verilerle Tirkiye
ornekleminde CDS primleriyle pay piyasalari arasindaki iliskiyi arastirmistir. Calismada, CDS primleriyle pay
piyasasi arasinda uzun dénemli iliskinin varligi ve BiST100 getirilerinden CDS primlerine dogru tek yénlii
nedensellik belirlenmistir.

Shear ve Butt (2017) Aralik 2007 - Ekim 2016 doneminde 36 llke verilerine dayanarak yukaridaki
calismalardan farkh olarak Panel VAR yontemiyle yaptiklari calismada pay piyasalarinda meydana gelen
soklarin CDS primleri lzerinde negatif etkiye sahip oldugu, pay piyasalarinin CDS primlerindeki degisimleri
acikladigi, buna karsin CDS primlerinin pay piyasasina etkisinin az oldugu ve pay piyasasindaki degisimleri
disik duzeyde acikladigr gértlmistr.

Borsalar ile faiz orani arasindaki oynakliklari esas alan calismalar ise Kasman vd. (2011), Liu ve Chen
(2016), Lee ve Hsu (2016), Assefa, Esqueda ve Mollick (2017) ve Kurt Cihangir (2020) calismalaridir. Kasman
vd. (2011) 27 Temmuz 1999 - 9 Nisan 2009 déneminde, Tiirkiye'de 13 banka 6érnekleminde faiz orani ve doviz
kuru oynakliklarinin banka paylari oynakhgina etkilerini arastirmislardir. Calismada, faiz orani oynakliklarinin
banka pay oynakliklarini pozitif yénde etkiledigi ve ayni sekilde déviz kuru oynakliklarinin da banka pay
oynakliklarini artirdigi gérilmustir. Liu ve Chen (2016) Ocak 1985 - Mart 2009 doneminde Tayvan'da faiz
oranlariyla pay fiyatlari arasindaki oynaklik yayihm iliskisini incelemislerdir. STVEC-GARCH yéntemi kullanilan
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¢alismada, pay fiyatlaryla faiz oranlari arasinda uzun dénem iliski oldugu, bir gecikme ile pay senetlerindeki
oynakligin cari donemdeki faiz oranini etkiledigi ve onceki donem faiz oranlarinin 6nemli derecede cari
doénem pay fiyatlarini etkiledigi gérilmustir.

Lee ve Hsu (2016) G7 ekonomilerinde faiz orani swaplari ve pay piyasalari arasindaki oynaklig
arastirmislardir. Sonuglar, faiz orani swap piyasalari arasinda oynaklik yayihmi oldugunu, uzun dénemde swap
piyasalarindaki oynaklik yayilm endeksinin pay piyasalarindaki oynakligin sebebi oldugunu, uzun dénemde
swap piyasalari oynaklik yayihm endeksinin pay piyasalari yayilimini etkiledigini gostermistir. Assefa vd.
(2017) Ocak 1999 - Aralik 2013 doneminde 21 gelismis ve 19 gelismekte olan (ilke érnekleminde yaptiklari
¢alismada faiz oranlarinin hem gelismis Glkelerde hem de gelismekte olan lilkelerde pay senetleri getirilerini
olumsuz etkiledigi gorilmustir. Kurt Cihangir (2020) Agustos 2009 - Eyliil 2018 donemine ait veriler ve
Tirkiye ornekleminde CDS primlerine olan oynakhk yayillimlarini arastirmis ve faiz oranlarindan CDS
primlerine dogru oynaklik yayihmi gérilmustar.

Kar vd. (2016), Akkus vd. (2018), Akardeniz ve Engin (2019) ile Tastan ve Giingor (2019) Turkiye
ornegiyle arastirmalarini yapmislardir. Kar vd. (2016) Eylil 2009 - Ekim 2015 dénemi ve Tirkiye érnekleminde
CDS primlerinin Euro/TL déviz kuru oynakligina etkisini arastirmislar ve MS VAR sonuglari ikinci rejimde CDS
primlerinin doviz kuru oynakhgini artirdigini gostermistir. Akkus vd. (2018) 19 Mart 2012 - 24 Ekim 2017
doénemi, Tlrkiye 6érnekleminde, tahvil faiz oranlariyla CDS primleri arasindaki oynaklik iliskisi arastirmislar ve
faiz oraniyla CDS primleri arasinda pozitif yonde oynaklik iliskisi oldugunu tespit etmislerdir. Tastan ve Glingor
(2019) 1 Ocak 2001 - 4 Ocak 2019 doneminde, Tirkiye'de pay senetleri oynakhgini etkileyen en énemli
faktoriin déviz kuru oldugunu, bunun yaninda faiz orani, CDS primleri, S&P 500 endeksi oynakligi ile BiST100
endeksi oynakligi arasinda pozitif iliski bulundugunu tespit etmislerdir. Akardeniz ve Engin (2019) 2002 -2017
doénemine ait aylik veriler ve Tirkiye drnekleminde, faiz kararlarinin déviz oynakligina etkisini arastirmislar,
genel olarak faiz oranindan déviz kuruna dogru negatif yonde yayilim oldugu, dénemlere ayrildiginda ise
bazen pozitif, bazen de negatif yonde oynaklik yayilmi oldugu anlasilimistir.

3. Yontem ve Veri

Kosullu ve kosulsuz olmak Uzere iki farkli oynaklk s6z konusudur. Kosullu oynaklik modelinde
piyasaya gelen bilgilere gore oynaklik modellemesi giincellenmektedir, kosulsuz oynaklikta ise zaman iginde
degisim s6z konusu degildir (Mateev, 2019: 682). Degisen kosullu varyanslar ARCH modellerinde ifade
edilmektedir. Engle (1982) tarafindan gelistirilen Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli
asagidaki gibidir:

CZ? = aqpt Z?:l a; Etz—i (1)

Bollerslev (1986), Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelinin gelistirerek Genellestirilmis
Otoregresif Kosullu Degisen Varyans (GARCH) modeli haline getirmistir:

at = ag+ X a; el + Z?:ﬁﬁj ol (2)

Burada;

p=0, g>0

>0, a;20 i=1,....,9
Bj =0 i=1,....,q

(a; + Bj) <1

olmaldir.
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Bu denklemler neticesinden ortaya konulan ARCH etkisi kisa dénemde soklarin kaliciligini gésterirken,
GARCH etkisi ise uzun dénemde soklarin israrciigini gostermektedir. ARCH piyasaya gelen haberlere verilen
ani tepkileri, GARCH ise bir 6nceki dénem oynakhgin cari doneme etkisini 6lgmektedir.

Engle (2002) korelasyonlarin zaman iginde degismesini ortaya koyan asagidaki dinamik kosullu
korelasyon (DCC) modelini gelistirmistir. DCC modelleri degiskenler arasindaki korelasyon iliskilerini tahmin
etmede yaygin olarak kullaniimaktadir.

Q=S°(u—a—PB)+A°e_16_1+B°Q (3)

Burada, Q, £/ nin zamanla degisen kovaryansini, S?ise a ve B parametrelerinin negatif olmadigi hallerde
&/ nin kosulsuz varyansidir.

Hong (2001) kosullu degisen varyans sergileyen iki zaman serisi arasinda oynaklik yayilimi igin test
istatistigi Onermistir. Test iki standart hata kareler arasindaki agirliklandiriimis capraz korelasyonlara
dayanmaktadir.

T

Q1 =A4T k2<

j=1

1

J

) 05D = Cr0) | / (2Drr (P2 )

Qq istatistigi tek yonli nedenselligi tespit etmek icin kullaniimaktadir.

Hong’un (2001) test islemleri su sekilde 6zetlenebilir:

1. Hata terimleri icin GARCH (p,q) modeli tahmin edilir.

2. Standardize hata kareler arasinda gapraz korelasyon fonksiyonu p,,,, (j) hesaplanir.
3. Agirliklandinimis fonksiyon K{.) ve tamsayi M segilir, 2D, (k) hesaplanir.

4. Qq istatistik deger hesaplanir ve uygun seviyedeki kritik deger ile karsilastirilir. Q; kritik degerden
blylikse Ho yokluk hipotezi reddedilir, aksi halde Ho reddedilmez.

Bu calismada, BiST 100 endeksi, ABD Dolari ($)/Tiirk Lirasi () doviz kuru, gésterge niteligindeki 2 yillik
devlet tahvil faizi ve Tarkiye'nin 5 yillik CDS primleri arasindaki oynaklik yayilimlari ve oynaklik iliskileri ile bu
iliskileri etkileyen ekonomik, politik ve sosyal etkenler arastiriimistir. Calisma déonemi 2 Ocak 2010 — 10 Nisan
2020 seklindedir. Calisma dénemi kiresel finansal krizi kapsamamasi icin 2010 yilindan baslatiimistir. Calisma
verileri, Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB), Bloomberg ve investing.com’dan elde edilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici istatistik

BIST100 KUR FAiZ CDS
Ortalama 0,023226 0,059271 0,011548 0,032932
En Biiyik 6,895168 14,70657 21,18163 27,37838
En Kiigiik -11,06379 -6,475749 -18,92420 -35,89723
Std. Sapma 1,432741 0,835917 1,915257 3,101407
Carpiklik -0,597050 2,605171 0,865298 0,015405
Basiklik 6,804755 50,61781 25,33773 17,90416
Jarque-Bera 1688,929*** | 243706,0*** | 53313,33*** | 23592 59%**
Gozlem Sayisi 2549 2549 2549 2549

*** jsareti %1 duzeyinde anlamlilig) gostermektedir.

Degiskenlere ait glinluk serilerden ri=100*Ln(P:/P:.1) formuliyle getiriler elde edilmis ve ¢calismada bu
getiri serileri kullanilmistir. Getiri serilerine iliskin 6zet istatistik Tablo 1’de gériilmektedir. Orneklem
doneminde degiskenlerin ortalama getirileri pozitiftir. En yliksek standart sapma CDS primlerinde
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gorilmektedir. Faizin standart sapmasi yani riski BiST 100 ve déviz kurundan yiiksek olmasina ragmen getirisi
bu iki degiskenden daha disuktir. Normal dagilimda garpikhigin sifira (0) ve basikhgin lge (3) yakin olmasi
beklenmektedir. Tablo 1'de gorildi Gzere 6zellikle basiklik degerleri oldukga yiksektir. Bu durum finansal
zaman serilerinin temel 6zelligidir. Normal verilerde gézlem sayisini artirarak ortalamaya dogru yaklasilirken
finansal zaman serilerinde ise ortalamadan uzaklasiimaktadir.

4. Bulgular

Degiskenlere ait korelasyon katsayilari ve birim kok testleri Tablo 2’de gériilmektedir. BIST 100 ile
doéviz kuru arasindaki katsayilar haric diger degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari anlamlidir. BiST 100
ile faiz ve CDS primleri arasindaki korelasyon katsayisi negatif; doviz kuru ile faiz ve CDS primleri arasindaki
katsayi ve faiz ile CDS primleri arasindaki katsayi pozitiftir. Augmented Dickey-Fuller (ADF) ve Phillips-Perron
(PP) birim kok test sonuglari getiri serilerinin diizeyde duragan olduklarini gbstermektedir.

Tablo 1. Korelasyon Katsayilari ve Birim Kok Testleri

BiST100 KUR FAizZ CDS
BiST100 1
KUR -0,006256 1
FAiZ -0,364613*** | (0,136690%** 1
CDS -0,500344*** | 0,092502*** | 0,366401*** 1
ADF -24,6297*** -25,5505*** -16,1827*** | -19,6801%**
PP -50,0377*** -44,2361*** -57,0390*** | -41,0351%**

*¥** jsareti %1 dizeyinde anlamhhg gostermektedir.

Sekil 1. Getiri ve Kosullu Varyans Grafikleri
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Sekil 1. Getiri ve Kosullu Varyans Grafikleri (Devami)
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Sekil 1‘de getiri serilerinden ortaya ¢ikan oynakliklar ve serilere ait GARCH (1,1) modelinden elde
edilen kosullu varyans grafikleri goriilmektedir. Oynaklik kiimelenmelerine bakildiginda BiST 100 endeks
oynakliginin ilk sirada, daha sonra ise CDS primleri oynakhigi gorilmektedir. Oynakliklarinin boyutlarina
bakildiginda ise en yiksek oynaklik boyutuyla doviz kuru (KUR) ilk sirada, daha sonra ise faiz ve CDS primleri
siralanmaktadir. Déviz kurunda (KUR) gerceklesen oynaklik 2018 yilinda tek seferde ve yiiksek dizeyde
olusmustur. Oysa, Tablo 1’de goérildiigi tGzere doviz kurunun (KUR) tiim 6rnekleme yayilan oynakhgi faiz ve
CDS primleri oynaklklarindan daha disik diizeydedir. Serilerin kosullu varyanslari donem donem yiksek
degiskenlikler géstermistir. BIST 100, 2013 ve 2020 yillarinda, déviz kuru (KUR) 2018 yaz aylarinda, faiz 2013
ve 2018 yaz aylarinda, CDS primleriise 2010, 2013, 2018 ve 2020 yillarinda kosullu varyanslarda buyk artislar
sergilemislerdir.

Tablo 3'de GARCH (1,1) modeline ait tahmin sonuglari gérilmektedir. Veriler normal dagihm ozelligi
sergilemediginden dolayi genellestirilmis hata dagilimina (GED) gore tahmin yapilmistir. Bitiin modellerde
ARCH (a) ve GARCH (B) parametrelerinin anlamh olduklar gérilmektedir. ARCH (a) etkisi kisa donemde
soklarin siddetini gosterirken, GARCH etkisi ise soklarin uzun dénemde kaliciligini géstermektedir. Dolayisiyla,
BIST 100, déviz kuru, CDS primleri ve faiz oranlarindaki oynakliklarin kisa dénemde siddetli ve uzun dénemde
Israrci oldugu soylenebilir.

En yiiksek ARCH parametresi faizde, en yiiksek GARCH parametresi ise BiST'te goriilmektedir. Diger
degiskenlere gére en biiyiik soklar faizde, soklarin kaliciligi ise BiST 100’de oldugu anlasiimaktadir. Varyans
denklemlerine degiskenlerin oynakliklari eklenerek, calismada kullanilan degiskenlere iliskin oynakliklarin,
birbirlerinin oynakliklarina olan etkilerine bakilmistir. Buna gore; BIST 100’deki oynakligi sadece CDS
primlerindeki oynakhgin etkiledigi, doviz kurundaki (KUR) oynakligi CDS primlerindeki oynakhgin etkiledigi,
faizdeki oynakligi déviz kurundaki (KUR) oynakhigin etkiledigi ve CDS primlerindeki oynakligi ise BIST 100’deki
oynakligin etkiledigi gérilmektedir.
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Tablo 3. GARCH (1,1) Model Tahmin Sonuglari

Degiskenler | BiST100 | KUR | FAiZ | DS
Ortalama denklemi
Sabit 0.101627 0.007991 -0.022994 -0.124408*
AR (1) 0.323328 0.938801* -0.623895** 1.192297*
AR (2) -0.817143 : -0.327109 -0.567987*
AR (3) 0.263743 : 0.787448* 0.995569*
AR (4) -0.039955 : 0.536880*** | -0.817688*
AR (5) -0.012469 : 0.472670** | -0.051220**
MA (1) -0.321531 -0.860149* 0.617173** -1.032988*
MA (2) 0.832541 -0.075146* 0.356656 0.381317*
MA (3) -0.265244 -0.001378 -0.765415* -0.900053*
MA (4) 0.054227 0.006022 -0.506907*** |  0.627205*
MA (5) - : -0.488198* 0.214537*
Varyans Denklemi
Sabit 0,082888*** 0,012711*** | 0,121767*** | 0,511402***
o 0,046409*** 0,091226*** | 0,174123*** | 0,129922***
B 0,909863*** 0,887955*** | 0,790563*** | 0,812739***
BiST100 - -0,007000 -7,36E-05 | -0,280222***
KUR 0,017897 - 0,174495*** 0,136250
FAiZ 0,005772 0,004833 - 0,020634
CDS 0,044338*** 0,004685** 0,012966 -
LM(50) 52,142 59,697 53,593 34,015
Q(50) 54,136 35,767 72,390 49,934
GED 1,376024*** 1,288645%** | 1,025989*** | 1,114443***

Not: *, ** ve ¥** jsaretleri %1, %5 ve %10 dnem dizeyini gostermektedir.

Tablo 4. Hong (2001) Varyansta Nedensellik Testi Sonuglari

Gecikme BiST -KUR iL‘iSKiSi BiST —.FAiZ. iL.iSKiSi BiST - DS iL?skisi
Uzunlugu . (Q Istatistik) . . (Q Istatlstlk) . _ (Q Istatistik) .
BIST-> KUR KUR—->BIST BIST->FAIZ FAIZ->BIST BIST->CDS CDS->BIST
1 139,577*** -0,443 -0,512 -0,621 0,323 -0,686
2 135,661%** 2,240%* -0,630 -0,492 0,327 -0,803
3 127,249%** 3,975%** -0,699 -0,234 0,261 -0,807
4 119,037*** 4,732%** -0,756 0,028 0,147 -0,519
5 111,824%** 5,034%** -0,826 0,228 0,074 -0,140
Gecikme KUR - _FAiZ. iI..iSKiSi KUR —.CDS.iL?SKiSi FAiZ - CDs iL?sKisi
Uzunlugu (Q.Istatlstlk.) (Q Istatistik) . (Q Istatistik) .
KUR-> FAIZ FAIZ->KUR KUR->CDS CDS—->KUR FAIZ->CDS CDS—>FAIZ
1 2,354%** 254,261*** -0,699 128,922%** 5,549%** -0,328
2 3,938%** 249,317*** -0,305 126,646*** 5,214%** 0,744
3 4,961*** 235,562*** -0,085 119,842%*** 4,692*** 1,461*
4 5,365%** 221,405%** -0,028 112,730%*** 4,217*** 1,756**
5 5,444%** 208,644*** -0,044 106,312*** 3,813*** 1,839**

*kEE XX ve * isaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Tablo 4’de varyansta nedensellik sonuclari gériilmektedir. Buna gére, BiST 100 — déviz kuru (KUR),
doviz kuru (KUR) — faiz ve faiz — CDS primleri arasinda karsilikli oynaklik yayihmi, doviz kuru (KUR) — CDS
primleri arasinda tek yonlii ve CDS primlerinden déviz kuruna (KUR) dogru oynaklik yayilimi s6z konusudur.
Degiskenler arasinda en gok oynaklik alan déviz kurudur (KUR). Déviz kuru, BIST 100, faiz ve CDS primlerinden
oynaklik yayihmi almaktadir. Bu durum, doviz kurunun (KUR) hassas ve riskli bir varlik oldugunu ortaya
koymaktadir. En az oynaklik yayilimi alan degiskenlerin BIST 100 ve CDS primleri oldugu anlasilmaktadir. Déviz
kuru (KUR) net oynaklik alicisidir. Net oynaklik yayicisi yoktur. Degiskenler arasinda, doviz kuru (KUR), faiz ve
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CDS primlerinin BiST 100’e gore daha fazla oynaklik yaydigi anlagilmaktadir. Déviz kuru (KUR), faiz ve CDS
primlerinin iki degiskene oynaklik yaydigi, buna karsilik BiST 100’iin sadece bir degiskene (KUR) oynaklik
yaydigi goriilmektedir.

Tablo 5. DCC GARCH Model Sonuglari* (Engle, 2002)

Katsayilar Std. Hatalar T istatistik T-Olasilk
a 0,006227 0,0027794 2,240 0,0252
B 0,976286 0,015207 64,20 0,0000
Rho_KUR_BIST -0,016700 0,025064 -0,6663 0,5053
Rho_FAizZ_BiST -0,366515 0,023798 -15,40 0,0000
Rho_CDS_BIST -0,478757 0,020921 -22,88 0,0000
Rho_FAIiZ_KUR 0,016062 0,026010 0,6175 0,5369
Rho_CDS_KUR 0,057401 0,025737 2,230 0,0258
Rho_CDS_FAIizZ 0,393540 0,023104 17,03 0,0000

Tablo 5’de ve Sekil 2’de degiskenler arasi iliskiler gériilmektedir. BIST 100’(in faiz ve CDS primleriyle
negatif yénde bir iligkisi gdriilmektedir. Risk ve maliyet géstergesi olarak faiz ve CDS primlerinin BIST 100 ile
negatif yonde iliskili olmasi beklentiyle uyumludur. CDS primlerinin faiz ve kur ile pozitif yonde iliskisi
gorilmektedir. iliskinin katsayilarina bakildiginda CDS primleri — faiz iliskisinin CDS primleri — déviz kuru
iliskisinden daha yilksek oldugu anlasiimaktadir. Dinamik kosullu korelasyon sonuglarina gore, degiskenlerle
anlamliiliskisi en yiiksek degisken CDS primleridir. Bu, CDS primlerinin piyasalardaki 6nemini gostermektedir.

Bu calismada oldugu gibi literatlirde borsalar ile CDS primleri arasinda oynaklik iliskisi gorilen
galismalar, | (2015), Castellano ve Scaccia (2014), Belke ve Gokus (2011), Fonseca ve Wang (2016), ve Balcilar
vd. (2018) seklindedir. BIST 100 ile déviz kuru (KUR) arasindaki oynaklik yayilim sonuglari ise Morales-
Zumagquero ve Sosvilla-Rivero (2018) ile Yaman ve Korkmaz (2020) galismalariyla benzerlikler tasimaktadir.
BIST 100 ve faiz orani arasindaki sonuclar Liu ve Chen (2016), Lee ve Hsu (2016) ve Assefa vd. (2017)
calismalariyla benzerlikler gostermektedir. Faiz orani ve CDS primleri arasinda ortaya ¢ikan sonuglar ise Akkus
vd. (2018) ve Kurt Cihangir (2020) ¢alisma sonuglariyla benzer 6zellikler tasimaktadir.

Sekil 2. Degiskenler Arasindaki Dinamik Kosullu Korelasyonlar
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Sekil 2’'de gorildiglii Uzere degiskenler arasi korelasyonlarin diizeyi zamana goére degisiklik
gostermektedir. 2011 yili yaz aylari (400), 2013 yili yaz aylari (800) 2018 yili yaz aylarinda (2.100) degiskenler
arasi korelasyonlarda 6nemli sayilabilecek farkhliklar gortilmektedir. S6z konusu korelasyonlarin ekonomik,
politik ve sosyal olaylar tarafindan etkilendigi degerlendirilerek 6rneklem dénemi olan 2 Ocak 2010 — 10 Nisan
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2020 tarihleri arasindaki politik, ekonomik ve sosyal olaylar Tablo 6’daki gibi belirlenmistir. Ekonomik, politik
ve sosyal olaylarin degerleri kukla degisken olarak tanimlanmis ve dinamik kosullu korelasyon analiz sonuglari
anlamli ¢ikan faiz — BiST 100, CDS primleri — BiST 100, CDS primleri — kur ve CDS primleri — faiz arasindaki
korelasyonlara etkileri arastirilmistir.

Tablo 2. Ekonomik, Politik ve Sosyal Olaylar

Sira | Olaylar Kisaltmalar Baslama ve Bitis
1 24. Dénem Milletvekili Segimleri MLTV_24 14.03.2011 - 17.06.2011
2 25. Dénem Milletvekilligi Segimleri MLTV_25 10.03.2015 —12.06.2015
3 Mahalli idareler Genel Segimleri MHLI_2014 01.01.2014 — 04.04.2014
4 Anayasa Degisikligi ANAYS 16.02.2017 —21.04.2017
5 Zeytin Dali Harekati? ZYTNDL 20.01.2018 — 13.03.2018
6 2018 D6viz Kur Dalgalanmasi KUR_2018 1.7.2018 -1.11.2018
7 Mahalli idareler Genel Segimleri MHLI_2019 01.01.2019 - 05.04.2019
8 Gezi Parki Olaylar GEZI 27.05.2013 - 26.09.2013
9 Cumhurbaskanligi Segimi CMHR 29.06.2014 — 15.08.2014
10 | 26. Donem Milletvekilligi Secimleri MLTV_26 31.08.2015 - 6.11.2015
11 | 15 Temmuz Darbe Girisimi TMZ_15 15.07.2016 — 16.08.2016
12 | Cumhurbaskanhgi ve M.V. Segimi CMHR_MLTV 30.04.2018 — 29.06.2018
13 | Baris Pinari Harekat BRSPNR 9.10.2019 —25.11.2019
14 | COVID-19 Salgini CVD19 31.12.2019 — Devam ediyor

Kaynak: Ylksek Se¢im Kurulu (YSK) ve gazeteler

Not: Ekonomik, politik ve sosyal olaylarla ilgili tarihlerin belirlenmesi: Milletvekilligi, mahalli idareler,
anayasa degisikligi, cumhurbaskanligi secimlerinde YSK tarafindan yayimlanan se¢im takvimi; yurt disi
askeri hareketlerde, hareketin fiilen baslama ve bitis tarihleri; Gezi Parki olaylarinda, olaylarin
baslama ve bitis tarihleri; 15 Temmuz darbe girisiminde, darbenin fiilen baslamasi ve bastiriima
tarihleri, COVID-19 salgini baslangic tarihi ise Diinya Saglik Orgiitii (WHO) tarafindan ilan edilen tarihi
gostermektedir.

Regresyon tahmininde kullanilan en yaygin yontem En Kiguk Kareler (EKK) yontemidir. EKK yontemi
hata terimlerinin normal dagihmina dayanmaktadir. Verilerin klasik varsayimlari saglamadigi durumlar igin
robust (dayanikli) regresyon tahmincileri &nerilmistir (Oztiirk ve Tiirkay, 2005: 264). Tablo 7’de dayanikli EKK
yontemine goére yapilmis regresyon sonuglari goriilmektedir. Bu sonuglara gore, ekonomik, politik ve sosyal
olaylarin faiz — BiST 100, CDS primleri — BiST 100, CDS primleri — déviz kuru ve CDS primleri — faiz arasindaki
korelasyonlari etkiledigi anlasiimaktadir. Ozellikle 2014 ve 2019 mahalli secimleri, 2017 yili Anayasa
degisikligi, Gezi Parki olaylari, 15 Temmuz 2016 darbe girisimi ve 2018 yili Cumhurbaskanligi ve Milletvekilligi
secimlerinin degiskenler arasindaki tiim korelasyonlar etkiledigi anlasiimaktadir. Dolayisiyla, BiST 100, déviz
kuru, faiz orani ve CDS primleri arasindaki korelasyonlarin ekonomik, politik ve sosyal olaylara bagli olarak
degistigi soylenebilir. Ortaya c¢ikan bu sonuglar literatirdeki Hurduzeu vd. (2015) ve Balcilar vd. (2018)
calismalarina benzerlikler gstermektedir.

Yapilan analizlere genel olarak bakildiginda asagidaki su degerlendirmeler yapilabilir: BiST 100, déviz
kuru, faiz ve CDS primleri arasindaki oynakliklar, oynaklik yayilimlari ve oynaklik iliskilerinde CDS primlerinin
diger degiskenlere gore 6n plana ciktigl anlasilmaktadir. GARCH modellerinde diger degiskenleri en fazla
etkileyen degisken CDS primleridir. Oynakhk yayilimlarinda, diger degiskenlere en fazla yayilimi olan CDS
primleridir. Oynaklik iliskilerinde ise daha fazla degiskenle anlaml oynaklik iliskisi olan CDS primleridir. Elde
edilen sonuglar teori ve beklentilerle genel olarak uyumludur. Ortaya ¢ikan bu sonuclara gére, CDS primleri
yatirimcilar, portféy yoneticileri, risk yoneticileri ve ekonomi yonetimleri acisindan 6nemli bir géstergedir.
Oynaklik iliskilerinde, BIST 100’iin faiz ve CDS primleriyle olan iliskileri negatif yonlii, CDS primlerinin kur ve
faiz ile olaniliskisi pozitif ydnludiir. Oynaklik yayilimlarinda ise, BiST 100 — kur, kur —faiz ve faiz — CDS primleri
arasinda karsilikli, CDS primlerinden déviz kuruna dogru tek yonli oynaklik yayilimi belirlenmistir. Bu sonuglar
genel olarak teori ve beklentilerle uyumludur. Faiz — BiST 100, CDS primleri — BIST 100, CDS primleri — kur ve
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CDS primleri — faiz arasindaki dinamik korelasyon iliskilerini ekonomik, politik ve

anlasiimaktadir.

Tablo 7. Ekonomik, Politik ve Sosyal Olaylarin Degiskenler Arasi iliskilere Etkisi, Dayanikli EKK Yéntemi

sosyal olaylarin etkiledigi

Degiskenler Faiz - BIST CDS - BiST CDS — KUR CDS - Faiz
MLTV_24 0,004 [0,98] 0,005 [1,29] -0,012 [-3,99]*** -0,043 {-11,08]***
MLTV_25 -0,002 [-0,45] -0,006 [-1,53] -0,004 [-1,45] 0,007 [1,80]*

MHLI_2014 -0,031 [-6,90] *** -0,020 [-5,15]*** 0,035 [11,09]*** 0,058 [14,33]***

ANAYS 0,041 [7,74]*** 0,041 [8,82]*** -0,016 [-4,44]*** -0,0254 [-5,38]***
ZYTNDL 0,027 [4,67]*** 0,026 [5,06]*** 0,018 [4,35]*** -0,0008 [-0,15]

KUR_2018 0,055 [13,45]*** 0,004 [1,22] 0,099 [34,36]*** 0,033 [9,08]***

MHLI_2019 0,083 [18,53]*** 0,010 [2,50]** 0,017 [5,57]*** -0,050 [-12,56]***
MLTV_26 -0,032 [-5,74])*** -0,044 [-10,15])*** -0,003 [-0,90] 0,028 [5,59]***

GEZI -0,025 [-5,92]*** -0,045 [-13,78]*** 0,034 [12,49]*** 0,032 [8,63]***
CMHR -0,037 [-5,36]*** 0,007 [1,38] 0,030 [6,73] 0,029 [4,67]***
TMZ_15 -0,047 [-5,84]*** -0,050 [-8,07]*** 0,019 [3,68]*** 0,057 [8,01]***
CMHR_MLTV 0,063 [10,41]*** 0,043 [9,20]*** 0,057 [14,53]*** 0,033 [6,19]***
BRSPNR -0,002 [-0,37] -0,004 [-0,91] -0,017 [-3,82]*** 0,026 [4,30]***
CvD19 -0,014 [-3,11]*** 0,004 [1,29] 0,002 [0,89] 0,024 [5,69]***
r2=0,103 Diuzeltilmisr2=0,101  Olasilik= 0,000000 Bilgi Kriterleri= 3,176 (Akaike), 3,225 (Schwarz)

Not: Parantez icindeki degerler Z istatistigini, ***,** ve * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem dizeyini
gostermektedir.

Oynaklik iliskilerinin ve oynaklik yayilimlarinin gérilmesi, Tlrkiye’de bu finansal varliklarla portfoy
yonetimi yapmak isteyenler acisindan bazi sonuglar ortaya g¢ikarmaktadir. Oynaklik yayilimlarinin ve bu
yayllim yonlerinin tespit edilmesi varlik fiyatlarinin kesfi, fiyat tayini, finansal varlik fiyatlarinin belirleyicileri
gibi durumlar agisindan imkanlar saglamaktadir. Finansal varlik oynakliklari arasindaki iliskiler ve bu iliskilerin
katsayisi ise cesitlendirme ile portfoy riskini yonetme bakimindan énemli sonuglar dogurmaktadir.

Déviz kurunda olusan soklar BiST 100’deki soklari etkilemistir. Faiz ve CDS primlerindeki oynakliklar
ile BIST 100’deki oynakliklar arasinda negatif yonde iliski belirlenmistir. Buna gére, pay piyasasi yatinmcilari,
yatirimlarinda doéviz kuru, faiz ve CDS primlerindeki hareketlere dikkat ederek portfoy giincellemeleri
yapabilirler. Finansal varliklar arasindaki negatif oynaklik iliskileri dikkate alinarak portfoy riskleri azaltilabilir.

Genel olarak stres donemlerinde piyasalar arasi iliskiler artmaktadir. Ekonomik, politik ve sosyal
olaylarin piyasalar arasi iliskileri etkilemesi “stres donemlerinde piyasalar arasi iliskiler artar” hipotezini
dogrular niteliktedir. Burada politik, ekonomik ve sosyal olaylarin risk faktérlerini yiikselttigi ddnemlerde BIST
100, doéviz kuru, faiz orani ve CDS primleri arasindaki dinamik kosullu korelasyonlar da artmistir.

5. Sonug

Finansal piyasalarda gorilen oynakliklar son yillarda, 6zellikle 2008 kiresel finansal kriz sonrasinda
artislar géstermistir. Oynakliklarin artmasina sebep olan temel etken risk algisinin gittikce artmasidir. 2008
kiiresel kriz sonrasinda Avrupa’da yasanan borg krizi, ABD — Cin arasinda yasanan ticari cekismeler, Ortadogu
ve diger bolgelerdeki gelismeler risk algisini artirmistir. Bunlarin yaninda, finansal piyasalarda katilimcilarin
artmasi, yapilandinilmis Grinler gibi finansal ara¢ ve tekniklerin gelismesi, teknolojik degisim, iletisim
araglarinin gelismesi, kiiresel rekabet, ekonomik durgunluk ve disiik toparlanma gibi sirecler finansal
piyasalardaki oynakliklari 6nemli derecede etkilemistir.

Finansal varlik fiyat oynakliklarini tespit ve tahmin etmek, oynakliklari modellemek, varliklar arasinda
gorilen oynaklik yayihimlarini ve bu yayilimlarin yonlerini ortaya koymak, varliklar arasindaki oynaklik
iliskilerinin katsayilarini belirlemek portfoy yonetimi acisindan kullanilabilir Gnemli bilgilerdir. Bu ¢alismada,
Tiirkiye’de, 2 Ocak 2010 — 10 Nisan 2020 déneminde giinliik veriler kullanilarak BIST 100 endeksi, déviz kuru
(S/#%), gosterge niteligindeki 2 yillik devlet tahvil faizi ve Tirkiye’nin 5 yillik CDS primleri arasindaki oynaklik
iliskileri ve oynaklik yayilimlariyla bu oynaklik iliskilerini etkileyen ekonomik, politik ve sosyal faktorler tespit
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edilmeye calisiimistir. Calismada degiskenler arasinda oynaklik yayilimlari ortaya ¢itkmistir. BIST 100 endeksi
—doviz kuru, faiz— doviz kuru ve faiz— CDS primleri arasinda karsilikl oynaklik yayilimlari ve CDS primlerinden
doviz kuruna dogru tek yonli oynakhik yayilimi oldugu anlasiimistir. Oynaklik iliskilerine bakildiginda ise faiz -
BiST 100 endeksi ve CDS primleri — BiST 100 endeksi arasinda negatif oynaklik iliskisi oldugu, buna karsin CDS
primleri —faiz ve CDS primleri — doviz kuru arasinda pozitif oynaklik iliskisi gorilmistir. Calismada ayrica, faiz
- BiST 100, CDS primleri - BIST 100, CDS primleri — déviz kuru ve CDS primleri — faiz arasindaki dinamik kosullu
korelasyonlarn ozellikle politik olaylar basta olmak Uzere ekonomik ve sosyal faktorlerin etkiledigi
anlasiimigtir.

Elde edilen bu sonuglar, yatinmcilar, portfoy yoneticileri, risk yoneticileri, ekonomi yonetimleri ve
dovizle islem yapan isletmeler agisindan 6nemli sonuglar ortaya gikarmistir. Oynaklik yayilimlarinin hangi
varliklar arasinda nasil gergeklestigi, CDS primlerinin oynaklik yayilimlarinda 6nemli bir faktor olarak ortaya
¢tkmasi portfdy yonetimi ve gesitlendirme ile portfoy riskini ydnetme agisindan 6nemli sonuglar sunmaktadir.
BIST 100’iin déviz kurundan (KUR) oynaklik yayilimi almasi, faiz ve CDS primleriyle negatif yénde oynaklik
iliskisinin olmasi, BIST pay piyasasi yatinmlarini dogrudan ilgilendirmektedir. Déviz kuru, faiz ve CDS
primlerindeki hareketlere gére pay piyasasi yatirimcilari portfoylerini diizenlemelidirler.
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Son Notlar
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