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OZET

Asuman ERBEN YAVUZ, CDS, OVX ve VIX Endekslerinin BRICS ve MIST Ulke
Borsa Endeksleri Uzerindeki Etkilerinin Karsilastirilmali Analizi, Baskent
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Bankacilik ve Finans Doktora Programi, 2022

Hisse senedi piyasalar1 son yillarda tiim diinya ekonomilerinde goriilen finansal krizler,
kiiresel salgin ve tiirev piyasalardan kaynaklanan bulagma risklerinden 6tiirii 6nemli 6lgiide
etkilenmistir. Yatirimeilar da yatirim risklerini daha 1yi1 yonetebilmek ve piyasa kriterlerine
uygun bir performans gosterebilmek icin finansal piyasalarin zaman i¢inde davranislarini
nasil degistirdigine daha fazla dikkat etmeye baslamislardir. Bu sebeplerden dolay1 son
yillarda finansal piyasalarda volatiliteyi 6lcen farkli endeksler tiiretilmeye baglanmistir. Bu
endekslerin en bilineni Chicago Board Exchange (CBOE) tarafindan 1993 yilinda ¢ikarilan
VIX Endeksi’dir. VIX Endeksi, piyasanin ortiili  volatilitesini  6lgmek i¢in
kullanilmaktadir. Genel olarak VIX Endeksi piyasalardaki belirsizlik ve korkunun
derecesini Olcen bir endeks olmasindan dolayr “’korku endeksi’ olarak da bilinmektedir.
Yine CBOE tarafindan 2008 yilindan itibaren yayimlanan Petrol Volatilite Endeksi
(OVX), petrol fiyatlarinda beklenen 30 giinliik oynaklig1 6lgmektedir. Kiiresel piyasalarin
en onemli emtialarinin basinda sliphesiz petrol gelmektedir. Ham petrol fiyatlarinda olusan
artis ve azaliglar yatirnmcilarin en fazla takip ettigi finansal gostergeler arasinda yer
almaktadir. Bir diger risk gostergesi olan ve ge¢misi 1990’11 yillara dayanan Kredi
Temerriit Swaplar1 (CDS) ise, referans kurulus ile ilgili dogrudan bilgi veren énemli bir
gosterge olarak dikkat cekmeye baslamistir. Ancak son kiiresel krizle birlikte bilgi
acisindan verimli olup olmadigi tartismali bir konu haline gelmeye baslamistir. Bu
calismada BRICS ve MIST iilkelerine odaklanilarak CDS, VIX, OVX ve hisse senedi
piyasalarinin ortak davranis1 arastirilmistir. Aralik 2010-Haziran 2021 doénemlerini
kapsayan ¢alismada, CDS, VIX ve OVX Endeks’lerinin 9 ilkenin iki ayr1 grup olarak
(BRICS ve MIST) borsa endekslerine etkilerinin gdriilmesi amaciyla Panel Veri Analizi
Yontemi uygulanmistir. Calismanin sonucuna gore CDS ile VIX ve OVX Endeks’lerin
etkilerinin BRICS ve MIST iilkelerinde farklilastigi goriilmiistiir. Ayrica borsa
endekslerinde en fazla etkiye sahip endeksin OVX Endeksi, en az etkiye sahip gdstergenin

de CDS oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Volatilite Endeksi (VIX), Petrol Volatilite Endeksi (OVX), Kredi
Temerriit Swaplar1 (CDS), BRICS ve MIST iilkeleri, Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

Asuman ERBEN YAVUZ, Comparative Analysis of the Effects of CDS, OVX and
VIX Indices on BRICS and MIST Country Exchange Indices, Baskent University,
Institute of Social Sciences, Ph.D. in Banking and Finance, 2022

Stock markets have been significantly affected by financial crises in all World economies
in recent years, the pandemic and risks of contamination arising from derivative markets.
Investors have also begun to pay more attention to how financial markets change their
behavior over time to better manage their investment risks and to perform in line with
market criteria. For this reason, different indices measuring volatility in financial markets
have begun to be derived in recent years. The most well-known of these indices is the VIX
Index, which was issued by the Chicago Board Exchange (CBOE) in 1993. The VIX Index
is used to measure the implied volatility of the market. In general, the VIX Index is known
as the ’fear index’ because it is an index that measures the degree of uncertainty and fear in
the markets.The Oil Volatility Index (OVX), also published by CBOE since 2007,
measures the expected 30-day volatility in oil prices. Oil is undoubtedly one of the most
important commodities of global markets. Increases and decreases in crude oil prices are
among the financial indicators most followed by investors. Credit Default Swaps (CDS),
another risk indicator dating back to the 1990s, started to draw attention as an important
indicator that gives direct information about the reference institution. However, it has
become a controversial issue whether it is efficient in terms of information with the recent
global crisis.In this study, the common behavior of CDS, VIX, OVX and stock markets is
investigated by focusing on BRICS and MIST. Our sampling period spans from December
2010- June 2021 and Panel Data Analysis Method is applied in order to see the effects of
the CDS, VIX and OVX indices on the stock market indices of 9 countries as two separate
groups (BRICS and MIST). Our empirical analysis finds that the effects of CDS, VIX and
OVX Index differ in BRICS and MIST countries. In addition, it has been determined that
the index with the most impact on stock market indices is OVX Index, and the indicator
with the least impact is CDS. Other findings related to the study are given and interpreted

in the conclusion section.

Keywords: Volatility Index (VIX), Petroleum Volatility Index (OVX), Credit Default
Swaps (CDS), BRICS and MIST countries, Panel Data Analysis

III



ICINDEKILER

TESEKKUR ....oooveverererererereresesesesesesesesesesesesssssssssssesssssesssssssssssssssesssesssesssessssssseseseses I
OZET cueeeeereeresressessessessssssssssssssssssssssssessessesssssessssssssssessssssessessessessasssssssassessesses I
ABSTRACT ...eceeeeeereressessessessessessssssssssssssssssessessessessessessesssssssssessessessessessassesseses 111
TABLOLAR LISTESI ...cvviteietieeeiteensnssesssssessssssssssessessssssssssssssssssessssssssessesess VII
SEKILLER LISTESI c..uuoueeeeeeeeeeeeeeenesesesesesesesssssesesssssesssesssssssssssssssesens v
GRAFIKLER LISTEST ..cucuvteieteeeeireesesessssesssssessssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssaes IX
SIMGELER VE KISALTMALAR LISTESI c...covoveieveeerenereresesnesesssessssesesesenes XI
GIRIS .oveveverererererenereresesesesesesesesesesesesesesesesesesssssesesesssssssssssssssssssssssssesssssesssssssssesssssns 1

BOLUM I. VOLATILITE VE KURESEL VOLATILITE GOSTERGELERI 6

1.1. Volatilite V& TUILETT ....oeeoviiieiiieeiieecie et 6
1.1.1. Gergeklesen volatilite ve tarihsel volatilite ...............ccccoveeeieiiinnennnne. 7
1.1.2. Ortlilil VOIAtIIEE ..vvvvvveeeeeeeeeeeeeeeeeee e 8
1.1.3. GUN 11 VOIAtIIITE ..eeeeieiiieceiiie e 8

1.2. Kiiresel Volatilite Endeksleri.........ccccuveviiieniiieiiiiiiieeeceeceee e 9

1.3, VIX ENAEKSI ..ottt 12
1.3.1.VIX Endeksi’nin hesaplanmasi ..........ccccceevevieerciieeniieeniee e 14
1.3.2.VIX Endeksinin tarthsel gortintimii...........cccceeeveiveeriieeniieeenieeeeee e 15

1A OVX ENAEKST ..couviiieiieiieieeieeie ettt 17
| 5 - o B 1< 2 (o) 18
1.4.2.Ham petroliin fiyatin1 etkileyen tarihsel olaylar............cccceveeneenne. 20
1.4.3.Petrol Endeksi (OVX) genel gorinimii .........cceevveeeveeenineeenieeenieeenne 22

BOLUM II. KREDI RiSKi VE KREDi TEMERRUT SWAPLARI............... 25

2.1 Kredi RISKI voveiiieciiiceeeee et 25

2.2 Kredi Tiirev SOzlesmeleri............cooevuiiiiieiiiiiiiciiiee e 25
2.2.1.Teminath borg ylikiimliiliikleri (CDO)........cccceeevieriieeniieeeieeieene 26
2.2.2. Toplam getiri SWaplari........ccccveeevieerieeeriie e 27
2.2.3.Kredi spread opsiyonlart (CSO) ......cceeeveieeviieeiieeeieeeee e 27
2.2.4 Krediye bagli tahviller (CLN) ......cooooviieiiieeiieceeceeeeee e 27

v



2.2.5.Kredi temerriit swaplart (CDS)......ccoovveeviieeiiieeieeeeeeee e 28

2.3 Kredi Temerriit Swap TUrleri......ccceeeeieeeeiieeieecieeeee e, 32
2.3.1.Tek imzal1 (single-name) CDS .......cccoeviiiiiiiiieeeeeee e 33
2.3.2.Cok imzali (multi-name) CDS..........ccccooiiiiiiiieieeeeeeee e 33

2.4 Kredi Temerriit Swap Piyasalarinin Genel Gortinlimi ..........ccccceeeeeneee 38

2.5.U1KE RiSKi.....voveeeceeeeeeeeeeeceeeeteeeee st es s s st en s aenes 39

BOLUM III. ANALIZE KONU OLAN ULKELERIN EKONOMIK

GORUNTULERI HAKKINDA GENEL BILGH..ccuocovererenereresesnsensensensensessessesseseons 42
3.1.GeNel DUIUM ...oociiiiiicceeee e e 42
3.2 BRICS UIKEICTT ... 42

R I B8 23 (72 1 - F SRR 47
322 RUSYA weoiiiieiieeiie ettt ettt ettt et e et e et e e taeerbeenaaeenraenaaeenne 50
3.2. 3. HINAISTAN.....uviiiieiiiecccee ettt et 53
32,4, CHN 1ottt e et e et e e taeenb e e aeeenraenaaeenns 56
3.2.5.GUNEY ATTIKA ..ooiiiiieeiieecee ettt e e 59
3.3 MIST ULKEICT ..o 61
3.3 1. MEKSIKA oo et 64
I IO 7 0 [0) 1 1< RSP 67
3.3.3.GUNEY KOTC....eeiieiiiiieieiiie ettt et e e e eeaee e 69
3.3 4. TUIKIY@. .. veetie ettt ettt ettt e e be et e esseesaseenbaeseae e 71
3.4.BRICS ve MIST Ulkeleri Karstlastirma .............ccoveeeeeveeeeeeeceeeeeeeennn 73

BOLUM IV. CDS, OVX VE VIX ENDEKSLERININ BRICS VE MIST ULKE
BORSA ENDEKSLERI UZERINDEKI ETKILERININ KARSILASTIRMALI
ANALIZIc.veereereeetereeeresssssesssesessssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesessssssssssssssssssssssssssesssasses 78

4.1.1. CDS primlerinin borsa endekslerine etkisini arastiran ¢alismalar.... 78

4.1.2. Volatilite endekslerinin borsa endekslerine etkisini aragtiran

CAlISIMALAT .......eiiiiiiiieee e e 84
4.2, Arastirmanin ONEMI ........o.oveiieeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 92
430 VOTT SO ettt ettt et e 93
4.4. Arastirma Modeli, Degiskenleri, Arastirma Sorusu ve Hipotezleri....... 94
4.5, YONEEIM. ceiiiiiiiiie ittt ettt ettt 96



4.5.1. Panel veri modelleri........c.ccecveeeeieeniieeniieeciie e
4.5.2. Pesaran CD yatay kesit bagimliligi testi............cccceue.ee.
4.5.3. Im, Pesaran ve Shin birim KOK testi.........ccceeevvvvveriirennnns
4.5.4. SWaAMY S TSt .eeerurrieiieeeiiieeiieeeceeeeeeeeieeeevee e esaneeens
4.5.5. Breusch Pagan/ Cook-Weisberg testi.........ccevvveeenunennn.
4.5.6. Wooldridge testi ....cccveeerveeeerieeiieeeiie e eeree e
4.5.7. Moderator etki modelleri.........cccueeeeveenciieinciieeeieeeiee
4.6. BULGULAR.......ooiiiieeetee et

EKLER

EK 1: Ulke Borsalarina Ait Zaman Seyir Grafikleri
EK 2: Ulke CDS primlerine Ait Zaman Seyir Grafikleri
EK 3: OVX Endeksi’ne Ait Zaman Seyir Grafikleri

VI



TABLOLAR LIiSTESI

Tablo 1. Diinya’daki Volatilite Endeksleri..........ccovuvveviiiniiiiniiiieiiecie e 10
Tablo 2. Pozisyonlarina gére CDS BlyUkIUKIeri.........cooceriiiniiniiiniiiiiiceee, 38
Tablo 3. BRICS Grubu Ulkelerin Kisi Basina Diisen Geliri (USD) ve Reel GSYIH
BUylme Oranlart (%0) .....eeeeveeeeiieeiee ettt e stee et esseteeeareesareesnsaeessseeesaseeennseeennns 46
Tablo 4. BRICS Ulkeleri ithalat ve ihracat Biiyiikliikleri (Milyar $) ..................... 47
Tablo 5. MIST Grubu Ulkelerin Kisi Basina Diisen Geliri (USD) ve Reel GSYIH
BUylme Oranlart (%0) .....ceeeveeeeiee ettt esiee et eeseveeeereeeareesssaeessseeesaseeennseeennns 63
Tablo 6. MIST Ulkeleri ithalat ve Thracat Biiyiikliikleri (Milyar $) ...........coo........ 64
Tablo 7. BRICS ve MIST Niifus, GSYIH, Ihracat, Ithalat Diinya Genelinden Aldig1
PAYIAT (90) ettt sttt ettt 74
Tablo 8. BRICS ve MIST Ulkeleri 2020 Y1l DDY, islem Hacmi, DDY Tutar1... 74
Tablo 9. BRICS ve MIST Ulkeleri CDS Yillik Ortalama 2011-2020 .................... 75
Tablo 10. Tablo 11. Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Veriler ....................... 93
Tablo 11. Degisken Tanimlart...........ccccveeriiieriiieiiieeieecee e 95
Tablo 12. Degiskenler Arast Korelasyon MatriSi.........ccceeeeveereieeriieenreeenieeeeen. 104
Tablo 13. Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimliligi Testi.........ccceevevveeeveenneen. 107
Tablo 14. Birinci ve Ikinci Nesil IPS Birim Kok Testi Bulgulari......................... 108

Tablo 15. Tiim Orneklem i¢in Esnek Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Tahmin
BUIGUIATT. ...ttt e et e e st e e st e e s e e e s nree e enreeennaaeeas 110

Tablo 16. BRICS ve MIST Ulkeleri I¢in Esnek Genellestirilmis En Kiiciik Kareler
Tahmin Bul@UIATT ......ccoviiiiiieie ettt e e e rareeeaaeeen 113

Tablo 17. Hipotezlerin Kabul-Ret Durumu............cccoeevvieeiieeniiiecieecee e, 123

VII



SEKILLER LISTESI

Sekil 1. WTI Vadeli islemlerin Giinliik Fiyat Sikl1g1 Degisimi.............ccccoevvnnee. 23
Sekil 2. Ornek Kredi TEMErTiit SWaPL.........coovovvevieiieiieeieeeeeeeeeseeeseseseseeesesesesesenas 29
Sekil 3. n Sayida Varlik igeren Sepet (Basket) CDS Isleminin Yapisi.................. 34
Sekil 4. Portfdy CDS Isleminin Ornek Yapisi ........ccoveveveveveveveveveeeiereeeieeeeeeesenenenans 36
Sekil 5. Diizenleyici Etki Model Gosterimleri..........cocvveeevieeeieeniieeniieesiie e, 102
Sekil 6. CDS'NIN INX'€ EtKiST ...ccocvviiiiiiiiiieeccieee e 121
Sekil 7. OVX'in INX'e EtKIST ....cccviiiiiiiiiiieciee e 122
Sekil 8. VIX'IN INX'€ EtKiST......ccooiiiiiiiiiiiieeeiieee e 123

VIII



GRAFIKLER LIiSTESI

Grafik 1. S&P 500 Endeksi ve VIX Endeksi GOrlintimii.........cccereererrieneenienieenenseneennns 14
Grafik 2. VIX Endeksi S&P 500 Endeksi’nin Tarihsel GOrinimii .........cccvveeveerverrreenennnnn 16
Grafik 3. Ham Petrollerin Yogunluk ve KGkiirt Igerigi........oovverevruerereeerreriieeeieeereenne, 19
Grafik 4. WTI Ham Petrol Fiyatlar1 Yillar itibariyle GOriintim...........ccccceveveeverevreerenennnne, 20
Grafik 5. Petrol Endeksi’nin (OVX) Yillar itibariyle GOrintimii..........coovoverevererererevennnns 23
Grafik 6. Toplam Kredi Tiirevleri BliytGKIGgh (Trilyon $)...ccceceveeeieveceneceeeeeeeeeene 30
Grafik 7. Vadelerine Gére CDS Sozlesme Biiyiikliikleri 2020 (Milyar USD) .......c.couv...... 32
Grafik 8. CDS Tiirlerine Gére Dénemler itibariyle CDS Tutarlar1 (2011-2020 Milyar $). 38
Grafik 9. CDS Kullanimimin Sektorlere Gore Dagilimi 2011-2020(Milyar USD)............. 39
Grafik 10. BRICS Ulkelerinin 2020 Diinya Niifusundaki Paylart (%) .......cccceeereverevenennns 44
Grafik 11. BRICS Ulkeleri Diinya GSYTH Paylart (2020)........cceevevrveveerrerererereresenenenns 44
Grafik 12. BRICS Ulkeleri Nominal GSYIH Biiyiikliikleri (Trilyon $) ve Paylar1 (%)..... 45
Grafik 13. Brezilya 2010-2020 Biiytime Oranlart (%0).......coceevvveereereeeseesneeseesveessseesesenne 49
Grafik 14. Brezilya 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlart (%) ......cccceceveverererevererenennns 49
Grafik 15.2010-2021 $/ Brezilya Reali (BRL) ..cc.covevverierierienienieriesiesiesesiesiesiesiesese e 50
Grafik 16. Rusya 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlari (%6) .......cceevevevererererevererenennns 51
Grafik 17. Rusya 2010-2020 Biiylime Oranlart (%0) ....ccocvverveerveeereeieeeneennreseeneeesreeseneenne 52
Grafik 18.2010-2021 $/Rus Rublesi (RUB) ......ccevuerierieniinienienirieriene e 53
Grafik 19. Hindistan 2010-2010 Biiytime Oranlart (%0).......ccceevvereerveerieeneeeseeseresreesenenne 55
Grafik 20. Hindistan 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlart (%) .........ccceverereveverevevennns 55
Grafik 21. 2010-2021 $/ Hindistan Rupisi (INR) .....cceveriirireninenienenesesesesesese e 56
Grafik 22. Cin 2010-2020 Biiytime Oranlart (96) ......cccevevereerieeireeiieeeneeseeesieeseessseessesenne 58
Grafik 23. Cin 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlart (%).......coccceeevevevveererererererenennns 58
Grafik 24. 2010-2021 $/ Cin YUANT (CNY) eeuterieieieierieniesiesiesie sttt 59
Grafik 25. Giiney Afrika 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlart (%) ......ccceevevevevevnnnes 59
Grafik 26. Giiney Afrika 2010-2010 Biiylime Oranlart (%) .....cooveevveeveenveeneeneeeseennnenns 60
Grafik 27. 2010-2021 $/ Giiney Afrika Randi (ZAR)....cccocoeieevieeieseeieeeeeeee e 60
Grafik 28. MIST Ulkelerinin 2020 Diinya Niifusundaki Paylart (%) .........cccceeererererevenennn 62
Grafik 29. MIST Ulkeleri Diinya GSYTH Paylart (2020).......c.ccevevevrveeerreerererereresenenenes 62
Grafik 30. MIST Ulkeleri Nominal GSYIH Biiyiikliikleri (Trilyon $) ve Paylari (%)....... 63
Grafik 31. Meksika 2010-2020 Biiylime Oranlart (%0) ....ccocceveveereerveenieenereseeseeesreesneenne 65

IX



Grafik 32. Meksika 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlart (%).......cccevevererereverevenennns 66
Grafik 33. 2010-2021 $/ Meksika PeSostu (MXN) .....ccceiervieieerienieseeieseesieeeesseesseseeenens 66
Grafik 34. Endonezya 2010-2010 Biiylime Oranlart (%0) ....cccccveveervverneeneeeneeneessreenneenns 67
Grafik 35. Endonezya 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlart (%)........cccceevevereverevevennns 68
Grafik 36. 2010-2021 $/ Endonezya Rupiaht (IDR).......ccccceiieriirienenieseeieeeesieeie e 68
Grafik 37. Giliney Kore 2010-2020 Biiyiime Oranlart (%6).......cccovveereverreenvreneenveesseenneenne 69
Grafik 38. Giiney Kore 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlart (%)......c.ccceeevevevevevnnns 70
Grafik 39. 2010-2021 $/ Giiney Kore Wonu (KRW) .......ccccviieviirierenieneeieeeesteesie e 70
Grafik 40. Tirkiye 2010-2020 Biiylme Oranlart (%0)......ccocvevvveereerveenieenereseeseessreeneeenne 71
Grafik 41. 2010-2021 $/TUrk Lirast (TL) ...cceecveeeesieeieseeieseesieseeseeeeseeseeseessessneseeennens 72
Grafik 42. Tiirkiye 2010-2021 Enflasyon ve Igsizlik Oranlart (%) ......ccccevveeverevruerernnnne, 72
Grafik 43. BRICS Ulkeleri CDS GOIUNUIM «........vvuuiuemiirieiieeiesisiesssessssessisssssienees 76
Grafik 44. MIST Ulkeleri CDS GOMINUM .........cvvuruemriirienieecisisiisissssssssesssssssissees 76
Grafik 45. BRICS ve MIST Ulkeleri CDS Yillik Ortalama (2011-2012).......covurvervriennnnen. 77



AB
ABD
BM
BRICS
BRL
CBOE
CDO
CDS
CLN
CNY
CSO
DYY
FTD
GSYIH
IDR
IEA
IMF
INR
KRW
MIST
MXN
NBD
NYSE
0CC
OECD
OPEC
OTC
ovX
RUB

SIMGELER VE KISALTMALAR LISTESI

Avrupa Birligi

Amerika Birlesik Devletleri

Birlesmis Milletler

Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika
Brezilya Reali

Chicago Borsasi

Teminath Borg¢ Yiikiimliiliikleri

Kredi Temerriit Swapi

Krediye Bagli Tahviller

Cin Yuan

Kredi Spread Opsiyonlari

Dogrudan Yabanci Yatirimci

[k Temerriit

Gayri Safi Yurti¢i Hasila

Endonezya Rupiahi

Uluslararas1 Enerji Ajansi

International Money Found

Hindistan Rupisi

Giiney Kore Wonu

Meksika, Endonezya, Giiney Kore, Tiirkiye
Meksika Pesosu

Yeni Kalkinma Bankasi

New York Menkul Kiymetler Borsasi
ABD Para Birimi Denet¢isi

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii
Petrol ihra¢ Eden Ulkeler Orgiitii
Tezgahiistii Piyasalar

Petrol Endeksi

Rus Rublesi

XI



S&P
SPK
TAN
TL
USD
VIX
WTI
ZAR

Standart and Poor’s
Sermaye Piyasas1 Kurumu
Toplam Asit Miktar1

Tirk Lirast

ABD Dolar1

Volatilite Endeksi

Bat1 Texas Petrolii

Giiney Afrika Randi

XII



GIRiS

Etkin isleyen, seffaf, yenilik¢i sermaye piyasalari, hane halklarinin, firmalarin,
devletlerin yatirnm ve tasarruf firsatlarina erisebilmeleri i¢in, dolayisiyla ekonomik
bliylime ve istihdam icin hayati onem tasirlar. Hisse senedi piyasalari, inisli ¢ikish ve
oldukca degisken yapilartyla ait oldugu {ilkenin ekonomik barometresi olarak kabul
edilmektedirler. Borsalar dogrudan kaynak tahsisinde 6nemli bir role sahip olmalar ile
birlikte makroekonomik kosullar ve mikro diizeydeki firmalar hakkinda yatirimeciya hizli

bir seklide bilgi aktarirlar.

Fama (1965) tarafindan ilk defa ortaya konulan “Etkin Piyasalar Hipotezi” yarinin
fiyatinin en 1yi tahmininin bugiinkii fiyat oldugunu 6ne siirmektedir. Genel olarak finansal
piyasalarda gelecekteki fiyatlarin belirsiz olduguna inanilmakta olup orta ve uzun vadede
tahmin yapmak giictiir. Dolayisiyla finansal piyasalarda yatirimeilar portfoylerinde
tagidiklar1 varliklarin degerlerinin zaman igerisinde alacaklar1 degerler i¢in endise duyarlar.
Yatirimcilarin ¢ogu bir taraftan riskli varliklardan uzak durmaya calisirken, bir taraftan da
daha fazla getiri saglamak isterler. Ancak her yatirimci finansal piyasalar hakkinda
yeterince bilgiye ve donanima sahip degildir. Bu sebeple yatirimcilarin karar alma, portfoy

se¢me ve risk almalarina yardimci olabilecek farkli yontemler gelistirilmistir.

Borsalar farkli donemlerde farkli davranislar sergilemektedirler. Hareketli
donemlerde borsalardaki dalgalanmalar biiyiiktiir. Sakin donemlerde ise fiyat
dalgalanmalar1 nispeten daha ilimli olma egilimindedir. Finansal piyasalarda belirli bir
iriiniin belirli bir zaman igerisinde fiyatinda yasanan oynakliga “volatilite” denilmektedir.
Volatilite varliklarin giinliik fiyatlarinda goreceli degisikliklerinin standart sapmasi ile
iligkilidir. Oynaklik olarak bilinen volatilite finansal piyasalarda ©Onemli bir rol
oynamaktadir. Finansal piyasalarda belirsizlik olmasi durumunda volatilite riskinden sz
edilebilir. Volatilite, seceneklerin fiyatlandirilmasinda temel degisken olup ayrica
portféylerin veya yatirimlarin risklerini belirlemek icin de onemlidir. Yiiksek volatilite
genel olarak daha biyiik risklere neden olurken diisiik volatilitede risk daha az kabul

edilmektedir.

Gelecekteki oynakligin dogru bir sekilde tahmin edilmesi yatirimcilar, finansal

aracilar ve finansal uygulayicilar i¢in son derece dnemlidir. Bu sebeple bircok arastirmaci

1



tarafindan varlik getirisindeki degisikliklerin itici giiclerini belirlemeye yonelik ¢aligmalar
yapilmistir. Bunlardan en bilineni Black ve Scholes (1973) tarafindan ortaya konan ve
Black-Scholes modeli olarak bilinen opsiyon fiyatlandirma modelidir. Model, vade,
volatilite, dayanak varlik fiyati, kullanim fiyati ve faiz oranlar1 gibi opsiyon fiyatini
etkileyen faktorler tizerine kurulmustur. Modelin daha sonra Merton tarafindan gelistirmesi
ile beraber s6z konusu model Black-Scholes-Merton modeli olarak anilmaya baslanmaistir.
Ardindan Chicago Borsa’si tarafindan 1993 yilinda Black-Scholes-Merton modeli dayanak
almarak ilk volatilite endeksi olusturulmustur. Yatirimcinin finansal piyasalarla ilgili
beklentilerini ve korkularimi gosteren bu endeks VIX Endeksi olarak ifade edilirken,
“korku endeksi” olarak da tanimlanmaktadir. Bu endeksin 30’un {izerine ¢ikmasi piyasada
belirsizliklerin ve dolayistyla riskin artmasi olarak anlasilmaktadir. Endeksin 20-30
arasinda seyretmesi normal degerler olarak kabul edilmektedir. VIX Endeksi yatirimcilarin

piyasadaki dalgalanmalari takip edebildikleri en bilinen volatilite endeksidir.

VIX Endeksi’nin hesaplanmasindan sonra farkli emtialar iizerine volatiliteyi dlgen
endeksler olusturulmaya baslanilmistir. Bu endekslerin en énemlilerinin basinda kuskusuz
Petrol Volatilite Endeksi (OVX) gelmektedir. OPEC’in 2020 Aralik ay1 petrol piyasalari
raporuna gore Uretimin en Onemli girdilerinden olan petrol Diinya enerji ihtiyacinin
%37’sini tek bagina saglamaktadir'. Uluslararasi Enerji Ajans1 (2020) raporuna gore ise bu
degerli emtianin mevcut kesfedilmis rezervlerle 39 yil omriiniin kaldigi bilinmektedir.
Petroliin diinyanin sadece belli bolgelerinde bol miktarda bulunmasi, belli bolgelerinde ise
cok az veya hi¢c bulunmamasi tlkeleri net ithalatgt ve net ihracat¢i konumuna
getirmektedir. Bundan dolayr ham petrol fiyatlarinda gerceklesen soklar sadece finansal
piyasalarda degil iilkelerin makroekonomik gostergelerinde de ciddi kayip veya kazanglara
neden olmaktadir. Ornegin, 1973 petrol krizi sirasinda yiikselen petrol fiyatlari petrol ihrag
eden iilkeler {izerinde servet yapici bir etki yaratirken, petrol ithal eden {tilkeler i¢in petrol
fiyatlarindaki artislar ekonomik biiyiimede énemli yavaslamalara yol agmistir. Uretimde
onemli girdi olan enerji ve dolayli olarak ham petrol fiyatlarindaki artis, imalat sanayinin
iiretim maliyetini artirarak hisse senedi fiyatlar1 {izerinde olumsuz etkisi olan kurumsal

karhilig1 azaltmaktadir (Barsky ve Killian, 2004). 2008 kiiresel mali krizden sonra, tim

1
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piyasalar daha kirilgan hale gelerek kiiresel mali ekonomik soklar nedeniyle pazarlar arasi
bulagma etkileri artmistir. Bu nedenle petrol piyasasi yatirimcilar: dis bilgilere karst daha
duyarli hale gelmis ve diger pazarlardaki risk degiskenlerini algiladiklarinda ticaret
stratejilerini degistirme egilimine girmislerdir. Petrol ve finansal piyasalar arasindaki fiyat
ve oynaklik iletiminin 6nemli bir hale geldigi tartisilmaz bir gergektir. Chicago Borsa’si
tarafindan 2008 mali krizi sirasinda hesaplanmaya baglanan, petrol piyasasi ve volatilite
tirevlerinin bir 6l¢iisii olarak Petrol Volatilite Endeksi (OVX), piyasanin gelecekteki 30
giinliik ham petrol fiyatlarindaki oynakliga dair beklentiye iliskin yatirimcilara dogrudan

bir tahmin sunmaktadir.

Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) bir tarafin (alic1) diger tarafin (satici) olarak
diizenledikleri, sozlesmede belirtilmis anapara veya kupon oOdeyememe, yeniden
yapilandirma ve iflas gibi kredi risklerine kars1 koruma satin aldig1 bir s6zlesme tiiridiir.
Alic1 taraf sozlesmede belirlenen yil boyunca belli bir tutar1 periyodik olarak 6demeyi
kabul etmektedir. Satici taraf ise yine s6zlesmede belirlenen risklerin olusmasi durumunda
aliciya zararii karsilamay1 taahhiit etmektedir. Bu haliyle CDS’ler aslinda bir nevi sigorta
s0zlesmesi goriinlimiindedirler. 90’11 yillarla beraber finansal piyasalarda kullanilmaya
baslanan bir¢cok yeni ve karmasik tiirev iiriin beraberinde bir¢ok riski de getirmistir. Artan
kredi riskini azaltmak amaciyla ortaya ¢ikan CDS’ler zamanla tezgahiistii piyasalarda en
fazla kullanilan ve en popiiler kredi tiirevi olmuslardir. Ulke CDS primleri ise finansal
piyasa yatirimcilarinin portfoylerindeki riski ¢esitlendirme yetenegini dogrudan etkileyen
ve iilkeler arasinda sermayenin hem maliyetini hem de akigin1 belirlemede merkezi bir rol
oynar hale gelmistir. Bircok ekonomist, yatirimer ve politikact CDS primleri yiiksek bilgi
icerdiginden dolay1 yanlig fiyatlandirma riskini azalttigin1 sdyleyerek finansal durumu
Olcmek icin kullanilabilecek en i1yi secenek olarak gostermiglerdir. Ne var ki 2008 mali
krizinde CDS primlerinin piyasalart yanlis yoOnlendirdigi yoniinde aldigi elestirilerle
birlikte eski giivenilirligini kaybetmeye basladigi agiktir. 2009 yilinda biiyiikk bir fon
sirketinin bas yatirim danigsmani George Soros’un Wall Street Journal’a verdigi roportajda
CDS’ler hakkinda ‘toksit enstriiman’ ifadesini kullanmasiyla yatirnmcilarin CDS’lere daha
ihtiyatla yaklasmasina sebep olmustur. BIS verilerine gore 2007 yilinda 58 trilyon $
biiyiikliigii bulunan CDS piyasasinin 2020 yilina gelindiginde 8,3 trilyon $ ‘a kadar

diismesi bunun bir sonucudur denilebilir.



Genel olarak bu calismanin amaci, finansal piyasalarda en popiiler volatilite
endeksleri olan VIX, OVX ve bir bagka kiiresel gosterge CDS primlerinin finansal
piyasalart ne yonde etkiledigini ve bu ii¢ Onemli kiiresel gostergeden hangisinin
piyasalarda daha fazla risk algis1 olusturdugunu goérebilmektir. CDS, VIX ve OVX’in
bagimsiz degisken olarak incelendigi analizde, bu degiskenlerin etki derecesini
gozlemleyebilmek amaciyla BRICS ve MIST iilke borsa endeksleri bagimli degisken
olarak kullanilmistir. BRICS ve MIST iilke gruplart ekonomik biiyiikliikleri ve
makroekonomik gostergeleri birbirlerinden epeyce farkli olmasina karsin, gelecegin
onemli ekonomileri arasinda olacag: diisiinlilen gelismekte olan iilkelerdir. Aralik 2010-
Haziran 2021 donemleri arasin1 kapsayan ¢alismada aylik veriler kullanilmis olup STATA-
14 ekonometri paketi yardimiyla ve Panel Veri Analizi yoOntemiyle analize tabi

tutulmustur. Calisma dort boliimden olusmaktadir.

[Ik bolim iki kisimdan olusmaktadir. Ilk kistmda volatilite kavrammin tanimi
yapildiktan sonra volatilite tiirleri ve volatilite endekslerine deginilmis, VIX Endeksi’ nin
ortaya ¢ikisi, gelisimi ve hesaplanma yontemi hakkinda bilgi verilmistir. Daha sonra VIX
Endeksi’nin hesaplanmaya basladigi zamandan gilinlimiize kadar olan gdriintimii kisaca
irdelenmistir. Ikinci kisimda ise bir diger volatilite endeksi olan OVX Endeksi’nin dayanak
emtiast olan ham petrol ve tiirleri hakkinda bilgi verilerek ham petrol fiyatlarimi tarihte

etkilemis 6nemli olaylardan bahsedilmis ve OVX Endeksi kisaca tanitilmistir.

Ikinci béliim ¢alismanin bagimsiz degiskenlerinden Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS)
konusuna ayrilmustir. Oncelikle kredi riski ve kredi tiirev sdzlesmelerinden kisaca
bahsedildikten sonra CDS sozlesmelerinin taraflari, tiirleri, Kredi Temerriit Swap
Endeksleri (CDX) hakkinda tanitici bilgiler verilmistir. Ardindan CDS piyasalarinin genel

goriiniimiine deginilmis ve tilke riski konusuna gegilmistir.

Calismanin icilincii bolimii BRICS ve MIST iilkeleri boliimiine ayrilmistir.
Oncelikle BRICS iilkeleri olan Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
ilkelerinin makroekonomik gostergeleri hakkinda istatistiki bilgiler verilmis olup daha
sonra ayn bilgiler 1s15inda MIST iilkeleri olan Meksika, Endonezya, Giliney Kore ve
Tirkiye incelenmistir. Ardindan BRICS ve MIST iilkelerinin karsilagtirilmast yapilmis ve
BRICS ve MIST iilkelerinin CDS primleri ayn1 donemler itibariyle incelenmistir.



Sonu¢ ve degerlendirme bolimii olan son bdliimde ise Oncelikle calismanin
konusuyla ilgili literatiir aragtirmasina yer verilmistir. Literatlir caligmas1 2 ayr1 kisimda
sunulmustur. Ilk kisimda CDS primlerinin borsa endekslerine olan etkileriyle ilgili
Diinya’da ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalara yer verilmis olup sonrasinda OVX ile VIX
Endeks’lerinin borsa endekslerine olan etkileri Diinya’da ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar
ad1 altinda 6zetlenmistir. Sonrasinda arastirmanin onemi, modeli, degiskenleri tanitilmis
olup, arastirmanin hipotezi kurulmustur. Panel Veri Analizi ile ¢alisilan modelin yontemi

hakkinda bilgiler sunulduktan sonra elde edilen sonuglar, bulgular 15181 altina tartisilmastir.



BOLUM I. VOLATILITE VE KURESEL VOLATILITE
GOSTERGELERI

1.1. Volatilite ve Tiirleri

Borsacilik tarihinde risk ve beklenen getiri arasindaki iliski akademik ¢alismalarda
istatistigin Oonemli hale gelmesiyle birlikte, risk matematiksel olarak tanimlanmaya
baglanmistir. Markowitz’in 1952 yilinda yaptig1 ‘Modern Potfoy Teorisi’ bu alanda yapilan
ilk calismalardan olup, yatirimcilarin getiri beklentilerinde risk faktoriine daha fazla 6nem
vermeleri gerektigi seklinde paradigma degisikligine neden olmustur. Teori kisaca her
firsatin maliyeti olabilecegini ve yatirimcinin beklenen getiri faktoriinii ele alirken ayn
zamanda riski de goz ard1 etmemesi gerektigini sdylemektedir. Markowitz Modern Portfoy
Teorisi ile optimal portfoyii olustururken minimum risk ile maksimum getirili portfoy
olusturmay1 amaglamistir. Risk finansal olarak, beklenen getirinin gerceklesme olasiligi
olarak tanimlanabilir. Riskin hesaplanmasi i¢in gelecekte gerceklesmesi beklenen getiri
oranlarma 1iliskin objektif bir olasilik dagilimmin var oldugu varsayilmaktadir. Bu
dagilimin ortalamasi, beklenen getiri orani, varyansi ya da standart sapmasi ile risk ol¢iisii

olarak yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Akgali, Mollaahmetoglu ve Altay, 2019).

Volatilite (oynaklik), belirli bir piyasa endeksi veya menkul kiymet i¢in getirinin
dagilimimin istatistiksel bir Olgiistidiir. Volatilite hem piyasa endeksi hem de menkul
kiymet getirileri arasindaki standart sapma ve varyansi dlgmektedir. Genellikle, volatilite
yliksek oldugunda risk yiikselmektedir. Fiyatlandirma segenekleri daraldiginda, bir varligin
volatilitesinin kilit bir faktor oldugu sdylenmektedir (Goltz, Guobuzaite ve Martellini,

2011).

Volatilite, ayn1 zamanda bir menkul kiymetin beklenen getirisindeki degisikliklerle
ilgili belirsizlik veya risk tutaridir. Bir menkul kiymetin fiyat1 her iki yonde de biiyiik
degerler araligina yayilip hareket ettiginde yiliksek oynaklik gergeklesir ve bu da kisa bir
sire i¢inde menkul kiymetin fiyatinda onemli bir degisiklik olabilecegi anlamina
gelmektedir. Ote yandan, menkul kiymetin degerinde énemli bir dalgalanma olmadig1 veya

daha istikrarli olma egiliminde oldugu durumlara da diisiik oynaklik denilmektedir.



Volatilite temelde 1ii¢ sekilde smiflandirilmaktadir. Bunlar asagida sirayla

belirtilmektedir.

1.1.1.  Gergeklesen volatilite ve tarihsel volatilite

Istatistiksel volatilite olarak da bilinen tarihsel volatilite, onceden belirlenmis zaman
dilimlerinde fiyat degisikliklerini dikkate alarak dayanak menkul kiymetlerin fiyatlarindaki
dalgalanmalarin1 6l¢mektedir. Tarihsel volatilitenin artmasiyla birlikte menkul kiymetlerin
fiyatlarinda normal bir artistan daha fazla artis olmaktadir. Ote yandan, tarihsel volatilitede
bir diislis, belirsizligin ortadan kalktig1t anlamina gelmektedir. Bu oOl¢iim giin ici
degisiklikler temelinde olabilir, ancak genellikle bir kapanis fiyatindan diger kapanis
fiyatina gecis temelinde hareketler Olgiilmektedir. Neredeyse 10 ila 180 islem giini

arasinda degisen zaman araliginda tarihsel oynaklig1 6lgme olasiligi bulunmaktadir.

Cogu finansal modeli uygulamada kullanmak ve varlik fiyatlarinin veya piyasa
endekslerinin degiskenlik derecesini 6lgmek i¢in ampirik verileri kullanabilmek gerekir.
S¢'nin t zamaninda bir varligin veya piyasa endeksinin fiyati oldugunu varsayalim. Bir
donemde [ti, t2] bu varligin gerceklesen oynakligi n+1 giinliik gézlemlere dayali olarak su

sekilde formiilize edilmektedir.
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252 bir yildaki tipik islem giinlerine karsilik gelen bir yillastirma faktoriidiir (Bossu,

2005). Benzer sekilde tarihsel oynaklik da benzeri bir formiille tanimlanmaktadir:
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Geri doniislerin ayn1 olasilik dagilimindan bagimsiz olarak ¢ekilmesi gerekiyorsa, 7
ornek ortalamadir ve tarihsel oynaklik basitce yillik standart sapmasidir. Gergeklesen

oynaklik o zaman;
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Eger ornek ortalamasi sifira ¢cok yakinsa, gerceklesen volatiletenin yaklasik olarak
tarihsel volatiliteye esit oldugu anlamma gelir. Her iki durumda da v252 faktorii sonucu
yillik hale getirir. Genel olarak, iki gozlem arasindaki bir zaman aralig1 At ise (yil olarak
ifade edilir), yilliklastirma faktorii 1 /VAt.’dir. Bu durumda At = 1/252°dir. Hem
gerceklesen oynaklik hem de tarihsel oynaklik, mevcut finansal verilerin degiskenligini
Olcer ve cogu durumda finansal baglamda benzer sonuglar verir. Her iki volatilite tiirii de

gelecekteki volatilitenin tahmincisi olarak kullanilabilir (Bossu, 2005).

1.1.2.  Ortiilii volatilite

Ortiilii volatilite, opsiyon yatirimcilarinin opsiyonu takas etmesiyle gelecekteki
volatiliteye iliskin piyasa beklentileriyle ilgilidir. Bu beklentinin opsiyon fiyatlandirma
stirecine yansitildig1 varsayilmaktadir. Teorik olarak, ortiilii volatilite degerini elde etmek
zor degildir. Black-Scholes opsiyon fiyatlandirma modelinde nicel olarak opsiyon fiyatiyla
ilgili bes temel parametre (Si: Dayanak varlik spot fiyati, X: Kullanim fiyati, r: Risksiz faiz
orani, Ti:Vadeye kalan giin sayis1 ve o: Dayanak varlik volatilitesi) vardir. Ilk dort
parametre ve gercek piyasa opsiyon fiyati opsiyon fiyatlandirma modelinde bilindigi
siirece, bilinmeyen tek parametre olan o ¢oziilecektir. Bu nedenle, ortiilii volatilite, gergek

piyasa volatilitesinin bir beklentisi olarak da gortilebilir.

1.1.3.  Giin ici volatilite

Giin ici volatilite belirli bir igslem giiniinde veya islem sirasinda bir hisse senedi veya

endeksteki fiyat degisikligidir. Yatirnmcilar, kisa vadeli fiyat dalgalanmalarindan



yararlanmak icin gercek zamanl grafikler kullanarak giin i¢i fiyat hareketlerine ¢cok dikkat
ederler. Kisa vadeli yatirimcilar genellikle piyasa giinii i¢inde islem yaparken, 5, 15, 30 ve
60 dakikalik giin ici grafikleri kullanirlar. Olgeklendirme, hisse senedinin fiyatindaki
kiigiik hareketlerden kar elde etmeyi limit eden bir¢ok yatirirmcinin islemini yapma

stratejisidir.

1.2. Kiiresel Volatilite Endeksleri

Piyasa katilimcilar igin volatilite degisikliklerine iligkin bilgilerin 6nemli bir yere
sahip olmasit nedeniyle, yatirnmcinin varlik piyasasindaki toplam volatiliteyi takip
edebilmesi amaciyla volatilite endeksi formunda ¢ok sayida volatilite endeksi
hesaplanmaya baslanmistir. Volatilite endeksleri, Ozellikle finansal piyasalar i¢in ¢ok
onemli olmakla beraber, son yillarda emtialar iizerine olusturulan volatilite endekslerinin
yapilmastyla birlikte bu endekslerin 6nemi finansal piyasalarinda disina tagsmis durumdadir
(Telgeken, 2014). Volatilite endekslerinin kullanimi sonucu elde edilen faydalar arttikca
farkl1 hesaplanma metodolojisine, olusturulma bi¢imine ve farkli dayanak varliklarina
sahip bir¢ok kiiresel volatilite endeksi olusturulmustur (Goltz, Guobuzaite ve Martellini,

2011).

Volatilite endekslerine finans literatiiriinde bakildiginda iki farkli hesaplama
metodolojisi bulunmaktadir. Bunlardan ilki ‘eski metodoloji’ olarak da adlandirilabilen
modele dayali yaklagimla hesaplanan endekslerdir. Bu yaklasima gore kisa vadeli basabas
alim-satim opsiyonlarin ortiili volatilitesi kullanilmakta olup volatilite endeksi
olusturmak i¢in Black-Scholes veya onun uzantisi olan opsiyon fiyatlama modeline ihtiyag
duyulmaktadir (Telgeken). CBOE tarafindan 1993 yilinda Black-Scholes ve Merton
opsiyon modeline gore hesaplanan S&P 100 Endeksi’ne dayanan ilk volatilite endeksi
VXO, 1994 yilinda Deutsche Borse tarafindan DAX-30 Endeksi opsiyonlarma dayali
VDAX Endeksi, 2007 yilinda Giiney Afrika Vadeli Islemler Borsas: tarafindan TOP 40
Endeksi opsiyonlarina dayali SAFEX bu yontemle hesaplanmis volatilite endeksleridir
(Tablo 1).

Volatilite endeksi hesaplamasinda bir diger metodoloji ise, herhangi bir opsiyon

fiyatlama modeli gerektirmeyen, modelden bagimsiz yaklasim izleyen yontemdir. Bu



yontem giin i¢i volatilite hesaplamada ve likiditesi az olan opsiyon piyasalarinda modele

dayali metodolojiye gore daha iistiindiir. Ciinkii volatilite endeksini hesaplamada daha

genis yelpazede opsiyon kullanim fiyatlarini kullanmaktadir (Gonzalez-Perez ve Novales,

2011: 186).

Volatilite endekslerinde hem modele dayali olan hem de modelden bagimsiz

metodoloji kullanilmakta olup son donemlerde olusturulan endekslerde modelden bagimsiz

metodoloji kullanilmaktadir. Tablo 1°de Diinya’daki volatilite endeksleri hesaplanma

yontemi, dayanak varliklar1 ve hesaplayan kurumlara gore 6zet sekilde sunulmustur.

Tablo 1. Diinya’daki Volatilite Endeksleri

Volatilite Endeksi | Resmi/Akademik Dayanak Varhk OFM Metodoloji
VIX CBOE S&P 500 MF VIX Metodoloji
VX0 CBOE S&P 100 BSM VX0

VXD CBOE DJIA Endeksi MF VIX Metodoloji
VXN CBOE NASDAQ 100 MF VIX Metodoloji
RVX CBOE Russel 2000 MF VIX Metodoloji
VXV CBOE S&P 500 MF VIX Metodoloji

ABD petro

ovX CBOE 1 fonu MF VIX Metodoloji
GVZ CBOE SPDR Altin hisseleri MF VIX Metodoloji
EVZ CBOE Currecy Shares Euro Trust | MF VIX Metodoloj
VXMT VDAX CBOE S&P 500 MF VIX Metodoloji
VXST CBOE S&P 500 MF VIX Metodoloji
VDAX yeni Deutsche Borse DAX 30 MF VIX Metodoloji
VDAX Deutsche Borse DAX 30 Black(1976) | VIX Metodoloji
VSTOXX Eurex / Deutsche Borse DJ EURO STOXX 50 MF VIX Metodoloji
VSMI SWX Swiss Exchange SMI MF VIX Metodoloji
VAEX Euronext (Amsterdam) AEX MF VIX Metodoloji
VBEL Euronext (Briiksel) BEL 20 MF VIX Metodoloji
VCAC Euronext (Paris) CAC40 MF VIX Metodoloji
VFTSE Euronext FTSE 100 MF VIX Metodoloji
FTSE 100 IVI FTSE FTSE 100 MF VIX Metodoloji
VHSI Hang Seng Hang Seng Endeksi MF VIX Metodoloji
SAFEX Giiney Afrika Tiirev Borsasi | TOP 40 BSM VXO

Yeni SAVI Johannesburg SE FTSE/JSE Top 40 MF VIX Metodoloji
AVIX Akademik S&P/ASX 200 Endeksi BSM VIX Metodoloji
S&P/ASX 200 VIX | ASE S&P/ASX 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
GVIX Akademik FTSE/ASE-20 BSM VXO

GRIV Akademik FTSE/ASE-21 BSM ve MF | VIX, VXO
VIBEX Akademik IBEX-35 BSM VXO

Yeni VIBEX Akademik IBEX-35 MF VIX Metodoloji
VXJ Akademik Nikkei 225 MF VIX Metodoloji
NSAVI Osaka Borsasi Nikkei 225 MF VIX Metodoloji
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VFTSE Akademik FTSE 100 MF VIX Metodoloji
KOSPI 200 Akademik KOSPI 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
KIX Akademik KOSPI 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
VKOSPI Kore Borsas1 KOSPI 200 Endeksi MF VIX Metodoloji
FTSE MIB IVI FTSE italya Borsasi FTSE MIB Endeksi MF VIX Metodoloji
[-VIX Hindistan NIFTY MF VIX Metodoloji
RVI Rusya RTS Endeksi MF VIX Metodoloji

*OFM:Opsiyon Fiyatlama Modeli; MF:Modelden Bagimsiz; BSM: Black-Scholes/Merton
Kaynak: Telgeken, N., (2014). Volatile Endeksleri, Onemi ve Tiirkiye Volatilite Endeksi, Doktora Tezi

calismasindan 6zetlenmistir.

Volatilite endeksleri ilk olarak hisse senedi endeksine dayali opsiyonlardan
hesaplanmaya baglanmistir. 1993 yilinda CBOE tarafindan hesaplanmaya baglanan VXO
Endeksi de bu sekilde hesaplanmaya devam etmektedir. Sonrasinda ise volatilite endeksleri
hisse senedi endekslerine dayali olarak olusturulmaya baslanmistir. Giiniimiizde Diinya’da
hesaplanan volatilite endeksleri c¢ogunlukla hisse senedi endeksine dayali volatilite
endeksleridir. Bu endekslerin bircogu CBOE tarafindan olusturulmakla beraber gelismis

iilkelerin kendi hisse senedi piyasalari i¢in olusturdugu volatilite endeksleri de mevcuttur.

Bununla birlikte 2008 yilinda CBOE tarafindan $/€ kuru, altin ve petrol gibi
varliklar1 dayanak alan yeni volatilite endeksleri olusturulmustur. Bu endeksler VIX
metodolojik yontemler kullanilarak hesaplanmaktadir. Bunlardan CBOE Ham Petrol
Volatilite Endeksi OVX, ABD"de hesaplanan petrol fonu opsiyonu baz alarak ham petrol
fiyatlarinda beklenen 30 giinliik volatiliteyi 6l¢mektedir. GVZ Altin Volatilite Endeksi ise,
SPDR Altin Hisseleri opsiyonlarina dayali altin fiyatlarinda beklenen 30 giinliik ortiili
volatiliteyi gostermektedir. $/€ kurunun 3 giinliik volatilitesine iliskin piyasa beklentisini
O0lcen CBOE Euro Currency Volatilite Endeksi (EVZ) ise Currency Shares Euro Trust

opsiyonlarina dayanarak ol¢iilmektedir.

Son olarak volatilite endeksleri ayrica organize piyasalarda (borsalar) hesaplanan
resmi endeksler ve akademik calismalarla akademisyenler tarafindan hesaplanan endeksler
olarak iki farkli bigcimde olusturulma ayrimina tabi tutulmaktadir. Diinya volatilite
endekslerine bakildigi zaman akademik calismalarla hesaplanan volatilite endekslerinin
hem modele dayali hem de modelden bagimsiz metodoloji kullanarak hesaplandigi resmi
endekslerde 1ise genellikle modelden bagisiz hesaplanma yontemi kullanildig:

goriilmektedir.

11



1.3. VIX Endeksi

Hisse senedi opsiyon islemleri Nisan 1973’te basladiginda, Chicago Board Options
Exchange (CBOE) piyasa oynaklik endeksinin opsiyon fiyatina gore olusturulabilecegini
ongormiis ve bazi akademisyenler tarafindan yavas yavas c¢esitli hesaplanma yontemleri
Onerilmistir. 1987°deki kiiresel borsa ¢okiisiinden sonra, borsalar1 istikrara kavusturmak ve
yatirimceilart korumak i¢in 1990°da New York Menkul Kiymetler Borsasit (NYSE) bir
devre kesici mekanizmasi (Circuit Breakers) baslatmistir. Bu sisteme gore hisse senedi
fiyati alisilmadik bir seklide degistiginde, islemler gecici olarak askiya aliniyordu.
Boylelikle piyasa oynakliginin azaltilarak 1987 yilinda meydana gelen borsa ¢okiisiinden
sonra yatirimcilarin  borsaya karst olusan gilivensizliklerinin geri kazanilmasina
calisiliyordu. Devre kesici mekanizmasinin getirilmesiyle birlikte, piyasa volatilitesinin
nasil Olgiilecegine dair bir¢ok yeni fikir olusmaya baslamistir. O donemlerde Duke
Universitesi’nde akdemisyen olan Robert E. Whaley (1993) ‘Derivatives on Market
Volatility: Hedging Tools Long Overdue’ adli ¢alismasinda gelecekteki borsa fiyat
oynakligimin bir 0Olgiisii olarak piyasa volatilitesi endeksine iligkin bir hesaplanma
yaklasimi Onermistir. Whaley’in bu ¢alismasinin ardindan CBOE tarafindan S&P 100
Hisse Senedi Endeksi basabas opsiyon fiyatlarina dayali olarak piyasanin 30 giinliik ortiilii

volatilite beklentisi alinarak volatilite endeksi olusturulmaya baglanmistir (Telgeken,2014).

1993 yilinda ilk kez olusturulan volatilite endeksinden on yil sonra (2003 yilinda),
s0z konusu endeksin hesaplanma yonteminde birtakim giincellemeler yapilmistir. Buna
gore S&P 500 endeksinde islem goéren alim-satim opsiyonlarina dayali olarak endeks
yeniden diizenlenmistir. Onerilen bu endeks yatirrmeilara kapsamli bir bilgi saglamasindan
dolay1 kisa zamanda ABD’de hisse senedi piyasalarindaki oynaklig1 6lgen bir risk endeksi
olarak en fazla kullanilan gosterge olmustur (Yang ve Liu,2012:217). Bununla birlikte
S&P 500 Endeksi’ne dayali Volatilite Endeksi’nin olusturulmasindan sonra da S&P 100
Endeksi’ne dayal1 Volatilite Endeksi hesaplanmaya devam edilmistir. Iki endeks arasinda
ayrim yapabilmek amaciyla 1993 yilinda hesaplanan eski endeksin adi VXO olarak
degistirilmis olup yeni versiyon endekse ise VIX Endeksi denilmeye baslanmistir. Bu
endeksin kullaniminin ve popiilaritesinin artmasi ile VIX Endeksi, Bloomberg, CNBC ve

CNN/Money gibi finans ve ekonomi haber kanallariin yami sira Wall Street Journal,
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Barron’s gibi 6nde gelen finansal yayinlarda ‘“korku endeksi” olarak anilmaya

baslanmigtir?.

VIX Endeksi, S&P 500 Endeksi’nin beklenen volatilitesinin en giincel piyasa
tahmincisi olacak sekilde tasarlanmig bir finansal Olgiittiir. Gergek zamanli S&P 500
Endeksi (SPX) opsiyon teklifinin orta noktasi kullanilarak hesaplanmaktadir. Daha spesifik
olarak, VIX Endeksi piyasanin S&P 500 Endeksi’nin her bir isaretinden itibaren 30 giin
icinde ne kadar dalgalanacagini diisiindiigiine dair anlik bir Ol¢iim saglamay1
amaglamaktadir’. Dolayisiyla VIX Endeksi ge¢mis fiyatlarin degiskenligini olgen
gerceklesmis oynakligin aksine ileriye doniik bir olglidiir. VIX Endeksi, yatirimcilarin
hisse senedi fiyat oynaklig1 beklentilerini yansitabileceginden ¢’yatirimci duyarlilik
gostergesi’’ olarak da bilinen opsiyon katilimcilarinin  zihinsel performansin
gostermektedir. Yaklasik on yillik gelisme ve iyilestirmeden sonra VIX Endeksi borsa

tarafindan kademeli olarak kabul edilmistir.

Menkul kiymet alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasinda olusan spread, VIX
Endeksi’nin hesaplanmasinda kullanilmaktadir (Naifar 2015, 32). Belirsizlik yasanacagina
dair beklentiler, yatirimcilarin portfoylerindeki menkul kiymet pozisyonlarini korumak icin
opsiyon islemlerini arttirmaya baslamalarina sebep olmaktadir. Artmaya baslayan opsiyon
islemleri, alim ve satim fiyatlar1 arasindaki spreadin artmasina neden olmaktadir (Oner, H.
2019). Alim ve satim opsiyon fiyatlar1 arasindaki spread genislediginde ise, VIX Endeksi
yiikselmektedir. Aksine alim ve satim opsiyonlarinin fiyatlar1 arasindaki spread

daraldiginda ise, VIX Endeksi diigmektedir (Fountain ve digerleri 2008).

2 CBOE Resmf Sitesi: https://www.cboe.com/tradable_products/vix/
3 CBOE Resmf Sitesi: https://www.cboe.com/tradable_products/vix/faqs/
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Grafik 1. S&P 500 Endeksi ve VIX Endeksi Gorunimiu
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Kaynak: Bloomberg verilerinden iiretilmistir.

S&P 500 Endeksi ile VIX endeks arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir (Grafik
1). S&P 500 Endeksinin diismesi, satis dalgasinin artmasina neden olmakta bu durum ise
yatirimcilar agisindan deger kaybi olarak algilanmaktadir. Bu algi hisse senedi piyasasini
daha riskli bir yatirim alani1 haline getirdiginden, hisse senedi piyasasinin volatilitesini
Olcen VIX Endeksi’nin yiikselmesine neden olmaktadir. VIX Endeksi’nin “’korku endeksi
(fear index)’’ olarak adlandirilmasinin sebebi de iste bu riskli ortamin yaratmis oldugu

gerginlik durumunu yansitmasidir (Oner ve digerleri, 2018).

1.3.1.VIX Endeksi’nin hesaplanmasi

2003 yilinda CBOE S&P 500 opsiyonlarina gore hesaplanmaya baslanan yeni VIX
Endeksi algoritmada yapilan bir¢ok gelisme ve degisme ile gergek piyasa durumuna iligkin
bilgi acisindan cok daha yakin hale gelmistir. VIX Endeksi, hisse senetleri yerine
opsiyonlarin oynaklik endeksidir ve her opsiyon fiyati piyasanin gelecekteki oynaklik
beklentisini gostermektedir*. VIX Endeksi, bir aylik varyans swap oraninin herjangi bir
modelden bagimsiz yakinsamasini temsil etmekte olup su sekilde hesaplanir.

02 =2) Morroeky ~2[L-1] ™

2
T iKi

4 CBOE Resmf Sitesi: https://www.cboe.com/tradable_products/vix/faqs/
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o: VIX/100

T: Opsiyonun vadesine kalan siire katsayisi

F: Opsiyon fiyatlarindan hesaplanan vadeli endeks fiyati
Ko: Vadeli F fiyat1 i¢in yuvarlanmis en yakin kullanim fiyati

Ki: Zarardaki 1.opsiyonun kullanim fiyat1 (Ki>Ko ise alim, K; <Ky ise satim

opsiyonu, Ki=Ky ise basabas fiyat1)

AK;: Kullanim fiyatlar arasindaki fark

R: Risksiz faiz orani

Q(Ki1): Kullanim fiyat1 K; olan her opsiyon i¢in uzlagma fiyati

VIX Endeksi yatirnmcilarin piyasa beklentileri ile ilgili takip ettigi en Onemli
parametrelerden birisidir. VIX Endeksi’nin yiliksek seyretmesi, beklentilerin olumsuz ve
gelecekteki risk  Ongoriilerinin  yiilksek oldugu anlamina gelecektir. Asagida VIX

Endeksi’nin farkli seviyeler icin ifade ettigi durumlar su sekilde 6zetlenebilir;

15’in altt  : Piyasalarda her seyin olumlu goziikmektedir.

15-20 arasi: Yatirimcilarda risk alma istegi olusmaktadir.

20-25 arasi: Finansal piyasalarda hafif dalgalanma bulunmaktadir.
25-30 arasi: Finansal piyasalarda ki bozulma artik goriilebilmektedir.

30 ve lizeri : Belirsizliklerin ve kayiplarin en ¢cok oldugu noktadir. Finansal piyasalar artik

¢ok risklidir.

1.3.2.VIX Endeksinin tarihsel goriiniimii

VIX Endeksi’nin son on yillik goriinlimiine bakildiginda krizlerin etkileri agikca
goriilebilmektedir (Grafik 2). 2008 Kasim ayinda Mortgage krizi sirasinda S&P 500
Endeksi’nin %15 deger kaybetmesiyle beraber, endeksin bugiine kadarki en yiiksek

seviyesi olan 59 seviyelerine c¢ikarak piyasanin panik halinde oldugunu net bir sekilde
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gostermektedir. Bu ylikselmeyle beraber endeksin toparlanmasi zaman almistir. Kiiresel
krizin etkileri heniiz yeni atlatilirken, 2011 yilinda AB iiye iilkelerinden bazilarinda
ylkselen iilke riskleri ve bilangolarinda yiiksek miktarda bulunan kamu bor¢lanma
kagitlar1 nedeniyle borclarini c¢evirebilme kabiliyetlerinin azaldigr yoniindeki endiseler
Avrupa’da yeni bir krize yol agmistir. Bununla birlikte Euro Bolgesi’nde tirmanan kamu
borglar1 krizi global diizeyde giiven duygusunu zayiflatarak VIX Endeksi’nin tekrar
ylkselmesine sebep olmustur. Boylece Agustos 2011 tarihinde endeks yeniden 30

seviyelerinden 44’lere ¢cikmustir.

Grafik 2. VIX Endeksi S&P 500 Endeksi’nin Tarihsel Gorinimii
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Kaynak: https://tr.tradingview.com

2015 yilma gelindiginde Cin borsasinin ¢6kmesi ve ekonomik biiylimesinin
yavaglamasiyla birlikte, Amerika’nin para politikasinda daralmaya gidecegi yoniindeki
aciklamalar1 Ozellikle gelismekte olan iilkelerin son yillarda yakaladigi biiyiime trendini
yavaslatmis ve finansal volatilitiye sebep olmustur. Bu da 20 band1 altinda seyreden VIX

Endeksi’nin 30 seviyelerine yeniden ¢ikmasina sebep olmustur.

2019 Aralik ayinda Cin’in Wuhan sehrinde baslayarak tiim diinyaya yayilan Covid-
19 viriisii sadece saglik krizi olarak kalmamis diinyanin son 40 yilda gordiigii en biiyiik
ekonomik kriz olmustur. Oyle ki diinya ekonomisi 2020 yilinda %4 kiiciilerek 2008

krizindeki finansal daralmanin iki kat1 kadar daralma yasanmasina sebep olmustur’. Ocak

5 https://www.oxfordeconomics.com/coronavirus
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2020°de 40 seviyesini goren endeks pek ¢ok sektoriin durma noktasina geldigi, izolasyon
siirecinin baslangict olan Subat aymnda 53’leri gorerek 2008’den sonraki yeni tarihi

zirvesini yapmistir.

1.4.0VX Endeksi

Ham Petrol Volatilite Endeksi (OVX), Oklahoma'da fiyatlandirilan hafif, tatli ham
petrol olan WTI i¢in, finansal opsiyon fiyatlarindaki hareketler kullanilarak hesaplanan ve
petrol fiyatlarinin ortiilii  oynakhigmi 6lgen bir endekstir®. VIX, Amerika Birlesik
Devletleri'nde listelenen 500 biiyiik sirketin borsa endeksi olan Standard and Poor's (S&P)
500'tin zimni oynakliginm1 6l¢erken, OVX petrol fiyatlarindaki oynakligi 6lgmektedir. Ham
petrol oynaklig1 dogal olarak S&P 500'in oynakligindan daha yiiksektir. Bunun nedeni
VIX, 500 sirketten olusan bir gruptaki degisiklikleri temsil ederken, OVX sadece bir

emtiadaki degisiklikleri temsil etmektedir.

Chicago Board Option Exchange (CBOE), Mayis 2007'den itibaren VIX
metodolojisi ile hesaplanan Ham Petrol Volatilite Endeksi'ni yayinlamaktadir. OVX, ham
petrol fiyatlarinin beklenen 30 giinliikk oynakliginin giincel piyasa tahminidir ve Amerika
Birlesik Devletleri Petrol Fonu'ndaki opsiyonlar dayanak alinarak hesaplanmaktadir. Vade
tarithi 8 giin ve 8 giine yakin opsiyon soézlesmelerinin ger¢cek zamanli teklif/tekliflerini
kullanarak beklenen dalgalanmanin 30 giinliikk sabit bir Sl¢iislinii elde etmek i¢in bu

secenekler agirliklandirilmaktadir.

Petrol fiyatlarindaki volatilite, yatirimcilar i¢in dogru tahminde bulunabilmeleri
halinde kar elde etmek igin uygun firsatlar sunmaktadir. Ornegin, petrol volatilitesi %20
ve mevcut ham petrol fiyatlari 100$ ise, yatirimcilarin gelecek yil iginde petrol
fiyatlarinin %20 oraninda degismesini (80$ veya 120$'a ulagsmasi) bekledigi anlamina
gelir. Mevcut volatilite gecmisteki volatiliteden daha fazlaysa, yatirnmcilar ileriye doniik
fiyatlarda daha yiiksek volatilite beklerler. Mevcut volatilite uzun vadeli ortalamanin

altindaysa, yatirimcilar ileriye doniik fiyatlarda daha diistik volatilite beklerler.

¢ CBOE Resmi Sitesi: https://www.cboe.com/us/indices/dashboard/ovx/
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Yiiksek volatilite hem petrol ihra¢ eden hem de ithal eden iilkeler i¢in istenmeyen
petrol fiyatlarinda biiylik dalgalanmalar anlamima gelmektedir. Petrol fiyatlarindaki
belirsizlik ne kadar biiylik olursa, bu kaynagi yonetmenin maliyeti de o kadar yiiksek
olur. Bu nedenle, petrol fiyatlarindaki volatilitenin gozlemlenmesi ve beklenen

degisimlerin dikkate alinmasi, risk yonetimi i¢in esastir.

OVX Endeksi Amerika WTI (West Texas Intermediate) petrolii icin
hesaplanmaktadir. Ancak bugiin piyasada islem goren yiizden fazla farkli ham petrol
vardir. Bu ham petroller tipik olarak geldikleri bolge tarafindan etiketlenir ve belirli bir
kimyasal yapiya sahiptirler. Asagida petrol ve tiirleri hakkinda kisaca bilgi verilmis olup

konunun anlam biitiinliigii agisindan faydali olacagi diistiniilmiistiir.

1.4.1.Ham petrol

Ham petrol, hayvan ve bitki kalintilarimin yer altinda ¢ok yiiksek 1s1 ve basinca
maruz kalmasi sonucu dogal olarak olusan likit haldeki fosildir. Ham petrol en ¢ok talep
goren emtialardan biri olup son yillarda fiyati1 oldukg¢a degiskendir. ABD Enerji Ajansi’na
gore fiyatlandirilan 5 tip petrol bulunmaktadir. Bunlar; WTI, Brent, Mars, Tapis ve Dubai
petrolleridir. Bunlardan ham petrol fiyatlamasi i¢in kullanilan 2 temel petrol tiirii

Amerikan WTI (West Texas Intermediate) ve Birlesik Krallik Brent'idir.

Tiim petrol tiirleri birbirine benzememekte olup bir petrol tiiriinii digerlerinden
aywran Ui¢ temel Ozellik bulunmaktadir. Bunlar; agirlik, tathilik ve TAN sayisidir. Agir
petrol yavas buharlagir ve asfalt gibi agir iirlinler yapmak ig¢in kullanilacak malzeme
icermektedir. Hafif petrol ise daha az islem gerektirmekte ve agir petrolden daha fazla
benzin, dizel gibi yakitlar {iretilmektedir. Petrol agirlig1 i¢in standart 6lgiim birimi API
(American Petroleum Institute) gravitesidir’. Belirli bir ham petrolii tatli veya eksi yapan
sey ise icerdigi kiikiirt miktaridir. Tathh ham petrollerin %]1'in altinda ¢ok diisiik kiikiirt

seviyeleri bulunmaktadir. Eksi ham petroller ise %1-2 kadar kiikiirt oranina sahiptirler.

7 Gravite, petroliin kalite 6lgiimiinde kullamlan bir deger olup uluslararas1 anlagmalara uygun olarak API
gravitesi kullanilir. Biitiin petrollerin bir gravitesi bulunmaktadir. Yogunlugu 1 gr/cc olan suyun API
degeri 10 olarak kabul edilip, API=(141,5/SG)- 131,5 seklinde formiile edilmistir.
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Eksi petrolii tasiyan, depolayan ve isleyen orta Olgekli sirketler ve rafineriler, kiikiirti
cikarmak ve {riinii tatlandirmak igin ekstra islemlere ihtiya¢c duymaktadirlar. Bir diger
ayirt edici Ozellik ise TAN sayisidir. TAN “Toplam Asit Miktar1” anlamma gelir. TAN
sayis1 petroliin ne kadar asindirici oldugunun bir OSlgiisiidiir. Bir ham petroliin TAN
numaras: yiiksekse, iireticiler standarttan daha saglam metaliirji® kullanmalidir, boylece
stiregleri bu asindiriciligi kaldirabilir ve ham petrolii boruda tutabilir. Grafik 3, en yaygin

ham petrol tiirlerinin bazilariin kiikiirt igcerigini ve agirligin1 géstermektedir.

Grafik 3. Ham Petrollerin Yogunluk ve Kiikiirt i¢erigi
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Kaynak: EIA sitesinden derlenmistir.

En iyi bilinen {i¢ bolgesel kiyaslama ham petrol tiiri WTI, Brent ve OPEC'tir.
Bunlardan WTI, West Texas Intermediate anlamina gelmektedir ve Amerika Birlesik
Devletleri'nde iiretilen ham petrol tiiriidiir. Tipik olarak hafif, 39.6 API agirliginda bulunur.
WTI petroliin kiikiirt i¢erigi %0.24'tiir ve tath petrol tiiriindedir.

Bir diger 6nemli ham petrol tiirii Brent petroldiir. Brent ham petrol, Kuzey
Denizi'ndeki Isko¢ Brent ve Ninian bdlgelerinde cikarilmaktadir. Bu petrol tiirii hafif ve

tathdir, API agirhig 38.3'tiir ve %0.37 kiikiirt igerir.

8 Metallerin ayrilmasi, saflastirilmasi ve kullanma maksadina gore islenmesi
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OPEC “Petrol ihrag Eden Ulkelerin Organizasyonu” anlamma gelmekte olup
Cezayir, Suudi Arabistan, Nijerya, Dubai, Endonezya, Venezuela ve Meksika Isthmus'tan
yedi farkli ham petroliin kolektif bir grubudur. Bu bolgelerden gelen ham petrol tipik

olarak daha agir ve eksidir.

1.4.2.Ham petroliin fiyatin etkileyen tarihsel olaylar

Ham petrol fiyatlar1 spekiilasyona ve global ekonomik kosullara gore olusmaktadir.
Fiyatlar1 genel olarak USD cinsinden takip edilmektedir. ABD, Cin, Japonya ve Hindistan
gibi biiylik ekonomilerden yiiksek talep goren bir {iriin olmasi, Orta Dogu bdlgesi ile
Rusya gibi birkag iilkede sinirh arzla tiretilmesi ve ekonomik, finansal, jeopolitik, jeolojik,
hava faktorii gibi farkli durumlardan etkilenmesinden dolay1 piyasalardaki ham petrol
fiyatlar biiyiik ol¢iide hareketlidir. Bu 6nemli faktorlerin gelecekteki ham petrol talebi ve
arz1 lizerinde 6nemli bir etkisi vardir. Ayrica yatirimcilarin beklentileri de ham petrol
fiyatlariin daha yiiksek oynakligina neden olmaktadir (Shaikh, 2019). Bu nedenle, kisa
vadede fiyat dalgalanmalarin petrol ve enerji piyasasi iizerinde ihmal edilebilir bir etkisi
olabilmekle beraber, biiyiik inis ve ¢ikislarin tiim piyasa sistemini ciddi sekilde bozabildigi

bilinmektedir (Nakanishi ve Komiyama, 2006).

Ham petrol fiyatlar ¢esitli jeopolitik ve ekonomik olaylara tepki vermektedir. Grafik

4’te ham petrol fiyatlarini etkileyen 6nemli tarihsel gelismeler verilmistir.

Grafik 4. WTI Ham Petrol Fiyatlar1 Yillar Itibariyle Goriiniim
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Kaynak: U.S. Energy Information Administration, Refinitiv An LSEG Business
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Ham petrolle ilgili 6nemli tarihi olaylara kisaca deginilecek olunursa bunlardan en
onemli ve bilineni ‘1973 Petrol Krizi’dir. 19 Ekim 1973'te, Amerikan Baskan1 Nixon'in
Kongre'den Yom Kippur Savasi olarak bilinen ¢atisma icin Israil'e 2,2 milyar USD’lik acil
yardim saglama talebinin hemen ardindan, Petrol Thra¢ Eden Ulkeler Orgiitii (OPEC),
ABD’ye petrol ambargosu uygulamistir (Reich,1995). Ambargo ile sadece Amerika degil
Israil tarafini tutan biitiin iilkelere petrol ihracatim1 durduran OPEC Diinya petrol fiyatini
degistiren bir dizi iiretim kesintisi baslatmistir. Bu kesintiler, petroliin fiyatini ambargodan
once varil basina 2,90 §” dan 1974 yilinin Ocak ayinda 11,65 $’a ¢ikarmistir. Mart 1974'te,
OPEC i¢inde cezanin ne kadar siire devam edecegine iliskin anlagsmazliklarin ortasinda,
ambargo resmen kaldirilmis ancak yiiksek petrol fiyatlari uzun yillar devam etmistir
(Merrill, 2007). Ekonomi genelinde emtialar, ilizerlerinde sahip olduklar1 yaygin etki
nedeniyle daha ytiiksek petrol fiyatlar1 hem enflasyonist baski hem de daha yavas biiylime
yaratma egiliminde olmaktadir. Nihayetinde, 1973 petrol krizi ve beraberindeki enflasyon,

biiyiik bir ekonomik firtinayla devam etmistir (Bernanke,2004).

Bir diger tarihi gelisme ise Iran devriminin baslamasi ile petrol iiretiminin giinde 2
ila 2,5 milyon varil petrol azalarak iiretimin neredeyse durma noktasmna geldigi 1978
yilidir. Devrimden sonra petrol iiretimi giinde 4 milyon varile kadar yiikselmis ancak
hemen ardindan 1980 Eyliil’iinde Irak, zayiflamis olan Iran" isgal etmistir. Kasim 1980'e
gelindiginde, iki iilke giinde sadece toplam 1 milyon varil petrol iiretilmekte idi. Bu rakam
bir dnceki yila gore giinde 6,5 milyon varil daha az bir rakama karsilik gelmektedir. Diinya
capinda da ham petrol iiretimi 1979'daki tiretimden %10 daha diisiiktii. Bu siire zarfinda
ham petrol fiyatlar1 1978'de varil basina 14 $ iken 1981'de varil basina 35 $’a yiikselmistir.

90’11 yillar yine petrol fiyatlarinda inis ve ¢ikislarin yasandigir donemler olarak tarihe
gecmistir. 2 Agustos 1990'da Saddam Hiiseyin’in Kuveyt’i isgal ederek Korfez savasini
baslatmasi petrol iiretiminin diismesine ve ham petrol fiyatlarinin yiikselmesine neden
olmustur. Korfez Savasi’ndan sonra ise ham petrol fiyatlar istikrarli bir seklide diismeye
baslamis ve 1990 da 40 $ olan petrol fiyatlar1 1994°te 14 $ ‘1 gorereck 1973’ten itibaren
goriilen en diisiik seviyelerine ulagsmistir. 1998 yilina gelindiginde ise Asya Mali Krizi
olarak adlandirilan ve gelismekte olan Asya iilkelerinin ekonomilerindeki biiytimenin hiz

kesmesiyle petrol yeni bir rekor kirarak 12 $ seviyelerine inmistir.

2000’11 yillarin basinda OPEC birtakim kararlar alip fiyat istikrar1 saglayabilmek icin

kotalar1 diisiirmeye baslamigsken, Amerika’da yasanan 11 Eylil saldirisi ham petrol
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fiyatlarinin ciddi sekilde diismesine neden olmus ve Kasim ayinda, WTI i¢in spot fiyatlar
%35 dismiistiir. Ocak 2002'de OPEC giinliik kotasin1 1,5 milyon varil azaltmis bdylece
OPEC dis1 petrol iireticilerinin kesintileriyle birlikte, petrol fiyatlarin1 2002’ye kadar 25$

seviyelerine tagimistir.

Ham petroliin fiyatt 2000’11 yilda genis bir aralikta ciddi sekilde dalgalanma
yasamistir. 2002 yilinda ABD’nin onciiliiglinde koalisyon giiclerinin Irak’1 isgali bu
tilkenin petrol iiretiminde kayba neden olmustur. 2002 yilinin ortasinda giinliik 6 milyon
varilin iizerinde petrol {iretimi 2003 yilinin ortasinda giinliik 2 milyon varilin altina
inmistir. Petrol tiretimi 2004-2005 yillarinda daha da diismeye devam etmis ve 403 esigini
gecen petrol fiyat1 2004 Eylil aymda 50$’in {izerine ¢ikmustir. 2005 yilinda 60$
seviyelerine kadar yiikselen petrol fiyatlar1 Agustos ayinda Meksika’da meydana gelen
‘Katrina Kasirgas1® etkisi ile 70 $’a ulasmustir. 2006 yilina gelindiginde ise Israil’in
Liibnan’a saldirmasinin ardindan petroliiniin fiyati varil basina yaklasik 60 $'dan, Temmuz
2008'de 145.31 $’a kadar yiikselip, 6 ay sonra 30.28 $'a diiserek yaklasik 5 y1l boyunca 60
$ ila 110 §$ arasinda dalgalanmistir. 2014'n {glincii ve dordiincii ¢eyreginde ham petrol
fiyati 50 $’a kadar yeniden diismiis ve petrol fiyatlarindaki bu istikrarsizlik hem
yatirimcilart hem de ham petrol arama ve isleme endiistrilerinin riske maruz kalmasina

neden olmustur.

Son olarak ham petrol fiyatlari, biiyiik 6l¢iide 2019°da baslayan yeni koronaviriis
hastaliginin (Covid-19) neden oldugu ekonomik daralmaile OPEC ve ortak
tilkeler arasinda kararlastirilan iiretim kesintilerinin askiya alinmasinin ardindan, ham
petrol arzindaki ani artis nedeniyle 2019 yilinin sonlarinda 60$ seviyelerinde olan petrol
fiyatlar1 2020 yili Mart ayinda 18%’a kadar diigmiistiir. Diisen talep ve artan arz ile birlikte,
ABD referans ham petrol West Texas Intermediate (WTI) icin giinliik fiyat degisiklikleri

son derece degisken olmustur.

1.4.3.Petrol Endeksi (OVX) genel goriiniimii

OVX Endeksi 2008-09 mali krizi gibi diger olduk¢a degisken donemlerde hizli bir
sekilde art arda biiyiik fiyat artislar1 ve diisiisler gostermistir. 2008-09 mali krizi sirasindaki
en biiyiik tek giinliik artis1 (22 Eyliil 2008'de %18'lik artis) 23 Eyliil'de %12'lik distisle tek
giinliik en biiyiik diisiis izlemistir (Grafik 5).
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Grafik 5. Petrol Endeksi’nin (OVX) Yillar itibariyle Goriiniimii
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Kaynak: https://tr.investing.com/indices

1999'dan bu yana giinlik WTI fiyat olusumlarinda degisikliklerinin neredeyse
tamami (%99,5) bir énceki giiniin fiyatiin %10'u igine yerlesmistir. (Ornegin petrol fiyati
bugiin 50% ise, ertesi giin fiyatinin 45$-55$ arasinda olabilecegi beklenir). Daha biiyiik
fiyat degisiklikleri nispeten daha nadirdir. Ancak Mart 2020°de, WTI fiyatlarinin %10'dan
fazla diistiigli dort glin ve WTI fiyatlarinin %10'dan fazla arttig1 iki glin yasanmistir. 9
Mart'taki %25'lik diisiis ve 18 Mart'taki %24'liik distis, WTI vadeli islem fiyatlarindaki
1999'dan beri goriilen en biiyiik iki yiizdelik diisiis olmustur. Bu diisiisleri takip eden
giinlerde ise WTI fiyatlart muhtemelen cesitli {ilke hiikiimetlerinin acil maliye ve para
politikasinin uygulamaya gececegine dair duyurulan planlara yanit olarak 10 Mart’ta %10

ve 19 Mart’ta %24 artis gostermistir (Sekil 1).

Sekil 1. WTI Vadeli Islemlerin Giinliik Fiyat Sikli§1 Degisimi

WTI fiyatinin %10’dan fazla

6 Mart 2020: -%10 distigu 4 glin
9 Mart 2020: -%25
18 Mart 2020: -%24 10 Mart 2020: +%10
20 Mart 2020: -%11 19 Mart 2020: +%24
25%
) WTI fiyatlarindaki
20% degisikliklerin %99,5’i bir
. gun 6nceki fiyatin %10’unun
15% icinde
10%
5%
<-10% -8% -6% -4% 2% 0% +2% +4% +6% +8% >+10%

Kaynak: ABD Enerji Bilgi Dairesi sitesinden derlenmistir.

23



Mart 2020°de VIX Endeksi 50 olarak olgiiliitken ayni dénemde (20 Mart) OVX
Endeksi hesaplanmaya baglandigi tarihten bu yana en yiliksek deger olan 190'a kadar
ylikselmistir.
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BOLUM II. KREDI RiSKi VE KREDI TEMERRUT SWAPLARI

2.1. Kredi Riski

Kredi riski, genel olarak smiflandirilan dort risk tiirtinden birisi olup (digerleri
operasyonel risk, piyasa riski ve likidite riskidir) bor¢lunun bir krediyi geri 6dememesi
veya sozlesmeden dogan ytikiimliiliiklerini yerine getirememesinden kaynaklanan bir zarar
olasiligidir (Tekic ve diger., 2021). Kredinin hi¢ 6denmemesi ile beraber ge¢ 6denmesi de

(vadesinde 6denmemesi) kredi riski kapsamina girmektedir (Babuscu, 1997).

Geleneksel olarak kredi riski bor¢ verenin anapara ve faizi alamamasi riskini ifade
eder, bu da nakit akislarinin kesintiye ugramasina ve tahsilat maliyetlerinin artmasina
neden olmaktadir. Yanlis kredi politikalari, ekonomik krizler, artan rekabet, lilkedeki siyasi
konjonktiir ve ekonomi politikalar1 kredi riskinin olusmasina neden olabilir (Yazici, 2011).
Finansal kuruluslarin finansal risklerini kendilerini her tiirlii belirsizlikten koruyacak
sekilde yonetmeleri gerekmektedir. Taraflarin  yiikiimliiliiklerini  yerine  getirip
getiremeyecegini tam olarak bilmek imkénsiz olsa da kredi riskini dogru bir sekilde
degerlendirmek ve yonetmek zararin siddetini azaltabilmektedir. Finansal kuruluslar riski
yonetirken riski kabul etmeyi, riskten kaginmayi, riski azaltmayi veya riski devretmeyi
secebilirler. Kredi riski ile riskin tamamini kabul etmek veya riskten kacinmak miimkiin
degildir. Bu nedenle kredi riskini transfer etmek en uygun secenek olup bunun i¢in farkl

tirev urunleri kullanilmaktadir.

2.2.Kredi Tiirev Sozlesmeleri

Kredi tiirevleri, kredi riskini taraflar arasinda transfer etmek amaciyla tasarlanmis
cesitli finansal tlirev enstriimanlaridir. Kredi tiirevleri, faiz oranlar1 ve kur riskleri igin
halihazirda kullanilan iiriinlere benzer olarak kredi risklerinden korunma ve ¢esitlendirme
araci olarak basta bankalar olmak iizere finansal kuruluglarin talebine yanit olarak ortaya
cikmistir. Tezgahiistii piyasalarda alinip satilan kredi tiirevleri sadece riskten korunma

amagcl olmay1p spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da kullanilmaktadir.
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Kredi tiirevlerinin farkli siniflandirmalar1 olmakla birlikte genel olarak bes farkl tiirii

bulunmaktadir. Bunlar;

-Teminath bor¢ yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligations - CDO)
-Toplam getiri swaplar1 (Total Return Swap — TRS)

-Kredi Spread Opsiyonlar1 (Credit Spread Options -CSO)

- Krediye bagli tahviller (Credit-Linked Notes -CLN)

-Kredi temerriit Swaplari (Credit Default Swap — CDS)’dir.

2.2.1. Teminath bor¢ yiikiimliiliikleri (CDO)

Teminatli bor¢ yiikiimliiliikleri (CDO), finansal kurumlarin kendi risk ve getirilerini
optimize etmek amaciyla olusturmus, farkli risk dereceleri igeren varliklara dayali menkul
kiymetlestirilmis kredi tiirevleridir. Genellikle bir CDO' yu destekleyen varliklar, kurumsal
ve gelisen piyasa tahvilleri, ipotek ve ipoteksiz menkul kiymetler, banka kredileri ve kredi

temerriit takaslarindan olusan ¢esitlendirilmis bir portfoylerden olusmaktadir.

Bir CDO olusturmak i¢in yatirim bankalari, yatirimer tarafindan tistlenilen kredi riski
diizeyine dayal1 ve ayr1 dilimler olusturan selale yapisini kullanarak, yukarida bahsedilen
nakit akis1 yaratan varliklardan olusan cesitlendirilmis portfoyii ayr1 siniflar halinde

yeniden paketlerler. Yaygin olarak olusturulan {i¢ dilim bulunmaktadir. Bunlar;

1. Kidemli Dilim: Adindan da anlagilacagi gibi, kredi portfoyiiniin temerriide
diismesi durumunda ilk nakit alan dilim oldugu icin istiinlik bakimindan en
kidemli dilimdir. U¢ dilimin en giivenlisi oldugundan en diisiik faiz oranim
sunmaktadir.

2. Ara Kat Dilim: Arakat dilimi orta dilimdir ve nakit alan ikinci dilimdir. Ayni
nedenle iist diizey dilimden biraz daha yiiksek bir faiz orani sunmaktadir.

3. Kiiciik Dilim: Daha yiiksek temerrtit riski nedeniyle en riskli dilim oldugu i¢in en
ylksek faiz oramini sunan en diisiik dilimdir. Kredilerin temerriide diismesi

durumunda, bu dilim nakit alan son dilim olmaktadir.
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2.2.2.Toplam getiri swaplari

Toplam getiri swaplari, iki tarafin (koruma alicisi-koruma saticis1) hem kredi hem de
piyasa risklerini takas etmesini saglayan bir kredi tilirevidir. Toplam getiri swapinda,
koruma alan taraf, varlig1 satmak zorunda kalmadan tiim ekonomik riskleri ihtiyath bir
sekilde ortadan kaldirabilir. Ote yandan satici taraf ise varligin maliyetine maruz kalmadan
portfoyiinii gesitlendirmis olmaktadir (Altintas, 2006). Ornegin A Bankasi kullandirdig bir
krediye iliskin olasi riskleri bertaraf etmek istemektedir. Bunun i¢in kredi ile ilgili her tiirlii
nakit akis1 ve olast deger artis kazancini koruma satan B Bankasina transfer etmektedir.
Karsiliginda koruma satan taraf olasi risklerin gergeklesmesi durumunda krediyle ilgili her
tirlii kaybr ve deger azalisin1 karsilamay1 taahhiit etmektedir. Toplam getiri swaplarinda
genel olarak anapara degisimi olmamaktadir. Yapilan bu islem ile A Bankasi riske karsi
kendini korumaya alirken, B Bankas1 s6z konusu krediyi bilangosuna koymadan kredinin

ekonomik faydasini elde etmektedir.

2.2.3.Kredi spread opsiyonlar: (CSO)

Kredi spread opsiyonlar1 kredi marjinda meydana gelebilecek olas1 degisikliklere
karst koruma ve sozlesmeye konu olan varligi alip satma hakki veren bir ¢esit kredi
tirevidir. Bu so6zlesme tiirlinde opsiyon kullanimini satin alan taraf opsiyon islemini
gerceklestirip gerceklestirmeme kararini kayip ve kazanclarini dikkate alarak vermektedir.
Ayrica diger tiirev trlinlerden farkli olarak alma ve satma hakkini kullanmak i¢in vade
sonunu beklemek zorunda degildir. Opsiyon alicisi elindeki kredi varhiginin riskini
azaltmak i¢in opsiyon saticisina dnceden belli bir miktar 6deme yapmaktadir. Eger spread
onceden belirlenen seviyeyi asarsa aradaki fark opsiyon saticist tarafindan opsiyon

alicisina 6denmektedir (Kahilogullari, 2018).

2.2.4.Krediye bagh tahviller (CLN)

Krediye bagli tahviller kredi riskinin diger risklerden ayrilarak alim satima konu
olmasmi saglayan menkul kiymetlestirilmis kredi tiirevleridir. Krediye bagli tahviller
maddi varlik olarak degerlendirilip bilancolarin aktifinde yer alirlar ve krediye temerriit

swap islemlerinin bilanco i¢i muadilidirler. Krediye bagl tahvil tiirevlerinde anapara
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degisimi olurken varligin sahipligi degismemektedir (Babuscu, 2005). Bankalar bu
enstriiman1 bilango yonetimi ve kredi riskinin sermaye piyasalarina transferi amaciyla
kullanmaktadirlar. Bu islemler, bankalarin sermayelerini daha etkin sekilde kullanimini
saglarken, Ozkaynak getirilerini de artirmakta ve risk agirlikli varliklart igin gerekli

sermaye ihtiyaglarini azaltmaktadir.

2.2.5.Kredi temerriit swaplari1 (CDS)

1990'larin sonlarindaki finansal yenilikler, 6zellikle kredi riskinden korumak i¢in
piyasada dnemli miktarda yeni finansal aracin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Son yillarda,
akademik literatiiriin cogu, bu tiir finansal araclarin degerleme konularina iliskin teoriye
odaklanmistir (Cossin ve Jung, 2005). Kredi temerriit swaplar1 (CDS), gelismekte olan

kredi tlirevleri diinyasinda en popiiler olanidir.

Kredi temerriit swaplar1 tezgahiistii piyasalarda (OTC) kredi tiirevlerinin en yaygin
tiiri olup, borcun riskini bor¢lu haricindeki {igiincii bir tarafa, belli bir iicret karsiliginda
transfer etmesi olarak tanimlanabilir (Ozpimar, Ozman ve Doru, 2018). Bir baska tanimla
CDS, yatirimcilarin bir sirket veya bagka bir kurulus tizerindeki kredi riskini, baska bir
tarafla takas etmesini saglayan kredi tiirev sozlesmeleridir. CDS’lerin kredi tiirev
piyasalarindaki paylar1 carpict derecede biiyliktiir. Kredi temerriit swaplar1 tezgahiistii
piyasalarda kolaylikla nakde cevrilebilen likiditesi yiiksek so6zlesmelerdir. Bu
sozlesmelerin likiditesinin artmasinin sebebi biiylik saticilarin artik bu tiir s6zlesmeler igin

diizenli olarak teklif vermesinden kaynaklanmaktadir (Bomfim, 2005).

Kredi temerriit takasi, alic1 ve kredi korumasi saticisi olmak iizere iki taraf arasindaki
bir anlagsmadir. En basit formuyla, koruma alicis1 koruma saticisina dnceden belirlenmis
vadelerde (CDS' in vadesine kadar) periyodik 6demeler yapmay1 kabul etmektedir. Buna
karsilik, koruma saticist liglincli bir tarafa (referans varlik) ait varsayilan riskin
ger¢eklesmesi durumunda aliciya 6deme yapmayi taahhiit etmektedir. Bu nedenle, bir
kredi temerriit takasinin geleneksel sigorta tirlinleriyle bircok benzerligi bulunmaktadir.
Ornegin, ara¢ sahipleri genellikle aragla ilgili baz1 finansal kayiplardan korunma almak
icin bir sigorta sirketine gitmektedirler. Sigorta sirketi, sozlesme siiresi boyunca
miisterilerinden bir sigorta primi nakit akisi almakta ve sézlesmede kapsanan olaylar

(kazalar, hirsizlik vb.) meydana gelirse miisterilere 6deme yapmaya hazir olacagina s6z
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vermektedir. Burada nominal tutar aslinda sigorta kapsami miktarini temsil eder. Kredi
temerriit takas piyasasinda, yillik sigorta primi “kredi temerriit swap spreadi” veya “kredi
temerriit takas primi” olarak adlandirilir. Prim, sozlesmede belirtilen nominal tutarin bir
kismi olarak belirtilir ve genellikle s6zlesmenin baslangicinda sifir piyasa degerine sahip

olacak sekilde ayarlanir.

Sekil 2. Ornek Kredi Temerriit Swapi

Kavramsal Miktar: 100 §$,
Prim:40 baz puan

Satict her yil, 40 cent 6deme
yapar

»
»

Koruma alicisi Koruma Saticisi

Referans varlik temerriide duserse, satici
temerriite diisen borcu 6der

Referans Varlik

Kaynak: Karabiyik ve Anbar, 2006 ¢alismasindan faydalanilarak olusturulmustur.

Sekil 2 kredi temerriit takasiin temel zelliklerini gostermektedir. Ornek olarak,
sekilde temsil edilen kredi temerriit swapinin tutart 100 $ ve iligkili primi 40 baz puandir.
Bu nedenle, koruma alicisi, referans varlikta bir temerriide kars1 koruma bedeli olarak her
100 $ kavramsal tutar i¢in yilda 40 cent 6demektedir. Genellikle, CDS primleri ti¢ ayda bir
Odenir, boylece bu 6rnekte koruma saticist istenen her 100 $ kredi korumasi igin geyrek

donemlerde 10 cent 6demeyi kabul etmektedir.

Kredi temerriit swaplar1 tezgahiistii (OTC) {irtinlerdir. Bir CDS fiyati, temerriit veya
yeniden yapilandirma olasiligina maruz kalmanin satin alinmasi veya satilmasi i¢in yillik
maliyeti belirtir. Bu nedenle, alic1 bir CDS s6zlesmesi yaptiginda igin yillik bir maliyete
maruz kalmaktadir. CDS saticist ise periyodik 6demeler (prim) almakta, ancak temerriit

durumunda sermaye kaybi riskini tagimaktadir.

CDS piyasasinin gelismesinde sozlesmelerin standart olmasi 6nemli bir rol
oynamaktadir. Uluslararas1 Takas ve Tirevler Dernegi (ISDA- International Swaps And
Derivatives Association) tarafindan desteklenen ve ana anlagmalarin kullanimi,

sO0zlesmelerin miizakere maliyetlerini 6nemli ol¢iide azaltan ortak bir pazar uygulamasi
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yapmaktadir. Standart sozlesme, taraflarin tiim hak ve yikiimliiliikklerini ve hangi
durumlarin “kredi olay1” (referans kurulus tarafindan bir temerriit) olusturdugu ve bir

temerriittiin nasil dogrulanabilecegi gibi temel tanimlar1 belirtmektedir.

ISDA tarafindan tanimlanmis alt1 tiir kredi olayr bulunmaktadir (Kahillioglu,
2018:54). Bunlar;

o Iflas,

o Yeniden yapilandirma,

o Borg reddi,

o Yiikiimliliklerin hizlandirilmasi,

o Yikimliliklerde temerriide diisme,

o Odeyememe durumudur.

Bu olaylarin birkag1 baz1 sdzlesmelerde daha yaygmdir. Ornegin, moratoryum ve
borg reddi genellikle iilke bor¢larina atifta bulunan s6zlesmelerde daha fazla yer alir. Kredi

temerrtit takaslari, bu tiir riskleri yonetmenin son derece popiiler bir yolu haline gelmistir.

ABD Para Birimi Denetgisi (OCC)?, kredi tiirevleri hakkinda diizenli olarak ii¢ aylik
donemlerde rapor yaymlamaktadir ve Haziran 2020'de yayinlanan bir raporda, tiim
piyasanin biylkliginiin 4 trilyon $'a ulastigini, bunun 3,68 trilyon $'in1 CDS’lerin
olusturdugunu belirtmistir. Rapora gore biiyliklikler asagida yer alan Grafik 6’da

gosterilmektedir.

Grafik 6. Toplam Kredi Tirevleri Bilyiikligii (Trilyon $)

011_ 032
' "~ _0,07

3,68

= Toplam Donen Swaplar Kredi Opsiyonlari Diger Turevler CDS

Kaynak: The U.S. Comptroller of the Currency

® OCC (The U.S. Comptroller of the Currency) ABD Hazine Bakanhigi'nin bagimsiz bir biirosudur.
Tiim ulusal bankalar1 ve federal tasarruf derneklerini ve yabanci bankalarin federal subelerini ve ajanslarini
diizenler ve denetler.
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CDS piyasasi baslangigta bankalara kredi riskini aktarma ve diizenleyici sermayeyi
serbest birakma aracglar1 saglamak i¢in kurulmus ancak bugiin CDS’ler, kredi tiirevleri
piyasasini yonlendiren 6nemli bir finansal {iriin haline gelmislerdir. CDS piyasasinin
bliylimesi, biliyiik oOl¢iide CDS'nin kurumsal krediye maruz kalmay1 Ozellestirme
yetenegine sahip aktif bir portfoy yonetim araci olarak kullanilabilmesi ve esnekliginden

kaynaklanmaktadir.

Riskten korunma amaciyla kullanilmasina ek olarak, CDS’lerin potansiyel faydalari

sunlardir:

o Sadece smirl bir nakit harcamasi gerektirmesi (nakit tahvillerden 6nemli
Olciide daha azdr),

o Nakit piyasasinda bulunmayan vade risklerine erisim,

o Smirh faiz riski ile kredi riskine erigim,

o Doviz riski olmayan yabanci kredilere yapilan yatirimlar,

o Bazen temel nakit tahvillere yatirim yapmaktan daha fazla likittirler.

Kredi temerriit swap primlerinin belirlenmesinde bazi 6nemli faktorler
bulunmaktadir. Bunlar;
o Koruma saticisimin kredi notu,
o Referans kurumun temerriide diigme olasilig1,
o Islemin vadesine kalan siire,
o Referans varliktan beklenen geri doniis degeri,

o Koruma saticis1 ve referans kurumun arasindaki korelasyondur.

Kredi temerriit swaplarinin vadesi, referans kurulus tarafindan ihrag¢ edilen herhangi
bir bor¢lanma aracinin vadesine uymak zorunda degildir. En yaygin vadeleri 3, 5 ve 10
yildir ve 5 yillik vade 6zellikle en sik rastlanan vade 6zelligindedir. 2020 yilinin ikinci yari
itibariyle CDS sozlesmelerin vade gruplarina gore biiyiikliigiine bakildiginda (Grafik 7)
toplam biiyiikligiin %76’sin1 5 yillik CDS soézlesmelerin olusturdugu goriilmektedir.

31



Grafik 7. Vadelerine Gére CDS Sozlesme Biiyiikliikleri 2020 (Milyar USD)

710;9%  1218; 15%

6205;
76%

= 1yildan az 1-5yil 5 yildan fazla

Kaynak: The U.S. Comptroller of the Currency

Ancak sunu sdylemek gerekir ki CDS’ler kredi riskini ortadan kaldirmaz, sadece
CDS alicisindan CDS saticisina riski transfer ederler. Bu sozlesme tiirlinde en biiyiik risk,
CDS saticisinin, bor¢lunun temerriide diismesiyle ayn1 anda temerriide diismesidir. Kredi
riski CDS ile ortadan kaldirilmazken, risk azaltilabilir. Ornegin, Bor¢ veren A, Borg alan
B'ye orta seviye bir kredi notu ile kredi vermisse, Bor¢ Veren A, Bor¢ Alan B'den daha iyi
kredi notuna ve finansal destege sahip bir saticidan bir CDS satin alarak kredinin kalitesini

artirabilir. Bu durumda A riski ortadan kaldiramasa da CDS yoluyla azaltmis olmaktadir.

Yatirimcilarin  halihazirda taraf olduklari bir kredi temerriit takasinda etkin bir
sekilde taraf degistirmeleri de miimkiin olmaktadir. Ornegin, bir CDS saticisi, bor¢lunun
temerriide diisme olasiliginin  yiiksek olduguna inaniyorsa, CDS saticisi, riskleri
dengelemek icin kendi CDS' ini bagka bir kurumdan satin alabilir veya sozlesmeyi baska
bir bankaya satabilmektedir. Bir CDS' in sahiplik zinciri ¢ok uzun ve dolambagli hale
gelebilmekte, bu da bu piyasanin biiyiikliigiinii takip etmeyi zorlastirmaktadir. Nitekim
2008 yilinda yasanan Mortgage Krizi’'nin makro ve mikro diizeyde birgok nedeni
bulunmakla birlikte, mortagage kredilerine dayali menkul kiymetler ile tiirev iiriinlerin,
ozellikle de CDO ve CDS’lerin krizin en 6nemli nedenini olusturdugu bilinmektedir

(Akarcay, 2016).

2.3.Kredi Temerriit Swap Tiirleri

Genel olarak CDS’ler tek imzali (single-name) ve c¢ok imzali (multi-name) CDS

olarak 2’ye ayrilir.
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2.3.1.Tek imzal (single-name) CDS

Tek imzali CDS’ler son yillara kadar en yaygin kredi tiirev tiirii olup koruma alicisi
ve koruma saticis1 olmak tlizere iki taraftan olusmaktadir. Koruma alicisinin 0nceden
belirlenmis sayida ve yil boyunca referans varlik veya krediye karsilik primlerini periyodik
olarak koruma saticisina 6demeyi kabul ettigi, karsiliginda koruma saticisinin da koruma
alicisina bu referans varlik veya kredinin temerriide diismesi karsilifinda kaybini telafi
edecek O0demeyi yaptig1 bir tiirev sozlesmedir. Kredi saticisinin kredi alicisina yaptigi

0deme iki bicimde olabilir. Bunlar; nakdi 6deme ve fiziki 6demedir.

Nakdi 6demede koruma saticisi taraf, koruma alicis1 tarafa anapara degeri ile tahvilin
bugiinkii degeri arasindaki farka esit bir tutar1 nakit olarak 6der. Boylelikle senedin itibari
degeri anaparanin degerine esitlenir. Fiziki uzlasmada ise koruma saticis1 taraf koruma
alicis1 tarafa nominal anaparay1 6der ve koruma alicisi tahvilleri koruma saticisina fiziki

olarak teslim eder (Kahillioglu, 2018).

2005 yilma kadar CDS sozlesmelerinde fiziksel 6deme oldukg¢a yaygindi. Ancak
CDS sozlesmelerinin olaganiistii hacim artis1 ile pazarin hizli biiylimesi sonucunda fiziki
teslim edilebilir tahviller yerini nakit 6demeye birakmistir (Boyarchenko, Costello,
Shachar, 2020). Temerriide diisen referans varligin ger¢ege uygun fiyatini belirlemek i¢in
2005 yilinda bir ac¢ik artirma mekanizmasi uygulamaya konulmustur. Creditex!'® ve
Markit'! bu agik artirmalari yonetmekte ve agik artirma sonuglarini  gevrimigi

yayinlamaktadirlar.

2.3.2.Cok imzah (multi-name) CDS

Birden cok referans varligin oldugu CDS so6zlesmelerine ¢ok imzali (Multi-name)
sozlesmeler denir. Sepet (basket) CDS ve portfoy CDS ve kredi temerriit swap endeksleri

olmak iizere 3’e ayrilir.

10" Creditex, kredi temerriit takaslari (CDS) ve tahviller igin onde gelen bir aracilar aras1 diizenleyici
kurumdur http://www.creditfixings.com

! Markit, kiiresel cesitlendirilmis finansal bilgi hizmetlerinin 6nde gelen saglayicisidir. Markit Fiyatlandirma
Verileri, yaklasik 2.600 CDS kurulusu ve tiim 6nemli kredi endeksleri, CDX ve iTraxx igin canli, anlik ve
giin sonu fiyat giincellemeleri sunmaktadir. Markit ayrica piyasaya daha fazla seffaflik saglamak igin bir dizi
katma degerli CDS hizmeti sunmaktadir. http://www.creditfixings.com
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2.3.2.1.Sepet (basket) CDS

Sepet temerriit swaplari, temel alinan tek bir varlik yerine birden fazla varliktan
olusan bir sepete benzeyip, bu sepetteki herhangi bir varligin temerriit riski durumunda
koruma saglayan sozlesmelerdir (Sekil 3). Hangi varlik veya varliklar1 kapsadiklarina bagh
olarak farkli sepet temerriit swaplar1 bulunmaktadir. ilk temerriit swap: ilk temerriitte,
ikinci temerriit swap1 ikinci temerriitte, n. temerriit swapit n. temerriitte koruma
saglamaktadir (Kahillioglu,2018). Ornegin ¢esitli kuruluslar tarafindan ihra¢ edilen
bor¢lanma araglar1 portfoyline sahip olan ve portfdyiindeki temerriitle ilgili kayiplara karsi
ilk temerriit olay1 icin koruma almak isteyen bir yatirimci varsayalim. Yatirimci, saticiya
periyodik 6demeler yapmay1 kabul etmekte ve karsiliginda satici, sepet i¢indeki referans
varliklarin herhangi birinde temerriit olmast durumunda varsayilan yiikiimliiliikklerini
yerine getirmeyi taahhiit etmektedir. Ancak bu, ilk temerriide diisiilen sepet oldugu i¢in,
saticinin sézlesme kapsamindaki yiikiimliiligl ilk temerriitle sinirli olmaktadir. S6zlesme
ilk temerriitten sonra sona ermektedir. Bu nedenle sepette ikinci bir referans varligin
temerriide diismesi durumunda, saticinin higbir yiikiimliiliigii olmamaktadir. Yani yatirime1
ilk temerriit sonrasinda olusabilecek herhangi bir zarara maruz kalmaktadir. Ikinci ve

ticlincii temerriitlii Uiriinler benzer sekilde uygulanmaktadir.

Sekil 3. n Sayida Varlik iceren Sepet (Basket) CDS Isleminin Yapisi

CDS primi
Koruma Alicisi Temerriit primi
(koruma saticisi)
P — o G — |
1.kurtarma primi (%)
Sepet P

- — [
2 r 2L

1.temerriit 2.temerriit

n.ci temerrit

Kaynak: http://www.bionicturtle.com
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Ornegin, n sayida farkli referans kurulusun riskine maruz kalmay:1 engellemek
isteyen bir kurum varsayalim. Kurum, referans sepetinin bu bes kurulustan olusan bir tiirev
saticis1 ile ilk temerriit (first-to-default (FTD)) sepet sozlesmesine girmis olsun.
Sozlesmedeki koruma alicisi olan kurum, tek imzali (single-name) kredi temerriit takasinda
oldugu gibi satictya (koruma saticisi) periyodik prim 6demeleri yapmay1 kabul etmektedir.
Buna karsilik, satici, koruma alicisina referans sepetine dahil olan kuruluslarin s6zlesme
Omrii boyunca temerriide diismesi durumunda 6deme yapmay1 taahhiit etmektedir. FTD
sepet sozlesmesi, sepetteki ilk temerriit ile ilgili koruma islemi gergeklestikten sonra

feshedilir. S6zlesme nakit veya fiziki olarak karara baglanabilir.

2.3.2.2.Portfoy CDS

Portfoy temerriit swaplari, bir portfoyle iligkili kredi riskinin bazi kisimlarini bir
koruma alicisindan bir koruma saticisina aktarmalar1 nedeniyle sepet swaplarina benzer.
Aralarindaki en onemli fark; referans varliklar arasindaki bireysel temerriit sayisi yerine
ilgili portfoyiin degerini kapsamasidir. Ornegin, ilk temerriit sepetindeki koruma saticilari
referans sepetindeki ilk temerriide maruz kalirken, “ilk zarar” portfoyii varsayilan swaptaki
koruma saticilari, onceden belirlenmis bir miktara kadar olan ilgili kayiplara maruz

kalirlar.

Genis bir kredi portfoyline sahip ticari bir banka varsayalim. Banka, portfdyde yer
alan kredi riskine maruz kalma durumunu azaltmak istemektedir. Ancak dayanak kredileri
satmak veya devretmek istememektedir. Buna ek olarak, portfdyde temsil edilen referans
varliklarin sayisi, ilk temerriit sepeti gibi basit sepet {irlinlerinin saglayacagi simirh
korumadan ¢ok daha biiyiiktiir. Banka, elbette, cesitli sepetler i¢in koruma satin alabilir
(birinci, ikinci, liclincii varsayilan temerriit sepetleri gibi). Alternatif olarak, banka tek bir
portfdy varsayilan varliklarin biitiinii i¢in swap yoluyla koruma satin alma yolunu

secebilir.
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Sekil 4. Portfoy CDS isleminin Ornek Yapist

50.000 $ prim
Koruma Alicisi s e Koruma Saticisi
(Banka) Koruma I.Temerrtit i¢in (Yatirimei)
%10 varsayilan kayip
Sepet
Referans Varlik
Portfoyii

(Portfoy biiyiikliigii 50 milyon $, Prim 150 baz puan,

(4 referans varligin her yillik 6demeli, ilk temerriit sepet swap1,5 yil vade)

biri 12,5 milyon$
(Toplam: 50 milyon $))

Kaynak: Karabiyik ve Anbar,2006 calismasindan faydalanilarak 6rneklendirilmistir.

Basit bir portfoy varsayilan swapin temel o6zellikleri Sekil 4’te gosterilmektedir.
Diyelim ki banka, gelecek yil temerriitle ilgili zararlar yasama riskinin oldugunu
diisiiniiyor. Banka, portféydeki temerriitle ilgili zararlarda ilk %50°ye kars1 koruma satmak

isteyen bir yatirimer ile bir yillik portfoy temerriit takasina girebilir.

2.ci yilin sonunda bir referans varlikta temerriit durumunun gerceklestigini ve

sonrasinda kontratin vadesi boyunca herhangi bir kredi olayinin yasanmadigini varsayalim.

Prim 6demelerinin tutart:

%1,5 x (%50 x 50,000,000/2) = 187,500 $dur.

Ikinci yilin sonunda referans varliklardan birisinin temerriidii sonucunda koruma
satan taraf alan tarafa 12,500,000 $ 6deme yapacaktir. S6zlesme portfoyiin %50 deger
kaybina kars1 yapildigindan ve su ana kadar sadece %25 temerriit zarar1 gergeklestiginden
dolay1 kontratin gecgerliligi devam etmektedir. Bu durumda sadece koruma alan tarafin

O0demesi gereken yeni primlerin miktar1 dismektedir.
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Yeni prim 6demelerinin tutari:

%1,5 x (%25 x 50,000,000/2) = 93,750 $ olacaktur.

2.3.2.3.Kredi temerriit swap endeksleri

CDS Endeksleri tek imzali CDS portfoyiine benzemekle beraber CDS Endeksi
s0zlesmelerinde temerriit olay1 meydana geldiginde koruma alicisinin swap primi 6demeye
devam etmesinden dolay1 bir fark s6z konusudur. Ancak 6deme s6z konusu referans
varligin tutarindan daha az ve indirimlidir. Koruma alicisi, temel portfdydeki herhangi bir
varligin temerriide diismesine kars1 sigortalidir. Buna karsilik, alici koruma saticisina ii¢
ayda bir kupon 6demeleri yapar. CDS Endeksi’nde de fiziki uzlasma yapilir ve tek imzali

CDS sozlesmelerinin sepetlerinden daha likit ve daha kiigiik spreadlerde islem goriirler.

En popililer CDS Endeksi aileleri, Kuzey Amerika ve gelismekte olan pazarlari
kapsayan Markit CDX Endeksleri ve Uluslararas1 Endeks Sirketi (IIC) iTraxx
Endeks’leridir (Boyarchenko, Costello, Shachar, 2020).

Ornegin Markit tarafindan 200 milyon $ tutarinda 5 y1l vadeli 3 ayda bir Libor+1,50
faizli CDX kredi temerriit swap endeksi ihra¢ edilmis varsayalim. Libor orant %1 iken 3
aylik kredi temerriit swap endeksi spreadi %2,50 yani 250 baz puan olacaktir. Bu endeksi

satin alan taraf;

200.000.000 x (0,025/4) = 1.250.000 $ 6demede bulunacaktir.

Birinci yilin sonunda endeks igerisindeki bir adet referans varlik temerriide
distligiinii varsayarsak, endeksi ihra¢ eden taraf temerriide diisen referans varligin toplam
endeks igerisindeki agirligi oraninda ddeme yapacaktir. Endekste 150 varlik oldugunu
varsayarsak 1/150= 9%0,66 oraninda temerriit 6demesi yapacaktir. Bu durumda endeksi

ihrag eden taraf;
200.000.000 x %0,66 = 1.333.333 § temerriit 6demesi yapacaktir.

Geri kalan 149 varlik icin ise kredi temerriit swap endeksi devam etmekte olup

endeksin anapara tutart;

200.000.000-1.333.333 = 198.666.667 $’a diigecektir.
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2.4.Kredi Temerriit Swap Piyasalarinin Genel Goriiniimii

Son yillarda gelismekte olan bir piyasa olan CDS piyasasi ile ilgili istatistiki
bilgiler Bank for International Settlements (BIS) tarafindan takip edilmektedir. Calismay1
kapsayan tarihler arasinda CDS istatistiki bilgileri asagidaki Grafik 8 ve Tablo 2’de

verilmistir.

Grafik 8. CDS Tiirlerine Gére Donemler itibariyle CDS Tutarlar1 (2011-2020 Milyar $)
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Kaynak: https://www.bis.org

W Tek imzal CDS  m Cok imzali CDS

BIS verilerine gore 2020 ikinci yart CDS biiyiikligii 8,3 trilyon $ olup bunun 3.4
trilyon $’1 tek imzali (single-name) CDS, 4,8 trilyon $’1 ¢ok imzali (multi-name) CDS’ tir.
Single-name CDS sézlesmeleri 2017 yilina kadar en yaygin kredi tiirev tiirii olup bu yildan

sonra multi-name CDS s6zlesmelerinin daha fazla islem gordiigii s6ylenebilir.

Tablo 2. Pozisyonlarina gére CDS Biiyiikliikleri (Milyar $)

2020/2 Toplam
Toplam CDS So6zlesmeleri 8,359
Tek Imzali (Single-Name) CDS 3,484
Cok Imzali (Multi-Name) CDS 4,876
CDS Endex 4,529

Kaynak: https://www.bis.org
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Kredi temerriit swaplarin1 sektorlere gore dagilimina bakildiginda (Grafik 9) tiim
sektorlerde CDS kullanimlarinda yillar itibariyle diisiis yasanmakla birlikte iilke

CDS’lerindeki diislislin onemli miktarda oldugu goriilmektedir.

Grafik 9. CDS Kullaniminin Sektérlere Gore Dagilimi 2011-2020(Milyar $)
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Kaynak: https://www.bis.org

2.5.Ulke Riski

Bir iilkenin bor¢ yiikiimliliiglinii yerine getirememe anlamini tasiyan llke riski,
maruz kalinan ekonomik ve siyasi belirsizlikler sebebiyle, kendisine yapilacak yatirim
kararlar1 ve bu yatirrmlarin degerini etkileme olasiligmi iginde barmndirmaktadir. Ulke
riski, devletlere verilen kredilerle iliskili kredi riski olarak da tanimlanir. Ulke riski bir
firmanin veya bir kisinin kredi riskinden farklidir. Esas olarak tilke riski, 6demeler dengesi
akiglar1, doviz rezervleri, ekonomik biliyiime beklentileri, kamu biitgcesi performansi, bazi
politik faktorler gibi makroekonomik degiskenlere gore Olclilmektedir. Standard ve Poors,
Fitch, Moody's gibi bliyiik derecelendirme sirketleri iilkelerin vade tarihi i¢inde 6zel borg
s0zlesmesi kosullarina uygun olarak borglarin1 geri 6deme kapasitelerini ve istekliliklerini
degerlendirmek igin iilkelere derecelendirme notu vermektedir. Bu derecelendirme notlari
s0z konusu iilkelerin temerriide diigme olasiligi hakkinda bilgi saglamaktadir (Sazak,
2012). Ayn1 zamanda, temerriit sadece alacakliya faiz veya anapara ddemelerinin geri
O0denmemesi anlamina gelmemekte, istemsiz yeniden yapilandirma anlamim da

tasimaktadir (Agenor vd, 2004).
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Saunders ve digerleri (2008), iilke riskinin, farkli {ilkelerde faaliyet gosteren iki
banka gibi sirketler arasindaki 6zel kredileri de etkileyen 6nemli bir risk tiirii oldugunu
iler1 slirmektedir. Bor¢ verenler acisindan, iilke riskine daha fazla 6nem vermek
gerekmektedir. Ciinkii bu sadece bir devletin tamamen kredibilitesi ile ilgili bir olgu degil,
aynit zamanda devlet haricinde firmalar arasindaki 6zel kredi faaliyetlerini de etkileyen
onemli bir gostergedir. Bu nedenle, finansal piyasa katilimcilar, iilke risklerini
degerlendirmeye ve kredi temerriit swap spreadleri gibi gostergeleri izlemeye biiyiik 6nem

vermektedirler.

Bir iilkeye yonelik risk algisinin degerlendirilmesinde kullanilan baslica
gostergelerden birisi Kredi Temerriit Takasi primleridir. CDS bir iilke veya firma
tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma araclarmma ait Odemelerin tam ve zamaninda
gerceklesmemesi riskine kars1 koruma saglayarak bir tiir sigorta islevi goren finansal tiirev
iirtindiir. CDS baz puaninin yiiksek olmasi temerriit riskinin de yiiksek olduguna isaret
etmektedir. Temel olarak primlerin belirlenmesindeki itici glic ekonomi olmasina karsin
bir iilkenin sorunlarini ¢6zme konusundaki belirsizlikler, tutarsizliklar ve giiven eksikligi

de risk algisini etkileyebilmektedir.

CDS genellikle devletler tarafindan ihrag edilen tahvillerin kredi risklerinden
korunmak veya kar elde etmek i¢in kullanmaktadir. Portfoy c¢esitlendirme veya menkul
kiymetlestirme gibi diger risk azaltma araglariyla karsilastirildiginda, yatirimer CDS
sozlesmeleri yoluyla kredi riskine maruz kalmasini nispeten diisiik maliyetle azaltmaktadir.
CDS sozlesmeleri piyasada giinliik olarak degerlendiginden, bir CDS s6zlesmesinden kar
elde etmek icin herhangi bir kredi etkinligine gerek yoktur. Kar ve CDS sézlesmelerinin
giinliik degerlemesi sonucu olusan kayiplar siireklidir'?. Baska bir deyisle, referans
kurulusun yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi veya moratoryum beyani gibi herhangi
bir kredi olayina gerek olmamaktadir. Ayrica iilkelerin CDS spreadlerinde degisiklige yol
acan kredi riskinin piyasa degerlendirmesindeki degisiklikler de kar elde etmek i¢in yeterli

olmaktadir.

Ticari bankalar, fon sirketleri, sigorta sirketleri ve finansal garantorler kiiresel CDS
pazarlarindaki baglica oyunculardir. CDS piyasasi, ticari bankalarin kredilerle iliskili kredi

risklerini bu kredileri varliklarindan ¢ikarmadan {igiincii taraflara aktarmalarini

12 http://online.wsj.com/public/resources/documents/ReportonsovereignCDS12072010.pdf
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saglamaktadir. Fon sirketleri, sigorta sirketleri ve finansal garantorler, yatirim
performanslarini artirmak, spekiilasyon, riskten korunma veya arbitraj yapmak amaciyla
CDS sozlesmelerini kullanarak bu pazara girmektedirler. Bu kurumlar genellikle CDS
pazarmin satig tarafindayken, ticari bankalar hem alis hem de satis tarafindadirlar
(Revoltella, 2010). CDS piyasalarindan once, ¢ogu yatirimct devlet tahvillerini fiziksel
olarak aciga c¢ikaramadigindan, iilke kredisi durumunda bunu yapmak daha zor
olmaktaydi. Dolayisiyla lilke CDS’leri bir lilkenin algilanan kredi riskinin oldukga goriiniir

bir habercisi olarak ortaya ¢ikmustir.
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BOLUM III. ANALIZE KONU OLAN ULKELERIN EKONOMIiK
GORUNTULERI HAKKINDA GENEL BiLGi

3.1.Genel Durum

Kiiresel ekonominin diizeninin  degismesi, bliylik gliglerin  yiikselisine
dayanmaktadir. Bu anlamda, ekonomik performanslarinda gézlemlendigi gibi gelismekte
olan tlkeler Diinya ekonomisinin degismesinde oOnemli rol oynamislar ve kiiresel

ekonomik toparlanma igin itici bir giic olmuslardir.

Son yillarda, gelismekte olan ekonomiler gelismis ekonomilere gore ¢ok daha hizl
bir biiylime oranina sahip olmuglardir. Bu da gelismekte olan iilkelerin Diinya
GSYIH'sindaki paylarinin énemli 6l¢iide artmasina neden olmustur. Kiiresel ekonomik
Olcekte uluslararasi lider konumundaki G-8 tlkeleri ekonomik krizin etkisiyle yerini G-20
iilkelerine birakmistir. Bu degisiklik, gelismekte olan iilkelerin ¢ok daha 6nemli bir role
sahip olacag1 ¢ok kutuplu bir uluslararasi ekonomik diizene dogru bir farklilagma olarak
yorumlanabilir. Bu kapsamda g¢esitli ekonomik davraniglari acisindan benzer iilkelerin
ortak isimler altinda gruplandirilmasi s6z konusu olmaya baglamistir. Bu tiir iilke gruplar

icinde 6n plana ¢ikan BRICS ve MIST iilkeleri bu ¢alismanin konusu kapsamindadir.

3.2.BRICS Ulkeleri

1990'larin sonlarinda Asya ve Rusya finans piyasalar1 krizinin ardindan Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin hem demografik hem de ekonomik agidan diinyanin en biiytlik
iilkeleri arasinda ortaya c¢ikmistir. ABD Yatirim Bankasi Goldman Sachs’in uzmanlari
tarafindan 2001 yilinda ilk defa kullanilan ’BRIC’’ kelimesi, diinyanin yiikselen en biiyiik
dort ekonomisine sahip Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’in ilk harflerinin kisaltilmasi
olarak karsimiza c¢ikmistir. 2003 yilindaki caligmalarinda ise Goldman Sachs Yatirim
Bankasi, BRIC’ leri yeni ekonomik biiylime giicii olarak tanimlayarak, 2050 yilina kadar
BRIC' lerin Diinya’daki en zengin iilkelerin cogundan daha i1yi performans gosterecegini

savunmustur.
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Bu tanimlamanin ardindan 2006 yilinda diizenlenen G-8 Sosyal Yarim Zirvesi
toplantisinda s6z konusu iilkelerin liderleri bir araya gelmisler ve ayni yi1l New York’ta
diizenlenen BM Meclisi Genel Tartigsmasi oturum aralarinda toplanip karar alarak grubu
BRIC olarak resmilestirmislerdir'®. Ilk zirve 16 Haziran 2009’da Rusya’da yapilmustir.
Bundan bir yil sonra Giiney Afrika’nin da gruba dahil olmasiyla bu iilke grubunun ismi

“’BRICS”’ olarak degistirilmistir.

Her yil diizenlenen BRICS zirveleri devlet bagkanlar1 seviyesinde yapilmaktadir.
Zirvelerin ana konusu; ekonomi, finans, egitim, tarim, bilim ve teknoloji alanlarinda tiye
tilkeleri, arasinda is birligi yapmak ve gelistirmektir. BRICS iilkeleri ilk on yil boyunca
bilim ve teknoloji, ticaretin tesviki, enerji, saglik, egitim, yenilik ve uluslararasi sucla
miicadele gibi farkli alanlarda sektorel isbirliklerini gelistirmistir. 2021 yilina kadar 30'dan
fazla konu alanin1 kapsayan sektorel isbirligi, bes iilkenin ekonomisine énemli ve somut

faydalar saglamistir.

Ayrica, gelismekte olan ve geri kalmis iilkelerin Diinya Bankast ve IMF
(International Monetary Fund) gibi kuruluslar tarafindan esit finansal imkanlara sahip
olmadiklarii savunan grup 2015 yilinda Yeni Kalkinma Bankasi’n1 (NDB) kurmuslardir.
Banka, IMF ve Diinya Bankasi ile finans konusunda kiiresel olarak rekabet etmeyi
amaglamaktadir. Banka’nin baslangi¢c sermayesi 100 milyar $’dir. Bankanin merkezi
Sanghay’da bulunmaktadir ve kabul {iyeligi BM f{iyelerine aciktir. 2021 itibariyle BRICS
tilkeleri haricinde Birlesik Arap Emirlikleri, Uruguay ve Banglades olmak iizere bankanin
8 liyesi bulunmaktadir. Bankanin genel stratejisi BRICS ve diger yiikselen ekonomiler ile
gelismekte olan ekonomilerdeki altyapir ve siirdiirtilebilir kalkinma projeleri i¢cin kaynak

temin etmektir.

BRICS iilkelerinin Diinya cografyasinda kapsadigi alan toplam Diinya kara
ylizeyinin %29,3’ldiir. BRICS, 2020 yili itibariyle Diinya niifusunun yaklasik %41 ini
(3,19 milyar) olusturmaktadir (Grafik 10). 2020 yili sonu rakamlartyla grupta en yiiksek
paytr %179 ile (1,4 milyar) Cin almaktadir. Hindistan ise Cin’e yakin bir niifus (1,3
milyar) ve %17,50 pay ile Diinya’nin 2. en kalabalik tilkesidir. Bu iki iilkeyi sirasiyla
Brezilya (212 milyon) %2,71, Rusya (144 milyon) %1,86 ve Giiney Afrika (59 milyon)
%0,76 pay ile takip etmektedir.

13 BRICS Information Portal: https://infobrics.org
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Grafik 10. BRICS Ulkelerinin 2020 Diinya Niifusundaki Paylar1 (%)
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m Toplam Nufus 3.198.088.564 7.910.120.000
m Dinya Nufusundaki Pay 40,73% 59,27%

Kaynak: World Bank

BRICS iilkeleri ayn1 zamanda BM, G20, Non-Aligned Movement ve Group of 77
gibi uluslararas1 kuruluslarin etkili tiyeleridir. Grubun bagkanlik goérevini 2016 yilinda
Hindistan, 2017’de Cin, 2018’de Giiney Afrika, 2019°da Brezilya iistlenmisken ,2020
yilinda bagkanlik Rusya’ya devredilmistir.

Grafik 11. BRICS Ulkeleri Diinya GSYIH Paylar1 (2020)
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o
X
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2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 § 2016 2017 2018 2019 2020
m BRICS GSYiH 18% 19,70% 20,50% 21,40% 22% 22,20% 22,17% 23,36% 24,80% 24,10% 24,32%

m Diger Ulkeler GSYIH = 82% 80,30% 79,50% 78,60% 78% 77,80% 77,83% 76,64% 75,20% 75,90% 75,68%

Kaynak: World Bank

2020 y1hi itibariye toplam Diinya ticaretinin %16’sindan fazlasina sahip olan BRICS
iilkelerinin Diinya GSYIH’sindan (Gayri safi yurti¢i hasila) almis oldugu pay yillar
itibariyle artis gostermektedir (Grafik 11). GSYIH, bir iilkenin icinde belirli bir zaman
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diliminde iiretilmis olan mal ve hizmetlerin toplam degeridir. Bu gosterge 6zellikle farkli
iilkelerin arasinda kiyaslama yaparken kullanilmaktadir. 2010 yilinda toplam GSYIH’nin
%18’ine sahip olan BRICS iilkeleri, 2020 yilinda paymi %6 artirarak %24,32’ye
cikarmustir. Bu biiyiikliik toplam Diinya GSYIH ’sinin dértte birini olusturmaktadir.

Grafik 12. BRICS Ulkeleri Nominal GSYIH Biiyiikliikleri (Trilyon $) ve Paylar1 (%)
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Brezilya 2209 2616 2465 2473 2456 1802 1796 2064 1917 1878 1445
Rusya 1525 2046 2209 2292 2059 1363 1277 1574 1657 1687 1483
Hindistan 1676 1823 1828 1857 2039 2104 2295 2651 2701 2871 2623
Cin 6087 7552 8532 9570 10476110621123312310138951428014723

Guney Afrika 375 416 396 367 351 318 296 350 368 351 302

e Brezilya 18,61 18,1 15,98 14,93 14,13 10,82 10,63 10,89 9,33 8,91 7,02
e RUSya 12,85 14,16 14,32 13,84 11,85 8,19 7,56 8,31 8,07 8,01 7,21
Hindistan 14,12 12,61 11,85 11,21 11,73 12,64 13,58 13,99 13,15 13,63 12,75
Cin 51,27 52,25 55,29 57,79 60,27 66,44 66,48 64,96 67,66 67,78 71,55
Giiney Afrika 3,16 2,88 2,57 2,22 2,02 1,91 1,75 1,85 1,79 1,67 1,47

Kaynak: World Bank verilerinden derlenmistir.

Grafik 12°de BRICS iilkelerinin 2010-2020 yillar1 arasindaki GSYIH rakamlarina
bakildiginda, 2010 yilinda BRICS grubu iilkelerinin toplam GSYIH’s1 11 trilyon 872
milyon $ iken, bu rakamin 2020 yili sonuna gelindiginde, %73 oraninda artig gostererek 20
trilyon 576 milyon $’a ulastign goriilmektedir. Ulkeler bazinda incelendiginde ise bu
rakamin %71,55’1ni tek basina (14 trilyon 723 milyon $) Cin ekonomisi ger¢eklestirmistir.
Bu da aslinda BRICS grubunun ¢ok homojen dagilimda bir ekonomik yapiya sahip
olmadiginin gdstergesidir. BRICS iilkeleri arasinda ikinci biiyiik ekonomiye sahip iilke ise
2 trilyon 623 milyon $ GSYIH ile Hindistan’dir. Grubun en kiigiik ekonomisine ise 302
milyon $ GSYIH ile Giiney Afrika sahiptir.

BRICS iilkelerine ait kisi basina diisen gelir ve GSYIH biiyiime oranlar1 Tablo 3’te
gosterilmistir. Kisi basina diisen milli gelir, GSYIH degerlerinden daha ayrintili bilgi
icermekte ve ekonomik refahin agiklanmasinda en Onemli gdsterge konumunda
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bulunmaktadir (Agir ve Yildirim, 2015). Verilere bakildiginda, Rusya’nin 2010-2015
yillar1 arasindaki kisi basina diisen geliri Diinya ortalamasindan yiiksek oldugu ancak,
2015 ve 2016 yillarinda Diinya ortalamasmin altinda diistiigii, son yillarda ise Diinya
ortalamas1 civarinda oldugu goriinmektedir. Ayni sekilde 2015 yilina kadar Brezilya’da
kisi basia diisen gelir Diinya ortalamasinin iizerinde iken, 2016 yilindan sonra kisi basi
gelir diismeye devam etmistir. BRICS grubunun en dikkat ¢eken iilkeleri Cin ve Gliney
Afrika olmustur. Her iki iilkenin de kisi bagst geliri 2010 yilinda Diinya ortalamasinin
oldukca altinda iken, son yillarda istikrarli bir sekilde Diinya ortalamasina ¢ikardiklar
goriilmektedir. Hindistan ise her ne kadar istikrarli ve yliksek ekonomik biiylimeye sahip
olsa da kalabalik niifusuyla kisi basina diisen gelirde Diinya ortalamasinin oldukga altinda

kalmistir.

Tablo 3. BRICS Grubu Ulkelerin Kisi Basina Diisen Geliri ($) ve Reel GSYIH Biiyiime
Oranlar1 (%)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Kisi Basina 11.286.2 | 13.245.6 | 12.370.0 | 12.300.3 | 12.112.6 | 8.814.0 | 8.710.1 | 9.928.6 | 9.151.4 | 8.897.5 | 6.796.8
Diisen Gelir

Brezilya —
f;“y““‘eor““‘ 75 40 19 3.0 0,5 35 33 13 18 14 4,1
o
Kisi Basna | 10 675 0 | 14.311.1 | 15.420.9 | 15.974.6 | 14.095.6 | 9.313.0 | 8.704.9 | 10.720.3 | 11.287.4 | 11.497.6 | 10.126.7
Diisen Gelir
Rusya —
};“Y“meo”‘“' 45 43 4,0 1.8 0,7 2,0 0,2 1.8 2.8 2,0 3,0
Kisi Basma | | 3576 | 1458.1 | 1.443.9 | 1.449.6 | 1.573.9 | 1.605.6 | 1.732.6 | 1.980.7 | 1.996.9 | 2.100.8 | 1.900.7
A Diisen Gelir
Hindistan —
S“Y“"‘eo”’“‘ 8,5 52 5,5 6,4 7,4 8,0 8,3 6,8 6,5 4,0 8,0
o
Kisi Basina 45505 | 5.618.1 | 6.316.9 | 7.050.6 | 7.678.6 | 8.066.9 | 8.147.9 | 8.879.4 | 9.976.7 | 10.216.6 | 10.500.4
Cin Diisen Gelir

3ﬁyﬁme Oram 10,6 9,6 79 7.8 7.4 7,0 6.8 6,9 6,7 59 2,3
0

Kisi Bagina 45505 | 5.618.1 | 6.316.9 | 7.050.6 | 7.678.6 | 8.066.9 | 8.147.9 | 8.879.4 | 9.976.7 | 10.216.6 | 10.500.4
Diisen Gelir

Biiyiime Oram
Y%

Giiney Afrika
3,0 33 2,2 2,5 1,8 1,2 0,4 1,4 0,8 0,2 -7,0

g:fsieﬁag;?r 9.558.8 | 10.494.8 | 10.609.8 | 10.784.7 | 10.951.8 | 10.223.0 | 10.267.6 | 10.801.4 | 11.345.3 | 11.394.9 | 10.909.3

Diinya
Biiyiime

Ortalan 0, 45 33 2,7 2,9 3,1 3,2 2,8 3.4 3.2 2,6 34

Kaynak: World Bank verilerinden olusturulmustur.

Aynm tabloda BRICS grubu iilkelerinin biliylime oranlarina bakildiginda ise
Brezilya’nin 2010-2011 yillarinda Diinya ortalamasinin {lizerinde bir biiylime gosterdigi
ancak bu yillardan sonra Diinya ortalamasinin altinda inisli ¢ikish bir biiylime trendine
girdigi sdylenebilir. Ayn1 sekilde Rusya’da 2012 yilindan itibaren ekonomik biiyiime hizi
azalmis ve Diinya ortalamasi altinda biiylime gostermistir. Giliney Afrika’nin biiylime
oranlar1 ise incelenen yillarda Diinya ekonomisinin altinda seyretmistir. Grubun en yiiksek

bliylime oranlarina sahip iilkesi Cin ve ardindan Hindistan’dir. Her iki tilke de 2010-2019
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yillar1 arasinda Diinya ekonomisi ortalamasinin iizerinde biiytime gergeklestirirken 2020
yilinda Cin’in olumlu performansinin devam ettigi goriilmektedir. Nitekim kiiresel
ekonominin en ¢ok kayba ugradigi, hatta etkileri “’Biiyiik Buhran Krizi’’ ile karsilastirilan
Covid-19 kiiresel pandemi salgini nedeniyle Diinya ekonomisi 2020 yilinda %3,4
kiiciiliirken, pandeminin ilk gorildigi iilke olan Cin disinda tim grup iilkelerin

ekonomileri zarar gormiis, en ¢ok kiiciilmeyi de %8 ile Hindistan ekonomisi yasamstir.

Tablo 4. BRICS Ulkeleri Ithalat ve Ihracat Biiyiikliikleri (Milyar $)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ihracat 201,9 256,0 242,6 2420 225,1 191,1 185,2 217,7 2399 2254 209,8
Brezilya -
Ithalat 191,5 237 2334 250,6 2392 179,1 1434 157,5 188,6 184,1 157.4
ihracat 400,6 522 529,3 521,8 496,8 341,4 281,7 353,1 443,1 418,8 407,2
Rusya -
Ithalat 248,6 3238 3354 341,3 307,9 193 191,5 2384 248,7 254,1 238,1
ihracat 226,4 302,9 296,8 314,8 3227 268 264.,5 299.2 324,8 3242 330,4
Hindistan -
Ithalat 350,2 464,5 489,7 465,4 462,9 394,1 361,6 4499 514,5 483,9 474,7
ihracat | 1.577,80 | 1.898,40 | 2.048,70 | 2.909,00 | 2.342,30 | 2.273,50 | 2.097,60 | 2.263,30 | 2.486,70 | 2.499,00 | 2.573,77
Cin "
Ithalat | 1.396,20 | 1.743,50 | 1.818,40 1.950 1.959,20 | 1.679,60 | 1.587,90 | 1.843,80 | 2.135,70 | 2.077,10 | 1.584.954
ihracat 91,3 108,8 99,6 96,2 93 81 75,2 88,9 94 90 109
Giiney Afrika
ithalat 96,8 124,4 127,2 126,3 122 104,7 91,7 101,6 114 107 88,5

ihracat | 2.498,00 | 3.088,20 | 3.217,00 | 3.383,90 | 3.479,90 | 3.155,00 | 2.905,30 | 3.222,50 | 3.587,90 | 3.554,60 | 3.630,25

BRICS

ithalat | 2.283,50 | 2.893,20 | 3.004,10 | 3.133,50 | 3.091,10 | 2.550,50 | 2.376,20 | 2.791,20 | 3.201,50 | 3.106,70 | 1.585,91
. ihracat | 15.306,00 [ 18.342,00( 18.517,00| 18.966,00 | 19.004,00 | 16.556,00 | 16.043,00 | 17.738,00 [ 19.468,00 | 18.889,00 | 17.669,00
DUNYA Topl

ithalat | 15.436,00 | 18.433,00| 18.654,00| 18.964,00 | 19.047,00 | 16.713,00 | 16.189,00 | 17.965,00 | 19.800,00 | 19.226,00 | 17.870,00

ihracat 16,3 16,8 17,4 17,8 18,3 19,1 18,10 18,20 18,40 18,80 20,54
BRICS Pay1 (%) [—

ithalat 14,8 15,7 16,1 16,5 16,2 15,3 14,70 15,5 16,20 16,20 8,86

Kaynak: "Word Trade Organisation’’ verilerinden olusturulmustur.

BRICS iilkeleri ithalat ve ihracat rakamlarin1 Tablo 4’de yer almakta olup, grubun
dis ticaret hacminin yillar icerisinde artarak 2020 yilinda toplam Diinya ihracatinin
%20’sin1 kapsadig1 goriilmektedir. Ancak burada en biiyiik pay Cin ekonomisine ait olup
BRICS grubuna katkisi1 tek basina oldukca yiiksektir. Grubun ihracat rakaminin %701 Cin
tarafindan gerceklestirmistir. Ayrica lilkenin Diinya ihracatinda payida %14’tiir. BRICS
grubunun ithalat biiyiikliigii de yillar igerisinde artis gostermis ancak 2020 yilinda Cin’in
Covid-19 kiiresel pandemi nedeniyle ithalat rakamlarinda 1 trilyon $ azalis yasamasinin

etkisiyle toplam Diinya ithalatindaki paylar1 %8,86” ya diismiistiir.

3.2.1.Brezilya

Brezilya’nin kiiresel ekonomideki etkisi, iilkenin Portekiz imparatorluguna biiyiik bir
altin tedarikgisi olarak oynadig tarihi role dayanmaktadir (Shahrokhi ve ark., 2017). Arazi
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alam (8,5milyon km?) ve niifus (2020'de 211milyon kisi) a¢isindan Diinya’da besinci en
bliyiik iilke, ayn1 zamanda Giliney Amerika’nin da en biiyiik iilkesi konumundadir.
Brezilya, Diinya’nin en biiylik tropik ormanlarmin %60’indan fazlasmma ev sahipligi
yapmaktadir. Bundan dolayr da enerji iiretiminde yenilenebilir kaynaklarmin pay1

yliksektir.

Brezilya’nin, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika (BRICS Ulkeleri) ile beraber
2050’11 yillarda Diinya’nin ekonomik kaderini belirleyecek iilkelerden biri olacagi tahmin
edilmektedir. Yeni petrol rezervleri bulunan ve gelecekte petrol devleri arasina girmesi
beklenen Brezilya’nin 2015 yilindan itibaren yasadigi mevcut ekonomik krize ragmen
BRICS iilkeleri arasinda varligimi siirdiirmesinde, tedarik¢i iilke olmasi ve zengin dogal

kaynaklariin rolii biiyiiktiir.

Brezilya cografi olarak Bat1 Avrupa ve ABD’ye yakin olmasi ile birlikte, kiiltiirel ve
tarihsel olarak da bu iilkelerle benzer karakteristik 6zellikler gostermektedir (Sotero ve
Armijo,2007). Diinya’da gelismekte olan Onemli ekonomiler arasinda sayilmaktadir
(Bacci, 2017; Hugo, 2017). Ulke son yillarda kendi enerji bagimsizligmi saglayan, yiiksek
bliylime potansiyeline sahip bir emtia santralidir (Brainard ve Martinez-Diaz, 2009;
Shahrokhi ve ark., 2017). Brezilya'nin Latin Amerika'da benzersiz bir rekabet avantaji
bulunmaktadir. Latin Amerika {lkelerinin ¢ogu kiiresel ekonomiyle biitiinlesebilecekleri
irlinler tretirken, Brezilya otomobil ve makine, ucak, enerji ve yiiksek teknoloji
faaliyetlerinde daha yenilikgi {iretim yapabilmektedir. Ayrica Avrupa ile istikrarli bir siyasi

ve ekonomik ittifak siirdiirmektedir (Havlik ve ark., 2009).

Brezilya Diinya petrol rezervleri siralamasinda 15.sirada olup 13 trilyon varil
kanitlanmis rezerve sahiptir (EIA, 2020). Ayn1 zamanda Diinya’nin en biiyiik 15. petrol
iireticisidir. Ozellikle son yillarda artan petrol rezerv miktari iilkeyi net ihracat¢1 konumuna
getirmistir. 2020 yili ham petrol ihracati 19,6 milyar $ olup bu rakam toplam ihracat
tutarmin  %3’tidiir. Ancak Brezilya ekonomisi son zamanlarda zor doénemlerden
gecmektedir. 2015 yilinda ciddi bir resesyona giren iilke yavas hatta 2015 ve 2016
yillarindaki negatif ekonomik biiylime sonraki siiregte diisiik kiiresel emtia fiyatlar1 ve
artan milli bor¢ stoguyla sikintili giinler yasamaktadir (Grafik 13). Kisi basina gelir 2015
yilindan beri diismeye devam etmektedir. Ulkede issizlik oranlar1 son donemlerde
%13’lere ulasmis enflasyon ise son iki yilda %40 artarak %10,6’ya ¢ikmistir (Grafik 14).

Aynm1 zamanda Covid-19 pandemi salgin1 Brezilya’yr saglik, sosyal ve ekonomik
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zorluklarla kars1 karstya birakmustir. Diinya Saglik Orgiitii verilerine gére Ulke toplam
vaka sayisi ile Diinya’da tigiincii, 6liim orami ile ikinci sirada yer almaktadir. Kiiresel
salginin etkisiyle iilke ekonomisi 2020°de GSYIH’sinda %4,1°lik bir diisiis yasamis ancak,
ardindan 2021°de toparlanmaya baslamistir. Hem i¢ hem de dis talepte ortaya c¢ikan bir
toparlanma ile 2021°de GSYIH biiyiimesinin %35,3’e yiikselmesi beklenmektedir'*.

Grafik 13. Brezilya 2010-2020 Biiyiime Oranlar1 (%)
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Kaynak: World Bank verilerinden olusturulmustur.

Ulkedeki artan asilanma oranlarmin da bilyiime oraninda beklenen iyilesmelere
katkida bulunacagi tahmin edilmektedir. Ancak, Brezilya’nin 6nceden var olan yapisal ve
mali kirilganliklart ve enflasyonist baskilarin ekonomi {izerindeki etkisi goz Oniine
alindiginda, orta vadede tam bir toparlanmasi zor goriinmektedir. Ozellikle son iki yilda
hizla artan issizlik oranlar1 yapisal reformlarla ¢oziilmeye calisilsa da enflasyonun 2021
yiliin ilk yarisinda %40 civarinda artis gostermesi ve kisi basina gelirin 6nemli derecede

azalmasiyla iilke niifusunun yoksullasmasinin devam ettigi goriilmektedir (Grafik 14).

Grafik 14. Brezilya 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlar1 (%)
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Kaynak: Investing.com verilerinden olusturulmustur.

14 https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects
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Ulkedeki yiiksek kamu borglar, calkantili siyasal gelismeler, merkez bankas1 karar
ile faiz oranlarmin 150 baz puan indirilmesi gibi etkenler Brezilya yerel parasi Brezilya
Reali’nin (BRL) degerini 2016 yilindan bu yana $ karsisinda %47,7 oraninda kayba
ugratmistir (Grafik 15).

Grafik 15.2010-2021 $/ Brezilya Reali (BRL)

6,00
5,00
4,00
3,00
2,00 —
1,00
0,00

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021/6
== USD/B.Real 1,88 1,66 1,74 199 241 268 3,99 3,15 3,18 364 4,28 5,46

Kaynak: investing.com verilerinden olusturulmustur.

3.2.2.Rusya

Bir zamanlar Sovyet Sosyalist Cumhuriyetler Birligi'nin 6nde gelen Cumhuriyeti
olan Rusya, Aralik 1991'de Sovyetler Birligi'nin dagilmasindan sonra bagimsiz bir iilke
olmustur. Dogu Avrupa ve Kuzey Asya'nin genis bir alanina yayilan iilke acgik farkla
Diinya’nin en biiyiik yiizolgiimiine sahip iilkesi olup (17 milyon km?), hemen ardindan 2.
biiylik lilke olan Kanada’nin yaklasik iki kati biiytikliigiindedir. Soguk ve oldukca sert
iklim kosullar iilkenin bir¢ok bolgesinde yasamin olmamasina neden olmaktadir. Biiyiik
ylizolgiimiiniin sadece %8’1 ekilebilir arazi konumundadir. Ancak bu olumsuz sartlarin
sebebi olan iklim ayni zamanda iilke topraklarini petrol, komiir ve dogal gaz da dahil
olmak tiizere cok cesitli dogal kaynaklarla odillendirmistir. Bu kaynak zenginligi
Rusya’nin 1998’deki ekonomik ¢okiisiinlin {istesinden gelmesine yardimei olmustur.
Ancak iilke halkinin ¢ogu i¢in hayati kolaylastirmamistir. Clinkii Rusya tarihinin biiyiik
kismi, ¢ok zengin ve giiglii bir azinhiin, yoksul ve giicsiiz yurttaglarini sert sekilde
yonetmesiyle linliidiir. Hatta sert yonetim sekli 1917-1991 yillar arasinda 6zellikle Joseph

Stalin diktatorliigii ile modern ¢aga kadar uzanmustir.

Diinya Bankasi'nin (2020) resmi istatistiklerine gore, Rusya'nin niifusu yaklasik 144

milyon ve toplam is¢i sinifi niifusu yaklasik 75 milyon kisidir. Ulke niifusunun ortalama
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yast 39'dur. Ulkenin nispeten istikrarli bir issizlik oran1 %5,5 civarinda iken enflasyon

orani yillar itibariyle oldukga dalgali bir goriiniimdedir (Grafik 16).

Grafik 16. Rusya 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlar1 (%)
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Kaynak: investing.com verilerinden olusturulmustur.

Rusya, mineral yakitlar, endiistriyel mineraller ve metaller acgisindan Diinya’nin en
biiylik madencilik endiistrisine sahip {iilkedir. Rusya, Diinya ham petroliiniin %17'sini,
dogal gazinin %25-30’unu, bitlimli kémiiriin %6's1n1, ticari demir cevherinin %17'sini ve
tiim demir dis1 {iriinlerin %10-20'sini tiretmektedir. Petrol rezervleri siralamasinda Suudi
Arabistan’dan sonra 80 milyar varil rezerv ile Diinya’nin en biiyiik ikinci tlkesidir. 2020
yilinda sadece petrol ihracatindan elde ettigi gelir 123 milyar $’dir. Bu rakam {ilkenin
toplam ihracatinin %12,50sidir. Ham petrol, petrol iirlinleri ve dogal gazin toplami ise
ihracatin ortalama %358'ini olusturmaktadir. Ulkenin bu denli biiyiik oranda hidrokarbon
thracatina bagimli yapist ise kiiresel petrol fiyatlarin diistiigii donemlerde iilke

gelirlerinde ciddi kayiplara neden olmaktadir.
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Grafik 17. Rusya 2010-2020 Biiyiime Oranlar1 (%)
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Kaynak: World Bank verilerinden olusturulmustur.

1998 yilinda yasanan ve ‘’Ruble Krizi’’ olarak da bilinen mali krizden sonra iilke
devaliiasyona girmis ancak, 1999'dan 2008'e kadar olan donemde petrol fiyatlarinin
kesintisiz artis egilimine girmesiyle beraber biiyiik Olciide enerji ihracatina bagimli olan
Rus ekonomisi biiyltimeye gitmistir (yillik ortalama %7 oraninda). 2008-2009 kiiresel mali
krizinde ise Rusya ekonomisi krizden en ¢ok etkilenen iilkeler arasinda yer almistir. Petrol
fiyatlarinin diismesi ve dis kredilerin azalmasiyla ekonomisi 2009'da %7,8 daralmistir. Bu
ekonomik daralma iilkenin 1994'ten bu yana yasadigi en keskin diisiis olmustur. Ancak
hiikiimetin ve merkez bankasinin, ekonominin kilit sektorlerinin, 6zellikle de bankacilik
sektoriine krizin etkilerine kars1 proaktif ve zamaninda tepki vermesi nedeniyle uzun vadeli
bir zarara neden olmamistir. Sonug¢ olarak, Rusya ekonomisi yeniden biiyiimeye baglamis

ve 2010 yilindan 2013 yilina kadar ortalama %#4,2 biiylimiistiir (Grafik 17).

Rusya ekonomisi 2014 yilinda iki biiyiik sok yasamasina ragmen %0,67’lik diisiik
ancak pozitif biiyiime ile resesyondan kil pay: kurtulmustur. Ik sok, 2014'in iigiincii ve
dordiincii ¢eyreginde petrol fiyatlarindaki keskin diisiis, Rusya'nin kiiresel emtia
dongiilerine asir1 bagimliligini ortaya ¢ikarmistir. 2011-2013 yillar1 arasinda varil basina
105 $ civarinda dar bir bant i¢inde dalgalanan ham petrol fiyatlar1 2014 yilin1 varil bagina
60 $’1n altinda kapatmustir. Ikinci sok ise jeopolitik gerilimlerden kaynaklanan ve yabanci
yatirimcilarin istahimni olumsuz etkileyen ekonomik yaptirimlarla gelmistir. Sermaye
kacislar1 ve yiiksek enflasyon, ekonominin 2015 yilinin tamaminda %3,7 daralarak

kiiciilmeye gitmesine neden olmustur.

Ekonomideki arz ve talebin eszamanli daralmasi, 2020 baharindaki petrol fiyati1 soku

ile birlestiginde vatandaslar i¢in birden fazla ekonomik sonu¢ dogurmustur. Ortalama
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harcanabilir gelirdeki diislis hizlanarak ikinci g¢eyrekte %8,2'ye ulagmis; issizlik Ekim
2020'de %6,1'de zirve yapmistir (Grafik 16). Yillik enflasyon ise Rusya Merkez
Bankasi'nin %4'liik hedefinin {izerinde %4.9'a ulasmistir. GSYIH'mn %3 oraninda daralmas1
ve kotlimser bir toparlanma tahminleri ile (IMF, Diinya Bankasi ve Rusya merkezli
Ekonomik Uzman Grubu'nun raporlarmma gore), 2021 yili Rusya ekonomisi iilke

vatandaslar1 i¢in umut verici goriinmemektedir.

Petrol fiyatlarindaki diisiis Ruble’yi en ¢ok baskilayan etkenlerin basinda
gelmektedir. Rus Ruble’si 2015°te $ karsisinda 73,59 ile tarihi dibi gérmiistiir (Grafik 18).
2020 yil1 bagindan bu yana ise yaklasik %20 deger kaybeden Ruble petroldeki toparlanma
ile bir miktar deger kazansa da $ karsisinda tekrar 74’lere diiserek en fazla deger kaybeden

para birimlerinden biri haline gelmistir.

Grafik 18.2010-2021 $/Rus Rublesi (RUB)
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Kaynak: investing.com verilerinden olusturulmustur.

Ruble’nin deger kaybinin arkasindaki nedenler ise, iilkenin i¢inde bulundugu siyasi
risk ve koronaviriis vakalarindaki artis olmakla birlikte, bu kayiptaki asil sebebin

Azerbaycan ile Ermenistan arasinda baslayan catismalar oldugu bilinmektedir.

3.2.3. Hindistan

Diinya Bankasi'nin (2020) resmi verilerine gore, Hindistan Diinya’nin yedinci en
biiyiik iilkesidir. Ulke yaklasik 1,38 milyar niifusa sahip olup, niifus bakimindan diinyanin
ikinci biytik iilkesi konumundadir. Son on yilda Hindistan diger BRICS iilkelerine kiyasla
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nispeten en istikrarli iilkelerindendir. 2050 yilina kadar Hindistan''n ABD ve Cin ile
birlikte nominal olarak {gciinci biiyilkk Diinya ekonomisi olacagi ongoriilmektedir
(Stuenkel, 2015). Farkli goriislere gore Hindistan''n 2050 yilina kadar uluslararasi bir
finans ve ticaret gii¢ merkezine doniisecegini tahmin edilmektedir (Mostafa ve Mahmood,

2015).

Hindistan'm su anda iki temel ayirt edici faktorii bulunmaktadir. Bunlar biiyiik
kaynak potansiyeli ve demografik 6zellikleridir. Boksit, bakir ve demir cevheri gibi genis
kaynak birikimine sahip iilke Diinya’nin ana demir iireticilerinden biridir. Ulkenin kiiresel
ekonomik ilerlemesi Onemli Olglide isgiiciine dayanmaktadir. Gelismekte olan tiim
pazarlarin en egitimli ve en donanimli isgiiciine sahiptir. Sonug¢ olarak, ekonomik
ilerlemesini egitimli ve genc is giicline dayandiran az sayidaki {ilkelerden biridir
(Shahrokhi ve ark., 2017). Kombine kaynaklar1 ve demografik ozellikleri Hindistan’1
GSYIH acisindan 2017'nin ilk on iilkesi arasina yerlestirmistir. (Eren, Taspinar ve
Gokmenoglu, 2019). Hindistan ekonomisi bugiin diinyanin en hizli biiyliyen
ekonomilerinden biridir. Artan gelir ve tasarruf seviyeleri, yatirim firsatlar, biiyiik yerli
tilkketim ve genc niifus onlarca yi1l boyunca biiylimeyi saglayan en blyiik faktorlerdir.
Hindistan ekonomisinin ana itici glcii bilgi teknolojisi sektoriidiir. Ayrica
telekomiinikasyon, ilag, bankacilik, sigorta, oto bilesenleri, tekstil, ¢elik, miicevherat gibi
alanlar talep yaratma konusunda hizli bir sekilde biiylimesi muhtemel sektorlerdir.
Hindistan'm madencilik sektérii, iilkenin ~ GSYIH’mmn %]11'ine ve toplam GSYIH'nin
%2,5'ine katkida bulunmaktadir. Ulkenin madencilik ve metal endiistrisi 2020 yilinda
106,4 milyar $ lizerinde bir degere sahiptir. Ayrica komiir rezervleri ile Diinya’nin

dordiincii biiyiik iilkesi konumundadir's.

2000'lerden bu yana, Hindistan mutlak yoksullugu azaltmada kayda deger ilerleme
kaydetmistir. 2011-2015 yillar1 arasinda 90 milyondan fazla insan asir1 yoksulluktan
kurtarilmistir. 2020 yilina kadar istikrarli bir biiyiime izleyen Hindistan, Covid-19 salgini,
iyl hazirlanmis maliye ve para politikas1 destegine ragmen ekonomik olarak 2020’de
%@8'lik bir daralma yasamistir (Grafik 19). Pandemiden en fazla etkilenen iilkelerden biri
olan Hindistan Diinya Saglik Orgiitii istatistiklerine gdre 6liim oranlar1 agisindan Diinya’da

3. sirada bulunmaktadir.

15 https://www.eia.gov/coal/
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Grafik 19. Hindistan 2010-2010 Biiytime Oranlar1 (%)
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Kaynak: World Bank verilerinden olusturulmustur.

Uluslararast Para Fonu (IMF), 2021 Yihh Birinci Ceyregi Ekonomi Raporu’nda
Hindistan ekonomisinin iki Covid-19 dalgasi tarafindan vurulduktan sonra yavas yavas
toparlandigini belirtip iilkeyi enflasyonist baskilar hakkinda ayrica uyarmistir. Enflasyon
orant %7’ye yaklasan iilkede (Grafik 20), enflasyon baskisi en fazla gida ve enerji
fiyatlarinda goriilmektedir. Ayrica IMF aymi raporda, Covid-19'un yatirim ve beseri
sermaye Uzerindeki etkisinin toparlanmay1 uzatabilece§ini ve orta vadeli biiylimeyi
etkileyebilecegini, ancak asilama ve ekonomik reformlarin hizi nedeniyle toparlanmanin
beklenenden daha hizli olabilecegini de belirtmektedir. Hindistan Diinya’nin en biiyiik
ekonomileri arasinda ilk siralarda olmasina ragmen kisi basina diisen 1.900 $’lik geliri ile

Diinya ortalamasinin oldukca altindadir.

Grafik 20. Hindistan 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlar1 (%)
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Kaynak: investing.com verilerinden olusturulmustur
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Son zamanlardaki ekonomik goriiniimii her ne kadar kotiimser olsa da Hindistan'in
Diinya iiretimindeki paymin bugiin itibariyle %4 'ten 2040'a kadar %20,8'e yiikselecegi

tahmin edilmektedir!®.

Grafik 21.2010-2021 $/ Hindistan Rupisi (INR)
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Kaynak: investing.com verilerinden olusturulmustur.

Hindistan ulusal parasi Rupi (INR) $ karsisinda deger kaybetmeye devam
etmektedir. Son on yilda $ karsisinda %62 deger kaybi yasayan Rupi gii¢siiz para birimi

goriinlimiinii korumaktadir (Grafik 21).

3.2.4.Cin

Diinya Bankasi'nin (2020) istatistiklerine gore, Cin 1,4 milyar niifus ile Diinya’nin en
kalabalik ve 9,6 milyon km? yiizolgiimii ile Diinya’nin 4. en biiyiik iilkesidir. Aymn
zamanda Diinya’nin en genis ve hizla biiyliyen pazari olan iilke konumundadir. Cin
1978'de disa agilmaya ve ekonomisinde reform yapmaya basladigindan beri, GSYIH
biiylimesi yilda ortalama %10'a ulasmis ve 800 milyondan fazla insan yoksulluktan
kurtulmustur'’. Cin ekonomisi ii¢ ana faktdrle karakterizedir: iilkenin yerli pazari, kentsel
biliytime, teknolojik ilerleme ve yenilik (Jin, Peng ve Song, 2019; Kwak, Zhang ve Yu,
2019). Cin'de biiyiik bir i¢ pazar bulunmaktadir. 950 milyona yakin isgiicii goz Oniine
alindiginda, ekonomik faaliyetler artmakta ve bu da ¢ok sayida gayrimenkul ve altyapi

projesinin baglatilmasina neden olmaktadir (Lacal-Ar’antegui, 2019). Cin isgiiciliniin

16 IMF 2021 Diinya Raporu: https://www.imf.org/en/Countries/IND
17 Diinya bankas1 2021 Raporu: https://www.worldbank.org/en/country/china/overview#1
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onemli bir kisminin sehirlerde yagsamak ve calismak istemesi iilkeyi insaat sektori igin
onemli bir cazibe alani haline getirmistir (Wang, 2019). Cin'deki yiiksek teknoloji
sirketlerinde de ytiksek biiyiime goriilmektedir. Cin'de her giin yaklasik 13.000 yeni sirket
kurulmaktadir (He, Khan, Lew ve Fallon, 2019). Ancak yine de Cin, ¢cogunlukla 6zgiir
olmayan bir ekonomi olarak kalmaya devam etmektedir. Son yillarda ekonomik 6zgiirliik
puanindaki miitevaz1 iyilesmeler cogunlukla; miilkiyet haklari, yargi etkinligi ve is

ozgiirliigi gostergelerindeki kazanimlardan kaynaklanmistir!8,

Cin’in ABD ve miittefikleriyle sorunlu iliskileri ve bu iilkelerle devam eden ticaret
savaglar1 6zellikle Covid-19’un ortaya ¢ikmasindan sonra daha da kétiilesmis durumda
gbziikmektedir. ABD’nin Cin’i Covid-19 viriisiiniin diinyaya yayilmasinin sebebi olarak
gostermesi iliskilerin iyice bozulmasina yol agcmistir. Ayrica Hong-Kong’un 6zerkligine
getirilen kisitlamalar, Cin’in Uygur azinligina zulmetmesi, Pekin’in siber savas faaliyetleri
gibi olaylar da kiiresel iliskileri istikrarsizlagtirmaya devam etmektedir. Cin'in BRICS'in
ekonomik biiylimesine ve diinya ekonomisine en biiylik katkiyr saglamasiyla birlikte,
arastirmacilar, yatirimcilar ve politika yapicilar Cin'in bliyiime orani ve ekonomik gelisimi

konusunda endiseleri bulundugunu belirtmektedir (Zheng ve Walsh, 2019).

Cin, biiyiikliigii géz Oniline alindiginda, onemli bdlgesel ve kiiresel kalkinma
sorunlarinin da merkezinde yer almaktadir. Cin, kisi basmma emisyonda OECD
ortalamasiin biraz altinda ve Amerika Birlesik Devletleri'nin oldukca altinda olmasina
ragmen, en ¢ok sera gazi emisyonu yaratan lilke olup yarattig1 hava ve su kirliligi ile diger
iilkeleri etkilemektedir. Uluslararas1 Enerji Ajanst (IEA) 2021 Diinya Enerji Gorliniimii
Raporu’na gore Cin 17 yildir Diinya’nin en fazla petrol ithal eden iilkesi konumundadir.
Aym zamanda kdmiir ihracatinda diinya birincisidir. Ulke %901 komiir ve nadir toprak
metalleri olan tahmini 23 trilyon $ degerinde dogal kaynaklara sahiptir (World
Atlas,2021).

18 https://www.heritage.org/asia/commentary/3-reasons-the-us-should-prioritize-human-rights-china
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Grafik 22. Cin 2010-2020 Biiyiime Oranlar1 (%)
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Kaynak: World Bank verilerinden olusturulmustur.

Cin’in 2020'de reel GSYIH’s1 %2,3 biiyiimiis olup (Grafik 22), Diinya Bankas1 2021

ekonomi raporuna gore iilke ekonomisinin 2021 yilinda %8,5 biiylimesi beklenmektedir.

Grafik 23. Cin 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlar1 (%)
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Kaynak: Investing.com verilerinden olusturulmustur.

Cin istikrarli bir enflasyon ve issizlik oranina sahip tilkedir. Gruptaki diger iilkeler ile
kiyaslandiginda Covid-19 pandemisinin etkilerini enflasyon ve issizlik rakamlarina ¢ok
yansitmadigi da Grafik 23’te géziikmektedir. Cin ulusal parast Yuan’in $ karsisinda
degerini koruyan para birimlerinden oldugu agikca goriilmektedir (Grafik 24). Yuan son on

yilda $ karsisinda 6 ile 7 arasinda hareket etmektedir.
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Grafik 24. 2010-2021 $/ Cin Yuan1 (CNY)
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Kaynak: Investing.com verilerinden olusturulmustur.

3.2.5.Giiney Afrika

Giiney Afrika Diinya Bankasi’nin 2020 raporuna gore niifus bliyiikliigii 59,3 milyon
kisi ve 1,2 milyon km? yiizdlgiimiiyle Afrika’nin en giineyinde bulunan Diinya’nin en
biiyiik 24. iilkesidir. Ulkenin yasama, yiiriitme ve yargi organlarin1 temsilen 3 baskenti
bulunmaktadir. Insani Gelisme Endeksi’nde 114. sirada olan Ulke‘de yiiksek oranda
igsizlik bulunmakta olup, her dort kisiden biri igsizdir. Bloomberg tarafindan izlenen
igsizlik oranlarinin yiiksek oldugu 82 iilkenin yer aldig1 listede %32,6 oranla birinci sirada
yer almaktadir (Grafik 25). Afrika'nin en sanayilesmis ekonomisine sahip Giiney Afrika’da
igsizlik orani, 2000t yillarin basinda tiretimin yilda ortalama %5 veya daha fazla
artmasina ragmen, en az yirmi yildir %20'nin iizerindedir. Bununla birlikte aylik 40 $’1n

altinda gelirle ¢alisan is¢i sinifinda sug, yoksulluk ve esitsizlik 6nemli bir sorundur.

Grafik 25. Giiney Afrika 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlar1 (%)
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Kaynak: Investing.com verilerinden olusturulmustur.
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Gliney Afrika yeraltt madenleri acisindan zengin bir {ilke olup Diinya krom
ihracatinin %44’iinii tek basina gergeklestirmektedir. Ulke, 2,5 trilyon $’1n iizerinde altin,
vanadyum, elmas ve krom cevheri maden yataklarina sahiptir (Nex ve Kinnaird, 2019).
Thracatmin %50’si madenlerden olusmaktadir. Platin, altin, elmas, komiir, demir énemli
ihracat kalemleridir. Istikrarl1 bir biiyiime oranina sahip olan iilke 2020 Covid-19 Pandemi
salgin1 nedeniyle en fazla zarar goren ekonomilerden biri olmustur (Grafik 26). 2020
yilinda %7 kiigtilen {ilke ekonomisinin Diinya Bankas1 tahminlerine gére 2021 yilinda %5

biiyiimesi beklenmektedir.

Grafik 26. Giiney Afrika 2010-2010 Biiyiime Oranlar1 (%)
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Kaynak: World Bank verilerinden olusturulmustur.

Covid-19 nedeniyle diisen emtia fiyatlarindan dogrudan etkilenen cevher ve metal
ihracatgist iilkenin para birimi Rand Mayis 2020’de 17,35 ile $ karsisinda son on yilin
tarthi dip diizeyini gordiikten sonra bir miktar deger kazansa da hala pandemi Oncesi

seviyelerine ulasamamistir (Grafik 27).

Grafik 27.2010-2021 $/ Giiney Afrika Randi (ZAR)
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Kaynak: Investing.com verilerinden olusturulmustur.
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Gliney Afrika 24 Aralik 2010'da BRIC gruplaria katilmis ve BRIC kisaltmasi
BRICS olarak degistirilmistir (Oliver, 2013). Ulke, BRICS finansal mimarisinin kararli bir

destekgisidir. Ornegin, Yeni Kalkinma bankasinin (NDB) Afrika bdlge merkezi Giiney
Afrika'dadir (Sahrokhi, vd., 2017).

3.3.MIST Ulkeleri

2001 yilinda, kiiresel ekonomist Jim O'Neill, Brezilya , Rusya , Hindistan ve Cin'i,
muazzam ekonomik potansiyele sahip diinyanin ©6nde gelen yiikselen pazarlar
olarak etiketledikten on y1l sonra, MIST terimini kullanarak bir sonraki biiyiik gelismekte

olan ekonomilerin Meksika, Endonezya , Giiney Kore ve Tiirkiye olacagini dile getirmistir.

MIST iilkelerinin BRICS f{ilkeleri gibi biiylik ekonomilere sahip olmamalar1 en
dikkat ¢eken 6zelligi olmasina ragmen MIST iilkelerinin de kalabalik niifus ve pazarinin
olmasi her birinin kiiresel GSYIH'nin yaklasik %1'ine sahip olmas, yine her birinin G-20
grubunun iiyesi olmasi1 bu gruptaki tlkelerin ortak ozelligidir. Ayrica, O'Neill'in yeni
kisaltmasi i¢in aldig1 kriter bu iilkelerin tahvillerinin ve hisse senetlerinin yatirimcisina
yiiksek getiri saglamasidir. O'Neill' in verdigi bilgiye gore 2011 yilinda Goldman Sachs
tarafindan bu iilkelerin hisse senetlerinden olusturulan fonun sagladigi getiri %12 idi.

BRICS iilkelerinin kagitlarindan olusan portfoy getiri ise ayn1 donemde sadece %3 idi.

MIST iilkelerinin BRICS iilkelerine nazaran birbirlerine daha yakin homojen yapilari
bulunmaktadir. Bu iilkelerin arasinda ge¢mise dayanan bir uyusmazlik, rekabet ve ikili
sorunlar bulunmamaktadir (Akgiin ve Tekin, 2013). Gruptaki Giiney Kore gelismis iilkeler
siniflandirmasina dahil iken diger ii¢ lilke halen gelismekte olan iilkelerdir (Serbet¢i ve

Yardimcioglu, 2017).

MIST iilkeleri 2020 yili itibariyle Diinya niifusunun yaklasik %6,8’ini (537,9
milyon) olusturmaktadir (Grafik 28). 2020 yili sonu rakamlariyla grupta en yiiksek pay1
%50,8 ile (273,5 milyon) Endonezya almaktadir. Meksika ise %23,9 pay ile (128,9
milyon) grubun en kalabalik 2. iilkesidir. Bu iki iilkeyi sirasiyla Tiirkiye (84,3 milyon)
%15,6, Giiney Kore (51,7 milyon)) %9,6 pay ile takip etmektedir (Grafik 28).
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Grafik 28. MIST Ulkelerinin 2020 Diinya Niifusundaki Paylar
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Kaynak: World Bank

MIST iilkeleri grubunun Diinya GSYIH’ sindaki pay1 son on yilda bir miktar azalmis
2010 yilinda %6,3 biiyiikliige sahip iken 2020 yilina gelindiginde toplam kiiresel
GSYIH’ 1 %5,3 “iinii olusturdugu goriilmektedir (Grafik 29).

Grafik 29. MIST Ulkeleri Diinya GSYIH Paylar1 (2020)
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Kaynak: World Bank

MIST iilkeleri BRICS iilkelerine kiyasla birbirlerine daha yakin biiytikliiklere
sahiptirler. Bununla birlikte, Giiney Kore grubun lider iilkesi konumunda olup 2020 yili
GSYIH’s1 1,6 milyar $’dir. Grubun en diisiik GSYIH sina sahip iilkesi ise 720 milyon $ ile
Tirkiye’dir (Grafik 30).
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Grafik 30. MIST Ulkeleri Nominal GSYIH Biiyiikliikleri (Trilyon $) ve Paylar1 (%)
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Kaynak: World Bank verilerinden derlenmistir.
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Giliney Kore, Diinya Bankasi 2020 raporuna gore, kisi basi gelirde grup {liyesi

ilkelere gore 31.489 § ile Diinya ortalamasinin epeyce iizerinde olup, grubun kisi basi

gelirde en diistik tilkesi 3.869 $ ile Endonezya’dir (Tablo 5). Meksika ve Tiirkiye ise son

yillarda kisi bas1 gelirde Diinya ortalamasinin altina diigen tilkelerdir.

Tablo 5. MIST Grubu Ulkelerin Kisi Basina Diisen Geliri (USD) ve Reel GSYIH Biiyiime

V]
Oranlar1 (%)
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Kisi Basma 9,271.4 10,203.4 | 10,241.7 | 10,7252 | 10,928.9 9,616.6 8,744.5 9,287.8 9,686.5 9,946.0 8,346.7
. Diisen Gelir
Meksika
GSYIH 5.1 3.7 3.6 1.4 2.8 33 2.6 2.1 22 -0.1 -8.2
Biiyiime Oram
Kisi Basma 3,122.4 3,643.0 3,694.4 3,623.9 3,491.6 3,331.7 3,562.8 3,837.6 3,893.9 41352 3,869.6
Diisen Gelir
End 'y
GSYiH 6.2 6.2 6.0 5.6 5.0 4.9 5.0 5.1 5.2 5.0 2.1
Biiyiime Oram
Kisi Basma | 730872 | 250963 | 254668 | 27,1827 | 29,249.6 | 28,7322 | 292889 | 31,6168 | 334229 | 31,8462 | 31489.1
. Diisen Gelir
Giiney Kore|
GSYIH 6.8 3.7 2.4 3.2 32 2.8 2.9 32 2.9 2.0 -1.0
Biiyiime Orani
Kisi Basina 10,742.8 | 11,4206 | 11,7956 | 12,6148 | 12,1580 | 11,0063 | 10,8946 | 10,589.7 9,453.2 9,126.6 8,538.2
P Diisen Gelir
Tiirkiye
GSYIH 8.4 1.2 4.8 8.5 4.9 6.1 33 7.5 3.0 0.9 1.8
Biiyiime Oran1
Kisi Bagina 9,558.8 10,4948 | 10,609.8 | 10,784.7 | 10,951.8 | 10,223.0 | 10,267.6 | 10,801.4 | 11,3453 | 11,3949 | 10,909.3
. Diisen Gelir
Diinya
GSYIH 45 33 27 29 31 32 28 34 32 26 34
Biiyiime Oram

Kaynak: World Bank verilerinden derlenmistir.
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Diinya Bankasinin yine ayni raporuna goére MIST iilkeleri son on yilda istikrarli bir
ekonomik biiyiime izlerken 2020 yilinda Covid-19’un ekonomileri daralmaya gitmistir.
Grupta en fazla ekonomisi kiigiilen iilke %8,2 ile Meksika olmustur. Tiirkiye ekonomisi ise
bir onceki yila gore biiylime kaydetmekle beraber son on yilda biiylime rakamlarinda

onemli bir ivme kaybetmistir (Tablo 5).

Tablo 6. MIST Ulkeleri Ithalat ve Ihracat Biiyiikliikleri (Milyar $)

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Meksika ihracat 301 352 379 387 403 388 378 427 466 480 430
ithalat 267 318 336 349 366 362 356 403 443 433 368
ihracat 174 221 209 199 194 168 161 187 198 186 165
Endonezya n
Ithalat 138 171 194 192 183 144 137 155 180 165 144
. ihracat 480 570 559 568 582 537 504 600 616 555 556
Giiney Kore n
Ithalat 403 492 490 496 506 421 94 467 510 485 536
Tiirkive ihracat 118 140 157 159 163 149 150 162 178 187 178
Y ithalat 167 214 206 225 218 188 185 217 203 193 223
MIST ihracat 1.073 1.283 1.304 1313 1.342 1.242 1.193 1.376 1.458 1.408 1.329
ithalat 975 1.201 1.226 1.262 1.273 1.115 772 1.242 1.336 1.276 1.271
- ihracat | 15306 18.342 18.517 18.966 19.004 16.556 16.043 17.738 19.468 18.889 17.669
DUNYA Toplam [—
Ithalat | 15.436 18.433 18.654 18.964 19.047 16.713 16.189 17.965 19.800 19.226 17.870
MIST Pay: (%) ihracat 7% 6,99% 7% 6,92% 7% 7,50% 7,40% 7,70% 7,50% 7,40% 7,50%
M) Mithalat 6,30% 6,50% 6,50% 6,60% 6,60% 6,70% 4,70% 7,00% 6,70% 6,60% 7,10%

Kaynak: “"Word Trade Organisation’’ verilerinden derlenmistir.

MIST iilkeleri grubunun ithalat ve ihracat rakamlarina bakildiginda ise, grubun
Diinya ithalat ve ihracatinda ortalama %7 oraninda pay1 bulunmaktadir. Grupta en yiiksek
ithalat ve ihracat rakamlarina Giiney Kore sahip olup ikinci sirada Meksika yer almaktadir
(Tablo 6). Tiirkiye hem ithalat hem de ihracatta grupta tigiincii sirada yer almakta olup

grupta en kiiciik paya sahip iilke ise Endonezya’dir.

3.3.1.Meksika

Yaklasik 130 milyonluk niifusu, zengin kiiltiirel tarihi ve cesitliligi ve bol dogal
kaynaklar ile Meksika, Diinya’nin en biiylik 15 ekonomisinden biri ve Latin Amerika'nin
en biiyiik ikinci ekonomisidir. Ancak iilke iki tarafli bir ekonominin klasik bir 6rnegidir.
Niifusun bir kismi asir1 zengin iken, niifusun %50°si yoksulluk simirmin altinda
yasamaktadir. Meksika, Ekonomik Isbirligi ve Kalkinma Orgiitii’'niin (OECD) 34 iiye
iilkesi arasinda en yiiksek ikinci sosyoekonomik esitsizlik derecesine sahip iilkedir'®. Ulke,
yoksulluga, yolsuzluga, gelir esitsizligine ve biiylik kayit dist1 ekonomik sektoriin

varligina ragmen ilerlemeyi basararak Diinya Bankasinin “iist orta gelirli” millet statiisiine

19 https://www.oecd.org/swac/annual-report-2017.pdf
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gelmistir. Meksika'nin 2020 itibariyle 1.076 trilyon $ GSYIH’s1, onu nominal gayri safi
yurti¢i hasila agisindan Diinya’nin on besinci biiylik ekonomisi haline getirirken, satin
alma giicii paritesi agisindan on iigiincii siraya yerlestirmistir. Meksika, Latin Amerika'nin
Brezilya'dan sonra en biiyiik ikinci ekonomisidir ve ayni1 zamanda petrol ihra¢ eden “net
ihracatc1" bir tilkedir. 2020 yili petrol ihracati 14,9 milyar $ olup Diinya petrol rezervi

siralamasinda 12.siradadir?°.

Ekonomik biiyiimesi, 2010 ile 2018 arasinda yilda ortalama %2'nin biraz ilizerinde
gerceklesmistir (Grafik 31). Covid-19 pandemisinden kaynaklanan arz ve talep soklarinin
firmalar, istthdam ve hane halkin1 derinden etkilemesi nedeniyle iilkenin ekonomisi keskin

bir diistisle 2019°da %0,1, 2020°de %8.,2 daralmistir.

Grafik 31. Meksika 2010-2020 Biiyiime Oranlar1 (%)
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Kaynak: World Bank

Bugiin Meksika, petrol sektorii, ABD'den gelen is¢i dovizleri, ihracati, tarimi,
madenciligi, turizmi ve biliylimesinde en 6nemli rolii oynayan sanayi faaliyetleri ile biiytik,
cesitlendirilmis ve gii¢lii bir ekonomiye sahiptir. Ancak {ilke ayn1 zamanda stirdiiriilebilir
bliylimeyi saglamak i¢in c¢oOziilmesi gereken yolsuzluk, devasa kayit dist ekonomi,

uyusturucu kartelleri ve gelir esitsizligi gibi sorunlardan da muztariptir.

20 https://www.eia.gov/outlooks/ieo/pdf/IE02021 ReleasePresentation.pdf
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Grafik 32. Meksika 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlar1 (%)
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e Enflasyon 3,92 3,2 3,85 4,63 3,51 288 2,6 6,16 451 4,28 284 5,89
— ssizlik 523 534 4,78 4,96 495 4,37 4 3,5 3,2 3,5 5,4 4,1

Kaynak: Investing.com verilerinden olusturulmustur.

Son yirmi yilda 1limli bliyitime, petrol zenginligi, ¢alisma ¢cagindaki niifus artis1 ve dis
ticareti yatirim politikalart ile desteklenmistir. Saglam bir makroekonomik cerceve mali
disiplin saglamis ve enflasyonu diisiirerek piyasa soklarini iyi atlatmasini saglamistir.
Ulkenin ciddi bir issizlik problemi yoktur. Pandemi ile birlikte yiikselen igsizlik oranlari

2021 yilinda pandemi 6ncesi oranlarina diismiistiir (Grafik 32).

Grafik 33. 2010-2021 $/ Meksika Pesosu (MXN)
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Kaynak: Investing.com verilerinden olusturulmustur.

Petrol {ireticisi Meksika, Covid-19 pandemisinde diisen petrol fiyatlar1 nedeniyle
ulusal parasi en ¢ok deger kaybeden iilkelerden olmustur. 2020 Mart ayinda $ karsisinda
%30,7 deger kaybeden Meksika Pesosu 25,78 ile tarihi dibi gérmiis ancak 2021 yilinin ilk

alt1 ayinda bir miktar toparlanarak pandemi dncesi seviyelerine donmiistiir (Grafik 33).
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3.3.2.Endonezya

Gilineydogu Asya'nin en biiylik ekonomisi olan Endonezya 300'den fazla c¢esitli etnik
gruptan olusan bir takimada iilkesidir. Endonezya, Diinya’nin en biiylik iigiincii tropikal
yagmur ormanlarina (94,1 milyon hektar) sahiptir. 1990'larin sonundaki Asya mali krizinin

iistesinden gelmesinden bu yana etkileyici bir ekonomik biiylime grafigi ¢izmistir.

Endonezya'daki tutarli muson iklimi ve yagisin cografyasina esit dagilimi, iilke
genelinde ayni tiir mahsuliin yetistirilmesini miimkiin kilmaktadir. Bu sayede Diinya’nin
en onemli kahve, kakao, piring, palmiye yagi, kauguk ihracatgilarindandir. Ulke aymi
zamanda petrol rezervlerinde de Diinya siralamasinda 25.’dir. Petrol kaynaklar tilkeyi net

ihracat¢1 konumuna getirmis olup yilda 1,396 milyar $ petrol ihracati yapmaktadir.

Bugiin Endonezya Diinya’nin en kalabalik dordiincii iilkesi (273 milyon), satin alma
giicii paritesi acisindan Diinya’nin en biiylik 12. ekonomisi ve G-20 iiyesidir. Ayrica
Endonezya, yoksullugun azaltilmasinda muazzam kazanimlar elde ederek yoksulluk

oranini 1999'dan bu yana yaridan fazla azaltarak 2020'de %10'un biraz altina diistirmiistiir.

2012’de Endonezya, Hindistan’in yerini alarak Cin’in ardindan en hizli biiyiiyen
ikinci G-20 ekonomisi olmustur (World Bank, 2021). O zamandan beri, yillik biiyiime
orant %5 civarinda dalgalanmistir (Grafik 34). Bununla birlikte Endonezya, Covid-19
pandemisi nedeniyle ekonomik biiytimenin %2,1 diistiigi 2020 yilinda durgunlukla kars1
karstya kalmistir. Bu iilkenin 1997 krizinden bu yana gordiigii en kotii bliylime orani

olmustur.

Grafik 34. Endonezya 2010-2010 Biiytime Oranlar1 (%)
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Kaynak: World Bank
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OECD 2021 iilke raporuna gore iilkenin Covid-19 sonrasi1 kademeli yeniden agilma
ve olumlu kiiresel kosullar sayesinde ekonomisi 2020'nin ortalarindan bu yana yavas yavas

toparlanmaktadir.

Grafik 35. Endonezya 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlar1 (%)
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Kaynak: Investing.com verilerinden olusturulmustur.

Endonezya 2020 pandemi esnasinda daralan kiiresel ekonomi etkisiyle issizlik
oranlarinda yilikselme yasamistir. Son bes yildir %5 seviyelerinde issizlik rakamlarina
sahip olan tllkede 2021 itibariyle %6,49 issizlik bulunmaktadir (Grafik 35). Ancak
gelismekte olan lilkelerde oldugu gibi ayn1 donemlerde enflasyon oranlarinda yiikselme

yasanmamistir. Bu durum iilkenin yasadigi ic talebin azalmasiyla agiklanabilir.
Grafik 36.2010-2021 $/ Endonezya Rupiahi (IDR)
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Kaynak: Investing.com verilerinden olusturulmustur.
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Endonezya wulusal para birimi Rupiah bol sifirli para birimleri arasinda
bulunmaktadir. Bu durum iilke parasinin kullanimini zorlastirmakta ayrica prestij kaybina
neden olmaktadir. Bundan dolay1 2017 yilinda Endonezya hiikiimeti banknotlardan ti¢ sifir
atma karar1 almis ancak Diinya ekonomisindeki belirsizlikler nedeniyle bu karari
ertelediklerini agiklamiglardir®!. Endonezya Rupiah’inin $ karsisinda degeri son on yilda
diismekle beraber 2018 yilindan itibaren $ karsisinda degerinin stabil oldugu sdylenebilir

(Grafik 36).

3.3.3.Giiney Kore

Giiney Kore 51,7 milyon niifusu ve yaklasik 100 bin km? yiizdlgiimii ile MIST
grubunun en kiiciik iilkesidir. Ancak Giiney Kore GSYIH’s1 ile Asya’nin 4. biiyiik
ekonomisi, Diinya’nin 10. en biiylik ekonomisidir. 1960’11 yillarda Diinya’nin en fakir
iilkelerinden biri olan iilkenin merkezi planlanmis ekonomi sisteminden disa doniik bir
politikaya gecmesi ile birlikte hizla sanayilesmeye gecmesi iilkenin kaderini degistirmeye
baslamustir. Ozellikle teknoloji agirlikli iiretimi iilkenin hizla bilyiimesine sebep olmustur.
Teknolojide Diinya markasi olmus {iriinleri iilkenin biiyiimesine onciiliik etmektedir. Dogal
kaynaklar bakimindan fakir bir cografyaya sahip olan iilke otomotiv ve silah liretiminde de

iddialidir.

Grafik 37. Giiney Kore 2010-2020 Biiyiime Oranlar1 (%)
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Kaynak: World Bank

2! https://www.dw.com
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Neredeyse tiim sanayi tesislerinin yok edildigi Kore Savasi’ ndan sonra iilke biiyiik
bir basar1 Oykiisii yazmis ve 2008 kiiresel krizinden %6,3 biiylime ile ¢ikabilen nadir
iilkelerden olmustur. Istikrarli bir biiyiime oranina sahip iilke o6zellikle yabanci
yatirimcilara sagladigi giiven politikast ile biiylimeye devam etmektedir. 2020 yili
pandemisinden kaynakli yasadigi %1 kiiclilmenin ardindan (Grafik 37), 2021 yilinda
OECD’nin tahminiyle %3,8 biiylime gerceklestirmesi beklenmektedir. Ayrica iilke oldukca

diisiik igsizlik ve enflasyon oranlarina sahiptir (Grafik 38).

Grafik 38. Giiney Kore 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlar1 (%)
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Kaynak: Investing.com verilerinden olusturulmustur.

Grafik 39°da Giiney Kore para birimi Won’un $ karsisinda yillar itibariyle stabil bir
goriiniim izlemekte oldugu goriilmektedir. Ancak iilkenin para biriminin bol sifir igermesi

para biriminin degerini algilamada ve kullaniminda zorluk yaratmaktadir.

Grafik 39.2010-2021 $/ Giiney Kore Wonu (KRW)
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Kaynak: Investing.com verilerinden olusturulmustur.
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3.3.4.Tiirkiye

Uluslararas1 Para Fonu (IMF) tarafindan gelismekte olan iilke smiflandirmasinda
olan iilke 84,3 milyon niifus biiyiikliigii ile Diinya’da 20.biiyiik GSYIH’ya sahiptir. Ulke,
Diinya’nin 6nde gelen tarim iiriinleri, tekstil, motorlu tasitlar, ulasim ekipmanlari, insaat
malzemeleri, tliketici elektronigi ve ev aletleri tireticileri arasindadir. Tiirkiye OECD ve G-
20 kurucu {iyelerinden olup Diinya Bankasi tarafindan kisi bagina diisen gelir agisindan
iist-orta gelir iilke siniflandirmasinda tanimlanmaktadir. Ancak iilke 2018 yilindan itibaren
yerel parasinin deger kaybi, artan bor¢clanma maliyetleri ve buna bagli olarak artan kredi

temerrtitleri ile karakterize bir para ve bor¢ krizi yasamaktadir.

Grafik 40. Tirkiye 2010-2020 Biiyiime Oranlar1 (%)
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Kaynak: World Bank

Tiirkiye'nin ekonomik 6zgiirliik puani ortalamas1 6,54 olup 2020 endeksinde 165
iilke arasinda en 6zgiir 114. iilke konumundadir. Avrupa boélgesinde ise 45 iilke arasinda
37. sirada yer almakta olup, toplam puanmi bolge ortalamasinin altinda ancak Diinya

ortalamasinin tizerindedir.

Tiirkiye son on yilda gerek ekonomik gerekse politik degisiklikler nedeniyle zor
donemler gecirmektedir. Ozellikle finansal piyasalar1 etkileyen bu degisiklikler 2016
yilinda yasanan darbe girisimi ve 2018 yilinda baskanlik sistemine gecis ile birlikte tilkeyi
oldukca sikintili siireclerden ge¢irmistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkisiyle
%4,7 kiigiilen tlilke ekonomisi 2009°dan itibaren toparlanmaya baslamis ve 2012°de %11,2
ile son on yilin en iyi biiyiime oranini1 yakalamistir. Bu donemden sonra da inisli ¢ikish bir
biiyiime gostermistir. 2020 Covid-19 pandemisinin etkisiyle ise biiyliimesi sadece %1,8

olmustur (Grafik 40).
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Grafik 41. 2010-2021 $/Tiirk Liras: (TL)
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Kaynak: TCMB

Gelismekte olan tlkelerin ulusal paralart son yillarda $ karsisinda deger
kaybetmeye devam ederken Tiirkiye ulusal parast TL ile en ¢ok deger kaybeden para
birimi olmustur. 2012 yilindan itibaren %79 deger kaybeden TL’nin son bir yilda deger
kayb1 yaklasik %14 olarak gerceklesmistir (Grafik 41). Bu da iilkeyi ulusal parast deger
kaybeden para birimleri siralamasinda birinci siraya yerlestirmistir.  Bu  disiisiin
nedenlerinin basinda yanlis izlenen ekonomi politikalar1 ile enflasyonu baskilamak

amactyla merkez bankasinin aldig: faiz indirimi kararlar1 gelmektedir.

Grafik 42. Tiirkiye 2010-2021 Enflasyon ve Issizlik Oranlar1 (%)
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Kaynak: Investing.com verilerinden olusturulmustur.

Tirkiye’nin son yillarda ekonomisinde yasanan istikrarsizlik nedeniyle iilke riski
artmis, bor¢clanma maliyetleri yiikselmistir. Ekonomisindeki riskin artigi, yiiksek biitce
aciklari, cari acgik, izlenen yanls ekonomi politikalari, dis politikadaki gelismeler, komsu
iilkelerle iliskiler, gibi etkenler enflasyonun artmasina sebep olmustur (Grafik 42). Ayrica

iilke 2018 yilindan itibaren yiiksek issizlikle miicadele etmektedir.
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3.4.BRICS ve MIST Ulkeleri Karsilastirma

BRICS ve MIST iilkeleri ekonomik biiyiime oranlariyla gelismis iilkelere gore
istikrarli ve siirekli biiylime goOsteren, kalkinma g¢abalarini sanayi iizerine kurgulayan

tilkelerdir. Her iki grupta yer alan iilkelerin ortak 6zellikleri siralanacak olursa;

e Geng ve dinamik niifus,

e Gelisen toplumsal yapi,

e Yiiksek biliyiime potansiyeli,

e Nispeten ucuz isgiicii,

e Istikrarli ve bilyiiyen GSYIH,

e Qelisen bir orta sinifin varligi,

e Dogrudan ve dolayli yabanci sermaye ¢ekme potansiyelleri,

e Tiim iiye tilkelerin ayn1 zamanda G-20 tlkesi olmas1

gibi ozellikleri bulunmaktadir. Zaten Jim O’Neill 2001 yilinda BRIC olarak gruplandirdig:
(G.Afrika’nin sonradan katilimiyla BRICS) iilkelere benzer tanimlamalariyla 2011 yilinda
MIST dilkelerinden bahsetmesi bunun ispatidir. Ancak gelecekte yiikselen piyasalarin
liderleri ve 2050 yilina kadar diinyanin en Onemli aktorleri olarak goriilen bu iilke
gruplariin kendi i¢lerinde ve gruplar arasinda 6nemli farkliliklarinin bulundugu da inkar

edilemez.

[k olarak BRICS ve MIST iilkeleri arasindaki en biiyiik fark BRICS iilkelerinin grup
olarak tanimlanmasindan kisa bir zaman sonra iiye iilkeleri bir araya gelerek grubu
resmilestirmeleridir. Imzaladiklar1 protokol ile aralarinda iiretim, ticaret ve hizmet
sektorlinliin  gelismesi adina ciddi igbirlikleri yapmaktadirlar. Ayrica BRICS iilkeleri
ekonomik kalkinma, toplumsal sorunlarinin ¢6ziimii, finans, egitim, bilim, teknoloji gibi
konular1 goriigmek iizere her yil diizenli bir sekilde zirveler yapmaktadirlar. BRICS
tilkelerinin en oOnemli isbirliklerinden biri ise Yeni Kalkinma Bankasi’n1 (NBD)
kurmalaridir. Ancak MIST iilkelerine bakildiginda grubun aralarinda benzer bir
yapilanmaya gitmedikleri goriilmektedir. MIST iilkeleri olarak adlandirilmalarindan
itibaren yaklasik on yil ge¢mesine ragmen iilkeler arasinda ekonomik ve sosyal

dayanigmanin saglanmasi adina resmi bir iligki igerisine girilmemistir.
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Ulkelerin biiyiikliikleri, kiiresel ekonomiye katkilari, siniflandirma ve siralandirmada
en oOnemli gosterge kuskusuz GSYIH’dir. BRICS ve MIST iilkelerinin kiiresel
ekonomideki yerlerini gdrmek ve anlamak acisindan GSYIH’lar1 karsilastirildiginda
BRICS iilkelerinin Diinya toplam GSYIH’sinin yaklasik %25’ini, MIST iilkelerinin ise
%7’sine yakin kismini olusturdugu goriilmektedir (Tablo 7). Yaklasik 3,5 kat daha biiytik
ekonomik biiyiikliige sahip BRICS iilkeleri ayn1 zamanda MIST iilkelerinden 6 kat biiytik
niifusa sahiptir. Diinya ihracatinda %20,54 ile biiyiik bir paya sahip BRICS iilkelerinin
ithalat oran1 nispeten daha azdir. MIST f{ilkelerinde ise ithalat ve ihracat oranlarinin her

ikisi de %7 civarlarindadir.

Tablo 7. BRICS ve MIST Ulkelerinin Niifus, GSYIH, Ihracat, ithalat Diinya Genelinden
Aldig1 Paylar (%)

BRICS MIST
Niifus 40,73 6.8
GSYiH 2432 5.25
Thracat 20,54 7,5
Ithalat 8,38 7,1

Kaynak: Diinya Bankasi

Geligmekte olan {ilkeler i¢in en 6nemli olgulardan biri sermaye ve DYY (Dogrudan
Yabanct Yatirim)’lardir. Kalkinmayla olan iligkisinin anlagilmasindan sonra yabanci
sermaye sadece gelismekte olan iilkeler i¢in degil, gelismis lilkeler iginde odak noktasi
haline gelmistir. Birlesmis Milletler Ticaret ve Kalkinma Konferansi’nin 2015 Diinya
Yatinm Raporu’na gore, gelismekte olan iilkeler, Diinya DYY’sinin %55’ini almay1

basarmistir (Nur ve Dilber, 2017).

Tablo 8. BRICS ve MIST Ulkeleri 2020 Y1l DDY, islem Hacmi, DDY Tutar:

BRICS MIsT

Borsa Toplam iglem |Borsadaiglem  Dogrudan Yabanci Yatirim Borsa Toplam islem |Borsadaiglem  (Dogrudan Yabanci Yatirim

Hacmi (milyon Usd) | Goren Sirket Sayist | Tutari (milyon Usd) Hacmi (milyon Usd) | Goren Sirket Sayisi| Tutari (milyon Usd)
Brezilya 1.381.964 349 705,031 Meksika 104.779 145 567.747
Rusya 310,394 210 493,156  Endonezya 127.243 713 235,348
Hindistan 1.816.939 7474 426940 GiineyKore 4.851.627 2340 213.966
Gin 29.960.707 4154 2.796.39%|  Tirkiye 900.190 394 161751

Giiney Afrika 64.063 87 145.247

TOPLAM 33.534.067 12.334 4.566.770 5.983.839 3.592 1.178.812

Kaynak: SPK.gov.tr
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BIST ve MIST iilkeleri DDY biiyiikliiklerine bakildiginda (Tablo 8) BRICS
tilkelerinin MIST iilkelerine gore 4 kat daha fazla yatirirm g¢ektigi sdylenebilir. Portfoy
yatirimcilarinin net pay1 verilerine ulasilamamakla birlikte iilkelerin finansal piyasalarinin
bliytikligliniin goriilebilmesi acisindan lilke borsalarinda islem goren sirket sayilar1 ve
islem hacmi de bilgi anlaminda kiyaslama yapilmasina imkéan saglamaktadir. Tabloya gore
MIST iilkelerinde borsada islem goren toplam sirket sayist 3.592 iken BRICS iilkelerinde
borsada islem goren sirket sayist 12.334’tiir. MIST ve BRICS iilkeleri arasindaki bu
bliytikliik farki ayn1 zamanda borsa islem hacminde de yaklasik 6 kat biiyiikliikkle kendini

gostermektedir.

Tablo 9. BRICS ve MIST Ulkeleri CDS Yillik Ortalama 2011-2020

Tarih Brezilya Rusya Cin G.Afrika Hindistan Tiirkiye = Meksika Endonezya G.Kore
2011 132 182 105 150 279 208 126 172 126
2012 130 183 104 158 262 204 122 175 108
2013 163 166 87 195 211 179 107 198 75
2014 162 252 83 187 187 197 84 163 56
2015 332 370 99 237 161 239 137 193 57
2016 332 253 118 284 150 265 166 181 53
2017 208 152 71 186 89 202 118 113 56
2018 211 137 61 191 86 307 124 119 44
2019 145 103 44 183 75 373 112 90 30
2020 213 117 44 291 106 463 144 123 27
2021 181 97 34 213 77 381 97 77 30
Ortalama 201 183 77 207 153 274 122 146 60
Standart Sapma 71 81 29 46 74 94 23 43 32
SS/0 0,36 0,44 0,37 0,22 0,48 0,34 0,19 0,29 0,53

Kaynak: BIS,2021

Tablo 9°da BRICS ve MIST iilkelerinin 01.2011-06.2021 dénemleri arasindaki
yillik CDS primleri ve bu donemler arasindaki ortalamalari bulunmaktadir. Brezilya,
Rusya, Cin, Giiney Afrika ve Hindistan’in olusturdugu BRICS grubu {ilkelerinde Cin en
diisiik CDS primine sahip iilke olup incelenen donemlerde yine ortalamasi da en diislik
iilke goriinlimiindedir. Ayn1 grupta yer alan Hindistan ise Cin’den sonra CDS primi en
diisiik ikinci tlilke olup 2010 yilindan itibaren istikrarli ve hizli bir sekilde tilke riskini
diisiirdiigii goriilmektedir. Grubun en yiiksek CDS primine sahip iki iilkesi ise Gliney
Afrika ve Brezilya’dir (Grafik 43).
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Grafik 43. BRICS Ulkeleri CDS Goriiniim
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Kaynak: BIS,2021

Grafik 44. MIST Ulkeleri CDS Goriiniim
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Kaynak: BIS,2021

Tirkiye, Meksika, Endonezya ve Giiney Kore’nin olusturdugu MIST ilkeleri
grubuna bakildiginda ise hem yillar itibariyle ortalama olarak hem de son yillarda CDS
primlerinde Tiirkiye’nin agik ara en yiiksek iilke riskine dolayisiyla CDS primine sahip
iilke oldugu goriilmektedir. Grubun en diisik CDS primine sahip iilkesi ise Giiney

Kore’dir (Grafik 44).
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Grafik 45. BRICS ve MIST Ulkeleri CDS Yillik Ortalama (2011-2012)
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Kaynak: BIS,2021

BRICS ve MIST grubuna dahil analizi yapilan 9 iilkenin tamamina birarada
bakildiginda yine Tiirkiye’nin en yiliksek CDS primine sahip iilke konumunda oldugu
goriilmektedir (Grafik 45). Tirkiye’nin 6zellikle 2016 yilinda yasadigi darbe girisimi ile
ylikselmeye baglayan CDS primleri, lilkenin 2018 yilinda hiikiimet sistemini degistirerek
bagkanlik sistemine ge¢mesinin ardindan inis c¢ikiglar yasasa da eski pozisyonuna
donemedigi goriilmektedir. Grafikte dikkat ¢eken bir bagka ayrinti ise {iretimin neredeyse
tamamen durdugu pandemi siirecinin etkilerinin hissedilmeye baslandigi 2020 yilinin ilk
yarisinda Giiney Kore ve Cin disinda tiim iilkelerin bir miktar CDS primlerinde yiikselme
yasadig1 ancak, daha kirilgan ekonomilere sahip iilkelerden Tiirkiye ve Giiney Afrika’nin

en fazla CDS primi yiikselen iilke oldugu dikkati gekmektedir.
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BOLUM IV. CDS, OVX VE VIX ENDEKSLERININ BRICS VE
MIST ULKE BORSA ENDEKSLERI UZERINDEKI
ETKILERININ KARSILASTIRMALI ANALIZI

Bu calismanin oOnceki boliimlerinde volatilite endeksleri ile kredi temerriit
swaplarmin kavramsal gergeveleri ¢izilmis, BRICS ve MIST iilkeleri hakkinda bilgi
verilmistir. Calismanin bu boliimiinde ise Oncelikle literatiirdeki benzer g¢alismalar ve
ulastiklar1 sonuglara deginilmis, daha sonra arastirmanin yontem, model ve hipotezleri
belirtilmis, son olarak da VIX ve OVX Endeksi ile CDS primlerinin BRICS ve MIST

tilkeleri lizerindeki etkileri panel veri analizi yontemiyle incelenmistir.

4.1. LITERATUR
4.1.1. CDS primlerinin borsa endekslerine etkisini arastiran calismalar

Asya mali krizi, Arjantin ve Rusya bor¢ temerriitleri, Lehman Brothers'in ¢okiisii
kiiresel mali krizi, Avrupa borg krizi ile Yunan borg krizi gibi olaylar, iilke borg krizleri ile
ilgili galismalarin artmasina neden olmustur. Ozellikle 2008 kiiresel krizi ve 2010 yil
Avrupa bor¢ krizi sonras1 “’ililke riski’’ kavrami tiim diinyada en ¢ok konusulan ve
tartisilan konularindan biri haline gelmistir. Yiiksek kredi derecelendirme notuna sahip
ilkelerin bu krizlerde bliyiik kayiplara ugramasi ve hatta bazen direkt krize neden olmasi
ile iilke kredi notlar1 sorgulanmaya baslanmistir. Kredi derecelendirme notunun iilke riski
O0lcme yonteminin subjektif goriis icermesinden dolayi, daha objektif ve verilerle
desteklenebilen risk gostergesi teknikleri kullanilmaya baglanmistir. Bu alanda en ¢ok 6zel
ilgi goren, gelismekte olan piyasalardaki en likit kredi tiirevlerinden biri olarak kabul
edilen araglardan iilke kredi temerriit swaplar1 (CDS) olmustur. CDS’ler, iilke temerriit
riskinden korunmanin yani sira spekiilatif pozisyonlar ve arbitraj amaci ile de yaygin

olarak kullanilmaktadir (Fontana ve Scheicher, 2011).

Yapilan bir¢ok ¢alismada, gelismekte olan piyasalarin kredi temerriit swaplarina etki

eden faktorler arastirllmistir. Calismalarda iki nedenden 6tiirii bu piyasalara 6zel 6nem
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verilmistir: 1) Bu piyasalarda finansal entegrasyon ve biiytime (2) Yatirimcilarin gelismis

piyasalardan ziyade ortaya ¢ikan yliksek kredi riski ve degiskenlik algisinin farklilagmasi.

Bu boliimde kredi temerriit swaplarinin iilke borsa endeksleri {izerine etkisi

Diinya’da ve Tiirkiye’de yapilan ¢alismalar olarak 2 ayr1 boliimde sunulmustur.

4.1.1.1. Diinya’da CDS primlerinin borsa endekslerine etkisini inceleyen

calismalar

Chan ve Zhang (2009) yaptiklar1 ¢calismalarinda yedi Asya iilkesinin (Cin, Japonya,
Kore, Endonezya, Malezya, Filipinler, Tayland) Ocak 2001- Subat 2007 dénemlerini
kapsayan iilke CDS primleri ve hisse senedi fiyatlar1 verileriyle, degiskenler arasindaki
dinamik iliskiyi Vektor Hata Diizeltme Modeli modeliyle analiz etmislerdir. Caligmada
Cin hari¢ alt1 Asya iilkesi i¢cin CDS primleri ile hisse senedi endeksi arasinda giiglii bir

negatif korelasyon gozlemlemislerdir.

Norden ve Weber (2009) yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, 2000-2002 yillar1 arasindaki
ABD ve Avrupa iilkelerinin CDS primleri, borsa endeksleri ve tahvil iligkisini analiz
etmislerdir. VAR analizi kullandiklar1 ¢aligmalarinin sonucunda, borsadaki getirilerin CDS

ve tahvil marj degisikliklerini etkiledigini tespit etmislerdir.

Coronado ve Lazcano (2011) ise yaptiklar1 ¢alismada 2007-2010 donemlerini sekiz
Avrupa iilkesi (Almanya, Ispanya, Irlanda, Ingiltere, Yunanistan, Portekiz, Italya) CDS
primlerinin hisse senedi piyasalarina etkilerini Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM

modeli kullanarak arastirmiglar ve aralarinda gii¢lii negatif bir iligki bulmuslardir.

Marzano ve digerleri (2014) yilinda yaptiklar1 ¢alismada, Avrupa, Birlesik Krallik,
Japonya ve ABD’nin 2008-2012 yillar1 arasindaki CDS primlerindeki degisikliklerin
(yiikselme ve diisme) hisse senedi fiyatlarindaki degiskenliklerin %71 oraninda

aciklayabildigini sonucuna ulagmiglardir.

Silva ve Paulo (2015) Brezilya’nin CDS priminin belirleyicileri iizerine 2009 —2014
tarihlerini kapsayan verilerle yaptiklar1 arastirmada S&P 500 ve Bovespa endekslerinin
Brezilya CDS primi iizerinde 6nemli etkisinin varligini, ayrica CDS priminin Brezilya

borsa endeksiyle pozitif bir iliski igerisinde oldugunu tespit etmislerdir.
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Forte ve Lovreta (2015) yaptiklar1 ¢alismada 2002-2008 donemindeki hisse senedi
ile CDS piyasasi arasindaki dinamik iligkiyi analiz etmislerdir. Yapilan calisma sonucuna
gore, borsalarin bilgi hakimiyetinin CDS piyasasinin bilgi hakimiyetinden daha yiiksek
oldugu, hatta finans kriz zamanlarinda da bilgi akisinin borsalarda CDS piyasasindan ¢ok

daha gii¢lii oldugu sonucuna ulagsmisglardir.

Pereria Da Silva (2016) ABD’de 444 firma tlizerinde 6.907 finansal haberin etkisini
incelemis ve CDS primlerinin hisse senetleri fiyatlarin1 6ngdrebilme yetenegini test
etmistir. Event Study (Olay arastirmasi1) metoduyla yaptig1 analizde CDS primlerinin kisa
vadede kazang saglamak isteyen yatirnmcilar i¢in i1yi bir alternatif olmadigi sonucuna

varmigtir.

Tolikas ve Topaloglou (2017) yaptiklar1 calismada, temerriit riskinin CDS
piyasalarinda (Kuzey Amerika, Avrupa, Ingiltere ve Asya'nin ana ekonomik
sektorlerindeki borsalarda) esit derecede hizli fiyatlandirilip fiyatlandirilmadigini
incelemislerdir. Inceledikleri tiim bu bélgelerde borsalarin fiyat kesif siirecine onciiliik
ettigine, yani, CDS piyasasindan daha hizli yansitiyor olduguna dair kanitlar bulmuslardir.
Ayrica bulunan bu gecikmenin negatif borsa haberleri i¢in daha giiclii olduguna dair zayif
kanitlar da tespit etmislerdir. Yazarlarin bulgularina gore, CDS piyasast degisen kredi
kosullarina borsadan daha hizli yanit verdigi teorik tahminini dogrulamamaktadir. Yazarlar
ayrica piyasa sec¢im teorileriyle uyumlu olarak, bilgili yatinmecilarin ¢ogunlukla borsada,
bilgisiz yatirimcilarin ise ¢ogunlukla CDS piyasasinda islem yapmayi tercih ettiklerini

sOylemektedirler.

Shear ve Butt (2017) yaptiklar1 ¢alismada, 36 iilkenin 2008 Eyliil-2016 Ekim
arasindaki CDS primlerini yiiksek, orta ve diisiik spreadlere sahip iilkeler olarak
gruplandirmislardir. Haftalik verilerle ¢alistiklar1 iilke gruplarinin her birine ayri Panel
VAR testi uygulamis ve CDS primlerinin borsadaki soklar {lizerinde ¢ok az veya hig
etkisinin olmadigini ancak, iilke borsa endekslerinin CDS primleri lizerinde daha belirgin
etkisi oldugu sonucuna ulagmiglardir. Yazarlar bunun nedeni olarak, kredi riskine iligkin
bilgilerin ilk 6nce borsa tarafindan siiziildiigii, CDS piyasasinin borsa degisikliklerine yanit

vermesi nedeniyle daha sonra CDS pazarina yayildigini sdylemislerdir.

Jeanneret (2017) calismasinda, Amerika Birlesik Devletleri ve 18 Avrupa iilkesine

ait CDS primlerinin, hisse senedi piyasasina olan etkisini Panel Veri Analizi yontemiyle
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incelemistir. Yazar analizinde iilkelerde daha yiiksek kredi riskinin hisse senedi fiyatlarini
uluslararas1 diizeyde diisiirdiigiinii ve oynakliklarmi artirdigini tespit etmistir. Ayrica bu
etkinin, olumsuz ekonomik kosullar sirasinda ve firmalarin finansal sikintiya yakin oldugu

durumlarda daha gii¢lii oldugunu belirtmistir.

Fonseca ve Gottschalk (2018) calismalarinda VAR Modeli kullanarak 4 Asya-Pasifik
iilkesine (Hong Kong, Japonya, Giiney Kore, Avustralya) ait firma ve endeks diizeyinde
CDS primlerinin hisse senetleri lizerindeki etkisini incelemisler ve firma diizeyinde hisse
senedi getirilerinin CDS primleri lizerinden etkili, endeks diizeyinde ise bu etki diizeyini

diistik bulmuslardir.

Sabkha ve digerleri (2019) yilinda yaptiklar1 ¢alismada Vektér Hata Diizeltme
Modeli ve FIGARCH modellerini ii¢ asamali bir tahminle birlestirerek Ocak 2006- Mart
2017 tarihleri arasinda, diinyanin farkli kitalarindan, farkli ekonomik biiytikliiklere sahip
37 iilkenin CDS ve 5 yillik § cinsinden tahvil fiyatlarin1 analiz etmiglerdir. Analiz
sonucuna gore yazarlar spekiilatorlerin, CDS performanslarini 6zellikle kriz donemlerinde

tahmin ederek piyasaya yon verebilecegini one siirmiiglerdir.

4.1.1.2. Tiirkiye’de CDS primlerinin borsa endekslerine etkisini inceleyen

calismalar

Yenice ve Hazar (2015) yaptiklar1 ¢alismada Cin, Malezya, Tirkiye, Arjantin,
Brezilya ve Endonezya iilkelerine ait 2009-2014 yillar1 arasinda giinlik CDS ve borsa
endeksleri verileriyle aralarindaki iliskiyi Regresyon Analizi yontemiyle test etmislerdir.
Yazarlar ¢alisgmanin sonucunda Malezya, Brezilya ve Rusya CDS ve borsa endeksleri
arasindaki iligki oldugunu, Cin’de bu iliskinin giderek azaldigini, Endonezya’da ise

iliskinin g6z ard1 edilebilecek seviyede oldugunu tespit etmislerdir.

Aydin, Hazar vd. (2016) yaptiklar1 ¢calismada gelismis ve gelismekte olan 10 tilkenin
(irlanda, italya, Almanya, Fransa, Brezilya, Rusya, Tiirkiye, Meksika, Sili, Endonezya)
CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki etkilesimi Regresyon modellemesiyle analiz
etmisler ve ¢alismanin sonucunda incelenen gelismis iilkelerden irlanda’nin en hassas
iliskiye sahip iilke oldugunu, gelismekte olan {ilkeler grubunda yer alan Endonezya’da ise

tersi durum oldugunu gézlemlemislerdir.
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Eren ve Basar (2016) kredi temerriit swaplar1 ve baz1 makroekonomik degiskenlerin
(fiyat endeksi, faiz orani, doviz kuru, para arzi, dis ticaret dengesi, sanayi liretim endeksi)
BIST-100 Endeksi iizerine etkisinin analizini ARDL yaklagimi ile test etmislerdir.
Calismanin sonucunda CDS’lerin BIST-100 {izerinde kisa donemde olumsuz, uzun

donemde ise olumlu etkisi oldugu sonucuna ulagsmislardir.

Bektur ve Malciglu (2017) yilinda yaptiklar1 ¢alismada 2000-2017 tarihleri arasinda
giinliik verilerle BIST-100 ve CDS primlerinin arasindaki iliskiyi Asimetrik ve Simetrik
Nedensellik Testi ile test etmislerdir. Caligmalarinda ayn1 zamanda degiskenlerde meydana
gelen soklar (pozitif-negatif) arasindaki nedensellik iliskisini de incelemislerdir. Analiz
sonuglarma gére CDS primlerinden Borsa’ya dogru tek tarafli bir iliskiye rastlamislardir.
Yazarlara gore bu sonug¢ borsa verilerinin tahmininde CDS primlerinin izlenmesinin yol
gosterici oldugu yoniindedir. Calismada negatif ve pozitif soklar ayr1 ayri incelenmis ve
BIST-100’e gelen negatif soklarin CDS’e gelen negatif soklarin Granger nedeni oldugu,
ters yonlii bir iliskinin olmadigi, pozitif soklarda ise CDS’e gelen pozitif soklarin BIST-

100’e gelen pozitif soklarin Granger nedeni oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Acaravcl ve Karadmer (2017) calismalarinda, Tiirkiye’nin CDS primi ve BIST-100
endeksi arasindaki iligkiyi 2012 —2017 dénemleri arasindaki verilerle incelemislerdir. VAR
modeli kullandiklar1 analizin sonucunda CDS ve BIST-100 arasinda herhangi bir kisa veya

uzun donemde iligkiye rastlamamislardir.

Kahilogullar1 (2018) ARDL yo6ntemiyle 2005-2017 yillar1 arasinda Tiirkiye’nin CDS
primleri ile dogrudan yabanci yatirimcilar ve portfoy yatirimlart arasindaki iliskiyi
incelemis, calismanin sonucunda Tiirkiye’nin CDS primi ile portfdy yatirimcilar1 arasinda
hem uzun hem kisa vadede iliski tespit etmis ancak dogrudan yabanci yatirimlar arasinda

herhangi bir iligki tespit edememistir.

Yildinim ve Sakizci (2019) yaptiklar ¢aligmalarinda Tiirkiye’nin CDS primleri ile
portfoy yatirnmlar1 arasindaki iligkiyi 2010-2018 yillar1 arasindaki iicer aylik verilerle
ARDL Sinir Testi kullanarak smamislar ve sonucunda CDS primleri ile net portfoy
yatirimlar1 arasinda es biitiinlesme iligskisi oldugunu ve CDS primlerinin portfoy

yatirimlarinin nedeni oldugunu tespit etmislerdir.

Sevil ve Unkaracilar (2020) calismalarinda 2010-2018 yillari1 kapsayan dénemde
Tiirkiye’nin CDS primleri ile portfdy yatirimcilari arasindaki iliskiyi EKK ve Granger
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Nedensellik Testi ile analiz etmislerdir. Calismanin bulgularina gore, portfoy yatirimlart ile
tilke CDS primleri arasinda negatif iliski bulunmaktadir. Yazarlar ayrica tlilkeye yapilan
portfdy yatirimlar1 ile CDS primleri arasinda kisa donemde bir iliski oldugunu tespit

etmislerdir.

Evci (2020) yaptig1 ¢alismada BIST-100 ile CDS primleri arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkiyt Ocak 2010-Temmuz 2019 tarihleri arasindaki verilerle incelemistir.
Yazarin Johansen Es Biitiinlesme testinde elde ettifi sonuca gdre BIST-100 ile CDS
primleri arasinda uzun donem iligki bulunmaktadir. Yazar ayrica bu iliskinin ters yonli

olup denge iligskisinden sapmalarin uzun zaman alacagini ortaya koymustur.

Sarigiil ve Sengelen (2020) 2014-2019 dénemine ait veriler ile BIST’de bulunan
banka hisse senedi fiyatlar1 ve Tiirkiye CDS primleri arasindaki iliskiyi VAR Analizi ve
Johansen Esbiitiinlesme testi kullanarak incelemislerdir. Calismanin sonucunda yazarlar
iilke CDS priminin uzun dénemde BIST Banka Endeksi (XBANK) ile bes bankada etkileri
oldugunu tespit etmislerdir. Yazarlarin Nedensellik Analizi testi bulgularina gore ise iilke
CDS primleri ile bir bankanin hisse senedi arasinda iki yonlii nedensellik iliskisi oldugunu
belirlemislerdir. Ayrica ¢alismada bir bankanin hisse senedi fiyatina iilke CDS primlerinin

neden oldugu gorilmiistiir.

4.1.1.3. CDS primlerinin borsa endekslerine etkisini inceleyen literatiiriin

degerlendirilmesi

CDS primlerinin borsa endekslerine etkisinin incelendigi literatiire bakildiginda hem
Diinya’da hem Tirkiye’de yapilan c¢alismalarda ortak bir sonuca varillamadigi
goriilmektedir. Caligmalarin bir kisminda CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda giiclii
negatif bir iliski oldugu tespit edilirken, bir kisim calismalarda CDS primlerinin borsa
endeksleri iizerinde etkisinin géz ardi edilebilecek kadar zayif oldugu sonucuna
ulasilmistir. Ayrica yapilan caligmalarda bazi iilkelerin borsa endeksleri ile CDS primleri

arasinda pozitif iligkiye de rastlanmistir.
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4.1.2. Volatilite endekslerinin borsa endekslerine etkisini arastiran calismalar

Volatilite finansal ekonomide 6nemli bir rol oynamakta ve bir risk 6lgiisii olarak,
yatirim ve ticaret kararlarinda 6nemli bir agiklayici degisken olarak degerlendirilmektedir.
Varlik fiyatlandirmasinda getiriler ve volatiliteler finansal varliklarin 6zelliklerini
tanimlayan temel bilesenlerdir ve daha iyi volatilite tahminleri daha dogru degerlemeye yol
acmaktadir. Volatilite, risk altindaki degerin hesaplanmasinda énemli bir rol oynadigi i¢in
risk yonetimi i¢in de kullanilmaktadir. Oynaklik dinamikleri riskten korunma, risk
yonetimi ve portfoy olusturma konulariyla ilgilidir ve bu nedenle piyasa uygulayicilar
tarafindan dikkatle takip edilmektedir. Bu kapsamda, gelecekteki oynakligin yiiksek

kaliteli tahminleri finansal aracilar ve uygulayicilar i¢in ¢ok 6nemlidir.

Bu teorik ve ampirik c¢ikarimlar, bircok arastirmacinin  varhik  getirisi
oynakliklarindaki degisikliklerin itici giiclerini belirlemeye caligmasina yol ag¢mustir.
Schwert’in (1989) borsa oynaklig1 dalgalanmalarimin makroekonomik kosullardan biiyiik
Olciide etkilendigini gosteren ve ufuk agan ¢alismasinin ardindan, sonraki ¢alismalar daha
detayli bir sekilde konu ele alinmaya baslanmistir. Cesitli ¢alismalar, borsa oynakliginin
uzun vadeli konjonktiirel davranisi i¢cin makul agiklamalar 6nermektedir. Mele (2007)
yatirimcilarin iskonto oranina yonelik tutumlarinin ekonominin durumuna bagli oldugunu
ileri stirmektedir. Bu nedenle risk primlerindeki asimetrik degiskenligin, iskonto orani
kanal1 lizerinden konjonktiirel getiri oynakligina neden oldugunu savunmaktadir. Veronesi
(1999) bu davranisi, davranigsal ekonomiden bir kavram olan 6grenme etkisine dayanarak
aciklamaktadir. Yazara gore finansal riskten korunma araglar1 ekonomik kriz sirasinda
kotii haberlere asir1 tepki verirken durgunluk sirasinda iyi haberlere daha az tepki

vermektedir.

Literatiire bakildiginda borsa oynakligi ve makroekonomik gostergeler arasindaki
iliski oldukg¢a fazla incelenmistir. Ozellikle son dénemlerde, basta VIX ve OVX olmak
tizere oOrtiilii volatilite endeksleri kullanilarak varliklar ile diger finansal degiskenler

arasindaki baglantilar fazlaca incelemistir.

Bu boliimde ¢alismanin bagimsiz degiskenleri olan Volatilite Endekslerinden VIX ve
OVX ile ilgili literatiirde yapilmis calismalar, Diinya’da yapilan ¢alismalar ve Tiirkiye’de

yapilan ¢alismalar olarak iki ayr1 boliimde sunulmustur.
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4.1.2.1. Diinya’da volatilite endekslerinin borsa endekslerine etkisini arastiran

calismalar

Sarvar (2012) calismasinda VIX Endeksi’nin yatirimcinin korku gostergesi olarak
hizmet edip etmedigini ortaya koymak i¢in 1993-2007 yillar1 arasindaki verilerle VIX
Endeksi ile Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin'deki (BRIC Ulkeleri) borsa getirileri
arasindaki ve VIX Endeksi ile ABD borsa getirileri arasindaki zamanlararas: iliskileri
incelemistir. Calismanin sonucuna gore, VIX ve ABD borsa getirilerindeki giinliik
degisiklikler (yenilikler) arasinda giiclii bir negatif iligki bulunmaktadir. VIX daha yiiksek
ve degisken oldugunda bu iliski daha giigliidiir. Yazar VIX Endeksi ve borsa getirileri
arasinda onemli bir negatif iliskiyi 1993-2007 déneminde Cin ve Brezilya i¢in 1993-1997
doneminde de Hindistan i¢in tespit etmistir. Bu etki ABD pazarina benzer sekilde, VIX
hem yiiksek hem de daha degisken oldugunda Brezilya’daki hisse senedi getirileri ile VIX
degisiklikleri arasindaki olumsuz iliski ¢ok daha giicliidiir. Ayrica VIX'teki degisiklikler ile
ABD, Brezilya ve Cin'deki giinliik borsa getirileri arasinda gii¢lii bir asimetrik iligki
bulunmus bu da yazar tarafindan VIX'in yatirimcinin olumlu diisiincesinden daha g¢ok
korkusu gostergesinin kanit1 olarak yorumlanmistir. Ayrica yazar VIX'in sadece ABD
borsasi i¢in degil, ayn1 zamanda Cin, Brezilya ve Hindistan hisse senedi piyasalar1 i¢in de

yatirimcinin korku gostergesi oldugunu tespit etmistir.

Mensi ve arkadagslar1 (2014) yaptiklar1 ¢aligmada BRICS iilkelerinin borsalari
arasindaki bagimlilik yapisin1 ve bu borsalarda etkili kiiresel faktorleri incelemislerdir.
Regresyon yaklasimini kullanarak, Eylil 1997'den Eyliil 2013'e kadar olan donem igin
yaptiklar1 analizde BRICS borsalarmin VIX endeksinin yaninda ayrica, kiiresel hisse
senedi ve emtia piyasalarma bagimhilik gosterdigi (S&P endeksi, petrol ve altin) ve
bagimlilik yapisinin genellikle asimetrik oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ayrica yazarlar
ABD ekonomi politikast belirsizliginin  BRICS borsalar1 {izerinde higbir etkisinin

olmadigini da belirtmislerdir.

Tsai (2014) yapti1 analizde 6nde gelen bes borsada (ABD, ingiltere, Almanya,
Japonya ve Fransa) yayilma endekslerini tahmin etmis ve bu borsalar arasindaki bilgi
aktariminin 1998'den sonra 6nemli 6l¢giide arttigini tespit etmistir. Yazar oynaklik yayilma
etkisini aciklamak ic¢in VIX Endeksi’ni kullanmistir. Calismanin sonucglarina gore

Almanya ve ABD, diger uluslararasi pazarlara bilgi aktaran ana borsalardir. Yazar
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calismada ABD borsalarinin net yayilma etkisinin sifirdan fazla oldugu ii¢ donem
belirtmektedir. Bunlar; 1997'den 6nceki donem, 2000'den 2002'ye kadar dot-com balonu
ve mortgage krizi ile Lehman Brothers'in 2008'de iflasidir. Ayrica yazar ¢alismada VIX
Endeksi’nin, ABD borsalarindan diger pazarlara yayilmasiyla énemli 6lgiide iligkili olup
bu artan korelasyon arkasindaki ana faktoriin VIX oldugunu ve yayilma etkisinin asimetrik

oldugunu tespit etmistir.

Basher ve Sadorsky (2016) yaptiklart calismada gelismekte olan 23 iilkenin
(Brezilya, S$ili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Yunanistan, Macaristan,
Hindistan, Endonezya, Kore, Malezya, Meksika , Peru, Filipinler, Polonya, Katar, Rusya,
Gliney Afrika, Tayvan, Tayland, Tiirkiye ve Birlesik Arap Emirlikleri) hisse senedi
fiyatlari, petrol fiyatlari, VIX, altin fiyatlar1 ve tahvil fiyatlar1 arasindaki oynakliklar1 ve
kosullu korelasyonlari modellemek i¢cin DCC, ADCC ve GO-GARCH kullanmiglardir.
Calismanin ¢iktisinda petroliin, gelismekte olan iilkelerin ¢ogunda riskten korunmak ig¢in
en 1yi varlik oldugu, bazi iilkelerde ise altin yatirimcilar ile riskten korunmanin en etkili

oldugu sonucuna varmisglardir.

Maghyereh v.d (2016) yaptiklar1 calismada 2008-2015 yillar1 arasinda 11 iilkenin
(ABD, Kanada, Ingiltere, Hindistan, Meksika, Japonya, Isve¢, Rusya, Giiney Afrika,
Almanya ve Isvigre) hisse senedi piyasasi ile OVX arasindaki iliskiyi incelemisler ve
calismanin sonucunda iki yonlii ve asimetrik bir iligki tespit etmislerdir. Ayrica bu
iliskinin 6zellikle, petrol piyasasindan hisse senedi piyasalarina yonsel baglantinin, ters
yonde yonsel bagliliktan daha siddetli oldugunu tespit etmislerdir. En yiiksek ¢ift yonli
volatilite etkilesim Ol¢tisti (%26,9) petrolden Kanada hisse senedi fiyatlarina dogru, ikinci
ve iiciincii en yiiksek etkilesim ise petrolden ABD ve Ingiltere hisse senetlerine dogru
oldugu goriilmiistiir. Ayrica, petrol, incelenen tiim borsalarda net bir oynaklik etkisinde

bulunmustur.

Sarvar vd (2016) yaptigi bir diger calismada ABD borsa belirsizliginin Latin
Amerika'daki hisse senedi getirileri ve finansal kriz dncesinde, sirasinda ve sonrasinda
toplam gelismekte olan piyasalar tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. ABD borsa
belirsizliginin VIX Endeksi ile temsil edildigi calismada VIX Endeksi’ndeki artislarin, her
donemde gelismekte olan piyasa getirilerinde 6nemli, ani ve gecikmeli diistislere yol agtig1,

bununla birlikte, VIX Endeksi’ndeki degisikliklerin, finansal kriz sirasinda ortaya ¢ikan
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piyasa getirilerindeki degisikliklerin diger donemlere gore daha biiylik bir ylizdesini
acikladigr tespit edilmistir. Yazarlara goére ABD’deki borsa belirsizliginin artmasi,
gelismekte olan piyasa getirileri ilizerinde kendi gecikmeli ve bolgesel getirilerinden ¢ok
daha giiclii olumsuz etki yaratmaktadir. GARCH modeli ile yapilan analizde, yiikselen
VIX Endeksi’nin hem ortalama getirileri azaltarak hem de getiri varyansini artirarak

gelismekte olan piyasa getirilerini diisiirdiigiinti gostermektedir.

Dutta vd. (2016) ¢alismalarinda 5 Orta Dogu Ulkesi (Suudi Arabistan, Birlesik Arap
Emirlikleri, Kuveyt, Katar, Urdiin) ve 7 Afrika Ulkesinin (Nijerya, Giiney Afrika, Mistr,
Fas, Tunus, Kenya, Mauritius) borsa endekslerine petrol endeksi OVX ve VIX Endeksi’nin
etkisini arastirmiglardir. 2007-2014 donemlerini GARCH modeliyle analiz ettikleri
caligmalarinin sonucuna gore OVX Endeksi’nin Orta Dogu ve Afrika hisse senedi
piyasalar1 iizerindeki etkisinin, ¢alisma kapsamindaki piyasalarin neredeyse yarisi i¢in
gecerli oldugunu tespit etmislerdir. Buna ek olarak, GARCH modelinin uygulanmasi,
orneklenen piyasalarin ¢ogunun hisse senedi getirilerinin Ortiilii petrol oynakligi
endeksinde meydana gelen dalgalanmalara duyarli oldugunu ve hisse senedi getirilerinde
zamanla degisen sigramalarin mevcut oldugunu gostermislerdir. Yazarlara gore, piyasa
katilimcilarinin gelecekteki petrol piyasasi belirsizligine iliskin beklentisi, Orta Dogu ve
Afrika hisse senedi piyasalarinin getirilerini ve oynakliklarimi aciklayan 6nemli bir

faktordiir.

Bouri vd. (2017) yaptiklar1 calismada BRICS {ilkeleri ve gelismis iilke borsalarindaki
(Kanada, Fransa, Almanya, Hollanda, Japonya, Isveg, Isvicre, Birlesik Krallik, A.B.D)
zimni oynaklik i¢in emtia oynakliginin 6ngdriicii giiclinii incelemislerdir. Mart 2011-Ekim
2016 donemleri arast gilinliik verilerin kullanildigi analizde Bayesian Grafik Yapisal
Vektor Otoregresif (BGSVAR) modeli kullanilmis ve BRICS' deki zimni oynakliklarin
ongoriilebilirliginin genellikle kiiresel endekslerde ima edilen oynakliklarin bir fonksiyonu
oldugunu goéstermislerdir. Calisma sonucuna gore VIX Endeksi’nin etkisine iliskin boyle
bir kanit Brezilya ve Cin'de mevcut degildir. Bu durumu yazarlar yerel yatirimcilarin ABD
pazarindan daha fazla, yerel ve bolgesel borsa belirsizlikleri hakkinda endise duymalar1 ya
da Cin ve Brezilya'daki yatirimcilarin kiiresel emtia ve borsalarin kosullar1 hakkinda bilgi

toplama ve isleme yeteneginin zayiflig1 olabilecegi yoniinde agiklamiglardir.
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Sadeghzadeh (2018) yaptig1 ¢alismada VIX Endeksi ve Tiiketici Giiven Endeksi
verilerini kullanarak BIST100 Endeksi’ni etkileyen psikolojik faktorleri analiz etmistir.
2004-2018 donemleri arasini inceledigi caligmada, uzun donemde VIX Endeksi ve
Tiiketici Gliven Endeksi’nin artiglarinin borsa endekslerini azalttii, uzun ve kisa dénem
birlikte analize dahil edildiginde VIX Endeksi’nin her iki donemde de azaltic1 etkiye sahip
oldugunu, Tiiketici Giiven Endeksi’nin ise asil olarak kisa donemde etkili oldugu sonucuna
ulasmistir. Yazara gore; yatirimcilarin kisa donemde VIX Endeksi ve Tiiketici Giiven
Endeksi’nin pozitif yonde etkilerini dikkate alacak sekilde tutum sergilemeleri, uzun
donemde ise VIX Endeks’i ile diger makroekonomik degiskenleri dikkate alici yonde

davranis sergilemeleri gerekmektedir.

Choi ve Hong (2020) yaptiklar1 calismada VIX, VKOSPI ve OVX endekslerinin
Giliney Kore borsa endeksine etkilerini 2009-2018 donemleri arasinda giinliik veri
kullanarak ARDL ve BEKK-GARCH modeli ile test etmistir. ARDL sinir testlerinin
sonuglarma gore, OVX ve VKOSPI Endeks’leri arasinda uzun vadeli bir iliski vardir ve bu
iligki sabittir. Ayrica OVX Endeksi ve VIX Endeksi arasinda Granger Nedensellik
bulunmakla beraber OVX Endeksi ile VKOSPI arasinda nedensellik iliskisine

rastlanamamuigtir.

4.1.2.2. Tirkiye’de volatilite endekslerinin borsa endekslerine etkisini

arastiran ¢calismalar

Korkmaz ve Cevik (2009) yaptiklar1 ¢alismada VIX Endeksi’nin gelismekte olan
ilkeler (Tayland, Tayvan, Giliney Kore, Malezya, Endonezya, Cek Cumbhuriyeti, Polonya,
Macaristan, Rusya, Tirkiye, Brezilya, Arjantin, Meksika, Sili, Peru) iizerindeki etkisini
arastirmiglardir. 2004-2009 yillar1 aras1 giinliik iilke borsa endeksleri ve VIX Endeksi
verileri kullanilan ¢alismada GJR-GARCH modeli kullanilmistir. Calismanin sonucunda
Peru disindaki tiim {ilkelerin borsa endekslerinin kosullu varyansinda kaldirag etkisinin
varlig1 goriilmiis ve bu etkiye bagl olarak piyasaya gelen kétii haberlerin volatiliteyi daha
fazla artirdigr sonucu ¢ikarilmistir. Ayrica VIX Endeksi’nin Tayland, Tayvan, Giiney
Kore, Rusya, Tirkiye, Brezilya, Sili, Cek Cumhuriyeti ve Endonezya’da hisse senedi

piyasalarini etkileyerek volatiliteyi artirdig1 sonucuna varilmstir.
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Arbatli (2011) yaptig1 calismada 46 gelismekte olan iilkenin 1990-2009 yillari
arasindaki verileriyle dogrudan yabanci yatirimlart belirleyici faktorlerini incelemistir.
Analizin sonucunda dogrudan yabanci yatirimlar ve VIX Endeksi arasindaki kosulsuz
korelasyonun diisiik oldugunu ancak 2006 yili sonrast ve bazi donemlerde dogrudan
yabanci yatirnmlar ve VIX Endeksi arasinda anlamli bir negatif iligkinin oldugunu

gbzlemlemistir.

Kaya (2015) yaptig1 calismada BIST-100 Endeksi ile VIX Endeksi arasindaki iliskiyi
2009-2013 donemini kapsayan verilerle analiz etmistir. Arastirmada Johansen
Esbiitiinlesme Testi ve Vektor Hata Diizeltme Modeli kullanmis olup VIX Endeksi ile
BIST-100 Endeksi arasinda es-biitiinlesme oldugu ve BIST-100 Endeksi’nin VIX
Endeksi’nden etkilendigi sonucuna ulasmistir. Yazara gore VIX Endeks’indeki degisimler,

yatirimcilar agisindan ihtiyatli olmay1 gerektiren bir durumdur.

Ertunga ve Cakar (2016) yaptiklari calismada 2000-2015 yillar1 arasinda kiiresel
finansal durumun Tirkiye’deki hisse senedi fiyatlari, tahvil ve bono faizleri ve ABD
Dolari/TL nominal kur tizerindeki etkilerini giinliik verilerle analiz etmislerdir. GARCH
yontemi kullanarak yaptiklar1 analizde kiiresel finansal durumu 6lgmek i¢in VIX ve
“Kiiresel Likidite GOstergesi” temsili olarak kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore kiiresel
finansal istikrarin Tiirkiye’nin finansal gostergelerini genellikle olumlu etkiledigini ancak,
Tirkiye’nin finansal gostergelerinin kiiresel finansal duruma olan duyarliliginin Euro

Bolgesi bor¢lanma krizi doneminde azaldigini tespit etmislerdir.

Erdogdu ve Baykut (2016) c¢alismalarinda volatilite endekslerinden VIX ve MOVE
(Merrill Lynch Treasury Option Volatility Expectations Index) Endeksi’nin Borsa Istanbul
Banka Endeksi (XBANK) arasindaki iligkiyi 1998-2015 donemleri arast ic¢in giinliik
verilerle analiz etmislerdir. ARDL Sinir Testi ve Granger Nedensellik Testi ile sinadiklari
calismanin sonucunda XBANK ile VIX ve MOVE Endeks’leri arsinda uzun dénemli bir
iliski tespit edememislerdir. Ayrica, VIX Endeksi’nden XBANK Endeksi’ne dogru bir
nedensellik, MOVE Endeksi’nden XBANK Endeksi’ne dogru bir nedensellik iligkine

rastlamiglardir.

Hatipoglu ve Tekin (2017) calismalarinda petrol fiyatlari, VIX ve USD kurunun

Borsa Istanbul iizerindeki etkisini 2002-2016 yillar1 arasimi kapsayan dénemde Kantil
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Regresyon Modeli kullanarak incelemislerdir. Calismanin sonucunda BIST-100 Endeksi
tizerinde en fazla etkiye sahip kiiresel degiskenin VIX Endeksi oldugu sonucuna
varmiglardir. Ayrica calismada sadece borsa ylikselirken USD kuru etkisinin anlamli

oldugu, petrol fiyatlarinin ise BIST Endeksi’ni asimetrik olarak etkilemedigi goriilmiistiir.

Topaloglu (2019) yaptig1 calismada OECD kurucu iiye iilkelerinin borsa endeksleri
ile VIX Endeksi arasindaki volatilite yayilimini 2015-2018 donemleri arasi giinliik
verilerle CCC-MGARCH modelini kullanarak incelemistir. Calismanin sonucunda VIX
endeksinden Izlanda hari¢ tiim iilke borsalarma dogru negatif yonlii sok ve volatilite
yayilimi gozlemlenmistir. Yazar analize konu olan dénemde gergeklesen soklarin ABD,
Avusturya, Italya ve Yunanistan endekslerinde diger iilke endekslerine gore daha biiyiik
oldugu ve bu soklarin Avusturya hari¢ tiim tlke borsalarinda uzun siire etkisini

korudugunu tespit etmistir.

Bezgin ve Basar (2019) ¢alismalarinda 2004-2018 aylik verilerini kullanarak VIX
Endeksi’nin Borsa Istanbul’daki yabanci yatirimer hacmiyle olan iliskisini incelemislerdir.
Yazarlar Borsa Istanbul’daki yabanci yatirimcilarin net islem hacimlerinin Borsa
Istanbul’daki net islem hacmine oranini veri olarak almiglardir. Hatemi-J (2012) Asimetrik
Nedensellik Testini kullandiklar1 analizde VIX Endeksi yiikselislerinde BIST te yabanci
yatirimct islem hacminde diisme oldugunu, ancak, VIX Endeksi’nin 6ngdrii araci olarak

kullanilamayacagini, mevcut durumu gosteren bir endeks oldugu sonucuna varmiglardir.

Kuzu (2019) yaptig1 ¢alismada, VIX Endeksi ile BIST 100 arasindaki iliskiyi kisa,
orta ve uzun vadede analiz etmistir. 2000- 2019 yillar1 arasinda giinliik verilerle VIX
Endeks’1 ile BIST100 arasindaki iliskiyi Frekans Alan1 Nedensellik Analizi, Johansen Esg
Biitiinlesme Testi ve Hata Diizeltme Modeli ile test etmistir. Calisma sonucunda BIS-100
Endeksi’nden VIX Endeksi’ne dogru kisa, orta ve uzun vadede bir nedensellik iliskisi
goriilmemis ancak, VIX Endeksi’nden BIST-100’e kisa, orta ve uzun vadede tek yonlii
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Yazara gore, BIST-100’de yatirim yapmay1 diisiinen
yatirimeilar i¢cin VIX Endeksi’nin, BIST-100 hakkinda 6ngdrii saglayabilecegi yoniindedir.

Cihangir (2019) calismasinda, gelismis (Fransa, Almanya, Japonya, A.B.D.,
Avustralya, Kanada) ve gelismekte olan {lkelerin (Tiirkiye, Brezilya, Kolombiya,

Meksika, Endonezya, Giiney Kore, Rusya, Hindistan, Cin, Tayvan) hisse senedi
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piyasalarindaki 2010-2018 donemlerine iligkin volatilite yayilma etkilerini giinliik verilerle
incelemistir. Caligmasinda kiiresel faktorlerden risk istahi endeksi olarak VIX Endeksi,
petrol endeksi (OVX), altin endeksi (GVZ), Baltik kuru yiik endeksi (BDI) ve ABD 10 y1l
vadeli tahvil faizi ile 3 ay vadeli tahvil faiz orani arasindaki farki (T10Y3M) analize dahil
etmistir. Analizin sonucuna gore volatilite yayilma etkisinin VIX, TIOY3M ve OVX
kiiresel degiskenlerinden kaynaklandigini, ayrica bu etkinin gelismis {ilkelerdeki hisse

senedi piyasalarinda daha biiyilik oldugu sonucuna ulagsmistir.

Ilgin (2019) yaptig1 ¢alismasinda, altin, petrol ve volatilite endekslerinin etkisini
gelismekte olan iilkeler (Rusya, Brezilya, Meksika, Malezya, Endonezya, Giiney Afrika,
Tayland, Hindistan, Cin, Sili, Tiirkiye) lizerinde analiz etmistir. 2008-2017 donemlerini
kapsayan ve aylik verilerle yapilan calismada ARDL metodu kullanmistir. Calismanin
sonucuna gore altin fiyatlar1 kisa ve uzun vadede Brezilya ve Rusya harici iilkelerin hisse
senedi piyasalarinda negatif etkiye sahipken bu etki kisa donemde tiim incelenen iilkelerde,
uzun donemde ise Tiirkiye, Brezilya ve Tayland’da asimetrik etkiye sahiptir. Calismadaki
diger degisken petrol fiyatlarindaki degisim, Meksika, Brezilya, Rusya, Malezya ve
Endonezya’da hisse senedi piyasalarimi pozitif, Giiney Afrika ve Tayland’da negatif
etkiledigi sonucuna varilmistir. Yazara gore bu etkiler iilkelerin net petrol ihracatgisi ve net
petrol ithalatgis1 olmasiyla dogru orantilidir. Ayrica altin ve petrol endeksleriyle iilke hisse

senedi piyasalarinin genelinde uzun donemde negatif etki tespit edilmistir.

Ogel ve Findik (2020) yaptiklar1 ¢alismada gelismis ve gelismekte olan ve farkli
kitalarda bulunan 10 iilkenin (Japonya, Cin, ABD, Brezilya, Avustralya, Yeni Zelanda,
Giiney Afrika, Nijerya, Tiirkiye, Almanya) borsa endeksleri ile VIX Endeksi arasinda uzun
donemli iliskiyi 2012 ve 2020 donemleri arasi giinliik verilerle analiz etmislerdir.
Calismanin sonucunda VIX Endeksi ile tiim iilke borsa endeksleri arasinda uzun dénemli
bir iligkinin var oldugu, ancak kisa donemde VIX Endeksi’nden ABD borsa endeksine
dogru bir nedensellik bulunmadig, ayrica Giliney Afrika, Brezilya, Yeni Zelanda, Nijerya
ve Japonya borsa endekslerine dogru nedensellik iligkisinin bulundugu sonucuna

varmiglardir.
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4.1.2.3. Volatilite endekslerinin borsa endekslerine etkisini inceleyen

literatiiriin degerlendirilmesi

Volatilite endeksleri ile ilgili yapilan ¢alismalar incelendiginde, borsa endeksleri ile
aralarinda ters yoOnlii bir iligkininin oldugu yoniinde ortak bir sonuca varildig
goriilmektedir. Volatilite endekslerinden VIX Endeksi’nin iilke borsa endeksleri iizerinde
etkisi bazi iilkelerde daha giiclii iken bazi iilkelerde daha zayif oldugu caligmalarin
bircogunda tespit edilmistir. OVX Endeksi’nin borsa endeksleri iizerindeki etkisini
arastiran caligmalarda ise, bu etkinin net petrol ithalatcis1 ve net petrol ihracatgisi lilkelerde

farklilik gosterdigi yoniinde ortak sonuca ulasilmis oldugu goriilmektedir.

4.2. Arastirmanin Onemi

Literatiir incelendiginde kiiresel gostergelerin hisse senetleri iizerinde etkilerinin
incelendigi bir¢ok calismaya rastlanmaktadir. Bu caligmalarda genellikle iki sorunun
cevab1 aranmaktadir. Bunlardan ilki kiiresel gostergelerin hisse senetlerini ne oranda ve
hangi yonde etkiledigidir. Diger soru ise hisse senedi endeksleri ile kiiresel gostergeler
arasinda nedenselligin olup olmadigidir. Calismalarda genellikle gelismis veya gelismekte
olan iilkeler analiz edilmis ve lilke bazinda ¢ikarimlarda bulunulmustur. Bu arastirmada ise
gelismekte olan 2 iilke grubu -BRICS ve MIST iilkeleri- analiz edilmis ve literatiirden
farkli olarak iki tilke grubu karsilastirilmasi yapilmistir. Kiiresel ekonomist Jim O’Neill’in
2001 yilinda BRIC iilkelerini gelecegin 6nde gelen ekonomileri olarak tanimlamasindan on
yil sonra yakin tanimlamalari kullanarak MIST iilkeleri grubunu adlandirmistir. Bu iki tilke
grubu her ne kadar benzer o6zellikler gosterseler de farkli ekonomik biiyiikliiklere sahip
iilkelerdir. Bundan dolay1 iki iilke grubunun kiiresel faktorlere verdikleri tepkilerin
birbirlerinden farkli olmasi beklenir. Bu calismada BRICS ve MIST iilke gruplarinin

karsilastirilarak analiz edilmesi ile literatiire farkli bir yaklasim sunacagi diistiniilmektedir.

Son yillarda iilke kredi derece notlar1 ve kredi temerriit swaplarinin 6zellikle 2008
Mortgage kriziyle beraber yeterli bilgiyi vermedigi, subjektif goriislerin etkisinde
kalindigina dair elestiriler siklikla yapilmaktadir. Bundan dolayr literatiirde CDS
primlerinin risk gostergesi olarak etkisinin olmadigina veya goz ardi edilebilecegine dair
yapilmis ¢alismalar (Pereria Da Silva (2016), Shear ve Butt(2017), Fonseca ve Gottschalk
(2018), Yenice ve Hazar (2015), Acaravci ve Karadmer (2017)) bulunmaktadir. Finansal
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gostergelerden CDS primlerinin tek basma etkisinin arastirildigi  bircok c¢alisma
bulunmakla beraber, 6nemli kiiresel gostergelerden VIX ve OVX Endeksi’yle etkisinin
karsilastirildig1 bir calismaya tarafimizca rastlanamamistir. Bu arastirmanin literatiire en
biiyiik katkilarindan biri de CDS, OVX ve VIX Kkiiresel risk gostergelerinin birlikte analiz

edildigi ve etkilerinin karsilastirildigi bir calisma olmasidir.

Calismanin literatiire bir diger katkisi ise tiim Diinya’nin halen etkisi altinda oldugu
kiiresel Covid-19 pandemisi nedeniyle meydana gelen ekonomik ¢iktilarin yansimalarinin

ozellikle volatilite endekslerinde gézlemlenebilmis ve analize dahil edilmis olmasidir.

4.3. Veri Seti

Bu c¢alismada BRICS ve MIST iilke borsa endekslerine Ulke Kredi Temerriit
Swaplar1 (CDS), Volatilite Endeksi (VIX) ve Petrol Endeksi (OVX)’nin etkileri incelenmis
ve bu etkilerin karsilastirmalar1 yapilmistir. Bu amagla 2011:1-2021:05 doénemleri arasini

kapsayan 125 aylik toplam 1125 veri analize dahil edilmistir.

Tablo 10. Analizde Kullanilan Degiskenlere Ait Veriler

Veri Arahg: Degiskenler Veri Kaynak
Adedi

31.12.2010 Brezilya CDS 127 http://www.worldgovernmentbonds.com
30.06.2021

31.12.2010 Rusya CDS 127 http://www.worldgovernmentbonds.com
30.06.2021

31.12.2010 Hindistan CDS 127 http://www.worldgovernmentbonds.com
30.06.2021

31.12.2010 Cin CDS 127 http://www.worldgovernmentbonds.com
30.06.2021

31.12.2010 Giiney Afrika CDS 127 http://www.worldgovernmentbonds.com
30.06.2021

31.12.2010 Meksika CDS 127 http://www.worldgovernmentbonds.com
30.06.2021

31.12.2010 Endonezya CDS 127 http://www.worldgovernmentbonds.com
30.06.2021

31.12.2010 Giiney Kore CDS 127 http://www.worldgovernmentbonds.com
30.06.2021

31.12.2010 Tiirkiye CDS 127 http://www.worldgovernmentbonds.com
30.06.2021

31.12.2010 Brezilya-Bovespa Index 127 http://tr.investing.com
30.06.2021

31.12.2010 Rusya-Moex Index 127 http://tr.investing.com
30.06.2021
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31.12.2010 Cin-SHANGY Index 127 http://tr.investing.com
30.06.2021
31.12.2010 Giiney Afrika -SOAF Index 127 http://tr.investing.com
30.06.2021
31.12.2010 Hindistan -NIFTY Index 127 http://tr.investing.com
30.06.2021
31.12.2010 Tiirkiye-BIST-100 127 http://tr.investing.com
30.06.2021
31.12.2010 | Meksika-S&P/BMYV IPC Index 127 http://tr.investing.com
30.06.2021
31.12.2010 | Endonezya- IDX Composite Index 127 http://tr.investing.com
30.06.2021
31.12.2010 Giiney Kore-KOSPI Index 127 http://tr.investing.com
30.06.2021
31.12.2010 VIX INDEX 127 http://tr.investing.com
30.06.2021
31.12.2010 OVX Index 127 http://tr.investing.com
30.06.2021

4.4. Arastirma Modeli, Degiskenleri, Arastirma Sorusu ve Hipotezleri

Aragtirmanin bu kisminda arastirma modeli, modelde kullanilan degiskenlere ait veri
setleri ve modelin ¢oziimlenmesi esnasinda faydalanilan ekonometrik analiz teknikleri
aciklanmistir. Arastirmada 5 adet BRICS ve 4 adet MIST iilkesi olan toplam 9 adet iilke
i¢in tlilke kredi temerriit swap primleri (CDS) ile petrol endeksi (OVX) ve volatilite endeksi
(VIX) iilke borsa endeksleri iizerindeki etkilerinin incelenmesi ve s6z konusu etkilerin
BRICS ve MIST iilkeleri i¢in farklilasip farklilasmadiginin incelenmesi amaglanmaktadir.
Bu baglamda moderator etki modeli olarak adlandirilan ve teorik aciklamasi veri analizi

kisminda yapilmis olan arastirma modeli denklem 1’deki gibi kurulmustur??.

LNINDX;; = oy + B1itLNCDS;; + BaicLNOVX;; + BsiLNVIX;; + w; (B * LNCDS;,)
2021

+ w, (B * LNOVX;,) + w3(B * LNVIX;.) + &; Z Y: + &
t=2012

(1

Denklemde yer alan 1 alt indisi birimleri (iilke), t alt indisi zamam (ay) temsil
etmektedir. y Sabit terim iken, € denklem hata terimlerini ifade etmektedir. Degiskenlerin

oniinde yer alan LN ekleri ise tiim degiskenlerin modele dogal logaritmalar ile katildiginm

22 Aragtirma modellerinde birim ve/veya zaman etkilerini gerekli testler ile incelenmistir. Model

gosterimlerinde birim ile birlikte zaman etkilerinin gosterilmesi tercih edilmistir.
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ifade etmektedir. Diger yandan modelde tahmin edilecek parametrelerin BRICS ve MIST
iilkelerine gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilagip farklilasmadigini test
etmek tizere modelde etkilesim terimleri yer almaktadir. S6z konusu etkilesim terimleri
BRICS iilkeleri i¢in 1, MIST iilkeleri i¢in 0 degerini alan kukla 3 ile LNCDS, LNOVX ve
LNVIX degiskenlerinin ¢arpimindan olusmaktadir. Modelde yer alan Y degiskenleri ise
ele alinan donemden 1 eksik olmak iizere olusturulan yil kukla degiskenlerini ifade
etmektedir?®. Y1l kukla degiskenleri ile kurulan modelde donemlere ait spesifik durumlarin
parametrelerden arindirilmasit amaglanmaktadir. Denklem 1°de yer alan degiskenlere ait

tanimlar Tablo 11°deki gibidir.

Tablo 11. Degisken Tanimlar1

Degisken Simge Aciklama
Ulke Borsa Endeksleri LNINDX i iilkesi i¢in t donemi seri degeri
Kredi Risk Primi LNCDS i iilkesi i¢in t donemi seri degeri

t donemi i¢in diinya seri degeri

Petrol Endeksi LNOVX
(birimler bakimindan sabit)
) t donemi igin diinya seri degeri
Korku Endeksi LNVIX
(birimler bakimindan sabit)
- BRICS iilkeleri igin 1, MIST iilkeleri i¢in O degeri
Kukla Degisken B alan kukla degisken
Etkilesim Terimi B*LNCDS B kukla deglskem 1l§ LNCDS degiskeninin
etkilesim terimi
Etkilesim Terimi B*LNONX B kukla deglsken} 1l§ LNQVX degiskeninin
etkilesim terimi
Etkilesim Terimi B*LNVIX B kukla degiskeni ile LNVIX degiskeninin etkilesim

terimi

2 Yil kukla degiskenlerini kukla degiskenleri tuzagina diigmemek amaciyla toplam yil sayisindan 1 eksik
olarak olusturulmustur. Modelde yer almayan 2011 y1li etkileri sabit terimde yer alacaktir (Gujarati, 2009, s.
319-345).
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Modelde yer alan degiskenlere ait gézlemler 9 iilke i¢in (N=9), 2011 1. ay1 ile 2021
5. ay1 arasinda aylik frekansta 125 ay boyunca (T=125) derlenerek 1125 gbézlem igeren bir

panel veri seti olugturulmustur.
Aragtirma kapsaminda One siiriilen sorular ve hipotezler sunlardir;

Soru 1: CDS primlerinin borsa endeksleri iizerine etkisi MIST ve BRICS iilkelerinde

farklilastyor mu?

Hio: CDS primleri MIST iilkeleri endekslerinde BRICS iilkeleri endekslerine gore daha
yiiksek diizeyde etkiye sahiptir.

Hi1: CDS primleri BRICS filkeleri endekslerinde MIST iilkeleri endekslerine gore daha
yiiksek diizeyde etkiye sahiptir.

Soru 2: VIX endeksteki degisimlerin borsa endeksleri tlizerine etkisi MIST ve BRICS

iilkelerinde farklilagiyor mu?

Hzo: VIX endeksteki degisimler MIST tilkeleri endekslerinde BRICS iilkeleri endekslerine
gore daha yiiksek diizeyde etkiye sahiptir.

Hz1: VIX endeksteki degisimler BRICS iilkeleri endekslerinde MIST iilkeleri endekslerine
gore daha yiiksek diizeyde etkiye sahiptir.

Soru 3: OVX endeksteki degisimlerin borsa endeksleri iizerine etkisi MIST ve BRICS

iilkelerinde farklilagiyor mu?

Hso: OVX endeksteki degisimler MIST {lkeleri endekslerinde BRICS iilkeleri
endekslerine gore daha yiiksek diizeyde etkiye sahiptir.

Hsi: OVX endeksteki degisimler BRICS iilkeleri endekslerinde MIST iilkeleri
endekslerine gore daha yiiksek diizeyde etkiye sahiptir.
4.5. Yontem

Aragtirmanin bu kisminda arastirma modelinin ¢6ziimlenmesi esnasinda faydalanilan

ekonometrik analiz teknikleri agiklanmustir.
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4.5.1. Panel veri modelleri

Aragtirma veri setinin T>N kosulunda olduk¢a uzun zaman igeren bir panel veri seti
oldugu goriilmektedir. Panel verileri, ayn1 kesitsel birimler kiimesinde zaman iginde
tekrarlanan gozlemlerden olusur. Panel veri kiimelerinde bulunan zengin bilgileri
tanimlayabilmek ve kullanmak icin 6zel ekonometrik yontemler gelistirilmistir. Zaman
boyutu panel veri kiimelerinin 6nemli bir 6zelligi oldugundan, seri korelasyon ve dinamik
etkiler konularmin dikkate alinmasi gerekir. Ayrica, kesitsel verilerin analizinden farkli
olarak, panel veri kiimeleri, etkileri Ol¢iilecek gozlemlenen faktorlerle iliskilendirilebilen
birimler arasinda sistematik, gozlemlenmemis farkliliklarin bulunmasina izin vermektedir.
Gozlenmemis heterojenlik nedeniyle kalicilik ile altta yatan siiregteki dinamikler arasinda
ayrim yapmak, panel veri modellerinden tahminleri yorumlamak icin onde gelen bir

zorluktur.

Panel veri yontemleri, parametrelerin dogrusal olmayan modellerdeki bilginin kismi
etkilerini hesaplamak, dinamik baglantilar1 6lgmek ve tekrarlanan kesitlerde veri mevcut
oldugunda gecerli ¢ikarim gerceklestirmek i¢in kullanilan ekonometrik araglardir

(Wooldridge, 2002).

4.5.2. Pesaran CD yatay kesit bagimhihg testi

Birim boyutu ile birlikte zaman boyutu da iceren panel veri setlerinde zaman
boyutundaki gozlem sayisinin artmasi ile birlikte degiskenlerin duragan disiligindan
kaynaklanabilecek sahte regresyon tehlikesi de belirgin hale gelmektedir (Baltagai, 2005).
Bu sebeple ilk asamada degiskenlerin duraganlik durumlarinin belirlenmesi gerekmektedir.
Degiskenlerin duraganlik durumlarinin belirlenmesi amaciyla yapilan birim kok testlerinin
secimi i¢cin ise degiskenlerin birimler arasi korelasyonu yani yatay kesit bagimlilik

durumlarinin belirlenmesine ithtiya¢ duyulmaktadir.

Yatay kesit bagimliligi; bir degiskenin birimler arasinda iligkili olmast durumudur.
Eger degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 bulunuyorsa bu durumda degiskenlere yapilacak
duraganlik testleri farklilik gosterecektir (Tatoglu, 2018). Bundan dolayr degiskenlerin
birim boyutundaki bagimliliklarini test etmeyi saglayan CD test kullanilarak degiskenlerde

yatay kesit bagimliliginin olup olmadigi kontrol edilmistir. CD test sonucuna gore birimler
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arasinda yatay kesit bagimliligi olmasi durumunda 1. nesil birim kok testi yerine yatay

kesit bagimliligin1 dikkate alan 2. nesil birim kok testi kullanilmas1 gerekmektedir.

Pesaran (2004), ADF birim kok regresyonundan elde edilen kalintilar1 kullanarak
birimler aras1 korelasyonu test etmistir. Bu test yaklasimi1 kendisi disinda her bir birimin
birimler ile olan korelasyonu hesaplamaktadir. Yani bu durumda N sayida birim boyut
gbzlemi iceren bir panel i¢cin N X (N — 1) adet korelasyon hesaplanmaktadir. Pesaran’in

CD test i¢in temel ve alternatif hipotezleri asagidaki gibidir;

Ho: pi=0
Hi: pij#0
pij birimlerdeki (i ve j) kalintilar arasindaki korelasyonu ifade etmektedir. Pesaran (2004)
birimler arast korelasyonu test edebilmek icin denklem 2’deki CD istatistiginin

hesaplanmasi gerekmektedir.

= INNZD i
N(N =1 i=1 j=i+1

Denklemde gosterilen p;; i ve j birimlerinin artiklar1 arasindaki korelasyonu gosterir ve

asagidaki denklem (3) yardimiyla hesaplanabilir.

A A ZtT=1 €itCjt (3)

Pij = Pji = 1/2
()i er)/? (ZtT=1 ejzt)

e;¢ birimler igin ADF regresyon kalintilaridir. (Pesaran M. H., 2004)

4.5.3. Im, Pesaran ve Shin birim kok testi

Birim kok testlerinde 1. nesil birim kok testi olarak tanimlanan tahminciler Levin-
Lin ve Chu (LLC), Breitung, Im-Pesaran ve Shin (IPS), Fisher ADF, Fisher PP ve Hadri
birim kok testleridir (Cinar, 2010). Test sonucuna gore olasilik degeri 0’a yakin ise seriler

duragan, 1’e yakin ¢ikarsa birim kok vardir anlamina gelir.
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I'm, Pesaran ve Shin (2003) -IPS, olasilik ¢ercevesini kullanarak, paneller i¢in (t-bar
istatistigi olarak adlandirilan) daha esnek ve basit bir birim kok testi prosediirii onermistir.
Bu test eszamanli olarak sabit ve sabit olmayan serilere izin vermektedir (yani p bireysel
etkiler farklilik gosterebilir). Bir baska deyisle test alternatif hipotez altinda heterojenligine

izin vermektedir. Ayn1 zamanda zaman trendi barindirmaktadir.

Verileri bir araya getirmek yerine, IPS, modelin hata terimi Uit olarak
iliskilendirildiginde, muhtemelen enine kesitte farkli seri korelasyon kaliplar1 ile paneldeki
her bir kesit birimi i¢in hesaplanan (A) DF istatistiklerinin ortalamasini géz Oniinde

bulundurur. N kesit birimlerinin her biri i¢in dogrusal bir egilim g6z 6niine alindiginda:

P,
Ay, =+ p;yi, + Z¢:jA)'i:_j + &,

J=l

i=1,2,...,N,t=12,..,T

Sifir hipotezi;

Ho: pi= 0 seklinde tanimlanir

Alternatif Hipotez ise;

i=1, ..., Nidegerleri i¢in

Hi: pi <0 ve 0<N1 <N kosulu altinda tiim
i=Ni1+1,...,N degerleri i¢in pi= 0’dur.

Alternatif hipotez serilerin hepsinin olmamakla beraber bazilarinin birim koklere

sahip olmasina izin vermektedir.

4.5.4.Swamy S testi

Swamy (1970) ilk kez egim katsayilarinin homojenligini belirleyebilmek icin Swamy
istatigi olarak bilinen bir test Onermistir. Fakat bu test sadece T>N durumlar i¢in etkin

kullanilabilmektedir.

Katsayilarin homojenligini test etmek i¢in panel yapisini g6z ardi eden birimlere

0zgiin en kiiciik kareler tahmincileri ile grup i¢i tahmincilerin agirlikli ortalama matrisleri
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arasindaki farka bakilabilmektedir. Eger aralarinda istatistiki olarak anlamli bir fark yok

ise, parametreler homojendir. Swamy S (1971) testi hipotezleri su sekildedir;

Ho: Bi=P (Parametreler homojendir.)

Hi: Bi#P (Parametreler homojen degildir.)

Swamy (1971) tarafindan iiretilen ve Hausman tiirii bir test olan bu testin test

istatistigi ise denklem 4’teki gibi hesaplanmaktadir.

S =Xgw-n = 2 Bi = BY Vit (Bi — B9 “

Burada f; birimlere gore regresyondan elde edilen en kiigiik kareler tahmincileri, 8*,
agirlikli grup ici tahmincisi ve V; ise iki tahmincinin varyanslar1 arasindaki farki ifade
etmektedir. Test istatistigi T(N-1) serbestlik derecesi ile > (Ki-Kare) dagilimma sahiptir.
Test istatistigi kritik degerden biiylikse, parametrelerin heterojen oldugu sonucuna

varilmaktadir (Swamy, 1971).

4.5.5.Breusch Pagan/ Cook-Weisberg testi

Breusch Pagan testi, 1980 yilinda Trevor Breusch ve Adrian Pagan tarafindan klasik
regresyon modelde heteroskedastisite arastirmasi i¢in gelistirilmis bir testtir. 1983 yilinda

R. Dennis Cook ve Sanford Weisberg (Cook-Weisberg) tarafindan onerilmistir.

Dogrusal regresyonun temel varsayimlarindan biri, kalintilarin tahmin degiskeninin
her seviyesinde esit varyansla dagilmasidir. Bu varsayim homoskedastisite olarak bilinir.
Bu varsayim ihlal edildiginde, kalintilarda degisen varyans oldugu soOylenebilir. Bu
gerceklestiginde, regresyonun sonuglar1 giivenilmez hale gelir. Degisen varyansin olup
olmadigini belirlemek i¢in kullanilabilecek test, Breusch Pagan testidir. Test su hipotezleri

kullanir;
Ho: Homoscedasticity mevcuttur (kalintilar esit varyans ile dagilir).

Hi: Heteroscedasticity mevcuttur (kalintilar esit varyans ile dagilmaz).
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Testin p degeri anlamlilik diizeyinden kiiciikse (a0 =0,05), Ho reddedilir ve regresyon

modelinde degisen varyansligin var oldugu sonucuna ulagilir.

4.5.6. Wooldridge testi

Serisel korelasyon i¢in panel verilerde farkli testler gergeklestirilmistir.
Wooldridge’nin 2002 yilinda onerdigi test diger testlere nazaran daha az varsayim
gerektirdiginden daha cazip hale gelmistir (Drukker, 2003). Wooldridge testi hem serisel
korelasyonu hem de gozlemlenemeyen etkiyi test eden genel bir testtir. Wooldridge sabit
etkili modelin kalintilarinin negatif serisel korelasyonlu olmasi halinde gercek modelin
hatalariin korelasyonsuz olacagim1 gdstermistir (Giiris ve Tuna, 2011). Bu negatif

korelasyon;
cor(l, ,0. ) =—1/(T —1) her bir t, s i¢in bigiminde gosterilir.

Wooldridge testi uygulanabilmesi i¢in T yeterince biiyiik olmaldir. Ciinkii bu
durumda hata teriminde serisel korelasyon olmayacaktir. Testin sinamasi i¢in iki periyod
’in tahmin

. A A . . .
secilir. Arkasindan @, | "nin, G, . | tzerine regresyon tahmini yapilir. @,

—1 i, T -1

edilen katsayist & ile ifade edilir. Ho hipotezinde (Hp:6 = =1/ (T —-1)) katsaymnin

anlamlilig1 hata terimlerinin normal dagilan ve sabit varyansa sahip oldugu varsayimlari

altinda t stnamastyla sinanir (Wooldridge, 2002).

4.5.7. Moderator etki modelleri

Diizenleyici etki kavramini ilk defa Baron ve Kenny (1986) ortaya koymustur. Baron
ve Kenny bir moderatorii "tahmin degiskeni ile sonug¢ degiskeni arasindaki iligkiyi
aciklayan" herhangi bir degisken olarak tanimlar. Yani, Y=f(X) ve W=f(Y), ancak W={(X)
ise, o zaman Y degiskeni X degiskeninin Z degiskeni lizerindeki etkisinin bir aracisidir

(James ve Brett 1984).

Moderator etki (diizenleyici etki) analizi iki degisken arasindaki iliskinin hangi
durumlarda degistigini inceleme imkani sunar. Aslinda diizenleyici etkinin etkilesimsel

etkiyi vurguladigi acgiktir. Diizenleyici etkiyi incelemeyi miimkiin kilan degisken bagimsiz
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degisken ile diizenleyici degiskenin carpimindan meydana gelen etkilesimsel terimdir.
Zira s0z konusu degiskenlerin c¢arpimindan olusan etkilesimsel terim diizenleyici
degiskenin farkli diizeyleri i¢in bagimsiz degiskenin bagimli degisken tizerindeki etkisini

incelemeyi miimkiin kilmaktadir (Baron & Kenny, 1986, s. 1173-1182).

Diizenleyici etkiyi anlamlandirabilmek amaciyla Sekil 5°1 incelemek faydali olabilir.

Sekil 5. Diizenleyici Etki Model Gosterimleri

1.a Kuramsal Gosterim 1.b Istatistiksel Gisterim
- N
B3

W*X

Kaynak: Baron & Kenny, 1986, s. 1173-1182.

Sekil 5°te diizenleyici etkiye dair kuramsal model gosterilmektedir, kuramsal
modelde gore X’in Y iizerindeki etkisinin W degiskenine bagli oldugu goriilmektedir.
Sekil 1.b’de ise diizenleyici etkiye dair istatistiksel model gdsterilmektedir. Istatistiksel
modelde PBi bagimsiz degiskenin (X) bagimli degiskene direkt etkisini, B2 diizenleyici
degiskenin (W) bagimli degiskene direkt etkisi, B3 ise bagimsiz degisken ile diizenleyici
degiskenin ¢arpimindan olusan (W*X) etkilesim teriminin bagimli degisken iizerindeki
etkisini gostermektedir. Burada diizenleyici etkinin varligi etkilesim teriminin
anlamliligina baghdir. Zira bir degiskenin (W) belirli bir modelde diizenleyici etkiye sahip
olabilmesi icin tahmin degiskeninin (X) sonucu ya da sonu¢ degiskeninin (Y) Onciilii
olmasi sart degildir. Etkilesim teriminin modelde anlamli olarak yer bulmasi diizenleyici
etkinin varligina yeter sart olarak kabul edilmelidir. Sekil 5’deki gosterim denklem 5’teki

gibi ifade edilebilir.
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Y =Bo + B X+ B,W+BsX+W (5

Denklem 5 yeniden diizenlenerek denklem 6°daki gibi ifade edildiginde etkilesimsel

terimin 6nemi anlasilacaktir.

Y =Bo + (By + BsWIX + B,W (6)

Denklem 6’da B3 parametresinin anlamli olmasi durumunda W degiskenin farkl
diizeyleri i¢in X’in Y lizerindeki etkisi farklilasacaktir. S6z konusu etki Baron ve Kenny

(1986)’nin diizenleyici etki olarak tanimladig etkidir (Hayes, 2018).

Regresyon yontemine dayali diizenleyici etki analizinde bagimsiz degisken ile
diizenleyici degiskenin c¢arpimindan elde edilen etkilesimsel terimin gerek bagimsiz
degisken gerekse diizenleyici degisken ile yakindan iligkili olmasi muhtemeldir. Ayni
regresyon modelinde bagimsiz degisken olarak tanimlanan degiskenler arasinda yiiksek
dereceli iliskilerin olmasi1 tama yakin ¢oklu dogrusal bagint1 problemine yol agmaktadir.
Tama yakin c¢oklu dogrusal baginti problemi normalde anlamli olan regresyon
katsayilarinin anlamsiz tahmin edilmesine yol agabilir. Hayes (2018) tama yakin ¢oklu
dogrusal bagint1 probleminin Oniine gegilebilmesi i¢in degiskenlerin ortalamalarindan farki
almarak merkezilestirilmesini 6nermektedir. Merkezilestirilmis degiskenler ile yapilan
regresyon analizlerinde ise sabit terimin yeri olmadigi bilinmektedir. Zira sabit terimin
iktisadi ifadesi agiklayici degiskenler sifir iken, aciklanan degiskenin tiim donemler igin
ortalama degerinin oldugu ve bir degiskenin kendi ortalamasindan farklarinin ortalamasi
sifir olacag1 i¢in merkezilestirilmis degiskenler ile yapilan regresyon analizlerinde sabit

terimin iktisadi ve matematiksel bir anlam1 bulunmamaktadir (Gujarati, 2009).

4.6. BULGULAR

Calismamizda arastirma aracimiz, CDS, VIX ve OVX endekslerindeki degisimlerin
MIST ve BRICS iilkelerinin borsa endekslerindeki etkilerini 6lgmektir. Bu baglamda
MIST ve BRICS iilkelerinin borsa endeksleri bagimli degiskenler olup, CDS, VIX ve
OVX endeksleri bagimsiz degiskenler olacak sekilde bir model olusturulmustur.

Degiskenler arasinda korelasyonu gorebilmemiz icin grup iilkelerin ayr1 ayri, beraber ve

103



etkilesim terimleriyle birlikte korelasyonlar1 incelenmistir. Modellerde yer alan degiskenler

aras1 korelasyon matrisi tablo 12°deki gibidir.

Tablo 12. Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

BRICS
LNINDX LNCDS LNOVX LNVIX
LNINDX 1.000
LNCDS 0.273%** 1.000
LNOVX 0.037 0.023  1.000
LNVIX 0.018 -0.045  0.615%** 1.000
MIST
LNINDX LNCDS LNOVX LNVIX
LNINDX 1.000
LNCDS -0.175%** 1.000
LNOVX -0.007 0.079  1.000
LNVIX -0.025 0.045 0.615%** 1.000
BRICS ve MIST
LNINDX LNCDS LNOVX LNVIX
LNINDX 1.000
LNCDS 0.109%**  1.000
LNOVX 0.017 0.047  1.000
LNVIX -0.002 -0.005  0.615%** 1.000
ETKILESiM TERIMLI DEGISKENLER
LNINDX LNCDS LNOVX LNVIX BLNCS BLNOVX BLNVIX
LNINDX 1.000
LNCDS 0.109%**  1.000
LNOVX 0.017 0.047 1.000
LNVIX -0.002 -0.005 0.615%**  1.000
BLNCS 0.308***  (0.289%**  0.003 -0.007 1.000
BLNOVX 0.275%**  (0.144%**  (.115%**  0.071*%*  0.969***  1.000
BLNVIX 0.273%**  0.135%%*  (0.078%**  (.126%** 0.964%**  0.990**%*  1.000

**%(%10), **(%5) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamliligi simgeler.

Tablo 12°de BRICS ve MIST iilkelerinin ayr1 ayri, birlikte ve etkilesim terimli olarak

korelasyonlar1 verilmistir. Korelasyonlarina baktigimiz zaman bagimsiz degiskenler ile

bagimli degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin bazilari istatistiksel olarak

anlamsiz oldugu, baz1 katsayilarin anlamli oldugu goriilmektedir. Diger yandan bagimsiz

degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 incelendiginde ise etkilesim terimsiz 0,615,

etkilesim terimli 0.071 ile 0.990 arasinda degistigi goriilmektedir. Ozellikle bagimsiz
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degiskenler ile B kukla degiskeninin ¢arpimindan olusan etkilesim terimleri arasindaki
korelasyon katsayilarinin beklendigi {izere oldukca biiyiik olduklar1 goriillmektedir. Ayrica
degiskenlerin yiiksek korelasyona sahip oldugundan emin olabilmek amaciyla bir diger
gosterge olan Varyans Enflasyon Faktorii Degerleri (VIF) hesaplanmis ve sorunun

varligindan emin olunmustur.

Varyans Enflasyon Faktorii regresyon analizinde ¢oklu bagintinin ciddiyetini 6lgen

ve yaygin olarak kullanilan bir baska aragtir. VIF asagidaki su formiille hesaplanir;

VIF; = ——=— (7)

—-R?  Tolerance

Genel olarak VIF 10’dan yiiksek ise diizeltilmesi gereken 6nemli bir ¢coklu baginti

sorunu oldugunu gostermektedir.

Bu kapsamda modelin degiskenler i¢i Varyans Enflasyon Faktorii degerleri

hesaplanmis ve su degerler bulunmustur.

VIF(B*LNOVX) =128.15,
VIF(B*LNVIX) =114.11,
VIF(B*LNCDS) =40.03,
VIF(LNVIX)=3.44,
VIF(LNOVX)=3.31,
VIF(LNCDS)=2.01

VIF degerlerinden 10’dan ¢ok biiylik oldugu goriildiikten sonra c¢oklu baginti
sorununun oldugundan emin olunmus ve bu sorunu ortadan kaldirmak amaciyla
degiskenlerin ortalamalar1 ile merkezilestirme (mean-centering) yapilmistir. Degiskenlerin
ortalama etrafinda merkezilestirilmesi i¢in her birim i¢in zaman ortalamalar1 hesaplanmis
ve her birime ait zaman degerleri kendi zaman ortalamalarindan ¢ikarilarak
merkezilestirme birimler bazinda yapilmistir. Ampirik sonuglar ortalama etrafinda
merkezilestirmenin, ongoriicli degiskenler ve etkilesim terimleri arasindaki koveryans ve
korelasyonlar1 azaltarak kosullandirmay1 iyilestirdigini ve bdylece ¢oklu baginti sorununu

ortadan kaldirarak tahminlerin hassasiyetini artirdigin1 géstermektedir (Shieh, 2011).
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Degiskenlere merkezilestirme islemi uygulanmasindan sonra degiskenlerin tekrar

VIF degerleri hesaplamistir.

VIF(B*LNOVX) =3.65,
VIF(B*LNVIX) =3.63,
VIF(B*LNCDS) =3.89,
VIF(LNVIX)=3.62,
VIF(LNOVX)=3.65,
VIF(LNCDS)=3.90

Hesaplanan VIF degerlerinden de goriildiigii iizere merkezilestirme isleminden sonra

VIF degerlerinin tamami 10°dan kiigiik ¢ikmis ve ¢oklu baginti sorunu ortadan kalkmaistir.

Bagimsiz degiskenler arasinda tespit edilen yiiksek korelasyon iligkisinin model
tahmininde tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorununa neden olmas1 muhtemeldir. Coklu
baginti sorunu aslinda modelin genel 6ngdriicii giiciinii azaltmazken, istatistiksel olarak
anlamli olmayan regresyon katsayilarinin tahminlerini tiretebilmektedir. Yani bu durum
ortaya c¢ikmasi durumunda modelin bagimsiz degiskenler olan CDS, OVX ve VIX
degiskenlerinden hangisinin etkisinin daha fazla oldugunu sdylemek zor hatta imkénsiz
hale gelebilmektedir. Bu sebeple degiskenlerin ortalamalar ile merkezilestirilmesine karar

verilmistir (Damador N. Gujarati).

Zaman ve birim boyutu olan panel verilerde degiskenlerin ortalama etrafinda
merkezilestirilmesi i¢in her birim i¢in zaman ortalamalar1 hesaplanmis ve her birime ait
zaman degerleri kendi zaman ortalamalarindan c¢ikarilarak merkezilestirme birimler

bazinda yapilmstir.

Merkezilestirme isleminden sonra degiskenlerin yatay kesit bagimliliklarinin

belirlenmesi amaciyla yapilan Pesaran (2004) CD test istatistikleri tablo 13’teki gibidir®*.

24 Etkilesim terimleri panelin MIST kisminda olan iilkeler igin 0 ¢arpani ile olusturuldugundan s6z konusu

degiskenler i¢in Pesaran (2004) testleri panelin BRICS kismi igin uygulanmistir.
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Tablo 13. Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimlilig: Testi

Degisken CD-Test Sig. R | R|

LNINDX 30.69 0.000 0.457 0.457
LNCDS 18.45 0.000 0.275 0.390
LNOVX 67.08 0.000 1.000 1.000
LNVIX 67.08 0.000 1.000 1.000
B*LNCDS 9.93 0.000 0.281 0.291
B*LNOVX 35.36 0.000 1.000 1.000
B*LNVIX 35.36 0.000 1.000 1.000

**%(%1) anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimliligi ifade eder. R: Korelasyon Katsayisi, | R|: Mutlak
korelasyon katsayisi

Degiskenlerin yatay kesit bagimlilik durumlari incelenirken g6z Oniinde
bulundurulmasi gereken bir diger durum ise arastirma modelinde yer alan LNOVX ve
LNVIX adli degiskenlerin birimler bakimindan sabit olmasidir. S6z konusu degiskenler
zamanin her noktasinda birimler i¢in ayni1 degeri alan birim sabiti degiskenler oldugundan

birimler arasi tam korelasyona sahip olacaktir.

Tablo 13 incelendiginde tiim degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit
bagimlilik sahibi degiskenler olduklar1 goriilmektedir. Degiskenlerin birim kok regresyon
hata terimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli korelasyonlar oldugu anlamina gelen sz
konusu bulgu 1.Nesil birim kok testlerinin kullanilmasi uygun olmayabilir. Bu sebeple
yatay kesit bagimlilik tespit edilen degiskenlerin duraganlik diizeylerinin belirlenmesi
amaciyla ikinci nesil birim kok testlerinden faydalanmak gerekmektedir. Diger yandan
birim sabiti olan (zaman ile degisen fakat zamanin her noktasi i¢in birimlere gore sabit
olan) degiskenler LNOVX ve LNVIX degiskenlerine ait korelasyon katsayilari
incelendiginde 1 degeri (tam korelasyon) aldiklari, yani zamanin tiim donemleri ig¢in
birimler i¢in ayni degeri aldiklar1 goriilmektedir. Birim sabiti olan degiskenler i¢in sz
konusu durum beklenilen bir durumdur ve birim sabiti degiskenlerde goriilen yatay kesit
bagimliligin birim kok testlerini yaniltic1 6zellikte olmadig1 daha acik bir ifade ile birim
sabiti degiskenlerin duraganlik bakimindan zaman serisi 6zelligi gosterdigi bilinmektedir.
Bu sebeple LNOVX ve LNVIX degiskenlerinin duraganlik durumlarini incelemek
amaciyla 1. Nesil IPS Panel Birim Kok Testinin kullanilmasinin uygun oldugu
bilinmektedir. Diger yandan zaman sabiti degiskenler ile B (0,1) kukla degiskeni
carpimindan olusan degiskenler i¢in de yatay kesit bagimlilik durumu zaman sabiti

107



degiskenler ile aynidir. Birim sabiti olmadig1 halde %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit
bagimlilik 6zelligi gosteren LNINDX ve LNCDS degiskenlerinin duraganlik durumlarinin
incelenmesi amaciyla ise yatay kesit bagimlilik altinda tutarli sonug verdigi bilinen ikinci
Nesil IPS (CADF) Birim Kok Testinden faydalanilmistir (Pesaran M., 2007). Birim sabiti
olan LNOVX ve LNVIX degiskenlerinin duraganlik durumlarinin belirlenmesi amaciyla
ise 1.Nesil Im, Pesaran ve Shin (IPS) panel birim kok testinin uygulanmasina karar

verilmistir (Pesaran, Im, & Shin, 2003).

Degiskenlere uygulanan birim kok testi bulgular1 Tablo 14’°te sunulmustur.

Tablo 14. Birinci ve Ikinci Nesil IPS Birim Kok Testi Bulgular

2.Nesil IPS (CADF) Birim Kok Testi

.. Sabit Sabit ve Trend
Degisken . .
t Sig. t Sig.
LNINDX -3.813100 sk 0.000 -3.918l0] sk 0.000
LNCDS -3.238l0] sk 0.000 -4.276100 0.000
B*LNCDS -4.,054100 sk 0.000 -4.746100 #xx 0.000
1.Nesil IPS Panel Birim Kok Testi
.. Sabit Sabit ve Trend
Degisken . .
t Sig. t Sig.
LNOVX =7.74411 0.000 -6.77401 ek 0.000
LNVIX -983 2101 sk 0.000 -8.496[01 0.000
B*LNOVX -5.77201 sk 0.000 -5.04911] s 0.000
B*LNVIX -7.338L00 sk 0.000 -6.332100 sk 0.000

**%(%1) anlamhilik diizeyinde duraganligi simgeler. [Optimal gecikme uzunlugunu gostermekte olup
maksimum 8 gecikmeye kadar olan gecikmeler i¢in Akaike Bilgi Kriterleri gozetilerek secilmistir. ]

Birim kok testlerinin uygulanmasi sirasinda degiskenlerin birim kok regresyonlari
icin uygun gecikme sayilarinin tespit edilmesi amaciyla 8’e kadar tiim gecikmeler icin
yapilan birim kok regresyonlar: i¢in Akaike Bilgi kriterleri gozlemlenmis, en kiigiik bilgi

kriterini veren gecikme sayisinin en uygun gecikme sayist oldugu diistiniilmiistiir.

Tablo 14’te nesil IPS Birim Kok Testi istatistikleri incelendiginde bagimli degisken
LNINDX’in diizeyde sabitli ile sabitli ve trendli spesifikasyonlar1 i¢in hesaplanan birim
kok testi istatistigi anlamlilik degerlerine gore degiskenin diizeyde duragan bir degisken
oldugu goriilmektedir. Bagimsiz degisken LNCDS degiskeninin diizeyde sabitli ile sabitli

ve trendli spesifikasyonlar1 i¢in hesaplanan birim kok testi istatistigi anlamlilik degerleri
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degiskenin diizeyde duragan bir degisken oldugunu gostermektedir. B*LNCDS etkilesim
terimi degiskeninin de diizeyde sabitli ile sabitli ve trendli spesifikasyonlar i¢cin hesaplanan
birim kok testi istatistigi anlamlilik degerleri degiskenin diizeyde duragan bir degisken

oldugunu gostermektedir.

Tabloda 1. Nesil IPS birim kok testi bulgular1 incelendiginde LNOVX birim sabiti
bagimsiz degiskeninin diizeyde sabitli ile sabitli ve trendli spesifikasyonlari igin
hesaplanan birim kok testi istatistigi anlamlilik degerlerine gore degiskenin diizeyde
duragan bir degisken oldugu goriilmektedir. LNVIX birim sabiti bagimsiz degiskeninin
diizeyde sabitli ile sabitli ve trendli spesifikasyonlar1 i¢in hesaplanan birim kok testi
istatistigi anlamlilik degerlerine gore degiskenin diizeyde duragan bir degisken oldugu
goriilmektedir. B*LNOVX etkilesim terimi degiskeninin diizeyde sabitli ile sabitli ve
trendli spesifikasyonlar icin hesaplanan birim kok testi istatistigi anlamlilik degerleri
degiskenin diizeyde duragan bir degisken oldugunu gostermektedir. B¥LNVIX etkilesim
terimi degiskeninin diizeyde sabitli ile sabitli ve trendli spesifikasyonlar i¢in hesaplanan
birim kok testi istatistigi anlamlilik degerleri degiskenin diizeyde duragan bir degisken

oldugunu gostermektedir.

Tim birim kok testlerinde sabit ve trend spesifikasyonlari i¢in hesaplanan test
istatistikleri arasinda uzlagi goriildiigiinden degiskenlerin diizey degerlerinde duragan
olduklarina dair kusku kalmamistir. Dilizey degerde duragan olan degiskenler i¢in duragan
disiliktan kaynaklanabilecek sahte regresyon tehlikesi goriilmediginden, degiskenleri
duraganlastirma icin devresel fark alma veya model c¢o6ziimiinde Ko-Entegrasyon

analizlerine bagvurmak gereksiz goriilmiistiir.

Duraganlik kosulu altinda denklem 1’deki modele ait yatay kesit bagimliligi,
heterojenlik, otokorelasyon ve heteroskedastisite kosullar1 incelenerek uygun olan tahmin
yonteminin Esnek Genellestirilmis En Kiigiik Kareler yontemi oldugu goriilmiistiir. S6z

konusu kosullarin testleri ile modele ait diger bulgular Tablo 15’de sunulmustur.
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Tablo 15. Tiim Orneklem I¢in Esnek Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Tahmin Bulgulari

LNINX Bi S HRebust z Sig.
LNCDS -0.105 0.021 5.1 4% 0.000
LNOVX -0.058 0.021 2. 86H* 0.004
LNVIX -0.061 0.020 .99 0.003
B*LNCDS 0.093 0.020 4 4wk 0.000
B*LNOVX 0.038 0.022 1.78* 0.075
B*LNVIX 0.042 0.021 2.01%* 0.045
2021

Z Y, 2 (10) = 228.01%** 0.000
t=2012

Tamsal istatistikler

Breusch-Pagan (1980) Testi ¥? (01) = 0.000 Sig. =1.000
Swamy S (1971) ¥ (136) = 4601.62%%** Sig. =0.000
Wooldridge (2002) Testi F (1, 8) =12.692** Sig. =0.029
Cook-Weisberg (1983) Test ¥? (01) = 107.37%** Sig. =0.000
Wald Test?’ v (16) = 281.89%** Sig. =0.000
Gozlem Sayisi N=8 T=125 NXT=1125

**%(%]1), **(%5) *(%10) anlamhilik diizeyinde farksizlik hipotezinin (HO) reddini ifade eder. F: F test
istatistigi, x2: Ki-Kare test istatistigi, (parantez igleri test serbestlik derecelerini icerir.) Y1l kukla degiskenleri
icin toplu halde Wald Siamasi yapilarak birlikte anlamliliklar1 raporlanmustir. R {ist imi otokorelasyon ve
degisen varyansa karsi direncli hale getirilmis standart hatalar1 temsil eder (Robust).

Tablo 15 incelendiginde modelin Breusch-Pagan (1980) testi bulgularina gore %10
anlamlilik diizeyinde birim etkisi icermedigi (x> (01) = 0.000, Sig.>0.10) goriilmiistiir.
Modellerde parametre homojenligini test eden Swamy S (1971) testi bulgularina gore ise
%1 anlamlilik diizeyinde heterojen parametrelere sahip oldugu (y* (136) = 4601.62, Sig.
<0.01) goriilmiistiir. Diger yandan zamansal otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari
incelendiginde; Wooldridge (2002) testine gore %5 anlamlilik diizeyinde otokorelasyon (F
(1, 8) =12.692, Sig. <0.05) ve Cook-Weisberg (1983) testine gore %1 anlamlilik diizeyinde

%5 Degiskenler igin ikili anlamliliklar da Wald Test ile test edilmis anlamhiligindan emin olunmustur.
LNCDS=0 BLNCDS=0 chi2(2) =18.23 Prob>chi2=0.0001, LNOVX=0 BLNOVX=0 chi2(2)=16.68
Prob>chi2=0.0002, LNVIX=0 BLNVIX=0 chi2(2)=12.10 Prob>chi2=0.0024. Goriildiigii gibi degiskenler
icin ikili anlamliliklar da beklendigi gibi istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Zaten iki
degisken ayr1 ayr1 anlamli ise birlikte de anlamlidir.
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heteroskedastise sorununun varligi gériilmektedir (3> (01) = 107.37, Sig. <0.01). Esnek
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler tahmini altinda otokorelasyon ve degisen varyansa da
direngli standart hatalar yontemi ile tahmin edilen model i¢in tiim modelin anlamliligini
test eden Wald sinamasi bulgular incelendiginde ise modelin %1 anlamlilik diizeyinde

istatistiksel olarak anlamli bir model oldugu goriilmektedir (3 (16) = 281.89, Sig. <0.01).

Yapilan varsayim sinamalarinda modelin yatay kesitte bagimli, heterojen yapida,
otokorelasyon ve degisen varyans sorunlari igerdigi goriilmiistiir. S6z konusu durumda
Esnek Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler (Heteroskedastisite, Heterojen, Birimler Arasi
Korelasyon ve Birimlere Ozel AR (1) Korelasyon) tahmin yontemi ile tahmin edilmesinin
uygun oldugu goriilmiistiir. S6z konusu tahminci ayni zamanda PARKS-KMENTA
tahmincisi olarak bilinmektedir (Parks, 1967) (Kmenta, 1986). Birim etkisinin olmamasi,
birimler arasi bagimlilik ve heterojenlik ile birlikte degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin varliginda da etkin tahminciler iiretmek amaciyla Esnek Genellestirilmis En
Kiigiik Kareler tahmini altinda otokorelasyon ve degisen varyansa da direngli standart

hatalar yonteminden faydalanilmistir.
Modelde tahmin edilen katsayilar incelendiginde ise;

- LNCDS degiskeninin LNINX degiskeni lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmistiir (Bi1=-0.105, Sig.
<0.01). Daha agik bir ifade ile ele alindan dénem boyunca BRICS ve MIST iilkelerinden
olusan 9 birimlik panel i¢in LNCDS’deki artiglarin LNINX iizerinde azalisa, azaliglarin ise

artisa neden oldugu sdylenebilir.

- LNOVX degiskeninin LNINX degiskeni lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi saptanmistir (B>=-0.058, Sig. <0.01). Ele
alindan dénem boyunca BRICS ve MIST iilkelerinden olusan 9 birimlik panel igin
LNOVX’teki artiglarin LNINX {izerinde azalisa, azaliglarin ise artisa neden oldugu

sOylenebilir.

- LNVIX degiskeninin LNINX degiskeni iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi goriilmiistiir (B3=-0.061, Sig. <0.01). Ele
alman donem boyunca BRICS ve MIST iilkelerinden olusan 9 birimlik panel ig¢in
LNVIX’teki artislarin LNINX {izerinde azalisa, azaliglarin ise artisa neden oldugu

sOylenebilir.
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Modelde direkt etkiler ile birlikte incelenen etkilesim yani diizenleyici etkiler

incelendiginde ise;

- B*LNCDS degiskeninin LNINX degiskeni lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanmistir ( w;=0.093, Sig. <0.01). Daha agik bir
ifade ile LNCDS’nin LNINX iizerindeki etkisinin BRICS ve MIST iilkeleri i¢in %1

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir sekilde farklilastigi soylenebilir.

- B¥LNOVX degiskeninin LNINX degiskeni iizerinde %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanmistir ( w,=0.038, Sig. <0.10). Daha acik bir
ifade ile LNOVX’in LNINX iizerindeki etkisinin BRICS ve MIST iilkeleri i¢in %10

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir sekilde farklilastigi soylenebilir.

- B*LNVIX degiskeninin LNINX degiskeni iizerinde %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli bir etkisi saptanmistir ( w3=0.042, Sig. <0.10). Daha agik bir
ifade ile LNVIX’in LNINX iizerindeki etkisinin BRICS ve MIST iilkeleri i¢in %5

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir sekilde farklilastigi soylenebilir.

Tim etkilesim terimlerinin istatistiksel olarak anlamli olduklar1 ve pozitif katsayilara
sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu durumda modeldeki tiim parametreler agisindan BRICS
ve MIST iilkelerinin istatistiksel olarak anlaml bir sekilde farklilagtigi s6ylenebilir. Diger
yandan etkilesim terimlerinin pozitif hesaplanmasi ise etkilesimdeki B degiskeni i¢in 1

carpanina sahip BRICS iilkelerinin daha biiyiik katsayilara sahip oldugunu gostermektedir.

Modeldeki tiim parametrelerde B degiskeninin moderator etkisi tespit edildiginden B
degiskeninin farkli diizeyleri i¢in olusturulan iki ayri1 panel ile model 1’deki etkilesim
terimleri  dusiirtiliip, model tahminleri sonucunda elde edilen katsayilarin

karsilastirilmasinin anlamli olacagi diisiiniilmektedir.

Modelin BRICS ve MIST iilkelerinden olusan paneller i¢in ayr1 ayr1 ¢éziimlenmesi

ile elde edilen bulgular Tablo 16’da paylasilmistir.
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Tablo 16. BRICS ve MIST Ulkeleri i¢in Esnek Genellestirilmis En Kiiciik Kareler

Tahmin Bulgular1

BRICS MIST
LNINX
Bi S.H®R z Sig. Bi S.H® z Sig.
LNCDS -0.008 0.003 S2.21%* 0.027 -0.019 0.030 -6.42%** 0.000
LNOVX -0.041 0.017 -2.46%* 0.014  -0.044 0.023 -1.89%* 0.059
LNVIX  -0.029 0.017 1.80% 0.073 -0.041 0.024 -1.74% 0.082
Sabit 9.106 0.073  124.04***  0.000 9.328 0.177 52.82%** 0.000
2021
Z Y: ¥ (10) = 89.98*** 0.000 2 (10) = 116.05%*x* 0.000
t=2012
Tamsal Istatistikler
Test Test Istatistigi Sig. Test Istatistigi Sig.
Breusch-Pagan
¥ (01) = 0.000 1.000 ¥ (01) = 0.000 1.000
(1980) Testi
Swamy S (1971) 1 (56) =3.6E+05%** 0.000 ¥ (42) =1.8E+05%** 0.000
Friedman (1937)
¥ (05) =74.652%*x* 0.000 1 (04) = 156.667*** 0.000
Test
Wooldridge (2002)
F (1,4)=81.567*** 0.000 F (1,3)=0.181 0.699
Testi
Cook-Weisberg
¥ (01) = 68.76%** 0.000 ¥ (01) = 162.25%** 0.000
(1983) Test
Wald Test ¥ (12) = 1356.62%** 0.000 ¥ (12) = 142.08*** 0.000
Gozlem Sayisi N=5 T=125 NXT=625 N=4 T=125 NXT=500

**%(%]1), **(%5) *(%10) anlamhilik diizeyinde farksizlik hipotezinin (HO) reddini ifade eder. F: F test
istatistigi, x2: Ki-Kare test istatistigi (parantez icleri test serbestlik derecelerini igerir.) Y1l kukla degiskenleri
icin toplu halde Wald Smamasi yapilarak birlikte anlamliliklart raporlanmigtir. Robust st imi otokorelasyon
ve degisen varyansa karsi direncli hale getirilmis standart hatalar1 temsil eder.

Tablo 16°’da BRICS iilkeleri i¢in kurulan panel veri modeline dair tanisal istatistikler

incelendiginde modelin Breusch-Pagan (1980) testi bulgularima goére %10 anlamlilik

diizeyinde birim etkisi i¢cermedigi (x> (01) = 0.000, Sig.>0.10), Swamy S (1971) testi

bulgularina gére %1 anlamlilik diizeyinde heterojen parametrelere sahip oldugu (> (56)

=3.6E+05, Sig.<0.01) ve Friedman (1937) test bulgularina gére %1 anlamlilik diizeyinde

yatay kesit bagimlilik sahibi bir model oldugu gériilmektedir (x> (05) =74.652, Sig.

<0.01dir).
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MIST ilkeleri i¢in kurulan panel veri modeli tanisal istatistikleri de benzer
sekildedir. Breusch-Pagan (1980) testi bulgularina gore %10 anlamlilik diizeyinde birim
etkisi igermedigi (x> (01) = 0.000, Sig.>0.10), Swamy S (1971) testi bulgularina gore %1
anlamlilik diizeyinde heterojen parametrelere sahip oldugu (x> (42) =1.8E+05, Sig.<0.01)
ve Friedman (1937) test bulgularina gére %1 anlamlilik diizeyinde yatay kesit bagimlilik
sahibi bir model oldugu goriilmektedir (y? (04) = 156.667, Sig. <0.01).

Modellerdeki otokorelasyon ve heteroskedastise sorunlari incelendiginde ise BRICS
iilkeleri i¢in kurulan panel veri modelinde Wooldridge (2002) testine gore %1 anlamlilik
diizeyinde otokorelasyon (F (1, 4) =81.567, Sig. <0.05) ve Cook-Weisberg (1983) testine
gore %1 anlamlilik diizeyinde heteroskedastise sorununun varlhigi goriilmektedir (3% (01) =
68.76, Sig. <0.01). MIST iilkeleri i¢in kurulan panel veri modelinde ise otokorelasyon
sorunu goriilmezken (F (1, 3) =0.181, Sig.>0.10), heteroskedastise sorununun varligi

goriilmektedir (3% (01) = 162.25, Sig. <0.01).

Her iki model i¢in de birim etkisiz, heterojen ve yatay kesit boyunca bagimli paneller
icin uygun Esnek Genellestirilmis En Kiiciik Kareler yonteminin uygun oldugu
goriilmiistiir. Diger yandan BRICS iilkeleri i¢in hem otokorelasyona hem de degisen
varyansa direngli, MIST iilkeleri i¢in ise sadece degisen varyansa direngli standart hatalar

ile tahmin yapilmstir.

Modellerin anlamliligini smayan Wald testi istatistikleri incelendiginde BRICS (y*
(12) = 1356.62, Sig. <0.01) ve MIST () (12) = 142.08, Sig. <0.01) iilkelerine ait panel veri
modellerinin %1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli modeller olduklar

goriilmektedir. Modellerde tahmin edilen katsayilar incelendiginde;

- LNCDS degiskeninin LNINX degiskeni tizerindeki etkisi BRICS iilkeleri i¢cin %5
anlamlhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif iken (B1=-0.008, Sig. <0.05)
MIST iilkeleri i¢in %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif

hesaplanmistir (1=-0.019, Sig. <0.01).

- LNOVX degiskeninin LNINX degiskeni tlizerindeki etkisi BRICS iilkeleri i¢in %5
anlamlhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif iken (P=-0.041, Sig.<0.05)
MIST ilkeleri i¢in %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif

hesaplanmistir (B>=-0.044, Sig. <0.10).
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- LNVIX degiskeninin LNINX degiskeni iizerindeki etkisi BRICS iilkeleri i¢in %10
anlamlhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif iken (B3=-0.029, Sig. <0.10)
MIST iilkeleri icin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif

hesaplanmistir (B3=-0.041, Sig. <0.10).

115



SONUC

Hem piyasa katilimcilart hem politika yapicilar hem de iktisadi birimler i¢in i¢ ve dis
piyasalar arasindaki finansal baglantilarin giliciinii anlamak ve Olgebilmek oldukca
onemlidir. Finansal piyasalar gectigimiz on yillarda giderek daha fazla biitiinlestigi i¢in bu
durum daha da 6nemli olmaya baglamistir. Yatirimeilar yatinmlarindan daha fazla gelir
elde edebilmenin yanisira, ayrica getiriyle beraber olusabilecek riski de dikkatlice takip
etmektedirler. Ayrica yatirimcer sadece kendi cografyasinda olusan risklere maruz kalmayip
kiiresel faktdrlerden kaynaklanan riskler de ciddi kayiplara neden olabilmektedir. Ozellikle
iilke borsalarinda olusan riskler, bulasma etkisiyle bir diger iilkenin borsasim1 da

etkileyebilmektedirler.

Gelismekte olan iilkelerin yiikselen ekonomileri, yalnizca diinya GSYIH'sine
katkilar1 agisindan degil, ayn1 zamanda finansal gelisme agisindan da 6nemli ilerleme
kaydetmistir. Yabanct kurumsal yatirimcilar tarafindan 6nemli miktarda sermaye akisi
ceken gelismekte olan iilkelerin borsalarinin yiiksek oynakliga sahip oldugu bilinen bir
gercektir. Bu durum hem gelismis hem de gelismekte olan ekonomilerdeki finansal
piyasalarin, bugiin dis soklara gegmiste oldugundan daha duyarli olacagini gostermektedir.
Ayrica iilkelerin mevcut ekonomik ve siyasi yapilari finansal istikrar1 saglayabilmeleri igin
onemli bir belirleyicidir. Son yillarda yapilmis olan bir¢ok calisma gostermistir ki 6zellikle
gelismekte olan ekonomilerin kritik giivenlik agiklar ile karakterize oldugu goz Oniine
alindiginda bu {ilkelerin maruz kaldigir dis soklar, gelismis piyasalardan daha ¢ok hisse

senedi piyasalarinda dalgalanmalar sergilemektedirler.

Genel olarak finansal getirilerdeki oynaklig1 tahmin eden modellemelerin, portfoy
se¢imi, risk yonetimi ve ticari faaliyetler i¢cin 6nemli katkilar1 vardir. Ayrica bu tahminlerin
erken uyar sinyali vermesi politika yapicilar i¢in de finansal istikrarin saglanmasi ve
denetlenmesi adina takip edilmesi gereken gostergelerdir. Yatirimeilarin duyarliligin dlgen
en bilinen endekslerden VIX Endeksi piyasadaki gilivensizlik, korku ve telasi da
gostermesinden dolay1 ‘korku endeksi’ olarak da adlandirilmaktadir. VIX Endeksi Chicago
Borsast S&P 500 Endeksi opsiyonlarma dayali olarak hesaplanmaktadir. Ancak
uluslararas1 finansal serbestlesmeyle beraber piyasalarin birbirine entegre olmasindan
dolay1 bu endeksin yayilim etkisi sadece Chicago Borsasi’na degil tiim iilke borsalarina

yayildig1 ve bu yayilma etkisinin asimetrik oldugu yapilan bir¢ok calismada kanitlanmistir
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(Tsa1,2014; Mensi ve ark., 2014; Sarvar, 2012; Korkmaz ve Cevik, 2009; Kaya, 2015;
Ertunga ve Cakar, 2016; Topaloglu, 2019). Sarvar 2016 yilinda yaptig1 bir ¢alismada VIX
Endeks’indeki degisikliklerin iilkelerin kendi i¢ dinamiklerinden bile daha giiclii ve i¢
karartici bir etki yarattigini sdylemistir. Literatiirde ayn1 zamanda VIX Endeksi’nin tahmin
gliciinii 6lcme yoniinde yapilan c¢alismalara da siklikla rastlanilmaktadir. Calisma
sonuclarina gore volatilite endekslerinin 1yi bir 6ngorii saglayabilecegi yoniinde tespitler
bulunmasiyla beraber (Kumar, 2012; Kaya, 2015; Kuzu, 2019), VIX Endeksi’nin bir
Ongorii aract olarak kullanilamayacagi, sadece mevcut durumu gosteren bir endeks

oldugunu savunan ¢aligsmalara da rastlanilmistir (Bezgin ve Basar, 2019).

Bu calismada incelenen bir diger volatilite endeksi ise Petrol Endeksi (OVX)’dir.
Basit endiistriyel hammaddelerden gerekli giinliik tiiketim mallarina kadar uzanan petrol,
diinyada acik ara en aktif ticareti yapilan emtiadir ve finansal kurumlar i¢in karl bir
alternatif yatirim haline gelmistir. Son yillarda, petrol piyasasinin finansallasmasiyla
sonuclanan finansal risk yOnetimi alaninin petrol piyasasina yogun katilimi giderek
tartisilmaz bir gercege doniismiistiir. Yakin tarihte yasanan petrol krizleri borsalarin her
seferinde petrol piyasasi krizlerinden daha biiyiik soklar yasamasina sebep olmustur
(Kilian, 2009). Petrol krizlerinden hisse senedi soklarina olan bu bulasma, petrol fiyati
oynakliginin tahmin edilmesinin ve dolayistyla oynaklik modellerinin basit ve dogru

tahmin edilmesinin 6nemini ortaya koymaktadir.

Diinya petrol fiyatlar1 1970’lerden bu yana oldukca degisken fiyatlar sergilemektedir.
Petrol fiyatlarindaki oynaklik sadece makroekonomik ve mikroekonomik degiskenlerden
degil vadeli islem ticaretinin ortaya ¢ikmasi ile birlikte ayni zamanda spekiilatif
faaliyetlerden ve ekonomik olmayan degiskenlerden de etkilenmektedir. Ayrica gelismekte
olan iilkelerde artan talep ve ABD'de yeni iiretimin yol acti§1 arzin artmasi, son birkag

yilda fiyat oynakligina daha fazla katkida bulunmustur.

Bu calismanin yapildig: tarihlerde petrol fiyatlar1 6nemli bir kriz doneminden daha
gecmistir. Covid-19 salgini nedeniyle tiim Diinya’da iiretimin durma noktasina gelmesi,
seyahat ve tasimaciligin kisitlanmasi sebebiyle petrol {iretiminde arz-talep uyumsuzlugu
yasanmistir. Diinya’nin en biiyiik iki petrol iiretici iilkesi olan Rusya ve Suudi Arabistan
arasinda yasanan kota savaslari petrol fiyatlarinda benzeri goriilmemis dalgalanmalara
neden olmus, ham petrol fiyatlar1 18 $’a kadar diismiis, petrol endeksi OVX ise 190’lara
kadar tirmanmistir. OVX Endeksi petrol fiyatlarinda beklenen 30 giinliikk oynakligi
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O0lcmekte olup, 6l¢iim metodu VIX Endeksi’ne dayanmaktadir. OVX Endeksi’ndeki
oynakliklar petrol ihra¢ eden ve ithal eden {ilkelerde istenmeyen farkli sonucglara yol
acmaktadir. Clinkii petrol fiyatlarindaki belirsizlik ne kadar biiyiik olursa, bunu yonetme
maliyeti de o kadar yiiksek olmaktadir. Bu sebepten, OVX Endeksi’ndeki oynakligi
gozlemlemek ve beklenen degisiklikleri g6z onilinde bulundurmak risk yonetimi igin

olduk¢a 6nemlidir.

Literatiir arastirmasi sirasinda, hisse senedi piyasalari ve petrol arasindaki iliskiyi
arastirmak amaciyla petrol endeksi OVX yerine ham petrol fiyatlar1 kullanildigi pek ¢ok
caligma gortilmiistiir (Hatipoglu ve Tekin, 2017; Ilgin, 2019; Sadorsky, 1999; Park ve
Ratti,2008). Bununla birlikte, oynaklik endeksleri piyasalarin ve ekonominin
kirillganhiginin daha uygun bir barometresidir. Ayrica, volatilite tiirevlerinin piyasaya
siirilmesinden bu yana borsa gerilemelerine karsi riskten korunma stratejisi olarak
kullanilabilecekleri pek ¢ok aragtirmada da kanitlanmistir (Maghyereh, 2016; Dutta, 2016;
Choi ve Hong, 2020). Caligmalarda varilan ortak sonug¢ ise petrol fiyatlari ve OVX
Endeksi’ndeki oynakliklar ile hisse senedi piyasalarinda negatif yonlii etkinin bulunmasidir

(Gokmenoglu, 2015; Kurt Cihangir, 2019).

Calisma kapsaminda incelenen bir diger degiskenimiz Kredi Temerriit Swaplari
(CDS)’ dir. Teorik olarak, Merton (1974) tarafindan Onerilen yapisal kredi riski modeli,
CDS ve borsalar arasindaki baglantiy1 destekleyen teorik bir cerceve sunmaktadir. Bu
modele gore varsayilan risk, bir firmanin stokastik bir siireci takip ettigi diisiiniilen degeri
belirli bir esigin altina diistiigiinde ortaya ¢ikar. Bu deger gozlemlenmez ve degisiklikleri
dogrudan dlciilemez, ancak firmanin hisse senedi degerindeki degisiklikler, firmanin
degerindeki degisiklikler icin bir gosterge olarak kabul edilir. Merton modeli, hisse senedi
getirilerindeki bir diigiise firmanin CDS yayilimindaki bir artisin eslik ettigini ileri
siirmektedir. Bu yapisal model CDS spreadlerinin ve hisse senedi fiyatlarinin birbirleriyle
olumsuz bir iliskisi oldugunu ve arbitrajin ger¢eklesmesini 6nlemek icin birlikte hareket
ettigini gostermektedir. Bir firmanin finansal kosullarindaki bozulma, dayanak borg
yukiimliiliklerinde temerriit olasiligini arttirmaktadir ve finansal sikinti kosullarinin
firmalarin hisse senetlerinin degerinde bir diislise dolayistyla CDS yayiliminda bir artiga

neden olmaktadir.

CDS primleri ile borsalar arasindaki iligkiyi arastiran genis kapsamli bir literatiir

bulunmaktadir. Caligmalarin ¢ogu gelismis iilkeler i¢in ¢alisilmis olup gelismekte olan
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tilkeler i¢in de son donemlerde yapilan caligmalar bulunmaktadir. CDS ile ilgili yapilan
calismalar literatiirde iki gruba ayrilabilir. Ilk grup CDS yayilimi ile sektdrel diizeyde
borsa arasindaki iligki inceleyen calismalar olup ikinci grup ise lilke CDS’leri ile borsa
arasindaki iliskiyi inceleyen calismalardir. Bu ¢alismanin kapsaminda iilke CDS’leri ile

borsa arasindaki iliski incelenmis agirlikli olarak literatiir bu yonde taranmustir.

2008-2009 kiiresel mali krizi ve 2010-2012 Avrupa iilkeleri bor¢ krizi sonrasinda
borsalar ve kredi temerriit swap (CDS) spreadleri arasindaki bagimlilik daha fazla ilgi
ceken bir arastirma alani olarak yeniden ortaya ¢ikmistir. Bu donemde CDS'lere krizlerle
iligkileri nedeniyle Berkshire Hathaway yatinm sirketinin CEQO'su Warren Buffett
tarafindan sonrasinda ¢ok konusulacak olan “kitle imha silahlar1” tanimlamas1 yapilmaistir.
Hatta Subrahmanyam ve ark. (2014) CDS primlerinin 2008 yilinda Lehman Brothers’in
iflasinda ve 2009’un sonlarinda Yunanistan’da baslayip Avrupa’ya yayilan krizde diisiik

reaksiyon gostermesinden dolay1 6ncii bir rol oynadigini savunmuslardir.

Son yirmi yilda yaratilan en tartismali finansal araglar olarak kabul edilen CDS'ler,
bazi arastirmacilar tarafindan giiglii bir sekilde desteklenirken (Chan ve Zhang, 2009;
Norden ve Weber, 2990; Coronado ve Lazcano, 2011; Silva ve Paulo, 2015; Jeanneret,
2017) , baz1 arastirmacilar tarafindan da CDS’lerin sadece ekonominin kriz dénemlerinde
bilgi sundugu, yatirimcilar i¢in iyi bir alternatif olmadigini savunulmaktadir ( Forte ve

Lovreta, 2015; Pereria Da Silva, 2016; Shear ve Butt, 2017; Fonseca ve Gottschalk, 2018).

Bu tez calismasinda CDS, Petrol Endeksi (OVX) ve Volatilite Endeksi (VIX)’ nin
borsa endeksleri lizerindeki etkileri BRICS ve MIST iilkeleri kapsaminda karsilastirmali
olarak analiz edilmistir. Literatiir arastirmasi sirasinda bu {ic onemli kiiresel faktoriin
birlikte incelendigi ve karsilastirma yapildigt  benzer c¢alismaya tarafimizca
rastlanamamistir. Literatiire en 6nemli katkinin bu degiskenlerin birlikte analiz edilerek
farkl1 bir bakis ag¢is1 sunulmasi ile olacagi diisliniilmektedir. Ayrica bagimli degisken
olarak secilen iilkelerin genellikle literatiirde gelismis ve gelismekte olan {ilkeler
karsilastirmasi olarak fazlaca yer aldigi goriilmektedir. Bu calismada BRICS ve MIST
tilkelerinin secilmis ve karsilagtirilmis olmasinin sebebi ise hem iki iilke grubunun da
gelismekte olan iilkeler siifinda degerlendirilip gelecegin giiglii ekonomileri arasinda yer
alacaklariin diisiiniilmesi, hem de her ne kadar farkli ekonomik biiyiikliiklere sahip olsalar

da benzer kirillgan ekonomilere sahip olmalaridir.
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Arastirmada, Aralik 2010- Haziran 2021 donemlerini kapsayan aylik veriler Stata-14
programi ile analiz edilmistir. Calismanin analizi moderat6r etki modeli dahil edilip panel
veri yontemi ile yapilmistir. Analizde kullanilan verilerden iilkelere ait CDS primleri
worldgovernmentbond.com sitesinden, iilkelere ait borsa endeksleri, VIX ve OVX Endeksi

verileri ise investing.com sitesinden edinilmistir.

Calisma modelinde BRICS ve MIST iilke endeksleri bagimli degiskenler olup, OVX,
VIX ve iilkeler ait CDS primleri bagimsiz degiskenlerdir. Analizin baslangicinda bu
degiskenler arasinda korelasyon iligkisini gorebilmemiz ag¢isindan korelasyon matrisi
olusturulmustur. Degiskenler arasinda korelasyonu net gorebilmemiz agisindan BIST
iilkeleri ve MIST iilkelerinin korelasyonlar1 ayr1 ayri ve birlikte incelenmis ve degiskenler
arasinda yiiksek korelasyon tespit edilmistir. Bu sebeple degiskenlerin ortalamalar ile

merkezilestirilmesine karar verilmistir.

Daha sonra degiskenlerin duraganlik sorununun olup olmadigi test edilmistir.
Yapilan duraganlik testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin duragan oldugu goriilmiis ve

analiz kismina gecilmistir.

Model tahmin bulgular1 incelendiginde ise; CDS, OVX ve VIX degiskenlerinin her
birinin lilke endeksleri lizerinde %1 anlamlilik diizeyinde, istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir etkisinin oldugu goriilmiistiir. Daha ac¢ik bir ifade ile BRICS ve MIST
iilkelerinden olusan 9 birimlik panel i¢cin CDS, OVX ve VIX Endeks’lerinde artislarin
endeks lizerinde azalisa, bu degiskenlerdeki azaliglarin ise endeksler iizerinde artisa neden
oldugu goriilmiistiir. Bu sonug literatiirdeki pek ¢ok calisma ile ortiismektedir. (Chan ve
Zhang,2009; Coronado ve Lazcano, 2011; Evci, 2020; Sarvar, 2012; Tsai, 2014;
Maghyereh, 2016; Arbatl1,2011; Topaloglu, 2019; Ilgin, 2019).

Ayn1 modelde ayrica etkilesim yani diizenleyici etkilere ait bulgular incelendiginde
ise; Tim etkilesim terimlerinin pozitif katsayilara sahip oldugu ayrica CDS, OVX ve VIX
degiskenlerinin iilke endeksleri iizerinde sirasiyla %1, %10, %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli etkileri saptanmistir. Daha agik bir ifade ile CDS, OVX ve VIX
endekslerinin BRICS ve MIST iilke endeksleri ilizerindeki etkileri anlamli bir sekilde

farklilastig1 sonucuna varilmaistir.

Bu durumda ise ¢alismanin hipotezlerini olusturan asagidaki sorularin cevaplarina

ulagilmistir;
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Soru 1: CDS primlerinin borsa endeksleri iizerinde etkisi MIST ve BRICS iilkelerinde

farklilastyor mu?

Cevap 1: CDS primlerinin borsa endeksleri {izerine etkisi MIST ve BRICS iilkelerinde
farklilasmaktadir.

Soru 2: VIX Endeks’deki degisimlerin borsa endeksleri iizerinde etkisi MIST ve BRICS

tilkelerinde farklilagiyor mu?

Cevap 2: VIX Endeks’deki degisimler borsa endeksleri {izerinde etkisi MIST ve BRICS

ilkelerinde farklilasmaktadir.

Soru 3: OVX Endeksi’ndeki degisimlerin borsa endeksleri lizerinde etkisi MIST ve
BRICS iilkelerinde farklilagiyor mu?

Cevap 3: OVX Endeksi’ndeki degisimler borsa endeksleri lizerinde etkisi MIST ve BRICS

ilkelerinde farklilasmaktadir.

Analizin bundan sonraki asamasinda ise B degiskeninin moderator etkisi tespit
edildiginden modelden etkilesim terimleri disiiriiliip BRICS {ilkeleri ve MIST iilkeleri igin

ayr1 2 model olusturulmus ve ulasilan sonuglar sekiller yardimiyla aciklanmistir.

Sekil 6. CDS'nin INX'e Etkisi

A r—"———— |
ﬂ ALNINDX | BRICS I
I p=0008 |
I sigco01 |
~ ' |
~So | |
f(INX)=p,(CDS) ~< .
~ s
S o :‘/
~ ~ -
~ ~ -
~ ~
SA
MIST
B,=-0.019
Sig<0.05
ALNCDS

Sekilde goriildiigli tizere CDS degiskeninin INX degiskeni tlizerindeki olumsuz

etkisi MIST iilkelerinde daha ytiiksek diizeydedir.
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OVX degiskeninin iilke endeks degiskeni iizerindeki etkisi incelendiginde BRICS
iilkeleri i¢in %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif iken (P2=-
0.041, Sig.<0.05) MIST iilkeleri i¢in %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
ve negatif hesaplanmistir. (B2=-0.044, Sig. <0.10). MIST iilkeleri i¢in hesaplanan
parametre mutlak degerce daha biiylktiir. B*LNOVX etkilesim teriminin istatistiksel
olarak anlamli oldugu bilindiginde parametreler arasindaki farkin istatistiksel olarak
onemli bir fark oldugu sdylenebilir. Diger degiskenlerin sabit olma varsayimi altinda egim

parametrelerine dair farklar Sekil 7°deki gibi gorsellestirilebilir.

Sekil 7. OVX'nin INX'e Etkisi

A - |
ALNINDX l BRICS [

I p=0041 |

: Sig<0.10 :

So < | |

f(INX)=B,(OVX) ~ .

SA
MIST
B,=-0.044
Sig<0.05
ALNOVX ‘

Sekilde goriildiigii tizere OVX degiskeninin INX degiskeni lizerindeki olumsuz etkisi
MIST iilkelerinde daha yiiksek diizeydedir.

VIX degiskeninin iilke endeks degiskeni iizerindeki etkisi ise BRICS iilkeleri igin
%10 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif iken (B3=-0.029,
Sig.<0.10) MIST iilkeleri i¢in %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif hesaplanmistir. (B3=-0.041, Sig.<0.10). MIST iilkeleri i¢in hesaplanan parametre
mutlak degerce daha biiyiiktiir. B*LNVIX etkilesim teriminin istatistiksel olarak anlamli
oldugu bilindiginde parametreler arasindaki farkin istatistiksel olarak &nemli bir fark
oldugu sodylenebilir. Diger degiskenlerin sabit olma varsayimi altinda egim parametrelerine

dair farklar Sekil 8’daki gibi gorsellestirilebilir.
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Sekil 8. VIX'in INX'e Etkisi

A

ALNINDX
FANX)=P4(VIX)

|
BRICS |
By=-0.029 I
Sig<0.10 :
|

MIST
By=-0.041
Sig<0.10

ALNVIX

>
>

MIST iilkelerinde daha yiiksek diizeydedir.

Sekilde goriildiigii tizere VIX degiskeninin INX degiskeni iizerindeki olumsuz etkisi

Calismanin analizi sonuglarina gore kurulan hipotezlerin kabul ve ret durumu

asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 17. Hipotezlerin Kabul-Ret Durumu

Kabul/Ret
Durumu
CDS primleri MIST iilkeleri endekslerinde BRICS
Hio  {lkeleri endekslerine gore daha yiiksek diizeyde etkiye Kabul
sahiptir.
CDS primleri BRICS iilkeleri endekslerinde MIST
Hi iilkeleri endekslerine gore daha yiiksek diizeyde etkiye Ret
sahiptir
VIX  Endeksi’ndeki  degisimler =~ MIST iilkeleri
Hzo  endekslerinde BRICS iilkeleri endekslerine gore daha Kabul
yliksek diizeyde etkiye sahiptir.
VIX Endeksi’ndeki degisimler BRICS iilkeleri
Ha: endekslerinde MIST iilkeleri endekslerine gore daha Ret
yliksek diizeyde etkiye sahiptir.
OVX Endeksi’ndeki degisimler BRICS iilkeleri
H3o  endekslerinde MIST f{ilkeleri endekslerine gore daha Ret
yliksek diizeyde etkiye sahiptir.
OVX Endeksi’ndeki degisimler MIST iilkeleri
Hs: endekslerinde BRICS iilkeleri endekslerine gére daha Kabul

yiiksek diizeyde etkiye sahiptir
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Yapilan calismada ulagilan sonuglara goére Hio hipotezi kabul edilip Hi;
reddedilmistir. Yani CDS primlerindeki degisikliklere MIST {ilke borsalarinin BRICS
iilkeleri borsalarindan daha fazla tepki verdigi goriilmiistiir. Bu durum bize daha hassas ve
kiigiik ekonomilere sahip iilkelerin CDS primlerindeki degisikliklere daha fazla tepki
verdigini, dolayisiyla bu iilkelerdeki yatirnrmcilarin CDS prim degisikliklerine daha duyarl

olduklarini gostermektedir.

Calismanin bir diger degiskeni VIX Endeksi i¢in kurulan Hz¢ hipotezi kabul edilip
Haz1 reddedilmistir. CDS primlerinin etkisinde oldugu gibi VIX Endeksi’ndeki yiikselmeler
ve diismelerde MIST iilkeleri hisse senedi piyasalart BRICS iilkelerinden daha fazla tepki
verdigi sonucuna ulasilmistir. O’Neill MIST iilkeleri tanimlamasin1 yaparken, Goldman
Sachs Next-11 Hisse Senedi Fonu'nda 2011 yilinda en fazla getiriye sahip iilkelerin %12
getiri orantyla MIST iilkeleri oldugu, BRICS iilkelerinin ise ayn1 donemde sadece %3
getiri saglayabildigini dile getirmistir. Yapilan bu agiklamayla her ne kadar MIST
iilkelerindeki yatirimcilarin daha fazla getiriye sahip oldugu bilinse de piyasadaki korku ve
telag ortamlarinda BRICS iilkeleri yatirimcilarindan daha fazla olumsuz tepki verdikleri

gorilmiistiir.

Calismada incelenen son degisken ise OVX Endeksi’dir. Petrol fiyatlarindaki
degisikliklerin net petrol ithracgist ve net petrol ithalatgisi iilkelerde farkli etkilere sebep
oldugu vyapilan birgcok c¢alismadan ve iilkelerin makroekonomik gdostergelerinden
bilinmektedir. Bu ¢alismada se¢ilen BRICS grubunda Brezilya ve Rusya, MIST grubunda
Meksika ve Endonezya net petrol ihracatcist iilkelerdir. Ayrica BRICS grubunda
Rusya’nin Diinya petrol iiretimi siralamasinda ikinci iilke olmasi1 ve ayni1 gruptaki bir diger
ilke olan Cin’in petrol ithalatinda birinci olmasi petrol fiyatlarinda olusabilecek
degisiklerden daha fazla etkilenecegi yoniinde beklenti olusturmustur. Ancak analizin
sonuglarma goére kurulan H3p OVX Endeksi’ndeki degisimler BRICS iilkeleri
endekslerinde MIST iilkeleri endekslerine gore daha yiiksek diizeyde etkiye sahiptir
hipotezi reddedilmis H3; hipotezi kabul edilmistir. Bu durumda petrol endeksinde meydana
gelen degisiklikler MIST iilkeleri gibi daha kiiciik ve kirilgan ekonomilere sahip iilke
yatirimeilarinin OVX endekteki degisikliklere daha duyarli oldugunu gdstermektedir.

Son olarak bu ¢alisma analiz sonuclarindan ¢ikarilabilecek bir diger 6nemli bulgu ise
ulke borsa endekslerine etkileri incelen CDS, OVX ve VIX Endeks’lerinin etki derecesinin

analiz edilebilmesidir. Analiz sonuglarina gore OVX Endeksi’ndeki degisimlerin hem
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BRICS hem MIST iilkeleri hisse senedi piyasalarinda en fazla etkiye sahip gosterge oldugu
sonucuna ulasilmis olup, yine her iki iilke grubunda da en az etkiye sahip gostergenin ise
CDS primlerindeki degisikler oldugu tespit edilmistir. Bu sonu¢ goz oniine alindiginda
volatilite endekslerinin yatirimcilar agisindan iilke CDS primlerinden daha fazla risk
gostergesi olarak daha fazla dikkate alindig1 sdylenebilir. Calismadan varilan sonugla bu
anlamda literatiire bagka bir katki sundugu diisiiniilmekte olup bundan sonraki
calismalarda incelen iilkelere ait yabanci portfdy yatirimci oranlarin dahil edilmesiyle

caligmanin gelistirilebilecegi diistiniilmektedir.
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EK 2- Ulke CDS Primlerine Ait Zaman Seyir Grafikleri
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EK 3- OVX Endeksi’ne Ait Zaman Seyir Grafikleri
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