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OZET

Bu ¢alismamin amaci uluslararas: piyasalardaki oynakligin Tiirkiye nin kredi iflas takas
priminde yasanan degisimler iizerinde etkisini gelistivilen VAR modeli araciligiyla ortaya
koymaktir. Calisma 2007-2008 dénemini kapsamaktadir ve volatilite géstergesi olarak S&P 500
endeksinden iiretilen VIX endeksi kullaministir. Uluslararasi oynakhigin goreceli olarak diistik
oldugu 2007 yili ile daha fazla dalgalanma gosterdigi 2008 yillart ayri incelenmis ve ilgi ¢ekici
sonuclara ulasilmistir. Oncelikle, S&P 500 volatilitesindeki dalgalanmalarin seviyesi ne olursa
olsun uluslararasi piyasalardaki oynakligin Tiirkiye 'nin kredi iflas takasi primi iizerinde kalici bir
etkisi oldugu saptanmustir. Ikinci olarak ise, uluslararas: finans piyasalarinda oynaklik arttikca,
Tiirkiye 'deki kredi iflas takasi priminin bu soklara duyarliiginin ve tepki siiresinin arttigi
bulunmustur.

Anahtar SozcUkler: Gelismekte olan piyasalar, Kredi iflas takast primi (CDS),
Uluslararasi sermaye piyasast volatilitesi(VIX)

S&P 500 Volatility and the Credit Default Risk Spread of Turkey

ABSTRACT

This paper aims to point out the impact of the volatility in international markets on the
credit default risk spread of Turkey via the use of a VAR model. The study covers the period 2007-
2008 and the VIX index is used to measure the volatility. Interesting results are observed when
the analysis is conducted separately for the year 2007, during which the international volatility is
relatively low, and the year 2008, during which it showed larger fluctuations. First, the results
show that regardless of the extent of fluctuations in S&P 500 volatility, the international volatility
has a permanent impact on the credit default risk spread of Turkey. Secondly, as the international
markets become more volatile, the Turkish credit default risk spread becomes more sensitive and
its response time to these shocks rise.

Keywords: Emerging marketscredit default risk spread (CDS), International financial

market volatility (VIX)

" Bu caligma “8. Anadolu Isletmecilik Kongresi’nde (7-9 Mayis 2009, Manisa) bildiri olarak
sunulmustur.
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I. GIRIS

1990’11 yillara kadar smirli ihra¢ miktarlariyla uluslararasi bono
piyasalarinda ¢ok diisiik bir paya sahip olan gelismekte olan iilke menkul
kiymetleri, Brady planinin da etkisiyle 2000’li yillarda ayr1 bir varlik sinifi
olarak tanimlanabilecek boyutlara ulasmistir. Bu donemde global finans
piyasalarinda goriilen entegrasyon bu yeni varlik smifinin gelisimini destekler
nitelikte olmustur. Ayrica, 2003-2007 yillar arasinda risk algilamasinin tarihsel
olarak en diisiik seviyelerinde bulunmasi bu ihraglara olan talebi artirmistir. Bu
donemlerde gozlemlenen iilke risk primi diisiisleri ihra¢ edilen kiymetlerin
fiyatlanmas1 problemini giindeme getirmistir. Ulke risk priminde yasanan
degisimlerin kaynaklarinin belirlenmesi de dolayisiyla nem kazanmistir.

Risk primindeki degisimin agiklanmasi, hedefledigi biiyiimeyi saglamak
icin dis kaynaklara ihtiya¢ duyan gelismekte olan ekonomiler i¢in 6zel bir Snem
tagimaktadir. Literatiirde yer alan bir goriise gore, gelismekte olan tilkelerin risk
primindeki degisimlerin en Onemli nedenlerinden biri olarak uluslararasi
sermaye piyasalarindaki dalgalanmalar gosterilmektedir. Bu c¢alisma, bahsi
gecen goriis paralelinde S&P 500 endeksinin volatilitesinin gostergesi olarak
kabul edilen VIX endeksinin son iki yilda Tiirkiye’nin {ilke riskinde yasanan
degisimler iizerindeki etkisini ortaya koymayi amacglamaktadir. S6z konusu
iligkinin niteligi, volatilitenin fazlalastigt 2008 ve goreceli olarak daha az
oldugu 2007 donemlerinde ayr1 ayr olarak da incelenmistir. Uluslararasi
sermaye piyasalarindaki dalgalanmanin bu piyasalara entegre oldugu varsayilan
iilkelerde kredi iflas takasi primini pozitif yonde etkilemesi beklenmektedir.
Caligmanin sonucu uluslararasi yatirnmcinin Tirkiye’nin risk algilamasinda
finansal piyasalardaki genel konjonktiirden hangi boyutta etkilendigini ortaya
koymasi agisindan literatiire katkida bulunacaktir.

II. LITERATUR TARAMASI

Uluslararas1 sermaye piyasalarindaki degisimler ile gelismekte olan
iilkelerin varlik fiyatlar1 arasindaki bagintiy1 incelemeye yonelik olarak 2000’11
yillarda bir¢ok ¢aligma yapilmigtir. Bu ¢aligmalar temel olarak global faktorlerin
yerel degisimleri agiklama giicilinii incelemis ve veri setine gore farkli sonuglar
bulunmakla birlikte gelismekte olan piyasalarin dis etkenlerle iligkisinin
analizlerde goz oOniinde bulundurulmasi gerekliligini ortaya koymustur. Bu
alanda temel niteliginde kabul edilebilecek olan Eichengreen ve Mody nin 1998
tarihli ¢alismasinda 1000’¢ yakin menkul kiymet incelenerek , ihraglarin
fiyatlamasinda iilkelerin finansal ve ekonomik durumlarinin agiklayici giicii
Olciilmeye calisilmistir. Calismada kredi kalitesinde yasanan artigin risk primini
azalttig1 ve yatirnmcilarin karar alma siirecinde riske gore ayrim yaptigi sonucu
ortaya konmakla birlikte Meksika krizinde goriildiigii lizere bir ekonomi igin
gorillen risk algilamasindaki artisin global bir dalgalanma  yaratabildigi
vurgulanmistir. Caligmamizda bu sonuca istinaden benzer bir kirilma déneminin
varligimi géz oniine alinarak veri seti iki doneme ayrilmistir. Bu yontemle kriz
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doneminde yasanan degisimlerin modelin agiklama giicline etkisini konmaya
calisilmistir.  Mauro, Sussman ve Yafeh (2000) 1870-1913 ve 1992-2000
donemleri icin yaptiklar1 karsilastirmali ¢alismalarinda, 1992-2000 déneminde
yasanan global krizlerin {ilkelerin kiymet ihrag spreadleri iizerindeki etkilerinin
daha biiyik oldugunu bulmuslardir. Bu doénemin uluslararasi piyasalarda
dalgalanmanin goreceli olarak arttig1 bir doneme denk gelmesi ilgi ¢ekici bir
bulgu olarak géze carpmaktadir.

Uluslararasi piyasalar ile bagntiy1 analiz etmek i¢in tercih edilen VIX
endeksini  kullanan Hartelius, Kashiwase ve Kodres, 2008 tarihli
aragtirmalarinda 33 gelismekte olan ekonominin ihraglarinin spreadlerindeki
daralmay1 analiz etmislerdir. 2002-2007 doéneminde goriilen daralmay:
aciklamak icin kullanilan dig faktorler, iilke bazli makroekonomik gostergelere
gore spreadlerdeki hareketi agiklamada daha basarili olmuslardir. Bu sonuglar
Ciarlone, Pisselli ve Trebeschi’nin 2009 tarihli calismasi ile de
desteklenmektedir. Ciarlone ve digerleri (2009) 14 gelismekte olan iilkenin
spreadlerindeki diisiisii aciklayan ortak faktor olarak uluslararast finans
piyasalarindaki oynakligi belirlemislerdir.

Bu caligmamiz bildigimiz kadariyla uluslararasi finansal piyasalardaki
oynakligin Tiirkiye’nin kredi iflas takasi primine etkisini incelemesi agisindan
bir ilk olmakla kalmayip, oynakligin gorece olarak yiiksek ve diisiik oldugu
donemlerdeki etkisini de hesaba katmasi agisindan dncii olarak nitelendirilebilir.

I11. VERI TANIMLARI VE METODOLOJI

Bu c¢alismada uluslararas1 piyasalardaki oynakligin gostergesi olarak
VIX endeksi kullanilmistir. VIX endeksi verileri Bloomberg veri tabanindan
almmustir. Sikago Opsiyon Borsasi tarafindan yaymlanan VIX endeksi ABD
hisse senedi piyasalarinin temel oynaklik gostergelerinden biri olarak kabul
edilmektedir. VIX endeksi S&P 500 endeksini kapsayan 30 giin vadeli
opsiyonlarin ortiik volatilitelerinden olusturulmus bir endekstir. Volatilite, bir
gozlemler setindeki gozlemlerin aritmetik ortalama etrafindaki dagilmasinin
veya yayilmasinin bir dl¢lisiidiir. Volatilite, toplam degiskenligin piyasadaki
degismelere karsi duyarliliktan kaynaklanan kismimi gostermektedir. VIX
endeksinde gozlemlenen ortiik volatilite ise piyasanin belirli bir dénem igin
gelecekteki volatilite bekleyisidir.

Calismada Tiirkiye datas1 olarak Bloomberg veri tabanindan elde edilen
kredi iflas takasi primi verisi kullanilmustir. Kredi iflas takasi priminin
calismada kullanilmasindaki ana etken bahsi gegen piyasanin yabanci
yatirimeilar tarafindan yogunlukla tercih edilmesi dolayisiyla likiditesinin
yiiksek olmasidir.

1990 ve 2006 yillarin1 kapsayan donemde VIX endeksi ortalamasi 19
olarak gergeklesmistir. Bu seviye piyasada genel olarak volatilitenin denge
noktas1 olarak kabul gdrmektedir. Endeksin 20 seviyesinin iizerine ¢ikmasi
volatilitenin arttifina ve buna paralel olarak risk istahinin azaldigina isaret
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etmektedir. Caligmanin donem basi olarak belirlenen Ocak 2007 de VIX
endeksinin degeri endeks ortalamasmin altindayken, 2008 dordiincii ¢eyregi
itibariyle endeksinin degeri ortalamasinin dort katina ulagmistir. Bu nedenle veri
seti 2007 ve 2008 yil1 olarak ikiye ayrilarak analizler yapilmistir.

Degiskenlerin tanimlar1 (L dogal logaritmay1 nitelemektedir):

LCDS: Tiirkiye’nin kredi iflas takas1 primi

LVIX: S&P 500 volatilitesi

Sekil 1’de Ocak 2007-Aralik 2008 donemi i¢in Tiirkiye’nin kredi iflas
takast primi (sol eksende) ve VIX endeksi (sag eksende) gelisimi
gosterilmektedir.  Sekilde dogal logaritmast almmis iki  degiskenin
dalgalanmalarm birbirini takip ettigi gozlemlenmektedir. Ancak serilerin
dinamikleri diizeyde duragan olmayabileceklerini de gostermektedir.
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Sekil 1. LCDS ve LVIX Gelisim Grafigi

Degiskenlerin duraganliklarin1 smmamak igin Elliot, Rothenberg ve
Stock’un (1996) Dickey-Fuller GLS detrended (DF-GLS), Ng ve Perron’un
(2001) MZo (NP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt, ve Shin (1992) (KPSS)
sinamalar1 kullamlmustir’. DF-GLS ve NP KPSS sinamalarinda birim kok nul
hipotezi iken KPSS de nul hipotezi tam tersi olan duraganliktir. Toda ve
Yamamoto (1995) prosediirii (TY) farkli biitiinlesme seviyelerinde bulunan

" DF-GLS ve KPSS icin bakiniz Maddala ve Kim (1998); NP i¢in bakiniz Ng ve Perron (2001).
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degiskenler arasindaki uzun doénem Granger nedensellik iligkisini incelemek
icin kullanilan bir metottur. Farkli biitiinlesme seviyelerine sahip olmalari
muhtemel LCDS ve LVIX serileri arasindaki uzun dénem Granger nedensellik
iligkisi TY ile aragtirlmistir. Ciinkii TY prosediiriiniin avantajlarindan birisi
nedensellik sinamasi yapmadan Once esbiitiinleme smamasi ve esbiitiinleme
denklem tahmini yapmaya gerek kalmamasidir. Boylece esbiitiinleme
smamalarinda ve tahminlerinde ortaya g¢ikabilecek hatalarin nedensellik
sinamalarina taginmasinin Oniine geg¢ilmis olur. TY prosediiriinde diizey
degiskenler kullanildig1 i¢in, parametre tahminleri denklemlerin dogrudan uzun
donem ¢6ziimiinii verir.

TY prosedirinde ilk o©nce kullanilan degiskenlerin maksimum
biitiinlesme seviyesi (d) tespit edilir. Diizey degiskenlerin kullanildigt VAR’ m
optimum gecikme seviyesi (k), d kadar artirilir. VAR’ optimum gecikme
seviyesi i¢in de genellikle birden fazla kritere danisilir ve standart regresyon
varsayimlarin1 ve tutarli VAR sistemini saglayan gecikme seviyesi segilir.
Sonunda ortaya ¢ikan diizey LA-VAR(k+d) sisteminde (lag augmented VAR
veya gelistirilmis VAR) ilk k katsayilar {izerinden uygulanan Wald sinamast
literatiirde uzun donem Granger nedensellik sinamasi olarak adlandirilir.

Granger nedensellik degiskenlerden birinin gecikme seviyelerinde
meydana gelen soklarin diger degisken {izerindeki tahmin giiciinii
gostermektedir. Fakat bir degiskene verilen bir standart sapma sokun,
sistemdeki diger degiskenlere olan etkisinin anlamli olup olmadig1 ve bu etkinin
kalict olup olmadigini gérmek i¢in geleneksel tepki fonksiyonlar1 kullanilmistir.
Ayrica VAR sistemlerinde tahmin edilen parametrelerin yorumlanmasi,
ozellikle yiiksek gecikme seviyelerinde, olduk¢a zordur. Bazi gecikme
seviyelerinde tahminler pozitif, bazilarinda negatif ¢ikabilmekte, bu da yorum
yapmay1 iyice giiclestirmektedir. Bu nedenlerle elde edilen kararli LA-VAR
sisteminde genellestirilmis tepki fonksiyonlarindan (Koop ve digerleri, 1996;
Pesaran ve Shin, 1998) da faydalanilmistir. Genellestirilmis tepki fonksiyonlari
Choleski ortogonal ayristirmasina dayanmadigindan, degiskenlerin sisteme girig
sirast  sonuglart etkilememektedirg Bu yiizden genellestirilmis yaklasim,
geleneksel tepki fonksiyonlarindan daha saglikli sonuglar vermektedir.

IV. AMPiRiK BULGULAR

Birim kok siamalari, iki serinin zaman serisi Ozellikleri hakkinda
karisik sonuglar vermektedir. Birim kok regresyonlarinda sadece sabit
kullanildiginda biitiinlesme seviyesi her iki degisken icin de 1 olurken, sabit ve
trendin beraber kullanildigt durumlarda bu seviye iki degisken i¢in de 0
olmaktadir. Tablo 1’de 6zetlenen bu bulgular TY prosediiriiniin kullanilmasini
destekler yondedir, clinkii TY prosediirii degiskenlerin farkli biitlinlesme
seviyelerinde olmalart durumunda bile kullanilabilmektedir.
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Tablo 1. Birim K6k Sinamalari

Degisken DFGLS NP KPSS
DUZEY
LVIX .Sabit -0.148320b -0.30015 1.979805:
Sabit ve trend  -2.831219° -15.8048° 0.199076
LCDS .Sabit -0.584408b -1.51212 2.425338fi
Sabit ve trend  -2.921240° -17.1711°  0.315990"
BIRINCI FARKLAR

DLVIX .Sabit -19.64664" -259.295"  0.041369
Sabit ve trend  -27.23906" -268.346"  0.041509

DLCDS Sabit -18.18096" -321.008" 0.037309

Sabit ve trend  -18.53021" -279.284* 0.019050
Not: D birincil fark operatoriidiir. Anlamlilik dereceleri
%1, %5 ve %10 igin sirasiyla a, b ve ¢ kullanilmigtir.

Tablo 1’de yer alan birim kok sinamasi sonuglarina gére maksimum
biitlinlesme seviyesi d=1 olarak belirlenmistir. Daha sonra iki degiskenli VAR
sisteminde Schwarz ve Hannan-Quinn kriterlerine gore optimum gecikme
seviyesi k=2 bulunmustur.

Dolaysiyla LA-VAR(3) asagidaki gibi olusturulmustur.
Vi=a, +B, Vi, +B, V., +B, Vi, +g, (1)

V~=(LCDS,, LVIX, )degiskenler vektorii, av 2x1 sabitler vektori, 1, 2 ve B3
katsayr matrisleri, &, ise beyaz giiriilti artiklardir. VAR(3) karakteristik
polinomunun kdékleri birim ¢gemberin iginde yer aldigindan sistem kararlidir.

Ayrica VAR denklemleri regresyon varsayimlarina uyum igin de bir
sira diyagnostik sinamasina tabi tutulmustur. Otokorelasyon, es olmayan
varyans, parametre sabitligi ve sistem duraganligi, kirilma noktalar1 ve normal
dagilim sinamalar1 gergeklestirilmistir (Bu sinamalarin sonuglar1 yazarlardan
elde edilebilir). Bu sinamalar sonucunda denklemlerde otokorelasyon ve sabit
olmayan varyans problemleri géze carpmaktadir. Bu yiizden sinamalar igin
kullanilacak standart hatalar Newey-West diizeltmesi ile hesaplanmustir.
Granger nedensellik sinamalarinin sonuglar1 Tablo 2’de 6zetlenmistir.

Tablo 2. Granger Nedensellik Stnamalari
Bagimsiz degiskenler

Denklemler 2007-2008 2007 2008

LCDS LVIX LCDS LVIX LCDS LVIX
LCDS - 12.05248a - 15.04359a - 7.186228a
LVIX 0.824871 - 1.332934 - 0.131496 -

Not: Anlamlilik dereceleri %1, %5 ve %10 i¢in sirasiyla a, b ve ¢ kullanilmigtir.

Beklenilen sonuglar Tablo 2’de gozlemlenmektedir. Uluslararasi
piyasalardaki  oynaklik  Tiirkiye’nin kredi iflas takast priminden
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etkilenmemektedir. Fakat uluslararasi oynakliktan Tiirkiye nin kredi iflas takasi
primine istatistiksel olarak anlamli bir nedensellik vardir. Bu nedensellik
iligkileri 6rneklemi 2007 ve 2008 yillar1 olarak ikiye boldiiglimiizde de devam
etmektedir. Yani uluslararasi piyasalardaki oynakligin goreceli olarak az oldugu
donemlerde de ¢ok oldugu donemlerde de Tiirkiye’nin kredi iflas takasi primi
bu oynakliktaki degisimlerden etkilenmektedir.

Uluslararas1  piyasalardaki oynaklikta meydana gelen soklarin
Tiirkiye’yi nasil etkiledigini daha iyi anlayabilmek icin genellestirilmis tepki
fonksiyonlarindan faydalanilmistir. Orneklem dis1 nedensellik sinamalari olarak
da bilinen genellestirilmis tepki fonksiyonlari, uzun donem nedensellik
sonuglarini dogrular niteliktedir. Sekil 2’de sadece S&P 500 volatilitesinde
meydana gelen genellestirilmis bir standart sapma sokuna LCDS’in verdigi
tepki gosterilmektedir.

Sekil 2°de de agikga goriildiigii gibi, S&P 500 oynakliginda meydana
gelen bir standart sapmalik beklenmedik pozitif sokun, kredi iflas takasi primine
ilk etkisi pozitif ve istatistiksel olarak anlamlidir. Ayrica bu ilk soku takip eden
iki giin i¢cinde, LCDS’in tepkisi bir sigrama gostererek artmakta ve sonraki
donemlerde de yeni seviyesinde kararlilik gdstermektedir. Yani uluslararasi
piyasalardaki oynaklikta meydana gelen degisimlerin, Tiirkiye kredi iflas takasi
primine kalici etkisi vardir.
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Sekil 2. Tiirkiye’nin Kredi iflas Takasi Priminin, S&P 500 Oynakhginda
Meydana Gelen Bir Standart Sapma Soka Verdigi Tepki (2007-2008)

Orneklemi 2007 ve 2008 yillar1 olmak iizere ikiye boldiigiimiizde
genellestirilmis  tepki fonksiyonlarinda ilk bakista bir farklilik goze
carpmamaktadir. Ancak Sekil 3 ve Sekil 4 daha detayl incelendiginde ilgi
cekici baz1 farkliliklar gézlenmektedir.
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Sekil 3. Tiirkiye’nin Kredi iflas Takasi Priminin, S&P 500 Oynakhginda
Meydana Gelen Bir Standart Sapma Soka Verdigi Tepki (2007)

Sekil 3’de LCDS’in ilk tepkisinin 0.015 seviyesinde pozitif ve anlamli
oldugu, sonraki iki giin igerisinde bir sigrama ile 0.025 seviyesine ¢iktigi
goriilmektedir. Daha sonra ise tepki diisme egilimine girerek bir ay icerisinde
istatistiksel olarak anlamsiz hale gelmektedir.
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Sekil 4. Tiirkiye’nin Kredi iflas Takasi Priminin, S&P 500 Oynakhginda
Meydana Gelen Bir Standart Sapma Soka Verdigi Tepki (2008)
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Sekil 4’de LCDS’in ilk tepkisinin 0.04 seviyesine yakin pozitif ve
anlamli oldugu, sonraki iki giin igerisinde bir sigrama ile 0.05 seviyesinin
iizerine ¢iktig1 goriilmektedir. Daha sonra ise tepki diisme egilimine girmekte
ama 2007°de oldugu gibi bir ay iginde istatistiksel olarak
anlamsizlasmamaktadir. Sonug¢ olarak, uluslararasi sermaye piyasalarinda
oynaklik arttikca, Tiirkiye’deki kredi iflas takasi priminin bu soklara
duyarliligmin ve tepki siiresinin arttig1 bulunmustur.

V.SONUCLAR

2007-2008 donemini kapsayan bu calismada uluslararast sermaye
piyasalarinda yasanan yogun hareketliligin Tiirkiye’nin kredi iflas takasi
priminde yasanan degisimleri aciklama giicii gelistirilen Var modeli ile
degerlendirilmigtir. Caligmada 2007-2008 ddéneminde VIX endeksinin
Tiirkiye’nin kredi iflas takasi priminde kalici bir etkisi oldugu saptanmuisgtir.
Global piyasalardaki finansal stresin etkisini ortaya koymak amaciyla
uluslararast sermaye piyasalarinda oynakligin goreceli olarak diisiik oldugu
2007 yili ile daha fazla dalgalanma gdsterdigi 2008 yillar1 ayr incelenmistir.
Oncelikle, S&P 500 volatilitesindeki dalgalanmalarin seviyesi ne olursa olsun
piyasada goriilen oynakligin Tirkiye’nin kredi iflas takasi {izerinde kalic1 bir
etkisi oldugu saptanmistir. Tkinci olarak ise, uluslararas1 sermaye piyasalarinda
oynaklik arttikga, Tiirkiye’deki kredi iflas takasi priminin bu soklara
duyarliliginin ve tepki siiresinin arttigi bulunmustur. Ayrica, beklendigi iizere
uluslararast sermaye piyasalari, Tiirkiye’nin kredi iflas takasi priminden
etkilenmemektedir. Bu sonuglar, Tirkiye piyasalarindaki risk o6l¢limlerinde
uluslararas1 sermaye piyasalarindaki oynakligin da hesaba katilmasi gerektigini
gostermektedir.
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