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Son yullarda yapilmis olan bir¢ok ¢calisma géstermistir ki ozellikle gelismekte olan ekonomilerin maruz kaldigi dis
soklar, gelismis piyasalardan daha c¢ok hisse senedi piyasalarinda dalgalanmalar sergilemektedirler. Bu
calismada geligsmiys iilkelerden BRICS ve MIST iilkelerine odaklanilarak CDS, VIX, OVX ve hisse senedi
piyasalarimin ortak davramisi arastidmistir. Aralik 2010-Haziran 2021 donemlerini kapsayan c¢alismada
moderatir etki model panel veri analizi yapilarak CDS, VIX ve OVX Endeks lerinin etkilerinin BRICS ve MIST
tilkelerinde farklilastigi gériilmiistiir. Analiz sonucunda ayrica borsa endekslerinde en fazla etkiye sahip endeksin
OVX Endeksi, en az etkiye sahip gistergenin de CDS oldugu tespit edilmistir. Calismadan elde edilen bulgulara
gore politika yapicilara ve bu tiir iilke gruplarimin yatirim araglarin portfoylerine dahil eden yatirnmcilara diger
risklerin yani swra énemli bir risk unsuru olarak volatiliteye verdikleri tepkileri de dikkate almalari tavsiye
edilmektedir.
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Abstract

Many studies in recent years have shown that stock markets exhibit more volatility than developed markets,
especially when emerging economies are exposed to external shocks. In this study, the joint behavior of CDS, VIX,
OVX and stock markets is investigated by focusing on BRICS and MIST countries from developed countries. In
the study covering the period between December 2010 and June 2021, a moderator effect model panel data
analysis was conducted and it was observed that the effects of CDS, VIX and OVX indices differed in BRICS and
MIST countries. As a result of the analysis, it is also determined that the index with the highest impact on stock
market indices is the OVX Index and the indicator with the least impact is the CDS. According to the findings of
the study, policymakers and investors who include the investment instruments of such country groups in their
portfolios are advised to take into account their responses to volatility as an important risk factor among other
risks.

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

1. Giris

Gelismekte olan piyasa iilkelerinde sermaye piyasalarinin hizli biiylimesi, yakin finans tarihinde dnemli
bir olay olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Uluslararasi Finans Kurumu'na (IFC) gore, gelismekte olan
piyasalara yonelik portfoy akislar1 1980'lerin bagindan beri artmaya devam etmis ve bu egilim bir dizi
finansal krizden sonra bile devam etmistir (IFC, 2000).

Benzer sekilde, yine OVX (ham petrol oynaklik endeksi) de 2008 kiiresel mali krizi sirasinda CBOE
(Chicago Board Options Exchange) tarafindan yayinlanan petrol piyasasi belirsizligi ve yeni oynaklik
tirevlerinin bir 6l¢iisii olarak (Liu vd.,2013), gelecekteki petrol fiyatlarmin oynakligim izlemek ve
analiz etmek i¢in 6nemli bir alternatif 6l¢ii olarak ortaya ¢ikmistir (Chen vd., 2015). Petrol fiyatlarinda
belirsizlik arttikca bu dogal kaynagin da maliyeti artacagindan petrol fiyatlarindaki volatilite ve
beklentilerin takip edilmesi risk yonetimi agisindan Onemlidir. Bu anlamda volatilite endeksleri
yatirimel ve piyasa yapicilar i¢in 6nemli gostergelerdir.

Bir iilkeye yonelik risk algisinin degerlendirilmesinde kullanilan bir bagka gosterge ise Kredi Temerrtit
Takas1 primleridir (CDS). Dogasi geregi, iilke CDS spreadi, bir iilkenin toplam finansal sagligina iligkin
bir 6l¢iidiir ve bu finansal aragtaki yatirimcilara, bir iilkenin temerriit riskini iistlendikleri i¢in tazmin
etmesi beklenir. Gegtigimiz son yirmi yi1lda CDS piyasasi onemli degisimlere ugramistir. Uluslararasi
Odemeler Bankas1 (BIS) 2020 yillik raporuna gore 90’11 yillardan itibaren geliserek pazar biiyiikliigiinii
2007 yilinda 58 trilyon USD’ye kadar ¢ikarmig ancak mali kriz sonrasi hizla gerilemeye baglamigtir.
2020 y1h itibariyle Pazar biiyiikliigt 8,3 trilyon USD’ye kadar gerilemistir. Bu durum arastirmacilarin
konu hakkinda ¢ok sayida calisma yapmasina sebep olmus ancak hisse senetleri ve CDS spreadleri
arasinda iligki hakkinda ¢ok fazla ¢alisma yapilmadigindan konu hakkinda bilgi agig1 bulunmaktadir.
Bu nedenle, 6zellikle iilke riskinin neden oldugu belirsizlikler, hisse senedi getirilerinin modellenmesi
ve tahmin edilmesinde goz ardi edilmemelidir. Diisiis egilimi gosteren veya oldukga oynak bir borsada,
yatirimcilara iilkenin ekonomik temelleri hakkinda olumsuz bir mesaj iletilir. Bu nedenle, CDS'in iilke
borsasi ile karsilikli iligkili olmas1 muhtemeldir.

2001 yilinda, kiiresel ekonomist Jim O’Neill tarafindan gelismekte olan {ilkeler arasinda 4 iilke
(Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin) BRIC {ilkeleri olarak tanimlanmis ve 2050 yilina kadar s6z konusu
tilkelerin Diinya’daki en zengin iilkelerin birgogundan daha iyi performans gosterecegini savunmustur.
2006 y1linda gruba Giiney Afrika’nin da katilmasiyla grubun ismi BRICS olarak anilmaya baslanmustir.
Bundan 10 yil sonra yine Jim O’Neill MIST terimini kullanarak bir sonraki biiylik gelismekte olan
ekonomilerin Meksika, Endonezya, Gliney Kore ve Tiirkiye olacagini soylemistir. Her iki tilke grubunun
da bir takim benzer 6zellikleri bulunmaktadir. Bunlardan ilki, bu gelismekte olan ekonomiler diger tim
gelismekte olan ekonomilerden daha kirilgandir ve daha fazla kiiresel ve yerel jeopolitik risk
belirsizligine maruz kalmaktadirlar. Tkincisi; 2008/2009 Diinya mali krizinden itibaren bu ekonomilere
sermaye girigi diger gelismekte olan ekonomilerden ¢ok daha yiiksek olmustur (Hoque ve Zaidi, 2020).
Ayrica BRICS ve MIST borsalari siirekli olarak yiiksek ortalama getiri getirmisler bu da yabanci
yatirimc1 ¢ekmelerine ve g¢esitlendirilmis portfdylerin olusturulmasina olanak vermistir. Buradan
hareketle makalenin temel motivasyonu, VIX, OVX ve CDS primlerini birlikte ele alarak iilke borsa
endeksleri {izerindeki etkilerinin karsilastirilmasi ve bu faktorlerin goreli etkilerinin BRICS ve MIST
iilkelerinin hisse senedi piyasalar iizerindeki etkilerinin karsilastirmali bir analizi yapilarak yarattigi
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etkinin farkli olup olmadigmi arastirmaktadir. Finansal piyasalar son yillarda geleneksel
makroekonomik temellere gore belirsizlik gostergelerine karsi daha fazla duyarli hale gelmistir
(Adekoya vd, 2022). Ozellikle gelismekte olan piyasalarda beklenen oynakliklarin kokenleri ve itici
giiclerinin ve bunlarin ABD'de beklenen oynaklikla piyasalar arasi baglantilarmin anlasiimasi
yatirimeilar, politika yapicilar ve risk yoneticileri igin 6nemlidir. Bu dogrultuda BRICS ve MIST
piyasalarmin kiiresel ekonomik ve finansal kosullardaki degisimlere olan duyarliligi incelenmistir.
Bildigimiz kadariyla, literatiirde VIX, OVX ve CDS primlerini birlikte ele alarak borsa endeksleri
arasindaki iligkiyi inceleyen calisma bulunmamaktadir. Literatiirdeki istisnalardan biri Adekoya vd.
(2022) ¢alismasidir. Ancak ¢aligsma bizim ¢aligmamizdan farkli olarak CDS yerine Ekonomik Belirsizlik
Endeksi (EPU), OVX ve VIX’teki degisikliklerin enerji firmalar1 hisse senedi getirileri iizerindeki
etkilerini karsilagtirmali analizini yapmustir. Analiz sonuglarina gore EPU hisse senedi getirileri
izerinde piyasa temelli belirsizlik OVX ve VIX’ten daha giiglii bir etkiye sahiptir. Ayrica OVX hisse
senedi getirilerini etkilemede VIX’ten daha iyi performans gdstermektedir. Bu nedenle, s6z konusu
aciktan faydalanarak VIX, OVX ve CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskinin analizi
yapilarak yatirimcilara ve politika yapicilara rehberlik yapilmasi amaglanmugtir.

2. Literatiir
Bu makalenin literatiir taramasi {i¢ ayr1 boliimde verilmistir.
2.1. VIX ve Hisse Senedi Piyasasi

VIX literatiiriiniin odak noktas1 gelecekteki hisse senedi performanslarini tahmin etme basarisini dlgme
iizerine yogunlasmistir. Copeland ve Copeland (2016) yilinda yaptiklar1 ¢aligmada 2000-2011 yilart
arasinda aylik verilerle VIX teki degisimlerin kiigiik ve biiyiik sermayeli hisse senetlerindeki etkisini
incelemislerdir. Yazarlarin bulgularina gore VIX teki pozitif degisiklik (yiikselme) olustugunda biiyiik
sermayeli hisse senetleri (S&P 500), negatif degisiklik (diisme) oldugunda kii¢iik sermayeli hisse
senetleri (S&P 600) daha iyi performans sergilemektedir. Dolayisiyla VIX’in etkin kullanilmasi
yatirimeimnin getirilerini artirabilmesi i¢in dnemli bir gostergedir. Chang vd. (2015) ¢alismasina gore
ABD ve Avrupa’nin se¢ilmis pazarlarinda VIX pozitif soklariin hisse senedi getirilerini olumsuz yonde
etkilemektedir. VIX ve borsa endekslerini odagina alan bir ¢cok ampirik ¢alisma, ABD ve Avrupa ve
Asya'daki gelismis lilkelerin hisse senedi piyasalarinda fiyatlarin kisa vadede karsilikli bagimliligina
dair kamitlar sunmaktadir (Becker vd., 1990; Baur ve Jung 2006; Bekaert vd. 2009; Hamao vd., 1990 ).
Bazi ¢alismalarda ise ABD borsa oynaklig1 (VIX) ile ABD ve Avrupa borsa getirileri arasinda giiglii bir
negatif es zamanl iliski gosterilmektedir (Fleming vd., 1995; Whaley, 2009; Connolly vd., 2005;
Sarwar, 2014). VIX'in uluslararasi piyasalardaki hisse senedi getirileriyle giiclii iliskileri olan ABD
borsa getirileriyle ters iliskisi oldugundan, VIX'in gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalariin
oynakliklar1 ile giiclii iliskileri olmasi muhtemeldir.

2.2. Petrol ve Hisse Senedi Piyasasi

Sanayiden tarima, ulagimdan elektrik iiretimine hayati bir 6neme sahip olan petrolin Diinya
cografyasinda homojen bir dagilima sahip olmayan rezervleri ona tarihten giiniimiize kadar ayri bir
onem yiiklemistir. Boyle 6nemli bir dogal kaynagin fiyatlarindaki dalgalanmalar ve beklentiler hem reel
sektor hem de finansal piyasalar da dahil olmak {izere tiim ekonomiyi etkilemektedir. Petrol fiyatlar ile
makroekonomik gostergeler arasinda iliskiyi ilk olarak Hamilton (1983) 1948-1980 yillar1 arasinda
meydana gelen petrol fiyat artislarinin etkilerini iicer aylik verilerle ABD’de GSYIH icin incelemistir.
Analiz sonuglarma gore petrol fiyatlarindaki bir artis GSYIH ‘sinda pes pese dort ceyrek dénem diisiis
yasamasina neden olmustur. S6z konusu etkiyi daha sonra bir¢ok ¢alisma izlemis ve neredeyse tamami
bu iliskiyi gozlemlemislerdir (Kilian, 2008; Gronwald, 2008; Cologni ve Manera 2009). Ardindan petrol
fiyatlarinin reel ekonomiye aktarim kanallarmin neler oldugu ile ilgili galismalar yapilmaya baglanmigtir
(Ferderer, 1996; Finn, 2000; Aguiar-Conraria ve Wen 2007). Petrol fiyatlarinin makroekonomiye
etkilerinin tasdik edilmesinden sonra ¢aligmalar finansal piyasalara yonelmistir. Birgok ¢alismada ham
petrol fiyatlari ile borsalar arasindaki iligki analiz edilerek petrol fiyatlarinin 6ngorii giiclinii gormeye
calismis ve petrol fiyatlarinin gelecekteki hisse senedi getirileri hakkinda yararh bilgiler icerdigini
bulmuslardir (Jones ve Kaul, 1996; Hamilton ve Herrera, 2004; Kilian, 2009; Casassus ve Higuera,
2012; Chiang ve Hughen, 2017; Wang vd, 2019).
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Petrol fiyatlarmin hisse senedi degerini etkileyen bir faktor olarak goz Oniine alinmasiin temelinde
hisse senedinin degerinin iskonto edilmis beklenen gelecekteki nakit akislarinin toplamina esit olmasi
yatmaktadir (Arouri ve Rault, 2012). Bu durum, Jones ve Kaul (1996) tarafindan nakit akisi temettii
degerleme modeli ile agiklanmigtir. Jones ve Kaul (1996) calismasinda petrol fiyatlarindaki
degisikliklerin Amerika ve Kanada borsalarindaki hisse senedi getirilerini negatif yonde etkiledigi
sonucuna ulagmistir. Petroliin 6nemli bir iiretim girdisi olmasi, {iretim maliyetlerini etkilemektedir.
Artan maliyetler sonucunda gelir ve kar paylar etkilenmekte olup, bu durum hisse senedi fiyatlarimi
etkilemektedir (Rafailidis ve Katrakilidis, 2014). Ayrica, petrol soklarimin makroekonomik olaylar
etkilemesi ve makroekonomik olaylarin da iskonto edilmis nakit akislarini etkilemesi neticesinde petrol
fiyatlarindaki degisiklikler hisse senedi fiyatlarini etkilemektedir (Arouri ve Rault, 2012). Diger yandan,
petrol fiyat1 soklari, enflasyon beklentilerini etkileyerek hisse senedi degerlemesinde kullanilan iskonto
oranini degistirmektedir (Ciner, 2013). Bu nedenle, petrol fiyatlarinin hareketleri politika yapicilar ve
yatirimeilar tarafindan yakindan takip edilmektedir.

Petroliin borsa ile yakindan iliskili oldugu yaygin bir kanaat olmasina ragmen, arastirmacilarin petrol
ve hisse senedi fiyat oynakligi arasindaki iliskiye iliskin goriigleri fikir birliginden uzaktir. Petrol soklari
veya petrol fiyatlar ile borsa endeksleri arasindaki iligkiyi inceleyen mevcut ¢alismalar dort ana sinifa
ayrilabilir. Bunlardan ilki, petrol ile borsa endeksleri arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit
etmislerdir (Kling, 1985; Jones ve Kaul, 1996; Sadorsky, 1999; Filis vd., 2011). Ikinci olarak, bazi
caligmalarda petrol ile borsa endeksleri arasinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulasilmistir (Narayan ve
Narayan, 2010; Arouri ve Rault, 2012; Basher ve Sadorsky, 2016). Ugiincii olarak, baz1 ¢alismalarda
petrol soklarmin belirleyicilerine bagli olarak veya petrol ihra¢ eden/ithal eden iilkeler bakimindan
petrol ile borsa arasindaki iligkinin belirsiz oldugu ifade edilmistir (Park ve Ratti, 2008; Kilian ve Park,
2009; Aloui vd., 2012; Ciner, 2013; Cunado ve Gracia, 2014; Broadstock ve Filis, 2014). S6z konusu
caligmalarin ortak yonii, farkl: tiirlerdeki (arz veya talep) petrol soklarinin borsa getirileri {izerindeki
etkilerinin 6nemli farkliliklar gdsterdigi yoniindedir. Son olarak, petrol ile borsa endeksleri arasinda
anlamli iligki tespit edemeyen ¢alismalar da bulunmaktadir (Huang vd., 1996; Wei, 2003; Cong vd.,
2008; Jammazi ve Aloui, 2010).

2.3. CDS ve Hisse Senedi Piyasasi

CDS ve borsa endeksleri arasindaki iliskiyi inceleyen literatiiriin ikiye ayrildig1 sdylenebilir. Ilk grupta
agirlikli olarak gelismis lilkelerdeki hisse senedi piyasasi ile sektorel diizeyde CDS spreadleri arasindaki
iliskiyi inceleyen konu tizerinde ¢alismalarin yogunlastigindan s6z edebiliriz (Chau vd., 2018; Forte ve
Lovreta, 2015; Shahzad vd, 2017), ABD i¢in sektorel diizeyde CDS spreadleri ve bunlara karsilik gelen
hisse senedi piyasalar arasindaki nedensel baglantilari, kantil metodolojisi ve nedensellik testleri
kullanilarak incelenmistir. Yazarlar, CDS ve hisse senedi piyasalar1 arasinda negatif ve asimetrik bir
bag bulmuslar, ayrica sektorel diizeyde cift yonlii bir Granger nedenselligi oldugunu bildirmislerdir.
Lim vd. (2017), 2005-2012 dénemleri arasinda ABD'de sektorel diizeyde CDS ve hisse senedi piyasasi
arasindaki bilgi akisini arastirmislardir. Analiz sonucuna gore, hisse senedi ve CDS piyasasi arasinda
bir Oncii-gecikme iligkisi bulunmaktadir ve CDS piyasasi i¢in transfer entropisindeki degisikliklerin
hisse senedi piyasasindakilerden once gelmektedir. Literatiiriin ikinci grubunda ise iilke CDS
spreadlerinin iliskilerini inceleyen ¢aligmalar bulunmakla beraber ¢alismalar gelismis tilkeler dahilinde
yogunlagsmaktadir.  Chan-Lau ve Kim (2004), {ilkelerin borsa performanslartyla CDS spreadleri
arasindaki korelasyon modellerinde, {ilke kredi durumu kotilestikge borsanin  distiiglini
gostermislerdir. Coronado ve digerleri (2012) VAR Modeli kullanarak 2007-2010 donemleri arasinda 8
Avrupa iilkesinde (Ispanya, Birlesik Krallik, italya, irlanda, Almanya, Portekiz, Fransa, Yunanistan)
iilke CDS ve borsalar1 arasindaki fiyat onciiliigiinii analiz etmislerdir. Yazarlara gore hisse senedi
piyasalar1 yeni bilgileri fiyatlamada oncii role sahipken finansal sikintilarin yasandigi dénemlerde kilit
rolii CDS piyasalar1 devralmaktadir. Corzo Santamaria vd. (2014) 6zel kamu sektorii arasindaki risk
transferini analiz ettikleri ¢alismada 13 gelismis Avrupa iilkesinde (ispanya, Portekiz, Italya, Fransa,
Irlanda, Birlesik Krallik, Yunanistan, Almanya, Avusturya, Belcika, Hollanda, Finlandiya ve
Danimarka) hisse senedi piyasalarinin yeni bilgilerin dahil edilmesi siirecini tistlendigini bulmuslardir.
Ancak iilke borg krizi sirasinda (2008-2009) bu 6ncii rol, {ilke CDS piyasalari tarafindan devralinmistir.
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3. Metodoloji, Veriler ve Hipotezler

Arastirmada 5 adet BRICS ve 4 adet MIST iilkesi olmak iizere toplam 9 adet iilke i¢in iilke kredi risk
primleri (CDS) ile petrol endeksi (OVX) ve volatilite endeksinin (VIX) {ilke borsa endeksleri iizerindeki
etkilerinin incelenmesi ve sdz konusu etkilerin BRICS ve MIST iilkeleri icin farklilasip
farklilagmadiginin incelenmesi amacglanmaktadir. Bu baglamda moderatér etki modeli olarak
adlandirilan ve teorik agiklamasi veri analizi kisminda yapilmig olan arastirma modeli denklem 1’°deki
gibi kurulmustur.

LNINDX;; = o + B1icLNCDS;; + BicLNOVX;; + BicLNVIX;; + w; (B * LNCDS;,)
2021

1
+ w, (B * LNOVX;,) + w3 (B * LNVIX;.) + &¢ Z Y: + &t (1)
t=2012

Denklemde yer alan i alt imi birimleri (iilke), t alt imi zaman1 (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 katildigini ifade etmektedir. Diger yandan modelde tahmin
edilecek parametrelerin BRICS ve MIST iilkelerine gore istatistiksel olarak anlamli bir sekilde
farklilagip farklilasmadigini test etmek {izere modelde etkilesim terimleri yer almaktadir. S6z konusu
etkilesim terimleri BRICS iilkeleri icin 1, MIST iilkeleri igin 0 degerini alan kukla B degiskeni ile
LNCDS, LNOVX ve LNVIX degiskenlerinin ¢arpimindan olugmaktadir. Modelde yer alan Y
degiskenleri ise ele alinan donemden 1 eksik olmak iizere olusturulan yil kukla degiskenlerini ifade
etmektedir.2 Yil kukla degiskenleri ile kurulan modelde donemlere ait spesifik durumlarin
parametrelerden arindirilmasi amaglanmaktadir.

Denklem 1°de yer alan degiskenlere ait tanimlar Tablo 1°deki gibidir.
Tablo 13. Degisken Tanimlari

Degisken Simge Aciklama
Ulke Borsa Endeksi LNINDX i lilkesi i¢in t donemi seri degeri
Kredi Risk Primi LNCDS i lilkesi i¢in t donemi seri degeri
. t donemi icin diinya seri degeri
Petrol Endeksi LNOVX
(birimler bakimindan sabit)
, . t donemi icin diinya seri degeri
Korku Indeksi LNVIX
(birimler bakimindan sabit)
.. BRICS iilkeleri i¢in 1, MIST iilkeleri igin 0
Kukla Degisken B degeri alan kukla degisken
Etkilesim Terimi B *LNCDS B kukla deglsken.l 116? LNQDS degiskeninin
etkilesim terimi
Etkilesim Terimi B *LNONX [ kukla deglskem 119 LNOYX degiskeninin
etkilesim terimi
Etkilesim Terimi B *LNVIX B kukla degiskeni ile LNVIX degiskeninin

etkilesim terimi

! Aragtirma modellerinde birim ve/veya zaman etkileri gerekli testler ile incelenmistir. Model gosterimlerinde
birim ile birlikte zaman etkilerinin gosterilmesi tercih edilmistir.

2 Y1l kukla degiskenlerini kukla degisken tuzagina diismemek amaciyla toplam yil sayisindan 1 eksik olarak
olugturulmustur. Modelde yer almayan 2011 yil1 etkileri sabit terimde yer alacaktir (Gujarati, 2009, s. 319-345).
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Modelde yer alan degiskenlere ait gbzlemler 9 iilke i¢in (N=9), 2011 1.ay1 ile 2021 5.ay1 arasinda
aylik frekansta 125 ay boyunca (T=125) derlenerek 1125 g6zlem iceren bir panel veri seti
olusturulmustur.

3.1. Panel Veri Modelleri

Aragtirma veri setinin T>N kosulunda olduk¢a uzun zaman iceren bir panel veri seti oldugu
goriilmektedir. Birim boyutu ile birlikte zaman boyutu da igeren panel veri setlerinde zaman
boyutundaki gézlem sayisinin artmast ile birlikte degiskenlerin duragan disiligindan kaynaklanabilecek
sahte regresyon tehlikesi de belirgin hale gelmektedir (Baltagi, 2005). Bu sebeple ilk asamada
degiskenlerin duraganlik durumlarinin belirlenmesi gerekmektedir. Degiskenlerin duraganlik
durumlarinin belirlenmesi amaciyla yapilan birim kok testlerinin se¢imi icin ise degiskenlerin birimler
arasi korelasyonu yani yatay kesit bagimlilik durumlarinin belirlenmesi gerekmektedir.

Bir degiskenin birimler arasinda iliskili olmas1 durumunda yatay kesit bagimliligi denmektedir. Yatay

kesit birim bagimliligina sahip degiskenlere ait duraganlik siireglerinin klasik 1.nesil birim kok testleri
yerine yatay kesit bagimliligi dikkate alan 2.nesil birim kok testleri ile incelenmesi gerekmektedir
(Tatoglu, 2018). Bu sebepten degiskenlerin birim boyutundaki bagimliliklarimi incelemek iizere
gelistirilmig CD testten faydalanilmistir. Testin temel ve alternatif hipotezleri su sekildedir;

Ho: pij=0
Hi: pi£0
piji ve j birimlerindeki kalintilar arasindaki korelasyonu ifade etmektedir Pesaran (2004). birimler

arasi korelasyonu test etmek i¢in dengeli paneller igin denklem 2’deki CD istatistiginin
hesaplanmasini 6nermektedir.

= IN(N =1 Pij
N(N=1) i=1 j=i+1

Denklemde yer alan p;; i ve j birimleri kalintilart arasindaki korelasyonun tahmini ise denklem 3
yardimiyla yapilmaktadir.

Z;F:1 €it€jt ©)
(Z;F=1 eizt)l/z (22;1 ejzt)l/2

e;; birimler i¢in ADF regresyon kalintilaridir (Pesaran, 2004).

Pij = Pji =

Degiskenlerin yatay kesit bagimlilik durumlar incelenirken goz 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 ayn1 degeri
alan birim sabiti degiskenler oldugundan birimler arasi tam korelasyona sahip olacaktirlar. Diger yandan
birim sabiti bir degisken i¢in s6z konusu tam korelasyon yatay kesit bagimlilig1 sayilamayacagi gibi
birim sabiti degiskenler i¢in zaman serisi birim kok testleri veya 1.nesil birim kok testlerinin yeterli
oldugu bilinmektedir.

Yatay kesit bagimlilik goriilen LNINDX ve LNCDS degiskenleri i¢in yatay kesit bagimlilig1 dikkate
alan 2.nesil birim kok testlerinden Yatay Kesit Genisletilmis Im, Pesaran ve Shin (IPS) panel birim kok
testinin (CADF) uygulanmasina karar verilmistir (Pesaran, 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
vd., 2003). Yapilan birim kok testi sonuglarinda tiim degiskenlerin diizey degerde duragan olduklari
gorilmiigtiir.

Bir sonraki asamada modellerde parametre homojenligi Swamy (1971) yaklasimu ile test edilmistir.
Swamy (1971)testi hipotezleri su sekildedir;

Ho: Bi=P (Parametreler homojendir.)
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Hi: Bi#B (Parametreler homojen degildir.)

Swamy (1971) tarafindan {iretilen ve Hausman tiirii bir test olan bu testin test istatistigi ise denklem
4’teki gibi hesaplanmaktadir.

S =Xga-n = B —BY Vi Bi - B9 (4)

Burada f; birimlere gore regresyondan elde edilen en kiigiik kareler tahmincileri, 8, agirlikli grup igi
tahmincisi ve V; ise iki tahmincinin varyanslari arasindaki fark: ifade etmektedir. Test istatistigi T(N-1)
serbestlik derecesi ile 2 (Ki-Kare) dagilimina sahiptir. Test istatistigi Kritik degerden biiyiikse,
parametrelerin heterojen oldugu sonucuna varilmaktadir (Swamy, 1971).

Yapilan Swamy (1971) testi sonucunda panel veri modelinin birimler bakimindan heterojen
parametrelere sahip oldugu goriilmiistiir. Bir sonraki asamada ise modeldeki birimler aras1 bagimlilik
Friedman (1937) yatay kesit bagimlilik testleri yardimiyla incelenmistir (Friedman, 1937). Friedman
(1937) testi sonucunda modelde yatay kesit bagimliligi goriilmiistiir. Klasik modelde heteroskedastisite
arastirmasi igin Breusch-Pagan (1979) / Cook-Weisberg (1983) testi uygulanmis, otokorelasyon
arastirmasi i¢in ise Wooldridge (2002) testi uygulanmistir.

Yapilan varsayim sinamalarinda modelin yatay kesitte bagimli, heterojen yapida ve otokorelasyon ve
degisen varyans sorunlari icerdigi goriilmiistiir. S6z konusu durumda Esnek Genellestirilmis En Kiigiik
Kareler (Heteroskedastisite, Heterojen, Birimler Arasi Korelasyon ve Birimlere Ozel AR (1)
Korelasyon) tahmin yontemi ile tahmin edilmesinin uygun oldugu goriilmistiir. S6z konusu tahminci
ayni zamanda PARKS-KMENTA tahmincisi olarak bilinmektedir (Parks, 1967; Kmenta, 1986).

3.2.Moderator Etki Modelleri

Iki degisken arasindaki iliskinin hangi durumlarda degistigini incelemek icin diizenleyici etki analizi
kullanilmaktadir. Diizenleyici etki kavramimi ilk defa Baron ve Kenny (1986) tarafindan ortaya
konulmustur. Diizenleyici degisken tahmin degiskeni ile sonu¢ degiskeni arasindaki iliskinin siddetini
ve/veya yoniini tayin eden degiskendir. Bu durumda diizenleyici etkinin aslinda etkilesimsel etkiyi
vurguladig1 agiktir. Diizenleyici etkiyi incelemeyi miimkiin kilan degisken bagimsiz degisken ile
diizenleyici degiskenin ¢carpimindan meydana gelen etkilesimsel terimdir. Zira s6z konusu degiskenlerin
carpimindan olusan etkilesimsel terim diizenleyici degiskenin farkl diizeyleri i¢in bagimsiz degiskenin
bagimli degisken iizerindeki etkisini incelemeyi miimkiin kilan bir reosta gibidir (Baron ve Kenny,
1986).

Diizenleyici etkinin incelenmesi amaciyla sekil 1’1 incelemek faydali olabilir.

Sekil 1:Diizenleyici Etki Model Gosterimleri

1.a Kuramsal Gosterim 1.b Istatistiksel Gésterim
- - x

W*X |ﬂ3=> Y

XLY W%

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

Sekil 1.a’da diizenleyici etkiye dair kuramsal model gosterilmektedir. Kuramsal modelde gore X’in Y
tizerindeki etkisinin W degiskenine bagl oldugu goriilmektedir. Sekil 1.b’de ise diizenleyici etkiye dair
istatistiksel model gosterilmektedir. Istatistiksel modelde 1 bagimsiz degiskenin (X) bagimli degiskene
direkt etkisini, B2 diizenleyici degiskenin (W) bagimli degiskene direkt etkisi, B3 ise bagimsiz degisken
ile diizenleyici degiskenin carpimindan olugan (W*X) etkilesim teriminin bagimli degisken {izerindeki
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etkisini gostermektedir. Burada diizenleyici etkinin varligi etkilesim teriminin anlamliligina baghdir.
Zira bir degiskenin (W) belirli bir modelde diizenleyici etkiye sahip olabilmesi i¢in 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 1°deki
gosterim denklem 5’teki gibi ifade edilebilir.

Y =Bo + B X+ B,W+ B3 X*xW (5)

Denklem 2 yeniden diizenlenerek denklem 6’daki gibi ifade edildiginde etkilesimsel terimin 6nemi
anlasilacaktir.

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

Denklem 6’da 3 parametresinin anlamli olmasi durumunda W degiskenin farkli diizeyleri i¢in X’in Y
iizerindeki 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
carpimindan elde edilen etkilesimsel terimin gerek bagimsiz degisken gerekse diizenleyici degisken ile
yakindan iliskili olmas1 muhtemeldir. Ayn1 regresyon modelinde bagimsiz degisken olarak tanimlanan
degiskenler arasinda yiiksek dereceli iliskilerin olmasi tama yakin ¢oklu dogrusal bagint1 problemine
yol agmaktadir. Tama yakin ¢oklu dogrusal bagmti problemi normalde anlamli olan regresyon
katsayilarinin anlamsiz tahmin edilmesine yol acabilir. Hayes (2018) tama yakin ¢oklu dogrusal baginti
probleminin  Online  gegilebilmesi i¢in  degiskenlerin  ortalamalarindan  farki  alinarak
merkezilestirilmesini dnermektedir. Merkezilestirilmis degiskenler ile yapilan regresyon analizlerinde
ise sabit terimin yeri olmadig1 bilinmektedir. Zira sabit terimin iktisadi ifadesi agiklayic1 degiskenler
sifir iken, agiklanan degiskenin tiim donem igin ortalama degerini oldugu ve bir degiskenin kendi
ortalamasindan farklarinin ortalamas: sifir olacagi i¢in merkezilestirilmis degiskenler ile yapilan
regresyon analizlerinde sabit terimin iktisadi ve matematiksel bir anlami bulunmamaktadir (Gujarati,
2009).

Arastirma kapsaminda One siiriilen sorular ve hipotezler sunlardir;
Soru 1: CDS primlerinin borsa endeksleri {izerine etkisi MIST ve BRICS iilkelerinde farklilagiyor mu?

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

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

Soru 2: VIX endeksteki degisimlerin borsa endeksleri iizerine etkisi MIST ve BRICS iilkelerinde
farklilastyor mu?

Hzo: VIX endeksteki degisimler MIST f{ilkeleri endekslerinde BRICS iilkeleri endekslerine gore daha
yliksek diizeyde etkiye sahiptir.

Ha1: VIX endeksteki degisimler BRICS fiilkeleri endekslerinde MIST iilkeleri endekslerine gore daha
yiiksek diizeyde etkiye sahiptir.

Soru 3: OVX endeksteki degisimlerin borsa endeksleri iizerine etkisi MIST ve BRICS iilkelerinde
farklilagtyor mu?

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

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

4.Bulgular

Calismamizda arastirma amacimiz, CDS, VIX ve OVX endekslerindeki degisimlerin MIST ve BRICS
iilkelerinin borsa endekslerindeki etkilerini 6l¢gmektir. Bu baglamda MIST ve BRICS {ilkelerinin borsa
endeksleri bagimli degiskenler olup, CDS, VIX ve OVX endeksleri bagimsiz degiskenler olacak sekilde
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bir model olugturulmustur. Degiskenler arasinda korelasyonu gorebilmemiz igin grup iilkelerin ayr1 ayri,
beraber ve etkilesim terimleriyle birlikte korelasyonlari incelenmistir. Modellerde yer alan degiskenler
arasi korelasyon matrisi tablo 2’deki gibidir.

Tablo 14. Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

LNINX LNVIX LNCDS LNOVX B B *LNOVX B*LNVIX
1.000
LNINX
-0.002  1.000
LNVIX
(0.958) -
0.109%**  -0.005  1.000
LNCDS
(0.003)  (0.861) -
0017 0615%**  0.047 1.000
LNOVX
(0.580)  (0.000)  (0.114) -
0.308***  -0.007 0.289***  0.004 1.000
B *LNCDS
(0.000)  (0.823)  (0.000)  (0.908) -
0.275%** 0.071%* 0.144%** 0.115%**  (0.969*** 1.000
B *LNOVX
(0.000)  (0.012)  (0.000)  (0.000)  (0.000) -
73%%%  0.126%** 0.135%** 0.078%** 0.964***  0.999*** 1000
B *LNVIX

(0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.009)  (0.000) (0.000) -

**%(%10),**(%5) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 simgeler, (parantez i¢leri korelasyon
katsayis1 anlamlilik degerlerini icerir).

Tablo incelendiginde bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler arasindaki korelasyon katsayilarinin
bir kisminin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu (Sig.>0.10), istatistiksel olarak anlamli olanlarin ise
0.109 ile 0.308 arasinda degistigi gorilir. Diger yandan bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 incelendiginde ise 0.071 ile 0.999 arasinda degistigi goriilmektedir. Ozellikle bagimsiz
degiskenler ile B kukla degiskeninin carpimindan olusan etkilesim terimleri arasindaki korelasyon
katsayilarinin beklendigi lizere oldukca biiyiik olduklar1 goriilmektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda
tespit edilen yiiksek korelasyon iligkisinin model tahmininde tama yakin ¢oklu dogrusal baginti
sorununa neden olmast muhtemeldir. Bu sebeple degiskenlerin ortalamalar ile merkezilestirilmesine

karar verilmistir.

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

3 Tama yakin ¢oklu baginti sorununun baska bir gostergesi olarak Varyans Enflasyon Faktorii Degerleri (VIF)
hesaplanmistir. Etkilesim terimlerine ait VIF degerlerinin 10°dan oldukga biiyiik oldugu goriildiigiinden
merkezilestirilmemis degiskenler ile yapilacak regresyonlarda tama yakin ¢oklu dogrusal bagint1 sorunu
oldugundan emin olunmustur. (VIF(*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))

4 Merkezilestirme sonras1 VIF degerlerinin tamami 10°dan kiigiiktiir. (VIF(B*LNOVX)=3.65, VIF(
*LNVIX)=3.63, VIF(B *LNCDS)=3.89, VIF(LNVI1X)=3.62, VIF(LNOVX)=3.65, VIF(LNCDS)=3.90))
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Merkezilestirme isleminden sonra degiskenlerin yatay kesit bagimliliklarinin belirlenmesi amaciyla
yapilan Pesaran (2004) CD test istatistikleri Tablo 3’teki gibidir.’

Tablo 15. Pesaran (2004) CD Yatay Kesit Bagimlilig1 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 bagimlilig: ifade eder. R: Korelasyon Katsayisi, | R|: Mutlak
korelasyon katsayisi

Tablo incelendiginde tiim degiskenlerin yatay kesit bagimlilik sahibi degiskenler olduklan
goriilmektedir. Degiskenlerin birim kok regresyon hata terimleri arasinda istatistiksel olarak anlamli
korelasyonlar oldugu anlamina gelen s6z konusu bulgu birinci nesil birim kok testlerini
yaniltabilmektedir. Bu sebeple yatay kesit bagimlilik tespit edilen degiskenlerin duraganlik diizeylerinin
belirlenmesi amaciyla 2.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 katsayilar1 incelendiginde 1 degeri (tam korelasyon)
aldiklari, yani zamanin tiim donemleri igin birimler i¢in ayn1 degeri aldiklart goriilmektedir. Birim sabiti
olan konusu degiskenler i¢in s6z konusu durum beklenilen bir durumdur ve birim sabiti degiskenlerde
goriilen yatay kesit bagimliligin birim kok testlerini yaniltict 6zellikte olmadig1 daha acik bir ifade ile
birim sabiti degiskenlerin duraganlik bakimindan zaman serisi 6zelligi gosterdigi bilinmektedir. Bu
sebeple LNOVX ve LNVIX degiskenlerinin duraganlik durumlarmi incelemek amaciyla 1.Nesil IPS
Panel Birim Kok Testinin kullanilmasinin uygun oldugu bilinmektedir. Diger yandan zaman sabiti
degiskenler ile 3 (0,1) kukla degiskeni ¢arpimindan olusan degiskenler i¢in de yatay kesit bagimlilik
durumu zaman sabiti degiskenler ile aynidir. Birim sabiti olmadigi halde %1 anlamlilik diizeyinde yatay
kesit bagimhilik ozelligi gosteren LNINDX ve LNCDS degiskenlerinin duraganlik durumlarinin
incelenmesi amaciyla ise yatay kesit bagimlilik altinda tutarli sonug verdigi bilinen 2.Nesil IPS (CADF)
Birim K&k Testinden faydalanilmigtir.

Degiskenlere uygulanan birim kok testi bulgular1 Tablo 4’te sunulmustur.
Tablo 16. 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 -3.813000 *x* 0.000 -3.918000 0.000
LNCDS -3.238I0 *#x* 0.000 -4, 2760 xxx 0.000
B*LNCDS -4,054000 s 0.000 -4, 7460 % 0.000

% Etkilesim terimleri panelin MIST kisminda olan iilkeler i¢in 0 ¢arpani ile olusturuldugundan s6z konusu
degiskenler icin Pesaran (2004) testleri panelin BRICS kismi i¢in uygulanmustir.
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1.Nesil IPS Panel Birim Kok Testi

Desisk Sabit Sabit ve Trend
egisken . .

& t Sig. t Sig.
LNOVX 77441 %xx 0.000 -6.7741 > 0.000
LNVIX -9832101 *xx 0.000 -8.496[01 #x 0.000
B*LNOVX 5. 7720 #xx 0.000 -5.049M 0.000
B*LNVIX -7.338[00 #xx 0.000 -6.332[01 sk 0.000

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

Yapilan birim kok testleri sonucunda tiim degiskenlerin diizey degerlerde duragan oldugu
goriilmistiir. Duraganlik kosulu altinda denklem 1’deki modele ait yatay kesit bagimliligi,
heterojenlik, otokorelasyon ve heteroskedastisite kosullari incelenerek uygun olan tahmin yonteminin
Esnek Genellestirilmis En Kiiciik Kareler yontemi oldugu goriilmiistiir. S6z konusu kosullarin testleri
ile modele ait diger bulgular1 Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 17. Tiim Orneklem icin Esnek Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Tahmin Bulgular

LNINX Bi S. HRobust z Sig.
LNCDS -0.105 0.021 5. 14%x 0.000
LNOVX -0.058 0.021 -2.86%x 0.004
LNVIX -0.061 0.020 -2.99%x 0.003
B *LNCDS 0.093 0.020 4.48%** 0.000
B *LNOVX 0.038 0.022 1.78* 0.075
B *LNVIX 0.042 0.021 2.01%* 0.045
2021

Y, 12 (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
Friedman (1937) Test ¥ (09) = 130.073*** 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 ¥? (16) = 281.89*** Sig. =0.000
Gozlem Sayisi N=8 T=125 NXT=1125

*E*(%]1), **(%5) *(%10) anlamlilik diizeyinde farksizlik hipotezinin (Ho) reddini ifade eder. F: F test
istatistigi, ¥2: Ki-Kare test istatistigi, (parantez igleri test serbestlik derecelerini igerir.) Y1l kukla

degiskenleri icin toplu halde Wald Sinamasi yapilarak birlikte anlamliliklar raporlanmugtir. R {ist imi
otokorelasyon ve degisen varyansa kars1 direngli hale getirilmis standart hatalari temsil eder (Robust).
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Tablo incelendiginde modelin Breusch-Pagan (1980) testi bulgularina gore birim etkisi icermedigi,
Swamy (1971) testi bulgularina gére heterojen parametrelere sahip oldugu ve Friedman (1937) test
bulgularina gore yatay kesit bagimlilik sahibi bir model oldugu goriilmektedir. Bu sartlar altinda birim
etkisinin olmamasi sayesinde klasik model i¢in birimler arasi korelasyonu ve heterojenligi dikkate alan
Esnek Genellestirilmis En Kiigcliik Kareler tahminin uygun oldugu goriilmektedir. Diger yandan
zamansal otokorelasyon ve degisen varyans sorunlar1 incelendiginde; Wooldridge (2002) testine gore
otokorelasyon ve Cook-Weisberg (1983) testine gore heteroskedastise sorunun varligi gériilmektedir.
Birim etkisinin olmamasi, birimler aras1 bagimlilik ve heterojenlik ile birlikte degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin varliginda da etkin tahminciler tiretmek amaciyla Esnek Genellestirilmis En
Kiigiik Kareler tahmini altinda otokorelasyon ve degisen varyansa da direngli standart hatalar
yonteminden faydalanilmistir.

Modelde tahmin edilen katsayilar incelendiginde;

LNCDS, LNOVX ve LNVIX degiskenlerinin LNINX degiskeni iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve
negatif bir etkisinin oldugu goriilmiistiir. Yani bagimsiz degiskenlerde olusacak artiglarin LNINX
iizerinde azalisa, azalislarin ise artigsa neden oldugu soylenebilir.

Modelde direkt etkiler ile birlikte incelenen etkilesim yani diizenleyici etkiler incelendiginde ise;
B*LNCDS, B*LNOVX ve B*LNVIX degiskenlerinin LNINX degiskeni iizerinde istatistiksel olarak
anlaml bir etkisi saptanmistir. Tiim etkilesim terimlerinin istatistiksel olarak anlamli olduklar1 ve pozitif
katsayilara sahip olduklar1 gériilmektedir. Bu durumda modeldeki tiim parametreler agisindan BRICS
ve MIST iilkelerinin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde farklilastigi sdylenebilir. Diger yandan
etkilesim terimlerinin pozitif hesaplanmasi ise etkilesimdeki B degiskeni i¢in 1 ¢arpanina sahip BRICS
iilkelerinin daha biiyiik katsayilara sahip oldugunu gostermektedir.

Modeldeki tiim parametrelerde (3 degiskeninin moderatdr etkisi tespit edildiginden § degiskeninin farkli
diizeyleri igin olusturulan iki ayr1 panel ile model 1’deki etkilesim terimleri diisiiriiliip, model tahminleri
sonucunda elde edilen katsayilarin karsilastirilmasinin anlamli olacagi diisiniilmektedir. Modelin
BRICS ve MIST iilkelerinden olusan paneller i¢in ayri ayri ¢éziimlenmesi ile elde edilen bulgular Tablo
6’da paylasilmstir.

Tablo 18. BRICS ve MIST Ulkeleri i¢in Esnek Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Tahmin
Bulgular

BRICS MIST
Bi S.HR z Sig. Bi S.HR z Sig.
LNCDS -0.008  0.003 -2.21%* 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

LNINX

Sabit 9.106 0073 124.04*** 0000 9.328  0.177 5282  0.000
2021

Y, 7 (10) = 89.98*** 0.000 12 (10) = 116.05%** 0.000
t=2012

Tamsal istatistikler

Test Test Istatistigi Sig. Test istatistigi Sig.
Breusch-Pagan 2 _ 2 -
(1960) ook 12 (01) = 0.000 1.000 22 (01) = 0.000 1.000
Swamy S (1971) 2 (56) =3.6E+05°** __ 0.000 £ (42) =1.8E+05%* 0.000
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Friedman (1937)

Tt 12 (05) =74.652%** 0.000 1% (04) = 156.667*** 0.000
W°°'drT'23tei (2002) £ (1, 4y=81 567**+ 0.000 F (1, 3)=0.181 0.699
Cook-Weisberg 2 _ I 2 - —
(1983) Test 1 (01) = 68.76 0.000 1 (01) = 162.25 0.000
Wald Test 2 (12) = 1356.62***  0.000 1 (12) = 142.08%* 0.000
Gozlem Sayisi  N=5  T=125  NXT=625 N=4 T=125  NXT=500

*EX(%1), **(%S) *(%10) anlamlilik diizeyinde farksizlik hipotezinin (Ho) reddini ifade eder. F: F test
istatistigi, y2: Ki-Kare test istatistigi, (parantez igleri test serbestlik derecelerini igerir.) Yil kukla
degiskenleri i¢in toplu halde Wald Sinamasi yapilarak birlikte anlamliliklart raporlanmistir. Robust {ist
imi otokorelasyon ve degisen varyansa kars1 direngli hale getirilmis standart hatalar1 temsil eder.

Tablo 6’da BRICS ve MIST ilkeleri i¢in kurulan panel veri modeline dair tanisal istatistikler
incelendiginde modelin Breusch-Pagan (1980) testi bulgulara gore birim etkisi icermedigi, Swamy S
(1971) testi bulgularina gore heterojen parametrelere sahip oldugu ve Friedman (1937) test bulgularina
gore yatay kesit bagimlilik sahibi bir model oldugu goriilmektedir.

Modellerdeki otokorelasyon ve heteroskedastise sorunlari incelendiginde ise BRICS iilkeleri igin
kurulan panel veri modelinde Wooldridge (2002) testine gore otokorelasyon ve Cook-Weisberg (1983)
testine gore heteroskedastise sorunun varligr goriilmektedir. MIST iilkeleri i¢in kurulan panel veri
modelinde ise otokorelasyon sorunu goriilmezken, heteroskedastise sorunun varligi goriilmektedir.

Her iki model i¢in de birim etkisiz, heterojen ve yatay kesit boyunca bagimli paneller i¢in uygun Esnek
Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler yontemi uygun oldugu goriilmiistiir. Diger yandan BRICS f{ilkeleri
icin hem otokorelasyona hem de degisen varyansa direngli, MIST iilkeleri icin ise sadece degisen
varyansa direngli standart hatalar ile tahmin yapilmistir.

Modellerde tahmin edilen katsayilar incelendiginde;

LNCDS degiskeninin LNINX degiskeni iizerindeki etkisi BRICS ve MIST iilkeleri i¢in istatistiksel
olarak anlamli ve negatif hesaplanmustir. Goriildiigii iizere MIST iilkeleri igin hesaplanan parametre
mutlak degerce daha biiyiiktiir. Diger yandan B*LNCDS etkilesim teriminin istatistiksel olarak anlamli
oldugu hatirlandiginda parametreler arasindaki farkin istatistiksel olarak onemli bir fark oldugu
soylenebilir. Ozetle CDS degiskeninin INX degiskeni iizerindeki olumsuz etkisi MIST iilkelerinde daha
yiiksek diizeydedir.

LNOVX degiskeninin LNINX degiskeni {izerindeki etkisi BRICS ve MIST iilkeleri i¢in istatistiksel
olarak anlaml1 ve negatif hesaplanmustir. MIST iilkeleri icin hesaplanan parametre mutlak degerce daha
buyiiktiir. B*LNOVX etkilesim teriminin istatistiksel olarak anlamli oldugu bilindiginde parametreler
arasindaki farkin istatistiksel olarak 6nemli bir fark oldugu sdylenebilir. OVX degiskeninin INX
degiskeni lizerindeki olumsuz etkisi MIST iilkelerinde daha yiiksek diizeydedir.

LNVIX degiskeninin LNINX degiskeni lizerindeki etkisi BRICS ve MIST iilkeleri i¢in istatistiksel
olarak anlamli ve negatif hesaplanmigtir. MIST iilkeleri igin hesaplanan parametre mutlak degerce daha
biyiiktiir. B¥*LNVIX etkilesim teriminin istatistiksel olarak anlamli oldugu bilindiginde parametreler
arasindaki farkin istatistiksel olarak onemli bir fark oldugu sdylenebilir. VIX degiskeninin INX
degiskeni lizerindeki olumsuz etkisi MIST iilkelerinde daha yiiksek diizeydedir.

5. Sonug¢

Bu ¢alismada CDS, Petrol Endeksi (OVX) ve Volatilite Endeksi (VIX)’nin borsa endeksleri tizerindeki
etkileri BRICS ve MIST iilkeleri kapsaminda karsilagtirmali olarak analiz edilmistir. Literatiir
arastirmasi sirasinda bu ti¢ 6nemli kiiresel faktoriin birlikte incelendigi ve karsilastirma yapildigi benzer
caligmaya tarafimizca rastlanamamaistir. Literatiire en 6nemli katkinin bu degiskenlerin birlikte analiz
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edilerek farkli bir bakis acist sunulmast ile olacag: diisiiniilmektedir. Ayrica bagimli degisken olarak
secilen tilkelerin genellikle literatiirde gelismis ve gelismekte olan iilkeler karsilastirmasi olarak fazlaca
yer aldig1 goriilmektedir. Bu calismada BRICS ve MIST iilkelerinin seg¢ilmis ve karsilagtirilmis
olmasinin sebebi ise hem iki iilke grubunun da gelismekte olan iilkeler simifinda degerlendirilip
gelecegin giiclii ekonomileri arasinda yer alacaklarinin diisiiniilmesi, hem de her ne kadar farkli
ekonomik biiytikliiklere sahip olsalar da benzer kirilgan ekonomilere sahip olmalaridir.

Model tahmin bulgular1 incelendiginde ise; CDS, OVX ve VIX degiskenlerinin her birinin iilke
endeksleri iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmiigtiir. Daha agik
bir ifade ile BRICS ve MIST iilkelerinden olusan 9 birimlik panel i¢in CDS, OVX ve VIX
Endeks’lerinde artislarin endeks {lizerinde azalisa, bu degiskenlerdeki azalislarin ise endeksler tizerinde
artisa neden oldugu goriilmiistiir. Bu sonug literatiirdeki pek ¢ok calisma ile drtiismektedir (Chan vd,
2009; Coronado vd, 2011; Evci, 2020; Sarwar, 2012; Tsai, 2014; Maghyereh vd, 2016; Arbatli, 2011;
Topaloglu, 2019; Ilgin, 2019).

Ayni modelde ayrica etkilesim yani diizenleyici etkilere ait bulgular incelendiginde ise; CDS, OVX ve
VIX endekslerinin BRICS ve MIST iilke endeksleri tizerindeki etkileri anlamli bir sekilde farklilastigi
sonucuna varilmistir. Calismanin analizi sonuglarina gére kurulan hipotezlerin kabul ve ret durumu
asagidaki tabloda ozetlenmisgtir.

Tablo 19. Hipotezlerin Kabul-Ret Durumu

Kabul/Ret
Durumu
H CDS primleri MIST iilkeleri endekslerinde BRICS iilkeleri Kabul
10 endekslerine gore daha yiiksek diizeyde etkiye sahiptir.
H CDS primleri BRICS iilkeleri endekslerinde MIST tilkeleri Ret
H endekslerine gore daha yiiksek diizeyde etkiye sahiptir
H VIX Endeksi’ndeki degisimler MIST {ilkeleri endekslerinde BRICS Kabul
20 iilkeleri endekslerine gore daha yiiksek diizeyde etkiye sahiptir.
H VIX Endeksi’ndeki degisimler BRICS iilkeleri endekslerinde MIST Ret
o iilkeleri endekslerine gore daha yiiksek diizeyde etkiye sahiptir.
H OVX Endeksi’ndeki degisimler BRICS iilkeleri endekslerinde MIST Ret
%0 iilkeleri endekslerine gore daha yiiksek diizeyde etkiye sahiptir.
OVX Endeksi’ndeki degisimler MIST iilkeleri endekslerinde BRICS
Hay Kabul

tilkeleri endekslerine gore daha yiiksek diizeyde etkiye sahiptir

Yapilan c¢aligmada ulasilan sonuglara gore Hio hipotezi kabul edilip Hi: reddedilmistir. Yani CDS
primlerindeki degisikliklere MIST iilke borsalarinin BRICS iilkeleri borsalarindan daha fazla tepki
verdigi goriilmistiir. Bu durum bize daha hassas ve kiigiik ekonomilere sahip iilkelerin CDS
primlerindeki degisikliklere daha fazla tepki verdigini, dolayisiyla bu iilkelerdeki yatirimcilarin CDS
prim degisikliklerine daha duyarl olduklarini gostermektedir.

Caligmanin bir diger degiskeni VIX Endeksi i¢in kurulan H20 hipotezi kabul edilip H21 reddedilmistir.
CDS primlerinin etkisinde oldugu gibi VIX Endeksi’ndeki yiikselmeler ve diismelerde MIST f{ilkeleri
hisse senedi piyasalart BRICS tilkelerinden daha fazla tepki verdigi sonucuna ulagilmigtir. O’Neill MIST
tilkeleri tanimlamasini yaparken, Goldman Sachs Next-11 Hisse Senedi Fonu’nda 2011 yilinda en fazla
getiriye sahip tilkelerin %12 getiri oraniyla MIST iilkeleri oldugu, BRICS {ilkelerinin ise ayn1 donemde
sadece %3 getiri saglayabildigini dile getirmistir. Yapilan bu agiklamayla her ne kadar MIST
iilkelerindeki yatirnmcilarin daha fazla getiriye sahip oldugu bilinse de piyasadaki korku ve telas
ortamlarinda BRICS iilkeleri yatirimcilarindan daha fazla olumsuz tepki verdikleri goriilmiigtiir.

Calismada incelenen son degisken ise OVX Endeksi’dir. Petrol fiyatlarindaki degisikliklerin net petrol
ihrageist ve net petrol ithalatgisi tlilkelerde farkl etkilere sebep oldugu yapilan bir¢ok c¢alismadan ve
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iilkelerin makroekonomik gdstergelerinden bilinmektedir. Bu ¢aligmada segilen BRICS grubunda
Brezilya ve Rusya, MIST grubunda Meksika ve Endonezya net petrol ihracatgis: iilkelerdir. Ayrica
BRICS grubunda Rusya’nin Diinya petrol iiretimi siralamasinda ikinci iilke olmasi ve ayni1 gruptaki bir
diger iilke olan Cin’in petrol ithalatinda birinci olmasi petrol fiyatlarinda olusabilecek degisiklerden
daha fazla etkilenecegi yoniinde beklenti olusturmustur. Ancak analizin sonuglarina gore kurulan Hsg
OVX Endeksi’ndeki degisimler BRICS iilkeleri endekslerinde MIST iilkeleri endekslerine gore daha
yiiksek diizeyde etkiye sahiptir hipotezi reddedilmis Hs; hipotezi kabul edilmistir. Bu durumda petrol
endeksinde meydana gelen degisiklikler MIST {ilkeleri gibi daha kiigiik ve kirilgan ekonomilere sahip
iilke yatirnmcilarinin OVX endekteki degisikliklere daha duyarli oldugunu gostermektedir.

Son olarak bu calisma analiz sonug¢larindan ¢ikarilabilecek bir diger onemli bulgu ise iilke borsa
endekslerine etkileri incelenen CDS, OVX ve VIX Endeks’lerinin etki derecesinin analiz
edilebilmesidir. Analiz sonuglarma gére OVX Endeksi’ndeki degisimlerin hem 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 sonug¢ gdz Oniline alindiginda volatilite endekslerinin yatirimceilar agisindan iilke CDS
primlerinden daha fazla risk gostergesi olarak daha fazla dikkate alindig1 sOylenebilir. Calismadan
varilan sonugla bu anlamda literatiire bagka bir katki sundugu diisiiniilmekte olup bundan sonraki
caligmalarda incelenen iilkelere ait yabanci portfoy yatirimci oranlarinin dahil edilmesiyle ¢aligmanin
gelistirilebilecegi diigiiniilmektedir.
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Extensive Summary

Modeling the volatility in financial returns has significant contributions for portfolio selection, risk
management, and commercial activities. Additionally, these predictions serve as indicators that
policymakers should monitor to ensure and regulate financial stability, as they can provide early warning
signals. One of the most well-known indices that measures investor sensitivity is the VIX Index, also
known as the "fear index™ due to its ability to show market insecurity, fear, and anxiety. The VIX Index
is calculated based on Chicago Board Options Exchange S&P 500 options. However, due to the
integration of global financial markets with financial liberalization, many studies have proven that the
spread effect of this index extends not only to the Chicago Board Exchange but also to all national
exchanges and that this spread effect is asymmetric (Tsai, 2014; Mensi et al., 2014; Sarvar, 2012;
Korkmaz and Cevik, 2009; Kaya, 2015; Ertunga and Cakar, 2016; Topaloglu, 2019). In a study
conducted in 2016, Sarvar stated that changes in the VIX Index have a more potent and depressing effect
than the countries' own internal dynamics. There are also frequent studies in the literature that measure
the predictive power of the VIX Index. Although some studies found that volatility indices could provide
good predictions (Kumar, 2012; Kaya, 2015; Kuzu, 2019), there are also studies that argue the VIX
Index cannot be used as a predictive tool and is only an index that shows the current situation (Bezgin
and Basar, 2019).

In this study, another volatility index that is examined is the Oil Index (OVX). QOil, ranging from simple
industrial raw materials to necessary daily consumption goods, is by far the most actively traded
commodity in the world and has become a profitable alternative investment for financial institutions. In
recent years, the intense participation of the financial risk management sector in the oil market, resulting
from the financialization of the oil market, has become an indisputable fact. Recent oil crises have
caused stock exchanges to experience shocks that are bigger than the oil market crises each time (Kilian,
2009). This contagion from oil crises to stock shocks highlights the importance of predicting oil price
volatility and therefore simple and accurate volatility models.
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Another variable examined in the scope of the study is Credit Default Swaps (CDS). The structural
credit risk model proposed by Merton (1974) theoretically provides a theoretical framework that
supports the connection between CDS and stock exchanges. According to this model, default risk arises
when the value of a firm, which is assumed to follow a stochastic process, falls below a certain threshold.
This value is not observed and its changes are not directly measurable, but changes in the firm's stock
value are considered as an indicator of changes in the firm's value. The Merton model suggests that a
decrease in stock returns is accompanied by an increase in a firm's CDS spread. This structural model
shows that CDS spreads and stock prices have a negative relationship with each other and act together
to prevent arbitrage. Deterioration in a firm's financial conditions increases the probability of default in
underlying debt obligations, and financial distress conditions cause a decrease in the value of a firm's
stocks, leading to an increase in CDS spreads.

In this thesis, the effects of CDS, Oil Index (OVX), and Volatility Index (VIX) on stock indices have
been analyzed comparatively in the context of BRICS and MIST countries. During the literature review,
we could not come across a similar study that examines these three important global factors together
and makes comparisons. It is believed that the most significant contribution to the literature will be
presenting a different perspective by analyzing these variables together. Moreover, it is observed that
the selected countries as the dependent variable are generally compared as developed and developing
countries in the literature. The reason why BRICS and MIST countries were chosen and compared in
this study is that both country groups are considered as developing countries and will be among the
strong economies of the future, and they have similar fragile economies despite having different
economic sizes.

In the study model, BRICS and MIST country indices are dependent variables, and OVX, VIX, and
CDS premiums of countries are independent variables. After concluding that the effects of CDS, OV X,
and VIX indices on BRICS and MIST country indices differ, the following hypotheses were tested.

H10: CDS premiums have a higher impact on MIST country indices compared to BRICS country
indices. (Accepted)

H11: CDS premiums have a higher impact on BRICS country indices compared to MIST country
indices. (Rejected)

H20: Changes in the VIX index have a higher impact on MIST country indices compared to BRICS
country indices. (Accepted)

H21: Changes in the VIX index have a higher impact on BRICS country indices compared to MIST
country indices. (Rejected)

H30: Changes in the OV X index have a higher impact on BRICS country indices compared to MIST
country indices. (Rejected)

H31: Changes in the OVX index have a higher impact on MIST country indices compared to BRICS
country indices. (Accepted)

According to the results of the study, it was observed that changes in CDS premiums had a greater
impact on MIST country stock exchanges than on BRICS country stock exchanges. This suggests that
countries with smaller and more fragile economies are more sensitive to changes in CDS premiums, and
therefore investors in these countries are more sensitive to changes in CDS premiums. The study also
found that MIST country stock exchanges were more responsive to increases and decreases in the VIX
index than BRICS country stock exchanges. When O'Neill defined MIST countries, he stated that in the
Goldman Sachs Next-11 Equity Fund in 2011, MIST countries had the highest return with a 12% return
rate, while BRICS countries could only achieve a 3% return rate during the same period. Although it is
known that investors in MIST countries have higher returns, it was observed that in times of fear and
panic in the market, BRICS country investors reacted more negatively.

The last variable examined in the study is the OV X index. It is known from many studies on the effects
of changes in oil prices that net oil exporting and net oil importing countries have different effects, as
well as from the macroeconomic indicators of countries. In the selected BRICS group in this study,
Brazil and Russia are net oil exporting countries, while in the MIST group, Mexico and Indonesia are
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net oil exporting countries. Additionally, Russia in the BRICS group is the second-largest oil-producing
country in the world, and China, another country in the same group, is the largest oil importer, which
creates expectations that they will be more affected by changes in oil prices. However, according to the
results of the analysis, changes in the OV X index have a higher level of impact on MIST country indices
compared to BRICS country indices. Therefore, changes in the oil index indicate that investors in
smaller and more fragile economies such as MIST countries are more sensitive to changes in the OVX
index.

Finally, another important finding that can be drawn from the analysis results of this study is the ability
to analyze the degree of impact of the CDS, OV X, and VIX indices on country stock indices. According
to the analysis results, changes in the OVX index were found to have the most significant impact on
both BRICS and MIST country stock markets, and the least impactful indicator in both country groups
was changes in CDS premiums. This result suggests that volatility indices are more important risk
indicators for investors than country CDS premiums.
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