Mehmet Akif Ersoy Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitist Dergisi

ISSN: 1309-1387
Cilt: 8 Sayi: 15 2016 Haziran (s. 369-380)

GELISMEKTE OLAN ULKELERIN CDS PRIMLERI iLE HiSSE SENETLERI
VE DOViZ KURLARI ARASINDAKI KOINTEGRASYONILISKIiSI

A COINTEGRATION ANALYSIS BETWEEN CDS PREMIUMS, STOCK
INDEXES AND EXCHANGE RATES IN EMERGING COUNTRIES

CAGATAY BASARIR', MURAT KETEN?
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CDS kavramimin 1994 yilinda JP Morgan Inc. tarafindan finansal piyasalara tamitilmast ile
birlikte finansal piyasalarda rol alan oyuncularin karsi karsiya kaldiklar: risklerden biri olan kredi
riskinin alt kullanicilara aktarilmas: miimkiin hale getirilmis ve riskten korunma ihtiyact yeni bir kapsam
kazanmistir. Bu ¢calismada, JP Morgan EMBI endeksi icerisinde yer alan gelismekte olan 12 adet iilkenin
CDS primleri ile hisse senedi endeksleri ve doviz kurlari arasindaki kisa ve uzun dénemli iligkinin tespit
edilmesi amaglanmaktadir. Bu amacla ¢alismada ele alinan iilkelerin 2010-2016 donemine iliskin aylik
verileri kullamlmistir. Kisa donemli iligki Granger nedensellik testi ile uzun dénemli iliski ise Johansen
Kointegrasyon testi ile dl¢iilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda ele alinan dénem i¢in ele alinan iilkelerde
CDS primleri ile hisse senetleri arasinda %95 anlamlilik diizeyinde ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit
edilmis iken ve doviz kurlart ile herhangi bir kisa ve uzun domemli olarak nedensellik iliskisine
rastlanmamigstir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Takasy(CDS), Ulke Kredi Riski, EMBI Endeksi, Hisse Senetleri

Endeksi, Déviz Kurlart

ABSTRACT
After the introduction of CDS to the financial markets in 1994, transfer of credit risk, one of the
risks that financial players had to face, to the downstream users became possible and the need of hedging
took on a new scope. In this study, it is aimed to determine the short and long run relationships between
CDS premium, stock indexes and exchange rates for 12 countries selected from JP Morgan EMBI basket.
For this purpose, monthly data of these countries between 2010 and 2016 is analyzed. The short term

relationship is analyzed with Granger Causality Test and the long run relationship is tested with
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Johansen Co integration Test. Results of the study reveal a bi-directional causality relationship between
CDS premium and stock indexes at 95% confidence level and a unidirectional relationship from CDS
premium to stock exchange indices at 90 % confidence level. In addition, a long run relationship is not

found between the variables.

Keywords: Credit Default Swap(CDS), Sovereign Credit Risk, EMBI, Stock Index, Exchange Rates.

1. GIRIiS

Bilgi ve iletisim teknolojilerindeki hizli gelisime paralel olarak, finansal piyasalarda da birgok
yenilik ortaya ¢ikmis ve gesitli ihtiyaglara yonelik farkli finansal araglar gelistirilmistir. S6z konusu
finansal araglardan en ¢ok 6ne ¢ikanlardan birisi de kredi tiirevleri olmustur. Kredi tiirevi, bir veya birden
fazla finansal varlikla ilgili olarak ortaya ¢ikan kredi riskinden korunmak amaciyla yapilan finansal bir
sozlesmeyi ifade eder. Bahse konu sozlesme {izerinden koruma alicisi taraf, donemsel bir iicret
karsiliginda, kredi kalitesinin zayiflamasi veya temerriitle karsilasma riskini koruma saticisi tarafa
transfer etmektedir(Otker-Robe ve Podpiera, 2010:5). Kredi tiirevleri; kredi temerriit takas1 (credit default
swap, CDS), toplam getiri takasi (total return swap, TRS), kredi spread opsiyonu (credit spread option,
CS0), krediye dayali tahvil (credit linked note, CLN) ve teminatli bor¢ yiikiimliiliigii (collateralized debt
obligation) olarak siniflandirilabilir.

Kredi tiirevleri, kredi riskinin azaltilmasi i¢in dayanak varligin muhafaza edilmesine ve likit
olmayan varliklarin satilmasina imkadn vermesi bakimindan bankalara etkin bir yontem sunmus
olmaktadir. Yatirimcilar agisindan bakildiginda ise geleneksel yontemlere gore riskin dagitilmasim
saglamakta ve ayn1 zamanda daha yiiksek kar elde etme olanaklar1 sunmaktadir(Mengle, 2007: 3).

Kredi tiirevleri arasinda en ¢ok tercih edileni CDS olmustur. CDS, belirli bir bedel karsiliginda
bir finansal kredinin geri 6denmeme riskine karsi alacakli tarafi koruma altina alan bir sozlesmedir.
Aliciya yapilan 6deme genellikle finansal kredinin belirli bir yilizdesi olarak ifade edilir ve Kredi
Temerriit Primi olarak adlandirilir (Han ve Zhou, 2015: 20). CDS, ihrag¢inin temerriit riskini diger
risklerden ayirarak yalin bir sekilde yansitmasi nedeniyle kredi riskinin dl¢limiinde ve fiyatlamasinda
uygun bir gosterge olarak kabul edilmistir. Boylelikle CDS, CLN ya da TRS gibi diger kredi tiirevlerine
karsi tercih edilir hale gelmistir(Norden ve Weber, 2009: 530).

2008 yilinda ortaya g¢ikan kiiresel finans krizinden sonra derecelendirme kuruluslari tarafindan
verilen kredi notlarinin kredi risklerini ideal sekilde yansitamadiklart goriisii agirlik kazanmigtir(Mora,
2006: 9). Bu asamada kredi riski gostergesi olarak kredi notlarina alternatif gelistirmeye yonelik birtakim
arayislar baglamistir. Bu arayislarin sonucunda kredi riskinin degerlendirilmesinde CDS’in kredi notlarina
alternatif olarak kullanilabilmesi giindeme gelmistir(Flannery, Houston ve Partnoy, 2010: 2095).

Burada 6nemli olan nokta ise CDS’in bu gérevini dogru ve giivenilir bir sekilde yerine getirip
getiremeyecegidir. Bu sorgulama {izerinden literatiirde birgok ¢aligma yapilmistir. Literatiir
incelendiginde, CDS’lere iliskin yapilan g¢aligmalar igerisinde, &zellikle son yillarda CDS primlerini
etkileyen faktorlere yonelik ¢alismalarin agirlik kazandigi goriilmektedir. Bu ¢alismada ise gelismekte
olan iilkelerin CDS primleri ile hisse senetleri ve doviz kurlari arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski

tespit edilmeye calisilmistir. Calismanin bundan sonraki kisminda Oncelikle literatiir bilgisine yer
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verilecek, ardindan model ve modelin sonuglariortaya konularak genel bir degerlendirme ile ¢alisma

sonlandirilacaktir.

2. LITERATUR

Kredi tiirevleri igin 6zellikle de CDS primleri i¢in yapilan ¢alismalar finansal krizlerin ardindan
giderek artig sergilemistir. Ulkelerin CDS verileri ile gerek makroekonomik gerekse finansal degiskenler
arasindaki iligkinin incelenmesi konusunda literatiirde birgok ¢alisma mevcuttur. Caligmalarda genellikle
regresyon analizi yontemleri kullanilmakla birlikte gesitli zaman serisi yontemleri de yer almaktadir.
Birtakim ¢aligmalar tek bir tilke i¢in yapilmis iken bazi ¢aligmalar ise birden fazla iilkeyi igermektedir.

CDS konusunda yapilan ¢aligmalart kredi riski ve bu riskin 6l¢iilmesine yonelik galigmalar ile
CDS’i etkileyen degiskenlerin tespitine yonelik ¢aligmalar seklinde iki baglik altinda incelemekte yarar
vardr.

Ulkelerin kredi riskine iliskin gdsterge olarak uzun donemler boyunca kredi notlari esas
almmistir. Ancak 2008 yilinda yasanan kiiresel finans krizi ile birlikte derecelendirme kuruluslar
tarafindan aciklanan kredi notlarmin kredi riskini yansitmada yetersiz kaldig1 goriisii agirlik kazanmaya
baslamistir. Bu noktada, kredi riski gostergesi olarak kredi notlarini ikame edebilecek farkli bir araca
ihtiyag duyulmustur. Bu ihtiyaca karsilik olarak, kredi riskinin degerlendirilmesinde CDS’in kredi
notlara alternatif olabilecegine yonelik goriisler agirhik kazanmistir(Mora, 2006:9). Kredi riski,
bor¢lunun borcunu 6deme yiikiimliligiinii yerine getiremedigi durumlarda ortaya g¢ikabilecek risktir.
Ulkelerin kredi riskine yonelik olarak yapilan calismalar genellikle iki farkli yaklasim halinde
goriilmektedir. Merton (1974), Black ve Cox(1976), Longstaff ve Schwartz(1995) ve Zhou(2001)
tarafindan iilke riskine yonelik olarak ortaya konulan yaklasimlar yapisal yaklasim olarak ifade
edilmektedir. Kredi riskinin yapisal sorunlardan kaynaklandigini savunduklar1 ve kredi riskini ii¢ adet
yapisal soruna(kaldirag, varliklarin degerindeki dalgalanma ve risksiz faiz orani) dayandirdiklari igin
yapisal yaklagim olarak ifade edilmektedir(Iwai, 2011:3).

Jarrow, Lando ve Tumbull(1997), Duffie ve Singleton(1999), Jarrow(2001), Guntay, Madan ve
Unal (2003) ve Das ve Sundaram(2007) ise indirgenmis form yaklasimi olarak ifade edilen bir diger
temel yaklasimi gelistirmislerdir. Bu yaklasimda CDS’lerin piyasadaki degerlerinden model parametreleri
tahmin edilmektedir.

CDS konusuna iliskin yapilan diger ¢alismalar ise CDS primlerini etkileyen faktorleri tahmin
etmeyi amaglayan ¢aligmalardir.

Kredi riskini etkileyen faktorlerin neler oldugunun analiz edildigi ¢alismalarda genellikle, GSYH
bliylime orani, cari denge/GSYH, ihracat/GSYH, ithalat/GSYH, faiz oranlari, bor¢/GSYH, reel doviz
kuru, dis borg seviyesi, issizlik orani, enflasyon orani, hisse senetlerinin getirileri gibi degiskenler
kullanildig1 gériilmektedir (Sand, 2012: 19).

Zhou,2004 yilinda yayimlanan ¢alismasinda, tahvil piyasasi ile CDS piyasasindaki kredi risk
primlerinin karsilastirmali bir analizini yapmistir. Vektor hata diizeltme modeli ve panel veri analizi
kullanilarak yapilan ¢alismadan elde edilen sonuglara goére, uzun dénemde tahvil risk primleri ile CDS

primleri birlikte hareket etmektedir. Kisa donemde ise tahvil risk primleri ve CDS primleri arasindaki
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iligki piyasanin durumuna gore degisiklik gosterebilmektedir. Aragtirmada bu degisikligin kredi
kosullarina kars iki piyasanin farkli tepki vermesinden kaynaklandigi belirtilmistir.

Norden ve Weber(2009); CDS, tahvil ve hisse senedi piyasalari arasindaki iliskiyi 2000-2002
donemine ait verileri kullanarak vektor otoregresif model (VAR) kullanarak incelemistir. Elde edilen
sonuglara gore hisse senedi degiskeni CDS ve tahvil spread degisimlerine neden olmaktadir. Ayrica CDS
spreadlerinden tahvil spreadlerine dogru Granger nedensellik olusturacak bir iligki ortaya konulmustur.
CDS piyasalarindaki hareketlerin en fazla hisse senedi piyasalarindaki hareketlere karsi duyarliligi oldugu
belirtilmistir.

Brandorf ve Holmberg (2010); makroekonomik degiskenlerin (GSYH biiyiime hizi, enflasyon
orani, igsizlik orani1 ve briit bor¢ stoku) CDS primleri iizerindeki etkisini Portekiz, Italya, Irlanda,
Yunanistan, ispanya’ya ait verileri kullanarak arastirmistir. Caligmada olusturulan regresyon analizinden
elde edilen veriler 1518inda CDS iizerinde en biiyiik etkisi olan degiskenin issizlik orani oldugu ifade
edilmistir. CDS primleri {izerinde en az etkisi olan degiskenin ise enflasyon orant oldugu analizden elde
edilen diger bir sonugtur.

Fontana ve Scheicher, 2010 yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda, Ocak 2006 ile Haziran
2010 zaman araligi icin Avro Bolgesi’ndeki 10iilkeninhaftalik verileri {izerinden biranaliz
gergeklestirmiglerdir. Calismanin  sonuglari, yatirnmeilarin  risk istahlarmnin {ilkelerin borglanma
maliyetleri iizerinde giiglii bir etkiye sahip olduklarini ortaya koymustur. Azalan risk istahinin CDS
primlerinde dikkate deger diizeyde artiglara neden oldugu goriilmiistiir.

Plank (2010), gelismekte olan iilkelerin CDS primlerini etkileyen makroekonomik degiskenlerin
neler oldugunu tespit etmeye calismustir. Thracat, ithalat ve uluslararasi rezervlerin temel alindig1 bu
calismada,iglerinde Tiirkiye’nin de bulundugu alti gelismekte olan iilke i¢in analiz yapilmistir. Sz
konusu iilkelerin 6deme yetenekleri ile dig borglarinin ortak dinamiklerinin tilkelerin temerriit risklerini
ve bunun sonucunda CDS primlerini belirledigi goriilmistiir. Calismanin sonucunda, CDS primleri
arasinda tiim iilkeler i¢in pozitif korelasyon tespit etmistir.

Longstaff vd. (2011),kredi riski belirleyicilerini analiz etmek amaciyla finansal varliklari
fiyatlama modeli kurmuslardir. Modelde 26 iilkenin Kasim 2000-May1s 2007 donemine iligkin aylik CDS
verileri ve bunlar1 etkiledigi tahmin edilen gesitli yerel degiskenler, finansal degiskenler, kiiresel risk
primi degiskenleri kullanilmistir. Calismanin sonucunda ii¢ iilkenin CDS primleri arasinda giiglii bir
korelasyon bulunmus, CDS primlerinin S&P 500 ve NASDAQ endeksleri ile ABD tahvil piyasasina baglh
oldugu tespit edilmistir.

Koy (2014), Avrupa’da finansal krizin derinlestigi donem olan 2009 yilindan 2012 yilina kadar
CDS ve Eurotahvil primleri arasindaki iligkiyi sekiz iilke igin (Almanya, Fransa, Italya, Ispanya, Portekiz,
Irlanda, Tiirkiye ve Yunanistan) ele alarak birim kok testleri ve esbiitiinlesme analizi yapmstir. Ayrica
yapilan nedensellik analizinde tlkelerin CDS primlerinden Eurotahvil primlerine dogru bir nedensellik
oldugu ortaya ¢ikmugtir. Fransa, Ispanya, italya, Tiirkiye ve Yunanistan’a ait sonuglara bakildiginda, CDS
primlerindeki degisimlerin Eurotahvil primlerindeki degisime onciiliik ettigi sonucuna varilmistir.

Hanct (2014), CDS ile Borsa Istanbul-100 endeksi getirilerinin volatilitelerini bir GARCH

modellemesi yaparak incelemistir. Calismada, CDS verileri ile borsada islem goren hisse senedi verileri
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arasinda ters yonlil bir iliskinin varlig1 ortaya konulmustur. Yiiksek CDS puanlamasinin iilkeye ait riskin
biiyiik oldugu degerlendirmesinden yola ¢ikarak, iki degisken arasindaki volatilitenin ¢ok yiiksek ¢ikmasi
nedeniyle soklarin direngli oldugu, baska bir deyisle kirilganligin yiiksek oldugu sonucuna varilmistir.

Heinz ve Sun (2014), Merkez, Dogu ve Giineydogu Avrupa iilkelerine ait 2007-2012 donemi
CDS verilerini kullanarak olusturduklari model ile séz konusu iilkelerin CDS primlerini belirleyen
unsurlart arastirmislardir. GLS hata diizeltme modeli ile yapilan analiz sonucunda bu iilkelerin CDS
verilerini etkileyen unsurlarin uluslararasi yatirnmer duyarliligi, makroekonomik unsurlar ve CDS
piyasasinin likidite kosullart oldugu tespit edilmistir. Bununla birlikte, bahse konu unsurlarin 6nem
derecelerinin zaman iginde yasanan dalgalanmalar sonucunda degistigi ortaya konulmustur. Ayrica, kriz
donemlerinde Avrupa iilkelerinden diger bolgelere bir yayilma etkisinin gézlemlenmedigi sonucuna
vartlmistir.

Bozkurt (2015), finansal istikrar gostergelerinin (Krediler / Mevduatlar, Briit Takipteki Alacaklar
/ Briit Krediler, Net Takipteki Alacaklar / Ozkaynaklar, Sabit Varliklar / Toplam Aktifler, Likit Aktif /
Toplam Aktif, YP Aktif/YP Pasif, Net Kar / Ozkaynaklar, Net Kar / Toplam Aktif, Serbest Sermaye /
Toplam Aktif, Ozkaynaklar / Toplam Aktif, Finans Dis1 Kesimin Borcu / GSYIH, Mevduat Faiz Oranlari,
Enflasyon Orani, GSYiH’daki Biiyiime, Devlet I¢ Borglanma Faiz Orani) CDS primleri iizerindeki
etkisini bulanik regresyon analizi ile incelemistir. Analiz sonucunda finansal istikrar gostergeleri ile CDS
primleri arasinda negatif bir iliski ortaya konulmustur. CDS primlerinin {ilke riskini gdsterdigi
diistiiniildiiginde, bu riski azaltmak isteyen {ilkelerin finansal istikrar1 saglamak zorunda olduklar
sonucuna varilmistir.

Han ve Zhou (2015), kredi riskinin yapisal modeller ile agiklanma giiciinii CDS spread verileri
kullanarak kapsamli bir sekilde arastirmigtir. Calismanin sonuglarina gore CDS’in  gelecekteki
degerlerinin tahmin edilmesinde veri setinin kendi egiminin belirleyici oldugu ortaya ¢ikmis ve kurulan
yapisal modelin CDS spreadlerinin tahmin edilmesinde yetersiz kaldigi sonucuna varilmistir. Analizde
590 firmanin 2001 ila 2012 yillar arasindaki verileri alinmistir.

Yenice ve Hazar (2015); Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Malezya ve Cin’in CDS
degerleri ile menkul kiymet borsalar1 arasindaki iliskiyi regresyon egrisi modeli ile tahmin etmistir.
Tahmin sonucunda, 6 {iilkenin 4’iinde Onemli kabul edilebilecek diizeyde iliskiye rastlanmistir.
Tiirkiye’nin CDS primi ile borsa endeksi arasindaki iliskiye bakildiginda ise orta seviyelerde bir

hassasiyet oldugu goriilmiistiir.

3. VERI SETi VE EKONOMETRIK YONTEM
Calismanin bu kisminda ¢aligmada kullanilan degiskenler ile ¢alismanin yontemi hakkinda bilgi
verilecektir.
3.1. Veri Seti
Calismada JP Morgan tarafindan gelistirilen Kiiresel Gelisen Ulke Tahvil Endeksi (Emerging
Market Bond Index Global, EMBIG) igerisinde yer alan iilkelerden agirlik olarak yaklasik yiizde 70’lik
kismi temsil eden iilkelerin CDS’leri ile borsa endeksleri ve doviz kurlari arasinda kisa ve uzun dénemde

herhangi bir iliski olup olmadig: arastirilmaktadir.
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Calismada Ocak 2010 ila Ocak 2016 arasindaki déneme iliskin aylik veriler kullanilmistir.
Degiskenler arasindaki uzun dénemli iliski panel kointegrasyon testleriyle, kisa donemli iliski ise panel
nedensellik analizleriyle 6l¢iilmiistiir. Calismaya ait veri seti ve veri setine iliskin tanimlayicr istatistikler

tablo 1’de yer almaktadir.

Tablo 1. Cahsmada kullanilan Veri Seti

Borsa Déviz Kuru(EXC)
Ulke CDS Endeksi(Endeks)

Brezilya Brezilya 5 yillik CDS Primi IBOV INDEX USD/BRL
Rusya Rusya 5 yillik CDS Primi MCEX INDEX USD/RUB
FTSE/JSE AFRICA ALL USD/ZAR

Giiney Afrika | Giiney Afrika 5 yillik CDS Primi INDEX
Meksika Meksika 5 yillik CDS primi MEXBOL INDEX USD/MXN
Arjantin Arjantin 5 yillik CDS primi MERVAL INDEX USD/ARS
Kolombiya Kolombiya 5 yillik CDS primi COLCAP INDEX USD/COP
Venezuela Venezuela 5 yillik CDS primi IBVC INDEX USD/VEF
S&P LIMA GENERAL USD/PEN

INDEX (SPBLPGPT

Peru Peru 5 yillik CDS primi INDEX)

Ukrayna Ukrayna 5 yillik CDS primi PFTS INDEX USD/UAH
Macaristan Macaristan 5 yillik CDS primi BUX INDEX USD/HUF
Tiirkiye Tiirkiye 5 yillik CDS primi XU100 INDEX USD/TL
Polonya Polonya 5 yillik CDS primi WIG INDEX USD/PLN

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Calismada kullanilan veriler Bloomberg veri tabanindan Subat 2016igerisinde temin edilmistir.
Biitiin endeksler yerel para birimi cinsinden, CDS primleri USD dolar cinsinden, déviz kurlart ise her bir
tilkedeki USD dolar kuru olarak ifade edilmistir.
3.2. Ekonometrik Yontem ve Model

Panel veri analizleri zaman serisi analizlerine gore herhangi bir olaya iliskin hem zaman

boyutunu hem de yatay kesiti (crosssection) ele aldigi i¢in ¢ok daha gii¢lii sonuglar vermektedir.

Y,=a+Xaf+u, i=1,2.. .,Nvet=12,..,T (1)

Denklemde i; hanehalkini, bireyleri, firmalari, ilkelerivb.  gdstermekteiken t

isezamanboyutunuifadeetmektedir.Denklemde 1 alt indisi; yataykesitboyutunugdsterirken t alt

indisizamanboyutunugdstermektedir. o saysal,f ise Kx1 ve X i de K aciklayici degisken igerisindeki

i’inci gozlemi gostermektedir (Baltagi, 2005:11)
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Calismada gelismekte olan ilkelerin CDS primleri ile borsa endeksleri ve déviz kurlar
arasindaki kointegrasyon iligkisi 6l¢lilmek istendiginden panel veri analizi kullanilacaktir. Caligmada
degiskenler logaritmik degerleri alinarak kullanilmistir.

3.2.1. Panel Birim Kok Testleri

Panel veri analizlerinde de zaman serisi analizlerindeoldugu gibi ilk asama degiskenlerin
duraganliklarinin arastirilmasidir. Bu amagla panel birim kok testleri yapilmistir. Caligmada Levin, Lin,
Chu(2002), Im, Peseran, Shin(2003) tarafindan gelistirilen iki adet panel birim kok testi uygulanmistir.
Testlerin ortak durumuna gore birim kok konusunda karar verilmistir. Testlere iliskin sonuglar agagidaki

tablo 2 de verilmistir.

Tablo 2. Panel Birim Kok Testi Sonug¢lari

LLC IPS
Degisken Sabit Sabitve Trend Sabit Sabitve Trend
InCds 2.86(0.9979) 0.99(0.8405) 1.79(0.9638) 0.24(0.5954)
Instock 1.29(0.9022) 0.66(0.7471) 1.46(0.9289) 0.091(0.5364)
Inexc 7.49(1.000) 3.53(0.9998) 9.63(1.000) 4.81(1.000)
BirinciFarklar
AlnCDS -27.87(0.000) -29.31(0.000) -28.93(0.000) -29.49(0.000)
Alnstock -25.97(0.000) -27.44(0.000) -26.15(0.000) -26.37(0.000)
Alnexc -22.40(0.000) -26.90(0.000) -23.56(0.000) -25.09(0.000)

Parantez igerisindeki rakamlar p degerlerini gostermektedir. LLC testinde Newey-West bant genisligi olarak secilmis ve Barlett
kernel yontemlerine gore tahmin yapilmistir. Maksimum gecikme sayist otomatik olarak secilmis ve maksimum gecikme

uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir.

Tablo 2 incelendiginde tiim degiskenlerin diizeylerinde duragan olmadiklari, ancak birinci
farklar1 alindiginda ise duragan hale geldikleri goriilmektedir.
3.2.2. Panel Kointegrasyon Analizi

Kointegrasyon, serilerin uzun donemde birlikte hareket edip etmediklerini tespit etmek amaciyla
kullanilan bir zaman serisi yontemidir. Panel birim kok testlerinde oldugu gibi panel kointegrasyon
testleri de normal zaman serisi analizlerine gore ¢cok daha giiglii testlerdir.

Calismada seriler arasinda uzun doénemli iliski olup olmadigi Kao (1999) ve Pedroni (1999,
2004) tarafindan gelistirilen esbiitiinlesme analizleri ile test edilmistir. Pedroni, degiskenler arasinda uzun
donemli iliski olmadigini savunan H, hipotezini test etmek amaciyla birgok test gelistirmistir.

Pedroni (1999) tarafindan gelistirilen test, esbiitiinlesme vektoriindeki heterojenlige izin veren
bir test olup, yalnizca dinamik ve sabit etkilerin panelin kesitleri arasinda farkli olmasina izin vermekle
kalmamakta; ayni zamanda alternatif hipotez altinda es-biitiinlesik vektoriin kesitler arasinda farkli

olmasina da izin vermektedir.
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Tablo3. Panel Kointegrasyon Analizi Sonuclari

Constant Model Constantand Trend Model
Tests Statistic p-value Statistic p-value
Kao -1.938099 0.0263
Pedroni
Within-dimension
Panel v-Statistic 1.2578 0.1042 -0.8777 0.8099
Panel rho-Statistic -1.1856 0.1179 0.4967 0.6903
Panel PP-Statistic (non-parametrik) -1.3111 0.0949 -0.1082 0.4569
Panel ADF-Statistic (parametrik) -0.9462 0.1720 1.2331 0.8912
Between-dimension
Grouprho-Statistic -1.7570 0.0395 -0.6027 0.2733
Group PP-Statistic (nonparametrik) -2.2039 0.0138 -1.3684 0.0856
Group ADF-Statistic (parametrik) -0.9462 0.0367 0.1986 0.5787

Kao ve Pedroni (parametrik) testlerinde, maksimum gecikme uzunlugu otomatikolarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugu
Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir; uzun dénem tutarli hata varyansi hesaplanirken “Kernel” tahmincisi olarak Barlett

yontemi kullanilmig ve bant genisligi “bandwith” Newey-West yontemine gore secilmistir.

Panel kointegrasyon analizi sonuglar1 incelendiginde, Kao(1999) testi sonucuna gore
“degiskenler arasinda kointegrasyon yoktur” seklinde kurulan H, hipotezi reddedilerek degiskenler
arasinda kointegrasyon iligkisi tespit edilmistir. Pedroni (1999, 2004) H, hipotezi “panel igin
esbiitiinlesme yoktur” seklinde kurulmaktadir. Pedroni test istatistigi sonuglari degerlendirildiginde,sabit
terimli modelde kesitler arasi kointegrasyon olup olmadigimi &lgen ii¢ testte de kesitler arasinda
kointegrasyon oldugu goriilmektedir. Ancak kesit i¢i i¢in test yapan dort testte ise %95 anlamlilik
diizeyinde higbir test sonucunun kointegrasyonun varligii gostermemekte oldugu, dolayisiyla kesit igi
degerlendirmede seriler arasinda herhangi bir kointegrasyon iligkisine rastlanmadigi goriilmektedir. Hem
sabit terim hem detrend igeren modelde ise %95 anlamlilik diizeyinde tiim testler seriler arasinda
kointegrasyonun olmadigint gostermektedir. Bu dogrultuda Kao test istatistigine gore seriler arasinda
kointegrasyon tespit edilirken, Pedroni test istatistiginde ise sadece kesitler arasinda kointegrasyon
iligkisine rastlanmistir. Ancak caligmada kullanilan zaman boyutu ¢ok yiiksek olmadigi igin grup rho
istatistigini dikkate almak daha giivenilir sonuglar verecektir. Bu dogrultuda Kao test istatistigi ve kesitler
arasl istatistikler goz dniinde bulundurularak serilerin esbiitiinlesik olduklari soylenebilmektedir.

Panel kointegrasyon analizi sonuglari incelendiginde degiskenler arasinda uzun dénemli bir iligki
oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Agir vd.’ye (2011) gore, eger degiskenler arasinda kointegrasyon iligkisi s6z
konusu ise Panel VAR modelinin bir gecikmeli hata terimlerine dayali Panel Hata Diizeltme
Modeli’nin(Panel Vector Error Correction Model) tahmin edilmesi gerekmektedir. Seriler arasindaki uzun
donemli iliskinin VEC modeline dayali bir nedensellik iligkisine dayanmasi1 gerekmektedir. Bundan

dolayi, ¢aliymanin bundan sonraki kisminda panel vektor hata diizeltme modeli tahmin edilecek ve de
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kisa donem ve uzun donem iliskisi tespit edilmeye g¢alisilacaktir. Degiskenler arasinda kointegrasyon
iligkisi tespit edildiginde tahmin edilecek olan Granger nedensellik testinin Vektdor Hata Diizeltme
Modeli’ne (VECM) dayali bir tahmin olmas1 gerekmektedir.

Tablo 4. Panel Granger Nedensellik Testi Sonuclari

Kisa Donem Nedensellik Uzun D6nem
Nedensellik
A (InCDS) A (InSTOCK) A (InEXC) Ect(-1)
6.499861 4.964033 -0.121082
A (InCDS)
[0.0388] [0.0836] [-5.12934]
16.66095 0.943795 -0.010976
A (InSTOCK)
[ 0.0002] [0.6238] [-0.95636]
2.036231 0.695253 -0.019643
A (InEXC)
[0.3613] [0.7064] [-2.89651]

Tablo 4, degiskenler arasinda herhangi bir kisa donem ya da uzun dénem i¢in nedensellik olup
olmadigmi gostermek amaciyla diizenlenmistir. Tablo 4’e gore degiskenler arasinda herhangi bir uzun
donemli nedensellik iligkisine rastlanmaz iken, kisa donemde ise %5 anlamlilik diizeyinde CDS primleri
ile hisse senedi endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisine rastlanmistir. CDS primleri ile
doviz kurlar arasinda ise %10 anlamlilik diizeyinde tek yonli(CDS primlerinden doviz kurlarina) bir
nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Asagidaki sekil 1 kisa donemdeki nedensellik iliskisini gostermektedir.

%5 ve %10 anlamlilik

Hisse

Senetle

Doviz
Kurlari

%10  anlamlilik

Sekil 1: Kisa Dénem Nedensellik Analizi

4. SONUC
Calismada JP Morgan tarafindan gelistirilen ve finans diinyasinda yakindan takip edilen EMBI
endeksi icerisinde yer alan 12 gelismekte olan iilkenin Ocak 2010 - Ocak 2016 donemine iliskin verileri
kullanilarak, CDS primleri ile hisse senetleri endeksi ve doviz kurlari arasindaki kisa ve uzun dénemli
kargiliklt iligkiler Panel veri testleri araciligiyla arastirilmistir. Calismada oncelikle zaman serisi
analizlerinde oldugu gibi degiskenlerde herhangi bir sekilde birim kok olup olmadigi arastirilmak
amaciyla panel birim kok testleri yapilmistir. Degiskenlerin diizeylerinde birim kdke sahip olduklari,

fakat birinci farklart alindiginda duragan hale geldikleri tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki
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kointegrasyon iliskisi Pedroni ve Kao tarafindan gelistirilen kointegrasyon analizleri ile dlgiilmiis ve
degiskenler arasinda kointegrasyon iliskisi bulunmustur. Bu asamadan sonra degiskenlere iliskin Panel
hata diizeltme modeli tahmin edilerek kisa ve uzun dénem nedensellik analizleri yapilmistir. Uzun
donemde degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisine rastlanmaz iken, kisa dénemde CDS
primleri ile hisse senetleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Sonug olarak kisa
donem igerisinde CDS primleri ile hisse senedi endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi tespit
edilmisken, doviz kurlarinda CDS primlerinden doviz kurlarina dogru tek yonli bir nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Uzun donemde ise ele alinan iilkeler icin ele alinan dénem igerisinde iilkelerin CDS
primleri ile hisse senedi endeksleri ve doviz kurlar1 arasinda herhangi bir iligki tespit edilememistir.
Calismanin donemi biraz daha uzatilarak ve ele alman ilkelerin sayisi artirilarak yapilacak yeni
caligmalar ile daha verimli analizler yapilmasi miimkiindiir. Gelismekte olan {ilkeler ile geligmis iilkeler

arasinda bir karsilagtirma da ilerleyen ¢alismalarda yapilabilecektir.
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