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Oz: Diinya ekonomisinde kredi derecelemede kurumlarin bilgi akisindaki yetersizlikler
veya olduk¢a uzun vadeli not vermenin getirdigi olumsuz yansimalardan dolay1 yatirimcilarin
yatirim kararlarini  almalarinda alternatif barometre arayislarinin giderek yayginlastig
bilinmektedir. Bu baglamda Kredi Temerriit Riski ya da kisa adiyla CDS primlerinin kredi notlarina
alternatif olarak kullanilmasi giderek daha yaygin hale gelmeye baslamustir. Bu ¢aligmada CDS
skorlari ile sermaye hareketliliginin en 6nemli yansimasi olan borsa endeksleri arasindaki iliskiler
2007:M12-2018:M04 arasi dénem igin arastirma konusu yapilmistir. Elde edilen bulgulara gore
arastirma konusu yapilan iilkelerden ABD ile Ingiltere disindaki iilkelerde CDS primleri ile borsa
endeks degerleri arasinda uzun doénemli iligkilerin oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan CDS
primleri ile borsa endeksi arasinda karsilikli nedensellik iligkilerinin varligi tespit edilmistir. Burada
firmalarin risk primlerini yiikseltici olumsuz finansal davramglardan kaginmalarimn hem
kendilerinin hem de iilke ekonomisinin finansal gereksinimlerini sekteye ugratmayacag
sOylenebilir.

Anahtar Kelimeler: CDS Primleri, Borsa Endeksi, Panel Es-Biitiinlesme ve Nedensellik

Sensitivity of Stock Indices to Country Risks: Analysis on Selected Countries

Abstract: It is known that the searches for alternative barometer is becoming more
widespread for investors to make investment decisions due to the inadequacies of information flow
to the credit rating agencies or the negative reflections caused by the issuance of long-term ratings
in the world economy. In this context, the use of Credit Default Risks or CDS premiums in short
terms as an alternative to credit ratings has become increasingly common. In this study, the
relationship between CDS scores and stock market indices, which are the most important reflection
of capital mobility, has been studied for the period 2007: M12-2018: M04. As a result of this study,
it has been determined that there are long-term relationships between the CDS premiums and the
stock market index values in the countries other than USA and UK. On the other hand, it has been
determined that the existence of mutual causality relations between CDS premiums and stock
market index. It can be argued that companies should avoid negative financial behavior that may
raise risk premiums and they will not be able to meet the financial needs of both themselves and
the country's economy.

Keywords: CDS Premiums, Stock Market Index, Panel Co-Integration and Causality

l. Giris
Ozellikle 1870’lerde baslayan birinci kiiresellesme dalgas1 daha ¢ok mal
piyasalarinda serbestiyet fikri {izerine insa edilmis iken, 1970’lerde baslayan
ikinci kiiresellesme dalgasi mal piyasalarinin yani sira sermaye piyasalarinda da
serbestiyet diisiincesi temelli olarak kendini belirgin bir sekilde hissettirmistir.
Sermaye piyasalarinda serbestiyet motifinde sermaye birikim siirecinde 6nemli
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mesafeler kat etmis olan iilke sermayedarlarinin karli yatirim arayis1 ve buna
karsilik sermaye kisiti igerisinde olan ilkelerin de ucuz maliyetli sermaye
arayislar1 ikinci dalganin derinlesmesine yol agan ana unsurlar olmustur.
Dolayisiyla sermaye kisiti igerisinde olan iilkelerde sermayenin getirileri ile
risklilik genelde daha yiiksek seyredebilmekte; yatiririm kararlari risk ve getiri
arasinda se¢imin bir sonucu olabilmektedir. Diger bir ifadeyle bir iilkeye
dogrudan ve dolayli yapilacak olan yatirimlarda o iilkenin finansal piyasalari
acisindan tespit edilmis olan risk primleri ile yatirimlarin beklenen getirileri,
yatirim kararlarinda 6nemli roller oynamaktadir. Ciinkii yatirimcilar bu risk
diizeyini tespit ederek o iilkeye yatirim yapma ya da yapmama konusunda
stratejiler gelistirirler.

Arastirmacilar acisindan kredi riski ise genellikle kredi alan tarafin
sozlesme hiikiimlerine bagl olarak 6deme yiikiimliiliigiinii yerine getirememesi
olarak tanimlanmaktadir. Bu risk, bir tarafin diger tarafa gelecek donemdeki
odemeler igin yiikiimliilik altina girmesi ile olusmaktadir. Odeme
ylikiimliliigiiniin yerine getirilmemesi ise temerriit olarak adlandirilmaktadir
(Ersan ve Giinay, 2009: 3).

Yabanci yatirimcilar, yatirim yapacaklari iilkenin risk durumunu ilgili
kuruluglarinin belirlemis oldugu iilke notlarina bakarak 6lgerler. Rating notlarinin
ilan1 da devamli yapilmamakta, genellikle belirli araliklarla ilan edilmektedir. Bu
nedenle yatirim yapilacak olan iilke riski bilgisinin gilincelligi bakimindan sorun
olusturmaktadir. Oysa yatirimcilar karar verirken, yatirim yapacaklari iilkenin
risk priminin giincel olmasina 6zen gosterirler ve bu nedenle bazen iilke riskine
iligkin bilgilenmede yeni gosterge arayisina girerler. Ciinkii son kiiresel finans
krizinden (2008) sonra derecelendirme kuruluslari tarafindan verilen kredi
notlarinin kredi risklerini tam ve dogru olarak yansitamadiklar1 goriisiiniin agirlik
ttind kazanmasiyla birlikte (Mora, 2006: 9), kredi riski gostergesi olarak kredi
Hiveritesr DOtlarma alternatif arayislar: giderek yaygimlagsmustir. Bu arayislarin bir sonucu
olarak kredi riskinin degerlendirilmesinde Kredi Temerriit Riski (CDS)’in kredi
notlarina alternatif olarak kullanilabilirligi giindeme gelmistir (Flannery vd.,
2010: 2095).

CDS ise alacakli tarafin 6nemli bir risk altina girmesi ve bu riskten
korunmak amaciyla bir takim kredi tiirevleri kullanmaya baslanmasina paralel
olarak ortaya ¢ikan aracglar arasinda yer almigtir. CDS kavramu ilk kez 1994
yilinda JP Morgan Inc. tarafindan finansal piyasalara tanitilmistir. Daha sonra
finansal piyasalardaki taraflarin kars1 karstya kaldiklar1 bu riskin alt kullanicilara
aktarilmas1 miimkiin hale getirilmis ve bdylece bu riskten korunma ihtiyaci yeni
bir boyut kazanmistir. CDS, belirli bir bedel karsiliginda bir finansal kredinin geri
O0denmeme riskine karsi alacakli tarafi koruma altina alan bir sdzlesmedir.
So6zlesme iizerinden koruma alicist olan taraf, donemsel bir {icret karsiliginda,
kredi geri doniim olanaklarinin zayiflamasi veya temerriitle karsilasma riskine
karsilik koruma saticist tarafa transfer eder (Otker-Robe ve Podpiera, 2010: 5).
CDS, ihracat yapan firmalarin temerriit riskini diger risklerden ayirmakta ve sade
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bir sekilde yansitmaktadir. Bu nedenle kredi riskinin 6l¢iim ve fiyatlandirmasinda
uygun bir gosterge haline gelmektedir. Boylece CDS diger kredi tiirevlerine karsi
tercih edilmektedir (Norden ve Weber, 2009: 530).

Bu ¢aligma; secilmis iilkelerde; Panel veri analizi yontemi kullanilarak
yatirim mekanizmasi igerisinde yer alan Borsa endekslerinin iilke risklerine
duyarhigini inceleme konusu yapmis, calismada diinya finansal lokomotifi
konumunda bulunan ABD ile ingiltere’nin yan1 sira gelismis iilkelerden Fransa,
G. Kore ve Japonya’nin yam sira yiikselen ekonomilerden Tiirkiye ve Cin
inceleme konusu yapilmasi diisiiniilmiistiir. Bu ¢ergevede iilkelerin borsa endeks
degerleri ile CDS primleri arasindaki iliskilerin ABD, Ingiltere, Japonya, Cin, G.
Kore, Fransa ve Tiirkiye iilkelerinin borsalar1 baz alinarak degerlendirmeler
yapilmast amaglanmustir.

I1. Literatiir Ozeti

Borsa endeksi ile iilke risklerinin arastirilmasinin planlandigi bu
calismada gerek veri seti ve model, gerekse yontem bilim a¢isindan uygun olan
bir arastirma mantiginin kurulmasi i¢in literatlir incelemesine gidilmistir. Bu
cercevede literatlir arastirmasi da yerli ve yabanci literatiir seklinde inceleme
konusu yapilmustir.

Yerli literatiir arasinda yer alan Bozkurt ve Kaya (2018)’nin
calismasinda, bir lilkenin CDS primlerinin, ekonomik ve finansal gelismelere
bagli olarak yatirimcilarin risk algisina etki edebilecek nitelikte olan siyasi, askeri
ve toplumsal olaylardan olumlu ya da olumsuz sekilde etkilenebilecegini
vurgulamiglardir. Arastirmacilara gore risk algisina global, yani uluslararasi
nitelikteki olaylar finansal araglarin getirisine olumlu ya da olumsuz etki
etmektedir. Nitekim Arap Bahar1 cografyasinda yer alan ve Tiirkiye’ye sinir olan
iilkelerden Irak, Iran ve Suriye ile ilgili iyi ve kotii haberlerin Tiirkiye’nin 5 yil
vadeli CDS primleri tizerindeki etkisini inceledikleri aragtirmalarinda, 2010-2013
doneminde Iran’a ait hem iyi hem de kétii haberlerin, Tiirkiye’nin iilke riskine
etki ettigini belirlemislerdir.

Basarir ve Keten (2016), JP Morgan EMBI endeksi igerisinde yer alan
gelismekte olan 12 adet tilkenin CDS primleri ile hisse senedi endeksleri ve doviz
kurlar1 arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskileri arastirmislardir. Bu iilkelerin
2010-2016 yillarinda aylik verilerini kisa donemler i¢in Granger nedensellik ve
uzun donemli iligkilerini de Johansen es-biitiinlesme testleri ile analizlere tabi
tutmuglardir. Analizler sonucunda CDS primleri ile hisse senetleri arasinda %95
anlamlilik diizeyinde c¢ift yonli nedensellik iliskisi oldugu, ancak doviz
kurlarinda kisa ve uzun donemde nedensellik iligkisinin olmadig1 tespit
edilmistir.

Canoz (2018) Tiirkiye’de aciklanan Tiiketici Giiven Endeksleri ile Borsa
Istanbul 100 Endeksi arasmndaki iliskiyi arastrmistir. 2004 ile 2017 yillarinda
aylik verileriyle Toda-Yamamoto nedensellik testi kullamilarak, hisse senedi
getirilerinden tiiketici giivenine dogru tek yonlii nedensellik iliskisinin oldugu

Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, Nisan 2019, Cilt: 33, Say: 2 437

A tuticrk

Universitess




AAtuticrk

Universitess

Borsa Endekslerinin Ulke Risklerine Duyarhiligi: Secilmis Ulkeler Icin Bir Panel
Veri Analizi

tespit dilmistir. Buna gére tiiketicilerin ekonomiye duyduklari giivenin, borsadaki
dalgalanmalardan etkilendigi ortaya konulmustur.

Uzun ve Giingér (2017) borsa endeksleri ile {ilkelerin segilmis
makroekonomik  gostergeleri  arasindaki  iligkileri  ortaya  koymay1
amaglamiglardir. Bu baglamda, 50 iilkeyi gelismis, gelismekte olan ve az gelismis
tilkeler olmak iizere ii¢ gruba ayirarak aylik verilerle panel veri analizi kullanarak
test etmiglerdir. Panel nedensellik analizi sonucunda, hem gelismis hem de
gelismekte olan tlkelerde borsa endeksi ve makroekonomik degiskenlerin
bazilar1 arasinda cift yonlii bir nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.
Buna karsilik az gelismis iilkelerde ise, borsa ve faiz oranmi arasinda ¢ift yonli,
borsa ile sanayi lretim endeksi ve para arzi arasinda tek yonlii nedensellik
oldugu; borsa ile doviz kuru arasinda ise ii¢ iilke grubunda da nedensellik
iligkisinin olmadig1 belirlenmistir.

Degirmenci ve Pabugcu (2016) risk primini temsilen CDS ile Borsa
Istanbul BIST 100 arasindaki etkilesimi belirlemek amaciyla gelecege yonelik
giiclii tahminlerin yapilmasina uygun sinir ag1 modellerini kullanmislardir.
Calismasinda Tirkiye’de 5 yillik CDS primlerini 2010-2015 dénemlerinde
giinliik olarak ele almis ve ayn1 doneme ait menkul kiymet borsa endeksi kapanis
degeri ile karsilastirmistir. Calismada Vektor otoregresif (VAR) analizi, Granger
nedensellik testi ve Yapay sinir ag1 tabanli ve dogrusal olmayan otoregresif
(NARX) modelleri kullanilmistir. Analizler sonucunda Granger nedensellik testi,
hisse senedi fiyatlar1 ve kredi temerriit riski arasinda c¢ift yonlii bir nedensellik
iligkisi oldugu; NARX modelinin ise disiik olan hata orani ile ¢ok giiglii bir
tahmin modeli oldugu belirlenmistir.

Yenice ve Hazar (2015) risk primini temsil eden Kredi Temerriit Swap’1,
yani CDS’in gelismekte olan iilkelerin menkul kiymet borsalari ile etkilesimi
incelenmeye calismislardir. Bu ¢ergevede Tiirkiye’nin de yer aldigi Arjantin,
Brezilya, Endonezya, Malezya ve Cin’den olusan 6 iilkeye ait 5 yillik CDS
primlerini Nisan 2009-Nisan 2014 donemleri i¢in giinliik olarak temin etmis ve
ayn1 doneme ait menkul kiymet borsa endeks kapaniglari ile karsilastirmiglardir.
Regresyon egrisi tahmini modellerinin kullanildigi analizler sonucunda, CDS
primleri ile endeks kapamslari arasinda 6 iilkeden 2’sinde Onemsiz iliskiye
rastlamrken, diger iilkelerde onemli kabul edilebilecek iliskiler tespit etmisler,
gelismekte olan ve yatirim potansiyeli tasiyan iilkelere yatirim yapan
yatirimeilarin yatirim kararlarmda iilke riski olarak CDS primlerini dikkate aldig1
sonucuna ulagsmiglardir.

Cavdar (2015) Avusturya, Belcika, Fransa, Portekiz, Italya ve
Ispanya’min 2009-2015 dénemindeki 5 yil vadeli giinliik CDS primleri ile ayn1
vadedeki EURO cinsi bono getirileri arasindaki iliskileri nedensellik testleri ile
incelemislerdir. Analizler sonucunda CDS piyasasi ile bono getiri degisimleri
arasinda nedensellik iligkisinin oldugu sonuglarina ulasilmistir. Kredi notu ile
bono getirileri arasindaki nedensellik iliskisinin ise daha sirli sayida iilke i¢in
gecerli oldugu tespit edilmistir.
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Akkaya (2016) kiiresel kriz oncesinden kiiresel kriz donemi de dahil
olacak sekilde, Ocak 2008- Mart 2016 doneminde Tiirk tahvillerinin kredi risk
primini etkileyen igsel degiskenleri belirlemeyi amaglamiglardir. Calisma
sonucunda Tirkiye 5 vadeli ABD tahvil CDS priminin aylik degisimlerinde
Borsa Istanbul getiri endeksi ve altin fiyat degiskenlerinin digsal oldugunu ve bu
bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerlerinin bagimli degiskenin nedeni
oldugunu belirlemistir.

Aksoylu ve Glmiis (2018), gelismekte olan iilkelerde iilke riski
gostergesi olarak kredi temerriit swaplarinin durumunu degerlendirdikleri
calismalarinda, Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipinler,
Polonya, Malezya ve Portekiz’den olusan gelismekte olan iilkelerin 2005-2015
arasindaki CDS primleri ile Amerikan dolar1 doviz kuru, Amerika 10 y1l vadeli
devlet tahvili faiz oram1 ve VIX endeksi arasindaki nedensellik iliskisini
arastirmislardir.  Granger nedensellik testi ve Hatemi-J (2012) asimetrik
nedensellik testi kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda; CDS primleri ile secilen
finansal degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iliskisi oldugu tespit
edilmigtir. Ayrica Hatemi-J asimetrik nedensellik testinin de CDS primleri ve
secilen finansal degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini agiklamakta Granger
testine gore daha etkili oldugu belirlemesini yapmuislardir.

Akinct ve Kiiglikcayli (2018) Avrupa ve Asya borsalarimin karsilikli
etkilesimlerini degerlendirmek amaciyla yaptiklar1 bir calismada, uluslararasi
borsalarin birbirleri iizerindeki etkilerini 12 Avrupa ve 8 Asya borsasi i¢in
2001:01-2017:04 doneminde yapisal kirilmali zaman serisi analizleri kullanilarak
aragtirmiglardir. Analiz sonucunda her iki iilke grubu borsasinin birbirileri
iizerinde pozitif yonlii etkiler ortaya c¢iktigini bulgusuna ulagmislardir. Bunun
nedeninin ise Avrupa kitasinda bulunan borsalarin etki giicliniin baskin
olusundan kaynaklandigint ortaya koymuslardir. Arastirmacilar finansal
piyasalar arasindaki bulagsma sistematiginin varligina bagli olarak, bunun
ekonomik refahi ya da krizi bir biitiin olarak etkileyebilecegini belirtmislerdir.

Patro vd. (2002), GARCH yaklagimim kullanarak, 16 OECD iilkesinin
haftalik hisse senedi endeks getirilerinin zamanla degisen iki faktorlii uluslararasi
varlik fiyatlandirma modelini olusturmuslardir. Calismada risk faktorii olarak
MSCI diinya piyasas1 endeksi ve ticaret agirlikli doviz kuru sepeti degerlerini
kullanilmis ve iilke 6z kaynaklar1 endeksinin énemli 6l¢iide kur riskine maruz
kaldigim1 belirlemislerdir. Daha sonra bu para birimlerini, iilkeye Ozgii
makroekonomik degiskenleri kullanarak panel yaklasimiyla degerlendirmisler,
ithalat, ihracat, kredi notlar1 ve vergi gelirlerinin, baz1 ekonomik verilerin kur
riskini 6nemli 6l¢iide etkiledigini ortaya koymuslardir.

Han ve Zhou (2015) kapsamli bir veri seti kullanarak kredi riski yapisal
modellerinin kredi temerriit takas1 iizerine etkilerini degerlendirdikleri
caligmalarinda; kredi temerriitlerinin vade yapisinin zamana ve firmalara gore
biiyiik farklhiliklar gosterdigini belirlemislerdir. Yapisal kredi riski modellerinin
tahminleri ile tutarh olarak, CDS yayilim vadesinin egiminin saglam kaldirag ve
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esneklik durumlarinda arttigini, ancak hazine getiri egrisinin seviye ve egimine
bagli olarak azaldigini belirlemislerdir.

Plank (2010), son finansal krizi kapsayan dénemde Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu alt1 gelismekte olan ekonomiyi baz alan bir model uygulayarak, bu
iilkelerin piyasalarinda CDS dinamiklerinin makro ekonomik degiskenleri ne
Olgiide etkiledigin incelemistir. Arastirmact modelde bir iilkenin uluslararasi
sermaye akiglarinda ihracat, ithalat ve uluslararasi rezervleri kullanmay1 temel
alan yapisal kredi riski modelini Onermistir. Bu ftilkelerin dis borcu geri
odeyebilmeleri i¢in mevcut doviz rezervini o iilkenin bor¢ 6deme yeteneginin
Olgiitli olarak tammlanmustir. S6z konusu tlkelerin 6deme yetenekleri ile dis
borglarmnin ortak dinamiklerinin tilkelerin temerriit risklerini ve bunun sonucunda
CDS primlerini belirledigi goriilmiistiir. Calismanin sonucunda, CDS primleri
arasinda tiim ilkeler i¢in pozitif korelasyon tespit edilmistir.

Koy (2014), CDS ile Euro-tahvil primleri arasindaki iligkinin Avrupa
Bor¢ Krizi’nin baslangic donemini de icine alan 2009-2012 déneminde nasil
degistigini incelemistir. Almanya, Ispanya, Fransa, Portekiz, Italya, irlanda,
Yunanistan ve Tiirkiye’ye ait CDS primleri ile Euro-tahvil primleri arasindaki
iliski Granger nedensellik testleri ile analiz edilmistir. Sonucta, Fransa ve italya
CDS primlerinin tahvil primlerine yon verdigi bulgusuna ulagilmistir. Granger
nedensellik testi sonuglarma dayanarak Fransa, Italya ve Tiirkiye icin CDS
primlerindeki degisimin Euro-tahvil primlerindeki degisime yon verdigini
Saptamigtir.

Hassan vd. (2013), dogrusal regresyon yontemiyle ABD, Avrupa ve
Asya-Pasifik piyasalarindaki CDS primlerinin belirleyicilik durumlarim
aragtrmigtir. Caligma sonuncunda, ABD ve diger ilkelerden elde edilen
bulgularm, CDS’in gercek piyasa degerlemesi ve temerriit riskinin teorik
Atk belirleyicileri arasinda var olan 6nemli iliskiyi dogruladigini belirlemislerdir.
Univeraiteas CDS primleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskileri arastirma literatiir
degerlendirildiginde, genelde bu iki degiskenin yani sira bir kisim ¢aligmalarda
bir takim makroekonomik degiskenlerin kontrol degiskenler olarak kullanildigi,
bir kisim calismalarda zaman ve kesit boyutunu da dikkate alacak sekilde panel
veri analizlerine gidildigi ve bir kisim ¢aligmada da zaman serisi analizlerine
yonelindigi dikkat ¢cekmektedir. Bu ¢aligmada da literatiirden hareketle CDS
primlerinin borsa endeksi lizerine etkilerinin arastirilmasi hedeflenmis ve
ilaveten 2008 kiiresel krizin bir y1l gecikmeli olarak, yani 2009°da gelmesinden
hareketle krizin Tiirkiye ekonomisine yansimalarmi belirlemek amaciyla kukla
degisken kullanilmasi diisliniilmiistiir.
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I11. Ekonometrik Analiz

A. Veri Seti

Bu calismada CDS primlerindeki (iilkelerin risklilik seviyelerindeki)
degisimlerin borsa tizerindeki etkileri ABD, Fransa, Ingiltere, Japonya, Cin, Kore
ve Tiirkiye’nin® de yer aldig iilkeler i¢in 2007:M12-2018:M04 dénemi 5 yillik
CDS primleri (CDS) ve borsa endeksleri (BE) kullanilarak analiz edilecektir.
Borsa endeksi olarak; ABD i¢in S&P500 endeksi, Ingiltere i¢in UKX endeksi,
Fransa i¢in CAC endeksi, Cin igin SHCOMP endeksi, Japonya i¢cin KNY endeksi,
Kore igin KOSPI endeksi ve Tiirkiye i¢cin BIST 100 endeksi verileri kullanilmustir.
Verilerin logaritmik doniisiimleri yapilarak analizlere kosturulmasi yoluna
gidilmis ve bdylece karsilagilmasi muhtemel degisen varyans sorununun
Onlenmesi amaglanmistir.
B. Model

Calismada literatiir incelemesinden de hareketle Hanc1 (2014); Yenice ve
Hazar (2015); Degirmenci ve Paugcu (2016); Basarir ve Keten (2016); Bininci
vd. (2018) ekonometrik model olusturulmasi distiniilerek asagidaki (1) nolu
model kurgulanmustir:

LnBE;; = Bo; + p1:LnCDS;; + ey, (1)

(1) nolu modelde BE; borsa endeksini, CDS; iilkelerin CDS (Credit
Default Swap) primlerini (risklilik seviyelerini), i; yatay kesitleri (bu ¢alismada
iilkeleri), t; zaman boyutunu gostermektedir. Calismada yatay kesit boyutu N=7,
zaman boyutu T=126 olup, T>N (yani zaman boyutu, yatay kesit boyutundan ¢ok
biiylik) oldugu i¢in yapilacak panel veri analizleri giivenilirdir (Yalginkaya vd.,
2016: 17). Analiz donemine 2008 kiiresel ekonomik krizi de girdigi ve bu kriz
iilke ekonomilerini (borsalarini) 6nemli dl¢iide etkiledigi i¢in kriz donemi kukla
degiskenle analize dahil edilmistir. Kukla degiskenin olusturulmasinda; Krizin
patlak verdigi Eyliil 2008 den krizin etkilerinin biiyiikk oranda sona erdigi Aralik
2009’akadar olan déneme 1, diger donemlere O degerleri verilmistir. Bu durumda
kriz kukla degiskeniyle genisletilmis model asagidaki sekilde ifade edilmistir:

LnBE;: = Bo; + B1:LnCDS;t + B2 K008 + €it 2)

C. Analiz Yontemleri

Panel veri analizlerinde, panelde yer alan yatay kesitler (bu ¢alismada
iilkeler) arasinda yatay kesit bagimliligin® var olup olmadiginin test edilmesi ve
boyle bir bagimlilik varsa, bunu géz 6niinde bulunduran ikinci nesil panel veri

1 UJlke segiminde; CDS verilerine ulagilabilen, gorece daha istikrarli olan iilkeler tercih edilmistir.
CDS ve borsa verileri, Denizli Pamukkale Universitesi Kiitiiphanesi araciligiyla Bloomberght veri
tabanindan temin edilmistir.

2 Yatay kesit bagimliligy; iilkelerden birine gelen bir sokun, digerlerini de etkileyip etkilemediginin
veya bu etkinin boyutunun farkli olup olmadiginin bir géstergesidir.
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analizi yontemlerinin tercih edilmesi gerekmektedir. Normalinde yatay kesit
bagimliliginin, ayni cografi bolgede ya da ayn1 ekonomik veya siyasi entegrasyon
icindeki tlkelerde goriilmesi beklenmekle birlikte, uluslararasi sermaye
hareketlerinde yasanan kiiresellesme nedeniyle, 6nemli bir {ilke borsasinda
meydana gelen degisimler, diger iilke borsalarini ve yatirimer davraniglarini da
etkileyebilmekte oldugu igin, bu g¢alismada da {iilkeler arasinda yatay kesit
bagimliliginin var olabilecegi dngorillmiis ve buna yonelik testlerin yapilmasinin
faydali olacag disiiniilmiistiir. Bu amagla Breusch ve Pagan (1980) LM testi,
Pesaran (2004) dlgekli (scaled Lagrange Multiplier) LMs testi, Pesaran (2004) CD
(Crossection Dependency) testi ve Baltagi, Feng ve Kao (2012) sapmasi
diizeltilmis olgekli (bias-corrected scaled) LMgc testleri yapilmustir. Serilerin
duraganligi Hadri ve Kurozumi (2012) panel birim kok testiyle, seriler arasinda
es-biitlinlesme iligkisinin varligt Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen
Durbin-Hausman es-biitiinlesme testi ile smnanmustir. Calismada es-biitiinlesme
katsayilar1 Eberhardt ve Bond (2009) tarafindan gelistirilen Panel AMG
yontemiyle tahmin edilmis ve seriler arasindaki nedensellik iligkileri Dumitrescu
ve Hurlin (2012) tarafindan gelistirilen yontemle incelenmistir.
D. Yatay Kesit Bagimliligi Testi

Ik kez temelleri Breusch ve Pagan (1980)’n ¢alismasiyla atilan yatay
kesit bagimlilik (LM) testleri Pesaran (2004) olgekli Lagrange Carpani (LMs)
testi, Pesaran (2004) CD testi ve Baltagi, Feng ve Kao (2012) sapmasi diizeltilmis
Olcekli Lagrange Carpani testi (LMgc ) ile devam etmistir. Bu testlerin bos
hipotezleri;

Hy: Ulkeler Arasinda Yatay Kesitler Arasinda Yatay Kesit Bagimlilig
Yoktur.

H: Ulkeler Arasinda Yatay Kesitler Arasinda Yatay Kesit Bagimlilig:
Vardir.

seklindedir. Bu hipotezleri test etmek i¢in gelistirilen Breusch ve Pagan
(1980) LM test istatistigi:

LnBE; = Boi + P1.LnCDS;y + B2iK2008 + €t ©)
seklindedir. Pesaran (2004), denklemi yatay kesit sayisinin ¢ok biiyiik
oldugu durumlar i¢in asagidaki bigimde genisletmistir:

/N(N =Y Zl jzﬂmp L “

Pesaran (2004) LM ve LM testlerindeki muhtemel boyut bozulmasi
sorununu da ¢ozerek, zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik ya da esit
oldugunda kullanilmak {izere CD test istatistigini gelistirmistir:
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’N(N 1 Z 12;1 szu (5)

Baltagi, Feng ve Kao (2012) ise LM testindeki asimptotik sapmalari
diizelterek LMgc test istatistigini elde etmistir:

’ N
LMBC N(N _ 1) Z ]Zl( lpl_] Z(T _ 1) (6)

Bu ¢aligmada, yukarida gecen yatay kesit bagimlilig: testleri, Eviews 9
ekonometrik paket programi kullanilarak yapilmis ve ulasilan bulgular Tablo
1°de sunulmustur.

Tablo 1: Yatay Kesit Bagimliligi Testi Sonuglari

LM istatistigi LMs istatistigi CD istatistigi | LMgc istatistigi
ag | 142366 215.35%% 36.07% 215,30
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
873.75%% 130.50%** 25 4w 130.47%%
LnCDS (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)

Not: Parantez igindekiler olasilik degerleridir. ****; %1 anlamlilik diizeyinde iilkeler arasinda
yatay kesit bagimliligimn varligini ifade etmektedir.

Tablo 1°deki sonuglara gore bu calismada yer alan iilkeler arasinda yatay
kesit bagimlilig1 vardir. Bu nedenle ¢aligmanin bundan sonraki asamalarinda,
tilkeler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligini goz oniinde bulunduran 2.
nesil panel veri analizi yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir.

E. Panel Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde serilerin duraganlik derecelerinin bilinmesi ve
buna gore analizlerin yapilmasi gerekmektedir. Aksi takdirde diizmece/sahte
regresyon olarak ifade edilen ve dolayisiyla yamiltici sonuglar veren bulgulara
ulagilmas1 kuvvetle muhtemeldir. Calismada panelleri olusturan {ilkeler arasinda
yatay kesit bagimliligin varlig: tespit edildiginden dolay1, bu durumu goz oniinde
bulunduran ikinci nesil birim kok testlerinin kullanilmas1 gerekmistir. Farkl
ikinci nesil panel birim kok testleri bulunmakla birlikte, bu ¢alismada, diger
testlere gore daha giincel olan, birim kok istatistigi hesaplama denkleminde
otokorelasyonun ve ortak faktorlerin varligina izin veren ve bu ortak faktorleri de
g6z oniinde bulundurarak birim kok testlerinden Hadri ve Kurozumi (2012) panel
birim kok testi kullamlmistir. Hadri ve Kurozumi (2012) testinin hipotezleri su
sekildedir:

Hy: Paneli olusturan biitiin tilkeler i¢in seri duragandir.

H,: Paneli olusturan baz iilkeler i¢in seri duragan degildir.
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Bu hipotezleri sinamak igin iki farkl: test istatistigi gelistirilmistir:

T
SPC 1 WH2 )
Iyt = (Sit
Oispc t=4
LA 1 T WH2 ®
Zy" = 52 Z(sit

iLA =,
Calismada Hadri ve Kurozumi (2012) panel birim kok testi Gauss 10
programi kullanilarak yapilmis ve sonuglar Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Hadri ve Kuruzomi Panel Birim Kok Testi

Diizey Degerleri Birinci Farklan

zZske ziA z5P¢ 7
wos | | e | e | ey
ocos| ot | g | feb | ey

Not: ***; %1 anlamlilik diizeyinde duraganlig1 gostermektedir.

Tablo 2’deki sonuglara gore ¢alismada bagimhi ve bagimsiz degisken
olarak kullanilan her iki seri de diizey degerlerinde duragan olmayip, birinci
farkta duragan hale gelmektedir. Bu durumda Engle ve Granger (1987)’a gore
serilerin diizey degerleriyle yapilacak analizlerde sahte regresyon problemiyle
karsilagilabilecektir. Bu nedenle seriler arasinda seviye degerler cinsinden degil,
birinci farklar {izerinden analizlere gidilmesine ihtiya¢ vardir ve bu da es-
biitiinlesme iligkisinin var olup olmadig ile test edilmesi gerekmektedir.

F. Panel Es-biitiinlesme Testi

Bu ¢aligmada iilkeler arasinda yatay kesit bagimliligi tespit edildigi icin
ikinci nesil panel es-biitinlesme yontemlerinden birinin  kullanilmasi
gerekmektedir. Bu amacla seriler arasinda es-biitiinlesme iliskisinin varligi,
Westerlund (2008) tarafindan gelistirilen Durbin-Hausman es-biitiinlesme testi
ile smanmistir. Bu test, serilerdeki yatay kesit bagimliligin1 gbéz Oniinde
bulundurmasinin yaninda, serilerdeki ortak faktorleri de g6z Oniinde
bulundurmaktadir. Testin hipotezleri;

H,: Es-biitiinlesme iligkisi yoktur.

Hy: Es-biitiinlesme iligkisi vardir.

seklindedir. Westerlund (2008) bu hipotezleri test edebilmek i¢in iki
farkl: test istatistigi gelistirmistir:
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A ~ ~ n T , (9)
DH, =5, - 67 ) Y ¢y
i=1t=2
n T
DHy = ) $i(Gi— 607 ) ek (10)
i=1 t=2

Burada DH,; Durbin-Hausman panel istatistigi ve DHgy; Durbin-

Hausman gurup istatistigidir. e;; ise esbiitiinlesme denklemine ait hata terimleri
serisidir. Bu hipotezlerin sinanmasi icin gerekli olan kritik degerler, bootstrap
dongiisii yardimiyla belirlenmektedir (Westerlund, 2008: 200-203). Calismada
seriler arasinda es-biitiinlesmenin varligt Gauss 10 programi kullanilarak test
edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Durbin-Hausman Egbiitiinlesme Testi Sonuclart
DH, Olasilik Degeri DH, Olasihik Degeri

3.168*** 0.00 1.232* 0.09

Not: ***; %1 anlamlilik diizeylerinde es-biitiinlesme iligkisinin varligini gdstermektedir.

Tablo 3’teki bulgulara gore tilkelerin CDS endeksleri ile borsa endeksleri
arasinda es-biitiinlesme iliskisi vardir. Yani bu seriler uzun dénemde birlikte
hareket etmektedir ve bu serilerle yapilacak tahminlerde sahte regresyon
problemiyle karsilasiimayacaktir.

G. Panel Es-biitiinlesme Katsayilarimin Tahmini

Calismada es-biitiinlesme katsayilar1 Eberhardt ve Bond (2009)
tarafindan gelistirilen Panel AMG (Augmented Mean Group Estimator)
yontemiyle tahmin edilmistir. Bu yontem; yatay kesitler arasindaki bagimliligi
gbz Oniinde bulundurmakta, panelin geneline ait sonucu, bireysel katsayilari
agirliklandirarak hesaplamaktadir. Panel AMG yontemi ayrica serilerdeki ortak
faktorleri ve ortak dinamik etkileri goz 6niinde bulundurabilmekte, otokorelasyon
ve degisen varyans sorunlarina karsi direngli (robust) tahminler iiretebilmektedir
(Eberhardt ve Bond, 2009: 4). Bu calismada uzun donem es-biitiinlesme
katsayilar1 Stata 13 programi kullanilarak Panel AMG yontemiyle tahmin edilmig
ve elde edilen sonuglar Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4’deki sonuglara gére, ABD ve Ingiltere’de CDS teki degisimlerin
borsa endeksleri iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamsizdir. G. Kore
haricindeki diger iilkelerde ve panelin genelinde CDS’teki artislarin,
piyasalardaki risk algisim arttirarak, borsa endekslerinde azalmaya neden oldugu
goriilmektedir. Etkinin en yiiksek oldugu iilke Tiirkiye olup, CDS primindeki
%1’lik artisin BIST 100 endeksini %0.35 puan azalttig1 goriilmektedir. CDSteki
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%1’lik artis Cin borsasini %0.16, Japonya borsasimi %0.13 ve Fransa borsasini
%0.10 puan azaltmistir. G. Kore’de ise CDS primlerindeki %1°lik artisin borsa
endeksini %0.10 arttirdign goriilmiistir. Bu durum o6nsel beklentilerimizle
uyumlu degildir. Bu durumun nedeninin, G. Kore’nin CDS primlerinin genel
olarak diisiik olmasindan dolay1 ortaya ¢iktigina dair bir degerlendirme yapmaya
imkan vermektedir. Diger taraftan 2008 kiiresel ekonomik krizinin biitiin
iilkelerde borsa endekslerini olumsuz etkiledigi tespit edilmistir.

Tablo 4: Es-biitiinlesme Katsayilari Tahmin Sonuglar

Ulke Sabit Terim LnCDS K2008
7485 0.005 1025
ABD [38.85] [0.30] [-32.41]
Ingilter 8.79% % -0.0005 0,495
[101.57] [-0.06] [-27.01]
Japonya 11.09%+ 20135 0.80%%*
[61.83] [-8.02] [-26.06]
. 8.60% 20167 0.25%x
Cin [43.81] [-3.60] [-4.46]
o Kore 717 0.10%* 07T
: [81.25] [5.19] [-18.26]
8.79% % 20,107 0,417
Fransa [413.47] [-18.39] [-31.35]
Tirkiye 13.15% 0.35%% 0,04
[58.51] [-8.42] [-23.43]
el 9,31 -0.09* -0.66%%
[11.66] [-1.62] [-6.12]

Not: * ve *** sirasiyla; %10 ve %1 diizeylerinde anlamlilig1 ifade etmektedir. Koseli parantez
icindeki degerler, t-istatistikleridir.

H. Panel Nedensellik Testi

Bu calismada seriler arasindaki nedensellik iliskisi Dumitrescu ve Hurlin
(2012) tarafindan gelistirilen yontemle incelenmistir. Bu yontemin baslica
avantajlari, paneli olusturan yatay kesitler arasindaki bagimliligi géz 6niinde
bulundurabilmesi ve dengesiz panel veri setlerinde de etkin sonuglar
iiretebilmesidir (Dumitrescu ve Hurlin, 2012). Dumitrescu ve Hurlin (2012), bu
hipotezi test edebilmek i¢in iki farkl: test istatistigi gelistirmistir:

Hy: Seriler arasinda nedensellik iliskisi yoktur.

H;: Seriler arasinda nedensellik iligkisi vardir.

seklindedir. Calismada Dumitrescu ve Hurlin (2012) panel nedensellik
testi yapilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 5’te sunulmustur.
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Tablo 5: Dumitrescu ve Hurlin Panel Nedensellik Testi Sonuglart

W Istatistigi Z Istatistigi Olasilik Degeri
LnBE +» LnCDS 20.98*** 9.18 0.00
LnCDS » LnBE 11.74%*** 3.05 0.00

Not: *** %1 anlamlilik diizeyinde nedensellik iligkisinin varligim ifade etmektedir.

Tablo 5’teki sonuglara gore; CDS primleri ile borsa endeksleri arasinda
karsilikli nedensellik iliskileri vardir. Bu nedenle borsa yatirimcilarinin ve
iilkelerin ekonomi politikalarini yonetenlerin, bu degiskenler arasindaki dinamik
yapiy1 goz oniinde bulundurmalarinda yarar vardir.

IV. Sonug

Diinya ekonomisinde kiiresel Olcekte sermaye hareketliligi giderek
derinlesirken, sermayenin risk ile getiri arasinda alternatif arayiglarimin kendi
inisiyatiflerine gore sekillenmesi, yani maniplatif olmamas1 biiyiik 6énem arz
etmeye baslamistir. Bu baglamda iilke risklerini 6l¢en bir takim kurum ve
kuruluslarin varhgina karsilik, basta son kiiresel kriz olmak tizere genel krizler
ile lkeye Ozgii krizleri Ongérmede yetersiz kaldigi iddialar1 oldukga
yaygimlagmistir. Dolayistyla kredi derecelemede kurumlarin bilgi akigindaki
yetersizlikler veya oldukca uzun vadeli not vermenin getirdigi olumsuz
yansimalara karsi, kisa adiyla CDS olarak da ifade edilen Kredi Temerriit
Riski’nin kredi notlarina alternatif olarak kullanilabilirligi giindeme gelmeye
baglamustir.

Bu calismada CDS skorlar1 ile sermaye hareketliliginin en 6nemli
yansimasi olan borsa endeksleri arasindaki iligkiler aragtirma konusu yapilmistir.
Buna gore diinya ekonomisinde en Onemli finans hareketlerinin merkezi
konumunda bulunan ABD ile Ingiltere’nin yani sira gelismis iilkelerden Japonya,
G. Kore ve Fransa ile gelismekte olan Tiirkiye ve Cin tizerine CDS primleri ile
borsa endeks degerleri inceleme konusu yapilmustir. Panel veri analiz sonuglarina
gore CDS skorlari ile borsa endeksi arasinda es-biitiinlesme, yani uzun dénemli
iliskilerin oldugu tespit edilmistir. Ulkeye 6zgii bulgularda ise Ingiltere ve ABD
icin bu tiirden bir iliski yakalanamanmus; ABD ve Ingiltere’nin giiclii finansal
yapilar1 ve siiriikleyici unsur olmalarinin bunda etkili oldugu disiiniilmektedir.
Buna karsiik G. Kore disindaki diger iilkelerde ise risk primindeki artiglarin
borsa endeksini diisiiriicli etkiler yarattig1 tespit edilmis; G. Kore’de ise teorik
beklentilerle uyusmayacak sekilde dogrusal iliskilerin varlig1 gozlenmistir. Diger
taraftan 2008 kiiresel krizinin de borsa endekslerinin diisiiriicii etkiler yarattig
belirlenmistir. Ayrica bir tiir kisa donemli iligkilerin varligi agisindan CDS
primleri ile borsa endeksi arasinda karsilikli nedensellik iliskilerinin varlig1 tespit
edilmigtir.
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Burada kredi ddeme giicligii derecesinin giderek daha belirgin bir
sekilde gozlenir oldugu bir diinyada firmalarin saglam yurti¢i ver yurtdisi kaynak
cekebilmesi igin Oncelikle kendi finansal durumlarini dikkate alict politika
uygulamalarinda bulunmalar1 6nem arz etmektedir. Aksi takdirde, bireyse olarak
finansal sikintiyr yakindan hissetmelerinin yan1 sira genel olarak iilke
ekonomisinin de saglikli olmayacak sekilde riskli iilke kategorisinde diismesine
sebebiyet verecekleri agiktir. Dolayisiyla firmalarin risk primlerini yiikseltici
olumsuz finansal davraniglardan kaginmalarmin {ilke ekonomisinin finansa
gereksinimlerini sekteye ugratmamalari agisindan 6nem arz ettigi sdylenebilir.
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