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Finansal piyasalardaki aktorler agisindan risk son derece 6nemli bir kavramdir. Tim finansal
kuruluslarin kars1 karstya oldugu temel risk faktorlerinden birisi kredi riskidir. Kredi riskinin piyasada
gortniir hale gelmesiyle birlikte bu riskten korunmay1 saglayacak finansal ¢oztiimler de gelistirilmeye
baglanmustir. Kredi tiirevleri, bu ¢6ziim arayislart sonucu ortaya ¢ikmustir. Kredi tiirevleri arasinda en
yaygin kullanilan sézlesmeler kredi temerriit swaplaridir (CDS). Bu calismada kredi riskinden yola
cikilarak kredi risk yonetimi ve kredi riskini transfer edebilmek i¢in kullanilan kredi temerriit swaplari
detayli bir sekilde incelenmistir. Gelismekte olan sekiz ekonominin dahil edildigi ¢aligmada; tilkelerin
CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisi arastirilmigtir. Ocak 2008 — Aralik 2017 déneminde
iilkelere ait 5 yil vadeli CDS primlerinin incelendigi ¢alismada; iilkelerin CDS primleri arasindaki
etkilesim VAR modeli kapsaminda Granger nedensellik analizi, etki-tepki fonksiyonu ile analiz

edilmistir. Calismanin sonuglarma gore, gelismekte olan iilkelerin CDS primleri arasinda anlaml
nedensellik iliskisi saptanmustir.
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Abstract

In terms of the actors in financial markets, risk is an extremely important concept. Credit risk is one of
the main risk factors faced by all financial institutions. With the exposure of the credit risk to the
market, financial solutions have been developed to provide protection against this risk. Credit
derivatives are the result of these solutions. The most widely used contracts among credit derivatives
are credit default swaps (CDS). In this study, which includes eight emerging economies; it is
investigated casual relationship between five year CDS of the countries Study period consist of January
2008 - December 2017. The interaction between the CDS premiums of the countries was analyzed by
Granger causality analysis, impulse-response function under the VAR model. According to the results
of the study, significant causal relationship is found between the CDS premiums of emerging countries.
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1. Giris

Risk, genel anlamda beklenmedik sonuglarla kars1 karsiya gelme ihtimali olarak tanimlan-
maktadir (Usta,2005;Y1ldirim ve Colakyan,2014). Finansal yonden bakildiginda risk, elde
edilen getirinin beklenen getiriden sapma ihtimalidir (Ceylan ve Korkmaz,2015). Finansal
piyasalarda yer alan biitiin katilimcilar i¢in gelecekte karsilasilabilecek muhtemel belirsiz-
liklere kars1 onlem alabilmek, verimli bir risk yonetim politikasi, beraberinde uygun yeni
finansal araglar ve finansal bilgi ile miimkiindiir (Koksal,2013). Getiri, sermaye ve riski
iliskilendiren risk yonetimi; bunlarin arasinda uygun dengeyi kuran bir yonetim teknigi ve
anlayisidir. Isletmelerde risk yonetimi bankalar i¢in ayrica 6zel bir 6neme sahiptir. Banka-
cilik sistemi genel olarak risk yonetimi tizerine kurulmakta ve isleyisini risk yonetimini
saglikli bir sekilde siirdiirerek saglamaktadir (Atan,2002). Bankalarm birgok faaliyeti ara-
sinda asil faaliyetleri kredi vermektir. Dolayisiyla bankalarin maruz kaldig1 ve yonetmek
zorunda oldugu en 6nemli risk tiirti kredi riskidir (Alper,2011). Basarili ve etkin bir kredi
riski yonetimi, reel sektorlerin bliylimesine yardimci olmakla birlikte finansal piyasalarin
stirekliligi saglanarak {ilkelerin ekonomisinin de gelismesine katki saglamaktadir (Altin-
tas,2006). Kredi riskine dayandirilarak tiiretilen finansal araglar, yine dayanak aldiklar
kredilerin risk 6l¢timlerine gore fiyatlandirildigi igin, ayni zamanda bir risk gostergesi ola-
rak da kullanilabilmektedir. Bir veya birden fazla finansal varlikla ilgili olarak ortaya ¢ikan
ve kredi riskinden korunmak amaciyla yapilan finansal sozlesmeler kredi tiirev tirtinleri
olarak ifade edilmektedir (Delikanl1,2010). Kredi tiirevleri arasinda en yaygin kullanilan
sozlesmeler kredi temerriit swaplaridir (credit default swap). Bagka bir deyisle glintimiizde
daha ¢ok kisaltmasi ile kullanilan CDS’ler dir (T6ziim,2005). CDS’ler, kredi riskine kars1
alacaklt kisi veya kurumun alacagini belli bir miktar prim 6denmesi karsiliginda koruma
rolii iistlenen ve piyasalara yiiksek likidite saglamasi nedeniyle kredi tiirev piyasalarinda
cokea kullanilan kredi tiirev enstriimanidir (Danaci, Sit ve Sit,2017). CDS’ler, bir varligin
miilkiyetini devretmeden soz konusu varligm kredi riskinin bir taraftan diger tarafa transfer
edilmesini saglamaktadir. CDS sozlesmeleri, 6zel finans kurumlarinin borg senetleri igin
tanzim edilecegi gibi iilkelerin devlet tahvilleri veya eurobondlar1 referans alinarak da ¢i-
kartilabilmektedir (Ding, Yildiz ve Kirca,2018). CDS’ler, finansal piyasa katilimcilar: tara-
findan tilkelerin kredi ve temerriit riskinin degerlendirilmesinde énemli bir risk gostergesi

olarak takip edilmektedir.
2. CDS Primleri ve Isleyisi

CDS islemlerinde koruma satin alan tarafin, almis oldugu koruma karsiliginda koruma

satan tarafa yapmis oldugu periyodik 6demelere CDS primi, swap {icreti ya da swap spreadi
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ad1 verilmektedir. CDS primleri baz puan seklinde ifade edilir. Her 100 CDS baz puani igin
%1 oraninda maliyet s6z konusudur (T6ziim,2009). Ornegin Arjantin’in 29 Aralik 2017
tarihindeki 5 Yillik CDS puani 232.249°dur. Arjantin tahvili alan ve bunu CDS garantisine
baglamak isteyen kisi ya da kurumun tahvilin degerinin yaklasik yiizde 2,32 oraninda CDS
primi 6demesi gerekmektedir. CDS primi, satin alinan koruma miktar1 toplaminin veya
sOzlesmedeki degerinin onceden taraflarca belirlenmis bir ylizdesi ile hesaplanmaktadir
(Karabiyik ve Anbar,2006). CDS primi asagida esitlikte formiile edilmektedir:

CDS Primi = S6zlesmenin Nominal Degeri X Baz Puan X Giin Sayis1/360 Baz Puan

Ornekle aciklayacak olursak, bir banka, portfdyiinde bulunan 31.12.2023 vadeli %24
degisken faizli ve nominal degeri 20.000 TL olan tahviller {izerine, bes yillik koruma satin
almak istemektedir. Bu amagla, banka, 31.12.2018 tarihinde, CDS saticis1 sirketle s6zlesme
tutar1 tizerinden yilda bir faiz 6demeli, bes y1l vadeli swap anlasmasi yaptigini varsayalim.
(CDS =400 baz puan olsun). Banka ile CDS saticisi sirket arasindaki kredi temerriit swap1
sOzlesmesine gore, tahvili ihrag eden isletmenin temerriide diismesi durumunda, CDS sati-
cist sirket, bankaya, tahvillerin teslimi karsiliginda tahvillerin nominal degerini 6deyecektir.
Bes yillik swap vadesi boyunca tahvil ihraggisinin temerriide diigmemesi durumunda, ban-
kanin, CDS satic1 sirkete yapacagi swap primi 6deme tutari yillik 20.000 TL X %4 X
360/360=800 TL’ dir. Dolayisiyla banka, tahvil ihrag¢isinin temerriide diisme riskinden bes
yil boyunca korunmak i¢in toplam 4.000 TL 6deyecektir. CDS’lerin isleyisi asagidaki se-
kilde gosterilmistir (Aksoylu,2016):

Sekil 1: CDS’lerin Isleyisi

CDS Prim Odemesi

—_—
CDS Alicisa CDS Saticist
—
] Temerriit Durnmunda Yapilan Odeme

Referans Varhk

Sekil 1° de gosterildigi tizere, CDS sozlesmelerinde temel olarak {i¢ ana taraf vardir. Bunlar
referans varliga sahip bir borglu taraf, borcun durumuna karsi korumayi satin alarak riski
ustlenen taraf ve yatirim amagli korumay: satarak riski devreden taraftir. CDS sozles-

melerinin olusmasi i¢in tahvil veya kredi gibi bir referans varligin piyasada islem gérmeye
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baslamasi gerekir. CDS s6zlesmesine konu olan referans varligin alacaklist konumundaki
kisi veya kurumlar, temerriit, deger kaybi ve benzer risklere karsi alacagini korumak i¢in
borg tutari tizerine diizenlenmis CDS sozlesmesini satin almaktadirlar. Taraflarin arasinda
kurulan CDS sozlesmesi geregi CDS alicisi, CDS saticisina belli zaman araliklarinda prim
O0demesi yapmaktadir. S6zlesmenin siiresince herhangi bir temerrtit durumu yasanmazsa
s6zlesme sonlanacaktir. Fakat temerriit durumunda ise CDS saticisi, CDS alicisinin zararint
sozlesmede belirtilen hiikimlere gore 6demekle yiikiimliidiir. CDS s6zlesmeleri 6zel islet-
melerin cesitli finansal bor¢glanma senetleri i¢in diizenlenebilecegi gibi iilkelerin bor¢lanma
senetleri icin de diizenlenebilir. Bu 6zelligiyle CDS’ler iilkelerin kredibilitesi hakkinda
onemli bilgileri gostermesi bakimindan onemli bir gosterge kabul edilmektedir. CDS
primleri uluslararasi piyasalarda iilkelerin bor¢larmni 6deme giiciine olan giiveni goster-
mektedir. Kredi riskinin transfer edilmesinde aktif olarak kullanilan CDS’ler, kredi tiirev
tiriinleri icerisinde yaklasik olarak %45-50 kullanim oranina sahiptir (BIS,2014). Ilk olarak
JP Morgan tarafindan 1995 yili baslarinda finans piyasasina tanitilan CDS’ler, 1997 yilinda
ihrac edilmeye baslanmustir. ingiliz Bankalar Birligi’nin anketlerine gére CDS piyasalari
1996 yilinda 180 milyar dolarlik bir biiyiikliige sahipken, piyasa degeri 2006 yilinda 20
trilyon dolarlik, 2008 yilinda ise 33 trilyon dolarlik islem kapasitesine yiikselmistir (Ak-
soylu ve Gormiis,2018). CDS piyasalart agisindan ise 1990’11 yillardan 2007-2008 kiiresel
finans krizine kadar piyasa biiytikliigtintin giderek arttig1 bilinmektedir. Uluslararasi Swap
ve Tiirev Uriinleri Birligi (ISDA), Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS) ve Depozitér Gii-
ven ve Takas Kurumu (DTCC)’nun yayinlamis oldugu veriler yardimiyla tiirev tirtinleri ve
CDS piyasasi takip edilmektedir. Egilmez (2013), FED’in 22 Mayis 2013 tarihindeki top-
lantisinda tahvil alimlarini azaltma kararindan sonra gelismekte olan iilke para ve sermaye
piyasalarindaki ciddi dalgalanmalar ile dis finansman konusunda sikintilarin gériildiigiint
ifade etmektedir. ABD’nin en biiylik yatirim bankasi ve finansal hizmetler kuruluslarindan
Morgan Stanley (2013), kirilgan tilkenin en énemli 6zelliklerinden birini kriz zamaninda
yatirnm ¢eken iilkenin kriz gectikten sonra artik yatirim ¢ekmeyecek olmasi seklinde ta-
nimlamistir. FED’in tahvil alimina yonelik bazi kararlar almasi ve bunu agiklamasinin ar-
dindan, Morgan Stanley’in 2013 y1lt Agustos ay1 ekonomi raporunda kirilgan besli ad al-
tinda bir siniflandirma ortaya atilmistir. Kirilgan besli olarak isimlendirilen bu grupta; Ttir-
kiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya iilkeleri yer almaktadir. Ingiliz
Financial Times gazetesinden Gavyn Davis'e (2014) gore, FED’in parasal genisleme prog-
ramtyla kredilerin arttig1 ve cari agigin yiiksek oldugu Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney
Afrika ve Endonezya’nin iginde yer aldigi "Kirtlgan 5'li" gruba, Arjantin, Rusya ve Sili'nin
de eklenmesiyle "Kirilgan 8'li" grubu olusturmustur. Asagidaki tabloda gelismekte olan
tilkelerden kirtlgan sekizli grupta yer alan Tirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, En-
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donezya, Arjantin, Rusya ve Sili’ ye ait 5 yil vadeli CDS primleri yillar itibariyle yer al-
maktadir.

Tablo 1: Gelismekte Olan Ulkelerin CDS Primleri (Baz Puan)
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Bu bilgiler 1s18inda, bu ¢alismada, gelismekte olan iilkelerden kirilgan sekizli grupta yer
alan Tiirkiye, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya, Arjantin, Rusya ve Sili’nin 5
yillik CDS primleri arasindaki etkilesim VAR modeli ¢er¢evesinde degerlendirilmistir. Bu
amacla Ocak 2007 — Aralik 2017 dénemine ait aylik bazda elde edilen veriler (120 gozlem)
kullanilarak duraganlik ve nedensellik testleri yapilmis, VAR analizi uygulanmis ve so-
nuglar yorumlanmistir. Calismanin motivasyon kaynagi CDS primlerinin giiniimiizde
onemli bir risk gostergesi olmasi, gelismekte olan ve analiz edilen tilkelerin siirekli birlikte
anilmasidir.

3. Literatiir Taramasi

Literatiirde kredi temerriit swap primini etkileyen faktorleri analiz eden birgok ¢alisma
bulunmaktadir. Ozellikle 2008 Finansal Krizi sonras1t CDS primlerini konu alan ¢aligmalar
yogun olarak yer almaktadir. Kredi Temerriit Swaplari ¢alismalarint Duffie (1999) baslat-
mis, Hull ve White (2000), Hull ve White (2001), Skinner ve Townend (2002)’in ¢alisma-

lart diger aragtirmalara onciiliik etmistir.

Chan-Lau (2003) calismasinda, CDS, tahvil ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki denge
fiyat iliskisini arastirmistir. Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya, Rusya ve Venezuela’nin

CDS ve tahvil primleri arasinda giiglii anlamli iligki oldugu sonucuna ulagmistir.
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Zhu (2006) calismasinda, 1992- 2002 yillar1 aras1 tahvil ve CDS piyasalarindaki kredi
riskinin fiyatlandirilmasini karsilagtirmistir. 1999- 2002 dénemi kredi prim fiyatlar: arasin-
daki iligkiyi koentegrasyon testi ve panel data yontemiyle arastirmig, uzun vadede iki kredi

marjinin denge durumuna ulastigi sonucunu ortaya koymustur.

Fung ve digerleri (2008), Tayland, Filipinler, Cin, Malezya, Kore ve ABD’nin 2001-
2007 yillart arasinda hisse senedi endeksleri ve CDS primleri arasindaki iligkiyi inceledik-
leri ¢aligmalarinda tilkelerin hisse senedi ve CDS piyasalari arasinda negatif yonde giglii

iligki tespit etmistir.

Ismailescu ve Kazemi (2010), 2001-2009 yillar1 aras1 dénem igin gelismekte olan iilke
kredi notlarinin CDS primleri tizerindeki etkisini incelemistir. Olay analizi metodunu kul-
landiklar1 ¢alisma sonucunda olumlu kredi derecelendirmelerinin tilkelerin CDS piyasala-
rini etkileme hizinin olumsuz y6nde verilen kredi derecelendirmelerine gore daha yiiksek

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Brandorf ve Holmberg (2010), Ispanya, Yunanistan, irlanda, italya ve Portekiz’ in
CDS primleri tizerinde etkisi olan makroekonomik degiskenleri incelemislerdir. Calis-
mada, gayrisafi yurti¢i hésila, biiyiime, enflasyon, issizlik ve briit bor¢ stoku oranlarmin
iilkelerin CDS primleri tizerindeki etkisi aragtirilmistir. Bes tilke i¢in ayri ayri regresyon
analizi yapilmus, tilkelerin CDS primlerine en ¢ok issizlik oraninin; en az enflasyon oranin
etki ettigi ortaya konmustur. Calismada ayrica; bir¢ok durumda yiikselen kamu borcunun
CDS primlerini arttirdigi, GSYH ve biiyiime oraninin CDS primlerine etkisine iligkin so-

nuglarin iilkeden tilkeye degisim gosterdigi sonucuna ulasmiglardir.

Plank (2010), gelismekte olan iilkelerden Rusya, Polonya, Romanya, Macaristan, Tiir-
kiye ve Cek Cumhuriyeti’nin 5 yillik CDS primleri ile dis bor¢ 6deme yetenekleri arasin-
daki iliskiyi incelemistir. 2001- 2009 yillar1 arasi siire¢ i¢in olusturulan modelde {ilkelerin

CDS primleri ve dis borglarini1 6deme giicii arasinda yiiksek korelasyon tespit etmistir.

Fontana ve Scheicher (2010), yatirimeilarin risk istahi ve tilkelerin bor¢lanma mali-
yetlerinin tilkelerin CDS primleriyle etkilesimini inceledikleri ¢alisma sonucunda negatif
yonde etki ortaya koymuslardir. 2006-2010 yillart arast 10 Avrupa {ilkesinin incelendigi
calismanin sonucuna gore, yatirimcilarin risk istahinin azalmasi tilkelerin CDS primlerini

artirmaktadir.

Longstaff vd. (2011), secilen 26 iilkeye ait 2000-2010 dénemi aylik CDS primleri ile
yerel ve kiresel degiskenler arasindaki iliskiyi arastirmistir. Regresyon analizi yontemi

kullanilarak yapilan c¢alismada, doviz kurlar1 ve iilkelerin CDS primleri arasinda pozitif
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yonde iligki tespit etmis ve kiiresel faktorlerin yerel finansal dlglimlere gore giiclii etkisi

oldugunu vurgulamistir.

Sand (2012 ), 16 Avrupa iilkesine ait 2007 - 2011 yillart aras1 sitire¢ i¢in 5 yil vadeli
CDS primlerinin cari agik, risksiz faiz orani, reel doviz kuru, yatirimeilarin risk istahi, enf-
lasyon oran1 ve GSYIH’ dan olusan makroekonomik degiskenler ile etkilesimini incele-
mislerdir. Ulkelerin CDS primleri ile cari agik, risksiz faiz orani, reel déviz kuru ve yati-
rimcilarin risk istah1 arasinda negatif yonde; GSYIH orani ve enflasyon orani ile pozitif
yonde iliski tespit edilmistir.

Wang ve Moore (2012), 38 gelismis ve gelismekte olan tilkenin CDS Primleri arasin-
daki dinamik korelasyonu inceledikleri ¢alismada Lehman Brothers ¢okiisii sonrasi giiclii

bir etkilesim tespit etmislerdir.

Liu ve Morley (2013), Belgika, ingiltere, isvigre, Ispanya, Fransa, Italya, Norveg, Por-
tekiz, irlanda, Hollanda, Almanya, Japonya ve ABD‘nin 2004-2010 yillar1 aras1 10 yillik
CDS primleri ile issizlik, doviz kuru, borsa ve sanayi tiretim endeksleri arasindaki etkilesi-
mini panel analiz ile inceledigi ¢alisma sonucunda ¢ogu iilke ve degiskenler arasinda an-

laml1 bir iligki tespit etmistir.

Vashkevich ve Basazinew (2013), Asya tilkelerinin 2007-2011 yillart arast kredi temer-
riit swap primleri ile menkul kiymet borsalari arasindaki etkilesimini arastirmiglardir.
Granger nedensellik ve VAR analizleri sonucunda, iilkelerin CDS primi ve hisse senedi

piyasalarmin negatif yonlii iliskide oldugu sonucuna varilmustir.

Yang ve Zhou (2013), 43 en biiylik uluslararasi finansal kurumun kredi risk yayilim ya-
pisint ortaya ¢ikarmak tizere kredi temerriit swap primlerini kullanmaktadir. Kiimeleme ve
temel bilesen analizinin yan sira yonlendirilmis dongtisel grafik (DAG) yontemlerini bir-
lestiren yeni bir ampirik ¢ercevenin izlendigi ¢alisma sonuglari bir grup olarak Avrupa fi-
nans kurumlarma verilen kredi riski soklarinin bireysel ABD devlet destekli isletmelere ve
ABD sigorta sirketlerinin ¢ogu tizerinde belirgin bir etkiye sahip oldugu yoniindedir. Ancak
bu etki uzun dénemde bile olsa ABD banklar tizerinde gecerli degildir.

Tamakoshi ve Hamori (2013), ABD’deki bankacilik, sigorta ve finansal hizmetler sek-
torlerinin firma bazinda CDS endekslerini, Ocak 2004 - Aralik 2011 dénemi i¢in giinliik
verileri kullanarak incelemistir. Calismada CDS primleri arasindaki volatilite aktarimi tes-
pit edilmeye calisilmistir. Sonugta finansal hizmetler sektérii CDS endeksinden bankacilik

sektoriiniin CDS endeksine volatilite agisindan 6nemli bir nedensellik tespit edilmistir.

Hanci (2014), 2008-2012 yillar1 arast Turkiye’nin giinlik CDS primleri ve BIST100

endeksi giinliik getirileri arasindaki iliskiyi GARCH modellemesiyle incelemistir. Calisma
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sonucunda Tiirkiye’nin CDS baz puanlari ve hisse senedi getirilerinin negatif yonli iliski

icerisinde olduklarini ifade etmislerdir.

Yenice ve Hazar (2014), gelismekte olan tilkelerden Brezilya, Endonezya, Malezya,
Cin, Turkiye ve Arjantin’e ait 2009-2014 yillart arast giinliik 5 yil vadeli CDS primlerinin
borsa endeksleri ile etkilesimini incelemistir. Regresyon dogrusu tahmini modelleriyle ya-
pilan analizlerin sonucunda iilkelerinin CDS primleri ile borsa endeks kapanislar arasinda

anlaml bir iligki tespit edilmistir.

Koy (2014), Fransa, Italya, Tiirkiye, irlanda, Ispanya, Portekiz ve Yunanistan’mn 2009-
2012 yillar1 aras1 CDS ile Avro tahvil primleri arasindaki etkilesimi incelemistir. Granger
nedensellik analizinin kullanildig1 ¢alismada, Fransa, Italya ve Tiirkiye nin CDS primlerin-
deki degisimin Avro tahvil primlerindeki degisime yon verdigi; Irlanda, Ispanya, Portekiz
ve Yunanistan’in CDS ve avro tahvil primler arasinda karsilikli etkilesim oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Bozkurt (2015), Turkiye’nin 2002-2014 yillar1 aras1 5 yil vadeli CDS primleri ile finan-
sal istikrar gostergeleri arasindaki etkilesimi regresyon analiziyle incelemistir. Calisma so-

nucunda; finansal istikrarin CDS primlerini negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir.

Calice, Mio, Stérba ve Vasicek (2015), ¢alismalarinda CDS primi dinamiklerini baska
bir ifade ile 5 ve 10 yillik CDS’ler arasindaki yayilimlar1 bes Avrupa iilkesi ( Ispanya, Por-
tekiz, Irlanda, Cek Cumhuriyeti ve Polonya) icin incelemektedir. Calismada Eyliil 2007-
Subat 2012 donemi dikkat alinmistir. Calisma sonuglarma gére CDS piyasasinin likidite-
sine yonelik bir sok, incelenen tiim iilkelerdeki CDS priminin etkilemektedir. ispanya,
Portekiz ve Irlanda i¢in bulgular, CDS piyasa likiditesinde gerceklesen pozitif bir sokun
CDS priminde ani bir diisise neden olmakla birlikte bu sokun sonraki giin tekrar pozitif
bolgeye diistiigii yoniindedir. Diger taraftan Cek Cumhuriyeti ve Polonya i¢in bu durumun

tersi bir sonug s6z konusudur.

Boyrie ve Pavlova (2016), gelismekte olan iilkeler arasindaki CDS primlerinin etkilesi-
mini incelemistir. Gelismekte olan ekonomi olarak BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin
ve Giiney Afrika) ve MIST ( Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve Tirkiye) tlkeleri dik-
kate alinmigtir. Calismada 4 Ocak 2010 — 11 Temmuz 2014 aras1 doneminin giinliik verileri
dikkate alinmistir. Calisma sonuglart BRICS ve MIST iilkeleri i¢cin anlamli bir CDS ya-
yilma etkisi ortaya koymaktadir. MIST grubu igerisinde Meksika; BRICS grubunda ise
Brezilya yayilma etkisine hakim tilke konumundadir.

Giin ve digerleri (2016), siyasi ve sosyal olaylarin Tiirkiye’nin CDS primlerine etkile-

rini inceledikleri ¢alismada; Gezi Parki olaylarinin yasandigr 2013 yilinda BIST 100 en-
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deksi, tahvil faizi ve déviz kuru ile CDS primi arasinda istatistiksel anlamlr iligkiler oldugu

sonucuna ulasmislardir.

Bursa ve Kadilar (2016), Tiirkiye’nin 2011-2014 yillar1 arast CDS primleri ile ihracatin
ithalat1 aylik karsilama orani, genel biitce dengesi ve finansmani, doviz sepeti ve Borsa Is-
tanbul 100 endeksi arasindaki iligkiyi incelemistir. Entropi korelasyon katsayilar: hesapla-
narak CDS primleriyle en ¢ok Borsa Istanbul 100 endeksinin; en az genel biitge dengesi ve

finansmani degiskeninin etkilesim halinde oldugu tespit edilmistir.

Aydin vd. (2016), gelismis ve gelismekte olan iilkelerden Almanya, Brezilya, Endo-
nezya, Fransa, irlanda, italya, Malezya, Rusya, Sili ve Tiirkiye’nin CDS primlerinin borsa
kapanis endeksleriyle etkilesimi incelemislerdir. Regresyon dogrusu ile tahminde bulunma
modelleri kullanilarak yapilan analizler sonucunda irlanda’nin CDS primi ve borsa kapanis

endeksi arasinda giiclii iliski; Sili ve Endonezya’da zayif iliski oldugu tespit edilmistir.

Bouri vd. (2017), gelismekte olan 23 tilkenin 2010-2016 yillar1 aras1 giinliik 5 y1l vadeli
CDS primleri ile emtia piyasalari arasindaki etkilesimi incelemislerdir. GARCH ve GJR-
GARCH modelleri kullanilarak yapilan analizler sonucu iilkelerin emtia piyasalarindan
CDS primlerine dogru bir volatilite yayilmasi mevcut oldugu tespit edilmistir. Ozellikle
enerji ve kiymetli madenlerin oldugu tilkelerin CDS piyasalarinda gii¢lii etkinin varligi be-
lirtilmistir.

Akkaya (2017), Tiirk tahvillerine ait kredi risk primini etkileyen igsel faktorlerini ince-
lemistir. 2008-2016 yillart aras1 dénemin incelendigi ¢alisma sonucunda; Tiirkiye’nin 5 y1l
vadeli dolar cinsinden CDS primleri ile BIST endeksi, altin fiyatlar1 ve ihracatin ithalati

karsilama orani arasinda nedensellik iliskisi tespit etmistir.

Sovbetov ve Saka (2018), Turkiye’nin 2008-2015 yillar1 arast CDS primleri ile
BIST100 endeksi arasindaki kisa ve uzun donem iligkisini inceledigi ¢alismada, degiskenler

arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselligin bulundugunu belirtmistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018), Turkiye, Brezilya, Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipin-
ler, Polonya, Malezya, Portekiz’den olusan 9 gelismekte olan tilkenin 2005-2015 arasindaki
CDS primleri ile Amerikan dolart déviz kuru, Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faiz
orant ve VIX endeksi arasindaki nedensellik iligkisini ortaya koymak i¢in Granger neden-
sellik ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testleri uygulamislardir. Analiz sonucunda CDS
primleri ile secilen finansal degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iliskisi oldugunu

tespit etmislerdir.

Sahin ve Ozkan (2018), Tiirkiye nin 2012 — 2017 yillar1 arasindaki kredi temerriit swap
primleri, déviz kurlar1 ve BIST 100 endeksi arasindaki iliskiyi kisa ve uzun donemli olarak
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incelemislerdir. Calisma sonucunda BIST100 endeksi ile Tiirkiye'nin CDS primleri ara-
sinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi bulunmus, BIST 100 endeksi ile déviz kurlar1 arasinda

nedensellik iliskisinin olmadig1 sonucuna ulagsmiglardir.

Ekrem vd. (2018), tilkelerin CDS primleri ile makroekonomik belirleyicileri arasindaki
iligkileri inceledikleri ¢alismada, kirilgan besli olarak ifade edilen iilkeler Tiirkiye, Bre-
zilya, Endonezya, Giiney Afrika ve Hindistan’a ait 2006 — 2017 dénemi CDS primlerinin,
bliytime, kamu borcu, cari denge, yabanci para cinsinden tahvil getirileri, faiz oran1 ve reel
kurlar1 tizerinden agiklandig1 bir panel ARDL analizi yapmislardir. Analiz sonucuna gore
uzun dénemde analizde yer alan makroekonomik degiskenler CDS primini agiklar nitelikte

oldugu sonucuna ulagmislardir.

Kilc1 (2019), 2000- 2018 donemi i¢in Tiirkiye’de dis bor¢/GSYIH orani ile 5 yillik CDS
primleri arasindaki es biitiinlesme ve nedensellik iliskisini arastirmistir. Analiz sonucunda
Tiirkiye’nin dis bor¢/GSYIH oraninmn 5 yil vadeli CDS primleri iizerinde kisa dénemde bir
etkisi olmadigini, fakat ortaya ¢ikan es biitiinlesme iligkisi sonucunda, dis bor¢/GSYIH
oraninin 5 yil vadeli CDS primleri tizerinde uzun dénemde etkili oldugu sonucuna ulasmis-

tir.

Sadeghzadeh (2019), iilkelerin CDS primlerindeki degisimler ile borsa endeksleri tize-
rindeki etkilerini 2007 - 2018 aras1 dénem igin incelemistir. Calisma sonucunda; ABD, In-
giltere, Fransa, Cin, Japonya, Giiney Kore ve Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primleri ile borsa

endeksleri arasinda uzun dénemli iligkinin oldugunu tespit etmistir.

Literatiirde bulunan CDS primlerini konu alan ¢aligsmalarda; tilkelerin hisse senedi piya-
salar1, tahvil piyasalari, déviz kurlari, enflasyon, bitylime, gayrisafi yurti¢i hasila ve diger
makroekonomik degiskenlerin CDS primi tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu ¢alisma diger
calismalardan incelenen dénem ve tilke gurubu olarak farklilik arz etmektedir. Zira bu ca-
lismada kirilgan sekizli tilkeler dikkate alinmistir. Bu sebeple ¢alismanin literatiire bu agi-

dan katki yapmasi beklenmektedir.
4. Veri Seti ve Yontem

Bu calisma, gelismekte olan iilkelerin 5 yil vadeli CDS primleri arasindaki etkilesimi
incelemek ve aralarindaki iligkiyi ekonometri yontemleriyle ortaya koymay: amag¢lamakta-
dir. Bu baglamda oncelikle analize dahil edilen veri seti ve degiskenlerin tanim1 yapilarak
calismada kullanilan yontem agiklanmistir. Sonrasinda serilerin duraganlig test edildikten
sonra iilkelerin CDS primleri arasindaki iliski, degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve de-

recesi analiz edilmektedir.
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4.1. Arastirmada Kullanilan Veri Seti

Bu ¢alismada, gelismekte olan iilkelerden kirilgan sekizli olarak gruplandirilan “Tirkiye,
Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya, Arjantin, Rusya ve $ili” ye ait 5 y1llik CDS
primleri ele alinmistir. Gelismekte olan iilkelerin finansal piyasalarinda 2007 yili sonlarina
dogru baslayan ve 2008 yilinda etkisini iyice hissettiren ekonomik krizin de hesaba
katilmasi amaciyla 2008 yili Ocak ay1 analizin baslangi¢ tarihi olarak belirlenmistir. Veri
seti olarak her bir tilke i¢in 2008:01- 2017:12 donemini i¢eren aylik frekansta 120 adet
gozlem kullanilmustir.

4.2. Arastirma Yontemi

Calismada oncelikle degiskenlere ait tanimlayici istatistiklere ve degiskenlerin trendlerini
gosteren grafiklere yer verilerek, serilerin duraganliginin sinanmasi i¢in Augmented Dickey
Fuller (ADF) ve Phillips-Perron (PP) birim kok testleri uygulanmistir. Degiskenler
arasindaki iliskiyi ve rassal soklarin degiskenler sistemine olan dinamik etkisinin ¢ok yo6nlii

Ongoriilmesine olanak saglamasi agisindan VAR Analizi tercih edilmistir.

Sims’e (1980) gore, VAR analizi, parametre tahmininden ¢ok degiskenler arasindaki
iliskinin belirlenmesini amaglamaktadir. Modelin ¢alismamiz agisindan en 6nemli amaci,
degiskenler arasindaki etkilesimi ortaya koymaktir (Cil Yavuz, 2015, s. 332).

k degiskenli ve p gecikmeli VAR modeli (1) asagidaki dogrusal esitlik ile ifade edilebi-

lir:
Yt =Yt-1A1+ Yt-242+ Yt-34A3+...+ Yt-p+1Ap-1+ Yt-pAp + Xt+ ut + et (1)

Model denkleminde yer alan Yt, bagimli degisken vektoriinii Xt, digsal degiskenler
vektoriinii ut ve et bagimli degiskene ozel sabit-etki ve kendine 6zgii hatalari temsil et-
mektedir.

VAR analizinin etki-tepki analizi, granger nedensellik testi ve varyans ayristirmasi ol-
mak tizere ii¢ aract vardir. Etki-tepki analizi ve Varyans ayristirmas: yapildiktan sonra

Granger nedensellik testiyle bulunan sonuglarin saglamasi yapilir.

Calismamizda degiskenler arasindaki nedenselligin yoniiniin belirlenmesi i¢in Granger
Nedensellik Testi kullanilmis, sonuglar Varyans Ayristirmasi ve Etki-Tepki analizi ile des-
teklenmistir. CDS verileri Bloomberg veri terminalinden alinmig olup ekonometrik analiz-

ler i¢in Econometric Views (Eviews, siiriim 9) paket programindan yararlanilmstir.
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Tablo 2: Analizde Kullanilan Degiskenler

Kodu Degiskenin Ad1

TUR Tiirkiye’nin 5 Yillik CDS Primleri
BRA Brezilya’nin 5 Yillik CDS Primleri
IND Hindistan’in 5 Yillik CDS Primleri
ZAF Giiney Afrika’nin 5 Yillik CDS Primleri
IDN Endonezya’nin 5 Yillik CDS Primleri
ARG Arjantin’in 5 Yillik CDS Primleri

RUS Rusya’nin 5 Yillik CDS Primleri

CHL Sili’nin 5 Yillik CDS Primleri

5. Bulgular

Degiskenler hakkinda 6nsel bilgi saglamak amaciyla gelismekte olan iilkelerden kirillgan
sekizli grupta yer alan Tiirkiye, Arjantin, Rusya, Sili, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve
Endonezya’'nin 5 yil vadeli CDS primlerine ait zaman serisi grafikleri Tablo 3’de

gosterilmistir.
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Tablo 3: Ulkelerin CDS Primlerine Ait Zaman Serisi Grafikleri
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Turkiye, Arjantin, Rusya, Sili, Brezilya, Hindistan, Giiney Afrika ve Endonezya’nin 5
yil vadeli CDS primlerine ait zaman serisi grafikleri incelendiginde 2008 yili Kiiresel
Mortgage Krizinde incelenen tiim iilkelerin CDS primlerinin 6énemli 6l¢tide yiikseldigi ve
kriz sonrasinda daha diisiik seviyelerde seyrettigi goriilmektedir. Grafikler dereceleri farkli
olsa da ytkselis ve diistislerin benzer donemlerde gerceklestigine iliskin 6n kanitlar sun-

maktadir. Incelenen serilerin tanimlayici istatistikleri Tablo 4” de yer almaktadir.

Tablo 4: Ulkelerin CDS Primi Serilerinin Tanimlayic1 Istatistikleri

TUR BRA IND ZAF IDN ARG RUS CHL

Ortalama 225.19611 | 197.43044 | 205.04231 | 201.32141 | 95.010483 | 2057.8248 234.00867 | 93.198092

Medyan 211.457 164.558 174.5175 189.261 84.318 1109.4125 188.965 82.713
Maksimum | 487.393 494.939 708.886 459.934 248.337 5693 766.5 266.555
Minimum 117.809 85.165 85.247 117.637 45.165 232.249 90 46.675
Std. Hata 67.560402 | 94.076627 | 115.73741 | 67.426861 | 34.487994 | 1876.6827 133.57321 | 37.940437

Carpikhk 1.4176509 | 1.38689 29718871 | 1.6451937 | 1.6788043 | 0.9909699 23129141 | 22731815

Basikhik 5.9054529 | 4.3270783 | 12.284484 | 5.7889417 | 6.8565484 | 2.4766455 8.5847746 | 8.9044939

Jarque-Bera | 82.402963 | 47.274963 | 607.65052 | 93.024223 | 130.73251 | 21.009925 262.93997 | 277.66232

Olasihk 0.00 00.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

Toplam 27023.533 | 23691.653 | 24605.077 | 24158.569 | 11401.258 | 246938.97 28081.041 11183.771

TopKarSap. | 543164.54 | 1053199 1594022.6 | 541019.4 141541.19 | 419110612 2123174.4 | 171297.73

Gozlem 120 120 120 120 120 120 120 120

Tablo 4’ gore her bir iilke CDS primi 120 adet gozlemden olusmaktadir. Ulkelerin
CDS primleri arasinda en yiiksek ortalama Arjantin’e ait iken en diisiik ortalama Sili’ye
aittir. Geleneksel risk gostergesi ve oynaklik gostergesi olarak bilinen standart sapma so-
nuglarina bakildiginda tilkelerin 5 yil vadeli CDS primleri serilerinde en yiiksek oynaklik
seviyesi Arjantin’de goriiliirken, en diisiik oynaklik seviyesinin Endonezya’ya ait oldugu
gozlemlenmektedir. Jarque-Bera test sonuglarina baktigimizda analizde kullanilan tiim tilke
CDS primlerine ait serilerin normal dagilmadiklar1 goriilmektedir. Ulkelerin CDS primi
serilerinin ¢arpiklik degerleri incelendiginde tiim serilerin pozitif degerli oldugu gortl-
mektedir. Pozitif degerler tiim tilke CDS primlerinin saga carpik oldugunu ve ortalamanin

altinda gelir elde etme olasiligimin daha fazla oldugunu gostermektedir. Basiklik degerle-
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rine baktigimizda ise sonuclar sifirdan oldukca yiiksek ve pozitif degerlidir. Ulkelerin ba-
siklik degerleri kiyaslandiginda en yiiksek basiklik degerinin Hindistan, Sili ve Rusya’nin
CDS primlerine ait oldugunu gérmek miimkiindiir. Analize dahil edilen iilkelerin CDS
primleri arasindaki yonii tespit etmek i¢in korelasyon matrisi hesaplanarak Tablo 5’de gos-

terilmistir.

Tablo 5: Korelasyon Matrisi

TUR BRA IND ZAF IDN ARG RUS CHL

TUR |1 0.617135 | 0.844976 | 0.832734 | 0.781823 | 0.21277 |0.69562 |0.811044

BRA |0.617135 |1 0.397032 | 0.846498 | 0.564066 | 0.558803 | 0.568076 | 0.573786

IND |0.844976 |0.397032 |1 0.737772 | 0.69183 | 0.264107 | 0.752488 | 0.863621

ZAF |0.832734 |0.846498 | 0.737772 |1 0.760291 | 0.471726 | 0.763293 | 0.795426

IDN |0.781823 |0.564066 | 0.69183 |0.760291 |1 0.281226 | 0.719255 | 0.872425

ARG |0.21277 ] 0.558803 | 0.264107 | 0.471726 | 0.281226 |1 0.585281 | 0.370507

RUS |0.69562 |0.568076 |0.752488 |0.763293 | 0.719255 | 0.585281 |1 0.838791

CHL | 0.811044 |0.573786 | 0.863621 | 0.795426 | 0.872425 |0.370507 | 0.838791 | 1

Tablo 5’e gore tiim iilkelerin CDS primleri pozitif korelasyona sahiptir. Ulkelerin CDS
primleri arasinda ayn1 yonde iliski s6z konusudur. Endonezya ve Sili CDS primleri arasinda
gliclt bir iliski s6z konusu iken en zayif iliskinin Arjantin ile Turkiye CDS primleri ara-

sinda oldugu goriilmektedir.

Kurulacak modellerde sahte regresyondan kagimmak i¢in kullanilacak degiskenlerin du-
ragan olmasi gerekmektedir. Bu ¢alismada, VAR analizine gegmeden once degiskenlerin
duraganligini sinamak i¢in ADF (Augmented Dickey Fuller) ile PP (Philips-Perron) birim
kok testleri uygulanmistir. ADF ve PP birim kok testlerinde “seri duragan degildir” sifir
hipotezine karsin “seri duragandir” alternatif hipotezi test edilmektedir. Degiskenlerin birim

kok analiz sonuglart Tablo 6’da sunulmustur.

Degiskenlerin diizey degerlerindeki birim kok testleri sonuglarina Tablo 6’ da yer ve-
rilmistir. Tablo incelendiginde Tirkiye’nin CDS primlerine ait degiskenler sabitli modelde

Philips-Perron test istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde, ADF test istatistigine gore
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%10 anlamlilik diizeyinde duragandir. Hindistan’in CDS primlerine ait degiskenler sabitli
modelde Philips-Perron test istatistigine gore %1 anlamlilik diizeyinde, ADF test istatisti-
gine gore %5 anlamlilik diizeyinde, sabitli ve trendli modelde ADF ve Philips-Perron test
istatistigine gore %10 anlamlilik diizeyinde duragandir. Giiney Afrika’nin CDS primlerine
ait degiskenler sabitli modelde Philips-Perron test istatistigine gore %5 anlamlilik diize-
yinde, ADF test istatistigine gore %10 anlamlilik diizeyinde duragandir. Endonezya’nin
CDS primlerine ait degiskenler sabitli modelde Philips-Perron test istatistigine gore %10
anlamlilik diizeyinde, sabitli-trendli modelde ADF test istatistigine goére %10 anlamlilik
diizeyinde duragandir. Sili'nin CDS primlerine ait degiskenler sabitli modelde Philips-
Perron test istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde, ADF test istatistigine gore %10 an-
lamlilik diizeyinde, sabitli ve trendli modelde Philips-Perron test istatistigine gore %10 an-
lamlilik diizeyinde duragandir. Rusya’nin CDS primlerine ait degiskenler sadece sabitli
modelde Philips-Perron test istatistigine gore %5 anlamlilik diizeyinde duragan oldugu i¢in
ticlincii olarak Dickey-Fuller testi uygulanmistir. Analiz sonucunda Rusya’nim CDS primle-
rine ait degigkenler, sabitli modelde 2.162328 (p=0.0326) ve sabitli- trendli modelde -
2.353588 (p=0.0202) istatistik degerleriyle DF test istatistigine gore %5 anlamlilik diize-
yinde duragandir. Rusya’nin CDS primlerine ait degiskenlere diizeyde uygulanan ii¢ test
istatistiginden PP ve DF testlerinde duragan oldugu tespit edilmistir. Brezilya ve Arjan-
tin’in CDS primlerine ait degiskenler ise seviyede %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde
duragan olmadigindan degiskenlerin birinci farklart alinarak ADF ve PP testleri tekrar uy-

gulanmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 7’ de gosterilmistir.
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Tablo 6: ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglari (Diizeyde)
Augmented Dickey-Fuller Philips-Perron
Test Istatistigi Test Istatistigi

Sabitsiz — e Sabitli — Sabitsiz — e Sabitli —

Trendsiz Sabidli Trendli Trendsiz Sabitli Trendli
TUR | ~0-882808 2781992 | -2.896266 -0.843168 | -2.991254™ | -3.125912

(0.3317) (0.0639) (0.1675) (0.3487) (0.0386) (0.1051)
BRA | 0787237 | -2.003717 -1.993512 -0.923105 -2.364642 -2.447889

(0.3731) (0.2850) (0.5986) (0.3147) (0.1540) (0.3534)

-1.092890 w | -3.305005 | -1.136795 -3.648998" | -3.664609"
IND -3.271709

(0.2476) (0.0184) (0.0704) (0.2316) (0.0061) (0.0287)
ZAF | 0819721 -2.641745™" | -2.593554 -0.890251 | -3.009396" -2.972716

(0.3589) (0.0876) (0.2841) (0.3285) (0.0369) (0.1443)
DN | 1191361 | -2.160083 -2.890920 -1.398166 | -2.695078"" | -3.281573"""

(0.2126) (0.2221) (0.1695) (0.1501) (0.0778) (0.0744)
ARG | 1456041 | -2.153903 -2.030672 -1.427362 -2.164624 -2.033394

(0.1352) (0.2244) (0.5783) (0.1425) (0.2204) (0.5769)
RUS | -1:238941 | -2.551679 -2.609773 -1.408384 | -3.050393" | -3.094459

(0.1970) (0.1061) (0.2769) (0.1474) (0.0332) (0.1124)
cHL | ~1.072720 -2.735815™ | -2.978045 -1.194639 | -3.255079" | -3.439540""

(0.2551) (0.0710) (0.1428) 0.2115) (0.01939 0.0511)

Not: Parantez igindeki degerler, “seri duragan 9egildir’*’ seklindeki bos hipotezin reddedilip
reddedilemeyecegini gosteren olasilik degerleridir. *,” ve ™ sira ile % 1, % 5 ve % 10 anlamlihik
seviyelerini belirtmektedir.
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Tablo 7: Degiskenlerin 1. Fark Degerlerinde ADF ve PP Birim Kok Testi Sonuglart

Augmented Dickey-Fuller | Philips-Perron

Test istatistigi Test Istatistigi

Sabitsiz— | ¢\ igi | Sabitli - Trendli | Sabitsiz -Trendsiz | Sabitli | >2Pithi =

Trendsiz Trendli
DBERA -9.715086" -9.673253" | -9.642323" -9.768365" -9.728231" | -9.697138"

(0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) | (0.0000)
DARG -11.32669" -11.27832" | -11.28318" -11.32697 -11.27857" | -11.28318"

(0.0000) (0.0000) | (0.0000) (0.0000) (0.0000) | (0.0000)

Not: Parantez i¢indeki degerler, “seri duragan degildir” seklindeki bos hipotezin reddedilip
reddedilemeyecegini gosteren olasilik degerleridir. *,”
diizeylerini belirtmektedir.

Tablo 7’ de goriildiigii gibi, ADF ve PP testi sonuglarina gore analize dahil edilen Bre-
zilya ve Arjantin’ in CDS primlerine ait degiskenler birinci farklarinda duragandir. Serilerin
duraganliginin saglanmasiin ardindan VAR modeli ile serilerin arasindaki iliski incelene-
bilmektedir. VAR modeli i¢in ilk yapilmasi gereken gecikme uzunluklarinin belirlenmesi-

dir. Modelde kullanilacak gecikme uzunlugunun tespit edilmesi amaciyla bilgi kriterlerine

wrx
ve

gore hesaplanan sonuglar Tablo 8’de gosterilmistir.
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Tablo 8: Gecikme Uzunlugu Tablosu

Lag |LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -4749.773  INA 2.35E+27 85.72564 85.92092 85.80486

1 -4211.029 1990.1243 4.54E+23 77.1717 78.92923* | 77.88468*

2 -4142.09  |116.7614 4.22E+23 77.08271 80.40249 78.42945

3 -4059.512 127.9594 3.15E+23 76.74796 81.63 78.72846

4 -3991.795 195.16972 3.21E+23 76.68099 83.12528 79.29525

5 -3916.39 95.10560% | 3.02e+23* | 76.47549* |84.48203 79.72351

6 -3871.023 |50.68016 5.31E+23 76.81122 86.38001 80.693

7 -3811.047 |58.35484 8.04E+23 76.88373 88.01477 81.39926

8 -3736.684 161.63388 1.10E+24 76.69702 89.39031 81.84631
Not: *Secilen gecikme uzunlugunu, LR: Ardisik modifiye olabilirlik orani testi istatistigini, FPE:
Nihai tahmin hatasini, AIC: Akaike bilgi kriterini, SC: Schwarz bilgi kriterini, HQ: Hannan-Quinn|
bilgi kriterini gostermektedir.

Tablo 8’e¢ gore besinci gecikmenin oldugu modelde bilgi kriterleri istatistik degerleri

minimum oldugu i¢in uygun gecikme uzunlugu 5 olarak belirlenmis olup sonraki analiz-

lerde gecikme uzunlugu 5 olarak kullanilmistir. VAR analizinin gegerli olabilmesi i¢in mo-

delde otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarinin olmamasi ve ters koklerin ¢gemberin

icinde yer almasi gerekir. Hata terimi varsayimlarindan serilerde otokorelasyon olmamasi

varsayiminin saglanip saglanmadigi LM testi ile test edilerek sonuglar Tablo 9’ da goste-

rilmistir.
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Tablo 9: Otokorelasyon LM Testi Sonuglari

Gecikme Uzunlugu LM istatistigi Olasiik
1 63.46885 0.4952
2 54.35998 0.7994
3 45.49454 0.9613
4 75.78813 0.1487
5 62.53426 0.5285
6 47.21873 0.9426
7 74.86017 0.1664

Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleriyle iligkili olup olmadiklarinin

testinin yapildigi LM testi sonucunda, hata terimleri arasinda bir otokorelasyon olmadigi

anlasilmistir. VAR modelinin giivenirliligi i¢in, degiskenlerin hata terimlerinin sabit

varyanslt olmasi gerekmektedir. Modelin hata terimlerinin degisen varyans igerip igermedi-

ginin belirlenmesine iliskin ¢apraz ¢arpimsiz White testi sonuglari Tablo 10° da gosteril-

mistir.

Tablo 10: White Degisen Varyans Testi

x? Standart Sapma P
2884.99 2880 0.4703
Tablo 11: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri
1.5
1.0 4
0.5 | .. .
- = ® T
0.0 oe
-0.5 - ¥
- " .. =
-1.0 4
-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1. 1.5
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VAR modeline ait AR Karakteristik Polinomunun Ters Koklerini gosteren tabloda hig-
bir AR kokiintin birim ¢emberin diginda bulunmamasi kurulan VAR modelinin duragan
oldugunu destekler niteliktedir. Bu durum 5 gecikmeli VAR modelinin duragan ve istikrarlt
oldugunu gostermektedir. Kurulan VAR modeli ekte yer almaktadir. VAR modeli uygulan-
diktan sonra iliskiye sahip olan gelismekte olan tilkelerin CDS primleri arasindaki neden-
selligin yontiniin belirlenebilmesi i¢in Granger nedensellik analizi ile %1, %5 ve %10 an-
lamlilik diizeylerinde test edilmistir. Tablo 12’ de kurulan modelin olasilik degerleri ve F

istatistik degerleri verilmis olup istatistik degerleri nedenselligin yoniint gostermektedir.

Tablo 12: Granger Nedensellik Analizi Sonuglart

Gecikme Uzunlugu: 5 F Istatistik P Degeri
CHL - BRA 11.99145" 0.0349
TUR > ZAF 12.39785™ 0.0297
TUR - IDN 11.59658" 0.0408
CHL - IDN 12.09281" 0.0335
TUR >ARG 9.273216" 0.0987
IND >ARG 11.09235" 0.0496
ZAF > ARG 15.78155™" 0.0075
IDN >ARG 11.5579™ 0.0414
RUS >ARG 11.55529" 0.0414
CHL >ARG 17.80104™" 0.0032
TUR SRUS 13.304” 0.0207
CHL >RUS 9.360314" 0.0955
TUR >CHL 11.79206 0.0378

Tablo 12’ de yer alan Granger nedensellik analizi sonuglarina gore kurulan modelde ¢ift

yonlii nedensellige rastlanmadigi, yalnizca tek yonlii nedensellige rastlandigi goriilmekte-
dir. Arjantin ve Brezilya’nin CDS primlerinden diger iilkelere dogru bir nedensellik tespit
edilemezken; Tiirkiye, Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya, Rusya ve Sili’nin CDS prim-
lerinden Arjantin’ in CDS primlerine dogru nedensellik tespit edilmistir. Sili’'nin CDS
primlerinden Brezilya, Endonezya, Arjantin ve Rusya’nin CDS primlerine dogru nedensel-
lik iliskisi, Tiirkiye’nin CDS primlerinden Giiney Afrika, Endonezya, Arjantin, Rusya ve
Sili’nin CDS primleri olmak {izere bes farkli degiskene dogru nedensellik iliskisinin oldugu
bulgusuna ulagilmistir. Tiirkiye’nin CDS primleri diger 5 ilkenin, Sili’nin CDS primleri 4

tilkenin nedeni oldugu dolayisiyla Tiirkiye ve Sili’nin diger tilkeler tizerinde en fazla etkiye
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sahip oldugu gozlemlenmistir. 6 tilkenin CDS primleri Arjantin’in granger nedenidir dola-
yisiyla Arjantin’in CDS primlerinin meydana gelen degisimlerin ¢alismaya konu olan ge-
lismekte olan iilkelerin CDS piyasa hareketlerini agiklanmasinda 6nemli olabilecegini gos-
termektedir. Degiskenler arasindaki dinamik etkilesim ve dolayisiyla gecis etkisi, etki -
tepki ve varyans ayristirmasi kullanilarak analiz edilmektedir. Etki — tepki fonksiyonlari,
bir degiskende meydana gelen bir standart hatalik sok karsisinda diger degiskenlerin tepki-
sini analiz etmektedir. Modelde yer alan iilkelerin 5 yil vadeli CDS primlerinde meydana
gelen bir standart sapmalik soklara diger tilke CDS primlerinin verdigi tepkiler asagidaki

tablolarda gosterilmektedir.
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Tablo 13: Etki - Tepki Analizi Test Sonuglart
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Caligsmaya iligkin olarak Tablo 13’ de yer alan etki-tepki grafikleri yorumlanacak
olursa; Tiirkiye’de meydana gelen 1 standart hatalik sok karsisinda kendisi tizerinde pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bu etkinin stire¢ i¢inde azalarak sona erdigi
goriilmektedir. Brezilya CDS primlerinin Tiirkiye’nin CDS primlerinde meydana gelen sok
karsisinda verdigi tepki birinci ay sonuna kadar pozitif iken ikinci ayda azalis gostermekle
birlikte bu donemden itibaren sifir denge noktasina yaklasmaktadir. Tiirkiye’nin CDS
primlerine bir birimlik sok verildiginde Tiirkiye’nin Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya,
Rusya ve Sili tizerindeki etkisinin donem boyunca pozitif yonlii devam ettigi ve onuncu
ayin sonunda etkinin sona erdigi gozlemlenmistir. Arjantin CDS primlerinin Tirkiye’nin
CDS primlerinde meydana gelecek 1 standart hatalik soka verdigi tepkinin {i¢ ay boyunca
devam ettigi ve Uclincii ay sonunda yok oldugu goriilmistiir. Brezilya CDS primlerinde
olusan 1 standart sapmalik soka yine kendisinin verdigi tepki birinci aydan itibaren azalarak
devam etmekte ikinci ve tiglincti aylarda iyice azalmakla birlikte dérdiincii ay sonunda ta-
mamen yok olmaktadir. Brezilya CDS primlerinde olusan 1 standart sapmali soka Tiirkiye,
Hindistan, Endonezya ve Sili CDS primlerinin verdigi tepki sekizinci ay sonuna kadar de-
vam etmis ve sekizinci ay sonunda tamamen yok oldugu, Giiney Afrika CDS primlerinin on
ay boyunca pozitif yonde tepki verdigi goriilmustiir. Brezilya CDS primlerinde olusan 1
standart sapmali soka Arjantin CDS primlerinin vermis oldugu tepki ikinci aydan besinci ay
sonuna kadar devam ettigi gézlemlenmistir. Rusya CDS primlerinin tepkisi ti¢lincti ayin
basina kadar devam ettigi ve etkinin ligiincii ayda kesildigi gozlemlenmistir. Hindistan CDS
primlerinde olusan 1 standart sapmalik soka kendisinin tepkisi ilk dort ay azalarak devam
etmis ve besinci aydan itibaren tamamen yok olmustur. Tiirkiye, Rusya ve Sili CDS primle-
rinin tepkisinin ilk dort ay siirmekte oldugu; Giiney Afrika ve Endonezya CDS primlerinin
tepkisinin ilk ti¢ ay stirmekte oldugu gézlemlenmistir. Hindistan CDS primlerine kars1 Bre-
zilya CDS primlerinin tepkisi yok denilecek kadar azdir. Arjantin CDS primlerinin Hindis-
tan CDS primlerinde olusan 1 standart sapmalik soka sadece birinci ayda tepki verdigi
gozlenmistir. Gliney Afrika’nin CDS primlerinin hata terimine 1 birimlik rassal sok verildi-
ginde kendisi bu soka dokuz ay boyunca pozitif yonde bir tepki gostermistir. Dokuz ay sii-
ren bu giiclii tepki azalarak devam etmis ve dokuzuncu aydan sonra duraganlasarak ortadan
kaybolmustur. Giiney Afrika CDS primlerinde bir standart sapmalik sok meydana geldi-
ginde, Turkiye’nin CDS primlerinin verdigi tepki altinci aya kadar stirdiigii gézlemlenmis-
tir. Hindistan, Endonezya ve Sili CDS primlerinin tepkisi altinc1 ay sonuna kadar siirdtigii,
yedinci aydan itibaren ortadan kayboldugu gozlemlenmistir. Rusya CDS primlerinin on ay
boyunca pozitif yonde tepki verdigi gorillmustiir. Gliney Afrika’nin CDS primlerinin hata
terimine 1 birimlik rassal sok verildiginde Brezilya CDS primlerinin tepki vermedigi go-

rilmektedir. Arjantin CDS primlerinin Giiney Afrika CDS primlerinde olusan 1 standart
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sapmalik soka birinci ay sonuna kadar tepki verdigi ikinci aydan itibaren tepkinin yok ol-
dugu gozlenmistir. Endonezya CDS primlerinin hata terimine bir birimlik rassal sok veril-
diginde kendisi bu soka on ay boyunca pozitif yonde ve gii¢lii bir tepki gostermistir. Tiir-
kiye’nin CDS primlerinin tepki vermedigi goézlemlenmistir. Giiney Afrika, Rusya ve
Sili’nin CDS primlerinin Endonezya CDS primlerine tepkisi on ay boyunca pozitif yonde
gerceklesmistir. Brezilya CDS primlerinin Endonezya’ya ikinci ay sonuna kadar tepki ver-
digi gorilmistiir. Hindistan CDS primlerinin tepkisiz kaldig1 gozlemlenmistir. Endonezya
CDS primlerinde bir standart sapmalik sok karsisinda, Arjantin CDS primlerinin gosterdigi
tepki birinci ay sonuna kadar azalarak devam ettigi ve ikinci ayda yok oldugu goriilmiistiir.
Arjantin CDS primlerine bir birimlik sok verildiginde meydana gelecek rassal sokun, ken-
disi tizerinde birinci ayda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi vardir. Bu etkinin
ikinci ayin sonundan dip seviyelere ulastigi ve siire¢ iginde azalarak sona erdigi gériilmek-
tedir. Tirkiye, Hindistan, Gliney Afrika, Endonezya ve Sili’nin CDS primleri, Arjantin
CDS primlerine dénem boyunca tepki vermemektedir. Brezilya CDS primlerinin etkisi ilk
iki ay boyunca stirmiis ortadan kalkmustir. Rusya CDS primlerinin Arjantin’ e tepkisi iki ay
boyunca pozitif yonlii olmus ve ikinci ay sonunda sona ermistir. Rusya CDS primlerinin
hata terimine bir birimlik rassal sok verildiginde kendisi bu soka yedi ay boyunca pozitif
yonde ve giglii tepki gostermis, sekizinci aydan itibaren tepki azalarak ortadan kaybol-
mustur. Tirkiye, Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya ve Sili’nin CDS primlerinin Rusya
CDS primlerine alti ay boyunca pozitif yonde bir tepki verdigi, bu tepkinin altinc1 aydan
itibaren azalarak ortadan kayboldugu goriilmektedir. Brezilya CDS primlerinin tepkisinin
ilk dort ay stirerek dordiincii ay sonunda ortadan kayboldugu gézlemlenmistir. Arjantin
CDS primlerinin Rusya CDS primlerine verilen bir birimlik rassal soka ilk iki ay pozitif
yonde tepki verdigi ikinci ay sonunda etkinin yok oldugu gériilmiistiir. Sili CDS primleri-
nin hata terimine bir birimlik rassal sok verildiginde kendisinin bu soka bes ay tepki verdigi
goriilmektedir. Tiirkiye CDS primlerinin tepkisi ilk bes ay pozitif yondedir. Brezilya CDS
primlerinin tepkisi ilk iki ay pozitif yonde, Hindistan ve Giiney Afrika CDS primlerinin
tepkisi ilk alt1 ay pozitif yonde yedinci donemden itibaren tepkinin yok oldugu, Endonezya
ve Rusya CDS primlerinin tepkisi ilk dort ay pozitif besinci aydan itibaren tepkinin yok
oldugu goézlemlenmistir. Sili CDS primlerindeki sok karsisinda Arjantin CDS primlerinin

tepkisinin olmadig1 gorilmiistiir.

Kirilgan sekizli tilkeler arasinda etkilesimin varligini kanitlayan bu ¢alisma BRICS ve
MIST dilkelerinin CDS primleri arasindaki etkilesimini inceleyen Boyrie ve Pavlova’nin
(2016) ,38 gelismis ve gelismekte olan iilkenin CDS primi etkilesimini inceleyen Wang ve
Moore’un (2012) ve baz1 Avrupa tilkeleri arasindaki CDS primi etkilesimi inceleyen Ca-

lice vd. (2015)’ nin ¢aligmasi ile benzer sonuglar igermektedir.
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6. Sonuc ve Oneriler

Diinyada kiiresellesme sonucunda tilkeler arasindaki sinirlarin ortadan kalkmasi bir tilkede
ortaya ¢ikan bir krizin hizla diger tilkelere yayilarak daha genis bir cografyada yaganmasina
neden olmaktadir. Uluslararas1 piyasalardaki bu gelismeler, risklerin etkin bir sekilde
yonetilebilmesi ve riskten korunma islemlerinin tilke i¢inde degil, kiiresel olarak ele
alimmasina neden olmustur. 1929 Diinya Ekonomik buhranindan sonra en biiyiik kriz olarak
degerlendirilen 2008 yili Kiiresel Mortgage Krizi bircok ekonomiyi etkisi altina almistir.
Kriz gelismis tilkelerde baslamasina ragmen, 2008 ortalarindan itibaren gelismekte olan
iilkelerde daha belirgin bir sekilde hissedilmeye baslanmistir. Finansal kriz ve risklerden
korunmak isteyen iilkeler, finansal bir ara¢ olan tiirev tirlinler ortaya ¢ikarmiglardir. Tiirev
irtinler, gerek ulusal gerekse uluslararasi boyutta yasanabilecek finansal krizler veya tstle-
nilecek finansal risklerle ilgili olarak korunma saglayan ve degiskenliklerin siirekli ve
aninda izleme ihtiyacini karsilayan en uygun risk yonetim aract olarak gelistirilen 6nemli
finansal triinlerdir. CDS’ ler, kredi riskini bilan¢o disina ¢ikartan bir enstriiman olarak

kredi tiirevleri arasinda en ¢ok islem goéren ve en likit piyasaya sahip olan tirtinlerdir.

Bu calismada gelismekte olan iilkelerden kirilgan sekizli grupta yer alan Tiirkiye, Bre-
zilya, Hindistan, Guiney Afrika, Endonezya, Arjantin, Rusya ve Sili’ ye ait 5 yil vadeli CDS
primleri arasindaki iliskiyi 2008 Kiiresel Finansal Kriz sonrasi i¢in incelenmistir. Bu ne-

denle ¢alismanin zaman dilimi 2008:M01 —2017:M12 doénemi olarak belirlenmistir.

Calismanin sonucunda Turkiye i¢in; Giiney Afrika, Endonezya, Arjantin, Rusya ve
Sili’nin CDS primleri olmak tizere bes farkli degiskene dogru tek yonlii Granger nedensel-
lik iliskisi bulunmustur. Tiirkiye nin etki tepki analizi sonuglart incelendiginde; Tiirkiye nin
CDS primlerinde meydana gelen bir standart hatalik sokun kendisi ve diger yedi gelismekte
olan iilke CDS primlerini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Sili’de; Brezilya, Endonezya,
Arjantin ve Rusya’nin CDS primleri olmak tizere dort farkli degiskene dogru tek yonlii
Granger nedensellik iliskisi oldugu tespit edilmistir dolayisiyla Tiirkiye ve Sili diger tilkeler
iizerinde en fazla etkiye sahip tilkelerdir. Sili’nin etki tepki analizi sonuglar1 incelendiginde;
CDS primlerinde meydana gelen bir standart hatalik sokun Arjantin disinda kendisi ve di-
ger alt1 gelismekte olan iilke CDS primlerini etkiledigi sonucuna ulastlmistir. Arjantin ve
Brezilya’nin CDS primlerinden diger iilkelere dogru bir nedensellik tespit edilemezken;
Turkiye, Hindistan, Giiney Afrika, Endonezya, Rusya ve Sili’nin CDS primleri Arjantin’in
Granger nedenidir dolayisiyla Arjantin’in CDS primlerinde meydana gelen degisimler ge-
lismekte olan tilkelerin CDS piyasalarinin agiklanmasinda onemlilik arz etmektedir. Arjan-

tin’in etki tepki analizi sonuglari incelendiginde; Arjantin CDS primlerinde meydana gelen
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bir standart hatalik sokun Brezilya CDS primlerini etkiledigi, diger alt1 gelismekte olan
iilke CDS primlerini etkilemedigi goriilmiistiir. Ozetle, kirllgan olarak adlandirilan iilkele-
rin CDS primleri arasinda bir etkilesim goriilmektedir. Her ne kadar CDS primleri tilkelerin
kendi dinamikleri ile alakali olsa da kiiresellesen finansal piyasalarda bu etkilesimin olmasi
beklenileni yansitmaktadir. Bu durum ise tilke kaynakli risklerin yayilabilecegini ve baska
faktorleri etkileyebilecegini gostermektedir. Sonug¢ olarak tilkelerin CDS primleri, kredi
riskinin takibi ve 6l¢iimii noktasinda finansal piyasalarda islem géren 6nemli bir gosterge
ozelligi tasidigt icin gelecekte yapilacak galismalarda modele dahil edilen iilke sayisi arti-
rildiginda etkilesimin boyutlart daha fazla detaylandirilabilir. Arastirma kapsaminda veri
seti olarak gelismekte olan iilkelerden kirilgan sekizli olarak gruplandirilan sekiz tilkenin
son on yillik dénemdeki 5 yil vadeli CDS primlerine ait verilerin kullanilmis olmasi aras-
tirmanin énemli kisitlarindan birisini olusturmaktadur. fleride yapilacak benzer ¢aligmalarda
gelismekte olan tilkelerin yani sira gelismis tilkelerin incelenmesi, iilkelerin CDS primle-
rine ait zaman serisinin farkli donemleri i¢in farkli yontem ve tekniklerin kullanilmasi 6ne-

rilebilir.
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Ek: VAR Modeli Tahmini Sonuglar1 Tablosu

TUR DBRA IND ZAF IDN DARG RUS CHL
TUR{-1) 0.659863 | 0.016136 | 0.042104 | -0.197245 | -0.010236 | 532006 | -0.253001 | 0.042932
0.26007 | -02539 | -0.15512 | -0.23455 | 039843 | -528469 | -042759 | -0.13721
[ 2.537221 | [0.063557 | [ 0.271431 | [-0.840971 | [-0.025691 | [ 1.008401 | [-0.59168] | [ 0.31290]
TUR{-2) 0.059158 | -0.269286 | -0.036589 | -0.10047 | 017136 | -8.642846 | 0274093 | -0.055544
032484 | 031714 | 019375 | -0.29296 | -0.49766 | -6.60085 | -0.53400 | -0.17138
[0.18211] | [-0.849117 | [-0.18884] | [-0.342957 | [ 0.344331 | [-1.309357 | [ 0.513201 | [-0.32410]
TUR(-3) -0.32893 | -0.014605 | -3.81E-05 | -0.063463 | -0.579986 | -10.40178 | -0.315882 | -0.157737
033141 | 032355 | -0.19767 | -0.29888 | -0.50773 | -6.73434 | -054489 | -0.17485
[-0.99250] | [0.04514] | [-0.00019] | [-0.21233] | [-1.14232] | [-1.54459] | [-0.57972] | [-0.90214]
TUR({-4) 0983421 | 0.740247 | 0383116 | 0.786102 | 1424348 | 1158564 | 1600662 | 0517282
032146 | 031384 | 019173 | -0.28991 | -0.49248 | -6.53200 | -052852 | -0.1696
[3.05922] | [2.358717 | [1.998181 | [2.71156] | [ 2.892201 | [ 1.773651 | [3.028561 | [ 3.05009]
TUR(-5) 0517626 | -0436139 | 10323573 | -0305693 | -0.658391 | 4257612 | -1.098841 | -0.233015
026032 | 025414 | 015526 | -0.23477 | 039881 | -528969 | -0.428 | -0.13734
[-1.98843] | [-1.716117 ] [-2.084017 | [-1.302117 | [-1.65089] | [ 0.80489] | [-2.56740] | [-1.69665]
DBRA(-1) -0.121064 | -0.066809 | -0.151283 | -0.021128 | 0157253 | 3.025987 | -0.383963 | -0.042629
0.22016 | 022372 | -0.13668 | -0.20667 | 035107 | 46565 | 037677 | -0.1209
[-0.52830] | [-0.298621 | [-1.10684] | [-0.10223] | [ 0.447921 | [ 0.649841 | [-1.01910] | [-0.35260]
DBRA(-2} 0.137948 | 0.116454 | -0.008875 | 0.099834 | 0166038 | 433147 | -0.086173 | 0.060901
0.20819 | 020325 | 012417 | -0.18775 | 031894 | -423034 | 034228 | -0.10983
[066262] | [0.57297] | [-0.07147] | [0.53173] | [ 0.520597 | [ 1.02390] | [-0.25176] | [ 0.55448]
DBRA(-3) 021221 | 0.234258 | -0.038824 | 032113 | 0348175 | 9952506 | 0.48983 | 0.119558
-0.20078 | 019602 | -0.11975 | -0.18107 | -03076 | -4.0799 | -033011 | -0.10593
[ 1056917 | [ 1.19508] | [-0.324207 | [ 1773471 [ [ 1131917 | [ 2.439427 | [ 1.483837 | [ 1.12867]
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TUR | DBRA IND ZAT IDN DARG | RUS CHL
DBRA(-4) 0.026124 | -0.094807 | 0.010809 | 021268 | -0.053169 | 6242364 | -0.005872 | -0.015323
-0.21489 | -0.20979 | -0.12817 | -0.19379 | -0.32921 | -4.3665 | -03533 | -0.11337
[0.12157] | [-0.45191] ] [ 0.08434] | [ 1.09745] | [-0.16151] | [ 1.42960] | [-0.01662] | [-0.13516]
DBRA(-5) 0082182 | 0.006302 | -0.024079 | 0.117605 | 0.128852 | -1.468406 | -0.261779 | 0.004608
-0.13025 | -0.12716 | -0.07769 | -0.11747 | -0.19955 | -2.64675 | -021415 | -0.06872
[0.63094] | [ 0.04956] | [-0.30995] | [ 1.00117] | [ 0.64572] | [-0.55480] | [-1.22239] | [ 0.06705]
IND{-1) -0.077852 | -0.588817 | 0.503913 | -0.243987 | -1.047171 | -5.029182 | -1.167046 | -0.233999
-0.40054 | -0.39104 | -0.2389 | -0.36123 | -0.61363 | -8.13898 | -065854 | -021132
[-0.19437] | [-1.50578] | [ 2.10932] | [-0.67544] | [-1.70652] | [-0.61791] ] [-1.77217] | [-1.10734]
IND{-2) 0465764 | 0.792099 | 0.233165 | 0.393333 | 1405299 | 17.24488 | 1.016263 | 0.269174
04561 | -0.44528 | -0.27204 | -0.41133 | -0.69874 | -926792 | -0.74988 | -0.24063
[1.02119] | [1.77889] | [0.85711] | [0.95625] | [2.01118] | [ 1.86071] | [ 1.35523] | [1.11864]
IND{-3) -0.340167 | -0.391067 | -0.081448 | -0.56773 | -0.969094 | -8.020749 | -0.150838 [ -0.017923
-0.45546 | -0.44465 | -0.27165 | -0.41075 | -0.69776 | -9.25486 | -0.74883 | -0.24029
[-0.74687] | [-0.87949] | [-0.29982] | [-1.38218] | [-1.38886] | [-0.86665] | [-0.20143] | [-0.07459]
IND{-4) -0.340553 | -0.106215 | -0.327352 | -0.116053 | -0.229257 | -2.787504 | -0.510086 [ -0.156988
-0.44265 | -0.43215 | -0.26401 | -03992 | -0.67814 | -8.99458 | -0.72777 | -0.23353
[-0.76936] | [-0.24579] | [-1.23991] | [-0.29072] | [-0.33807] | [-0.30991] | [-0.70089] | [-0.67224]
IND{-5) 031829 | 0.152098 | 019251 | 0.113933 | 020091 | 17.3827 | 0.349151 | 0.026812
-0.35282 | -0.34445 | -0.21044 | -0.31819 | -0.54052 | -7.16933 | -0.58008 | -0.18614
[0.90213] [ [044157]) | [0.91481] | [0.35807] | [0.37170] | [ 2.42459] | [ 0.60190] | [ 0.14404]
ZAF(-1) 0.00993 | -0.280384 | 0171962 | 0.575431 | -0.317168 | -6.037163 | 0210476 | -0.058106
-0.36973 | -0.36096 | -0.22052 | -0.33344 | -0.56643 | -7.5129 | -0.60788 | -0.19506
[ 0.02686] | [-0.77678] | [0.77980] | [ 1.72575] | [-0.55995] | [-0.80357] | [ 0.34624] | [-0.20789]
ZAF{-2) -0.063268 | 0.199362 | -0.164508 | 0.250914 | 0.129465 | 21.79392 | 0.076166 | 0.009826
-0.41911 | -0.40916 | -0.24997 | -0.37797 | -0.64207 | -851626 | -0.68907 | -0.22111
[-0.15096] | [ 0.48724] | [-0.65811] | [ 0.66385] | [ 0.20164] | [ 2.55909] | [ 0.11054] | [ 0.04444]
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TUR |[DBRA | IND | ZAF | IDN |DARG | RUS | CHL
ZAF(-3) 0.079729 | -0106342 | 0.049277 | 0.190764 | 0463357 | -7.683007 | -0.208827 | 0035271
040414 | -0.39456 | -0.24105 | -0.36448 | -0.61915 | -821222 | -0.66447 | -021322
[0.19728] | [-0.26952] | [ 0.20443] | [ 0.52339] | [ 0.74838] | [-0.93556] | [-0.31428] | [ 0.16542]
ZAF{-4) 0.039729 | 0.256687 | -0.067473 | -0.070632 | 0341125 | -4.996878 | -0.303295 | 0.198655
-0.36611 | -0.35743 | -0.21836 | -0.33018 | .0.56088 | -7.4304 | -060193 | -0.19315
[0.10852] | [0.71815] | [-0.30899] | [-0.21392] | [ 0.60819] | [-0.67168] | [-0.50387] | [ 1.02849]
ZAF{-5) -0.039597 | -0.208616 | -0.007543 | -0.022979 | -0.751537 | -8.60258 | 0254145 | -0.255469
-0.28671 (), 279491 -(,171 (). 25857 -0.43924 -5 82589 -0 47138 -0.15126
[-0.13811] | [-0.745317 | [-0.04411] | [-0.08887] | [-1.70101] | [-L.47661] | [ 0.53915] | [-1.68894]
1DN{-1) -0.146031 | -0.108027 | -0.188288 | -0.047136 | 0.602778 | -1.855257 | -0.10287 | -0.102114
-0.16769 | -0.16371 | -0.10002 | -0.15123 | -02569 | -3.40743 | -02757 | -0.08847
[-0.87085] | [-0.65086] | [-1.88238] | [-0.31169] | [ 2.34636] | [-0.54447] | [-0.37312] | [-1.15424]
IDN{-2) 0.228681 | 0.130697 | 0292762 | 0.147208 | 0155476 | -3.42812 | 0334815 | 0154121
2021775 | -0.21259 | -0.12988 | -0.19638 | -03336 | -442471 | -035801 | -0.11488
[1.05019] | [0.61480] ]| [2.25417] | [ 0.74962] | [ 0.46606] | [-0.77477] | [0.93521] | [ 1.34157]
IDN{-3) 0.056758 | 0.196884 | -0.106032 | 0.054604 | 0245276 | 2295186 | -0.123878 | 0.077256
0. 21044 -(). 20544 -(0.12554 -(0.184983 -.32247 -4.27711 -(0.34607 =(.11105
10.26965] | [ 0.95810] | [-0.84438] | [ 0.28765] | [ 0.76062] | [ 0.53662] | [-0.35796] | | 0.69369]
1DN{-4) -0.121017 | -0.131583 | -0.050036 | -0.26714 | -0.460829 | 2127274 | -0.12833 | -0.126212
019447 | -0.18986 | -0.11599 | -0.17538 | -0.29793 | -3.95169 | -031974 | -0.1026
[0.62228] | [-0.693061 | [-0.43138] | [-1.523171 | [-1.546761 | [ 0.538321 | [-0.40136] | [-1.23014]
IDN{-5) 0.051737 | -0.056207 | 0.016922 | 0.078303 | 0403646 | 6176569 | 0140761 | 0.04015
-0.15636 | -0.15265 | -0.09326 | -0.14102 | 023935 | .3.17732 | -0.25708 | -0.08240
[0.33088] | [-0.36820] | [0.18144] | [ 0.55527] | [ 1.68502] | [ 1.94395] ] [ 0.54753] | [ 0.48670]
DARG(-1) 0.00092 | 0.004669 | 0.001881 | -2.30E-05 | -0.001932 | -0.321727 | -0.000585 | 0.001737
-0.0057 | -0.00556 | -0.0034 | -0.00514 | -0.00873 | -0.11581 | -0.00937 | -0.00301
[0.16144] | [0.83917) | [0.55343] | [-0.00447] ] [-0.22130] | [-2.77811] | [-0.06247] | [ 0.57754]
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TUR | DBRA IND LZAF IDN DARG RUS CHL
DARG{-Z] 0012648 | -0.006599 | -0.003906 | -0.007021 | -0.011408 | -0.089673 | -0.00366 | -0.004263
-0,00537 | -0.00525 | -0.00321 | -0.00485 | -0.00823 | -0.1092 | -0.00884 | -0.00284
[-2.35354] | [-1.25771] | [-1.21868] | [-1.44866] | [-1.38567] | [-0.82117] | [-0.41419] | [-1.50344]
DARG(-3) -0.001714 | 0.002773 | 0.001875 | -0.004411 | -0.003483 | 0.003371 | 0.01341 | 0.001338
-0.00527 -0.00514 -0.00314 -0.00475 -0.00807 =0.10707 -0.00866 -0.00278
[-0.32536] | [ 0.53902] | [ 0.59676] | [-0.92829] | [-0.43147] | [ 0.03149] | [ 1.54800] | [ 0.48136]
DARG(-4) -0.003019 | -0.001333 | -6.95E-05 | -0.003835 | -0.003083 | -0.16407 | 0.009164 [ -0.000857
-0,00543 -0,0053 -0, 00324 -0.00489 -0, 00831 -0.11029 -(0L00892 -0.00286
[-0.55629] | [-0.25165] | [-0.02148] | [-0.78343] | [-0.37082] | [-1.48768] | [ 1.02697] | [-0.29942]
DARG{-5) -0.003988 | -0.001361 | -0.000726 | -0.002323 | -0.005958 | -0.153816 | 0.0061 | -0.001852
-0.0051 1 -0.00499 -0.00305 -0.00461 -0.00783 -0.10385 -0.0084 -0.0027
[-0.78030] | [-0.27273] | [-0.23825] | [-0.50399] | [-0.76091] | [-1.48112] | [ 0.72595] | [-0.68677]
RU S{ -1} 0024649 | -0.004334 | -0.006026 (0.05849 0045596 | 6349999 1.21297 0.044846
-0.11416 | -0.11145 | -0.06809 | -0.10295 | -0.17489 | -2.31965 | -0.18769 | -0.06023
[0.21629] | [-0.03889] | [-0.08851] | [ 0.56814] | [ 0.26072] | [ 2.73749] | [ 6.46274] | [ 0.74463]
RUS(-2) 001744 | 0171001 | 0.042686 | -0.052549 | -0.005487 | -6.558099 | -0.376344 | -0.07502
-0.17661 017242 -0.10534 -0.15928 -0.27057 -3.58873 -0.29037 009318
[0.09875] | [0.99177) | [ 0.40523] | [-0.32993] | [-0.02028] | [-1.82741] | [-1.29608] | [-0.80515]
RUS(-3) 0.108533 | 0.002506 | 0.051884 | 0.113324 | 0.025048 | -4.315662 | 0123426 | 0.13305
-0.19258 | -0.18801 | -0.11486 | -0.17368 | -0.29504 | -3.91326 | -0.31663 | -0.1016
[0.56357] | [0.01333) | [ 0.45170] | [ 0.65249] | [ 0.08490] | [-1.10283] | [ 0.38981] | [ 1.30952]
RUS(-4) -0.252706 | -0.286685 | -0.137613 | -0.204537 | -0.160001 | 8.66413 | -0.263682 | -0.177526
-0.19463 | -0.19001 | -0.11608 [ -0.17552 | -0.29817 | -3.95484 | -0.31999 | -0.10268
[-1.29841] | [-1.50878] | [-1.18547] [ [-1.16529] | [-0.53661] | [ 2.19077] | [-0.82402] | [-1.72891]
RUS(-5) 0.135125 | 0.219181 | 0.053554 | 0.071682 | 0.046958 | -3.015645 | 0198813 | 0.091696
-0.12035 | -0.1175 | -0.07178 [ -0.10854 | -0.18438 | -2.44554 | -0.19787 | -0.06349
[1.12276] | [1.86543) | [ 0.74606] | [ 0.66043] | [ 0.25468] | [-1.23312] | [ 1.00475] | [ 1.44415]
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TUR | DBRA IND ZAF IDN DARG RUS CHL
RUS{'S) (0.135125 | 0219181 | 0053554 | 0.071682 | 00465958 | -3.015645 | 0198813 | 0.091696
-0,12035 -0.1175 =0.07178 -0, 10854 -0, 18438 -2 44554 -0,19787 -0.06349
[1.12276] | [ 1.86543] ] [ 0.74606] | [ 0.66043] | [ 0.25468] | [-1.23312] | [ 1.00475] | [ 1.44415]
CHL{-1) 0.973648 | 1.304527 | 0.80241 | 1.177792 | 2.237877 | -5.794696 | 1.828149 | 1.414
-{).5942 -0.58011 -0.35441 -00.53588 -0.91032 -12.0742 -0.97694 -0.31349
[1.63858] | [2.24878] | [2.26410] | [2.19787] | [ 2.45834] | [-0.47992] | [ 1.87129] | [ 4.51055]
CHL{-2) -1.587913 | -1.802678 | -0.913514 | -1.379388 | -2.677048 | -18.13713 | -2.910381 | -0.776681
-0.70268 | -0.68601 | -0.41911 | -0.63371 | -1.07651 | -14.2786 | -1.1553 | -0.37072
[-2.25978] | [-2.62775] | [-2.17966] | [-2.17668] | [-2.48677] | [-1.27024] | [-2.51915] | [-2.09506]
CHI.{-Z] (0699628 | 0307699 | 0382344 | 0,265773 | 0540657 | 2536336 1.18915 (053935
-0.58269 | -0.56886 | -0.34754 | -0.52549 | -0.89268 | -11.8402 | -0.95801 | -030741
[ 1.20069] | [0.54090] ] [ 1.10015] | [0.50576] | [ 0.60566] | [ 2.14214]) | [1.24127] | [ 0.17545]
l:Hl.{-ﬂn} -0 718422 | 0576913 | -0.293342 | -0.244519 | -1 089768 | -31.67461 | -095801 -0.362982
-0,5961 9 -,.58205 -(0.35559 -1.53767 -(0,91337 -12.1147 -0 98022 -0.31454
[-1.20501] | [-0.99117] | [-0.82493] | [-0.45477] | [-1.19313] | [-2.61457] | [-0.97734] | [-1.15401]
CHI.{-S] 0.1 7505 0386672 | 0263149 | 0.204213 | 0.783447 | -4.256759 | 0304574 | 0301277
-0,516459 -0,50472 -0, 30835 -0.46624 -00.79203 -10.5052 -[) 84599 -0,27275
[0.33860] | [0.76611] ] [ 0.85340] | [0.43800] | [ 0.98917] | [-0.40521] | [0.35833] | [ 1.10459)
C 43.82439 | 39.39638 | 18.64508 | 36.56388 | 49.65731 | 662.7271 | 44.84146 | 2138286
-16.2799 -15.8937 -9.70997 -14.6819 -24.9408 -330.807 -26.7662 -8.58889
[269194] | [2.47875] ] [ 1.92020] | [ 2.49040] | [ 1.99101] | [ 2.00336] | [ 1.67530] | [ 2.48960)
R—squared 0861723 | 0452376 | 0805765 | 0888698 | 0891866 | 0537546 | 0.903066 | 0876176
Adj. R-squared 0.785956 | 0.152309 | 0699335 | 082771 | 0.832615 | 0.284147 | 0.849951 | 0.808327
Sum sq. resids 7290451 G9486.53 | 2593513 | 59294 98 1711094 | 30102480 | 1970724 | 20292.09
S.E. eq uation 31.60209 308524 1884876 | 2850017 484145 6421548 | 5195788 | 1667255
F-statistic 11.37319 | 1.507581 | 7.570831 | 14.57182 | 15.05228 | 2121341 | 17.00216 | 1291365
Log likelihood -530.0193 | -527.2823 | -471.1069 | -518.2416 | -578.649 | -873.3424 | -586.7013 | -457.1209
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TUR | DBRA | IND ZAF IDN | DARG | RUS | CHL
Alkaike AIC 10.01788 | 9.969865 | 8.984331 | 9.811257 | 1087104 | 16.04109 | 11.0123 | 8.738963
Schwarz SC 11.00195] 10.95394 | 9968402 | 10.79533 | 11.85511 | 17.02517 | 11.99637 | 9.723035
Mean dependent 2234001 | 0.363114 | 96.7688 | 202.6856 | 203.0801 | -3.722675 | 240.2231 | 94 .94825
S.D. dEPEﬂdEﬂt 68.30677 | 33.50966 | 34.37488 | 68.66226 | 1183362 | 758.9756 | 1341327 | 38.08216
Determinant resid
covariance {dof adj.) 2.74E+22
Determinant resid
covariance 7.73E+20
Log likelihoced -4035.607
Akaike information
criterion 76.5545
Schwarz criterion 84.42707
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