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Bu caligmada, Tiirkiye’nin kredi temerriit takasi (CDS) primleri ile BRICS iilkelerinin (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) ve Avrupa Birligi’nin lider ekonomilerinin (Almanya, Fransa,
Ingiltere, Italya, Ispanya) kredi temerriit takasi primleri arasindaki dinamik nedensellik iliskisi, iki
asamal1 capraz korelasyon fonksiyonu (CCF) yontemi ile incelenmistir. Ilk asamada, iilke CDS’leri
EGARCH modelleri ile tahmin edilmistir. Ikinci asamada, iilke CDS’lerinin EGARCH
modellemesinden elde edilen standart hatalar ve kareler kullanilarak, varyanstaki ve ortalamadaki
nedensellikleri, ¢apraz korelasyon fonksiyonu yontemi test edilmistir. Elde edilen test sonuglarina
gore; BRICS iilkeleri tarafinda; Tiirkiye ile Cin, Giiney Afrika ve Hindistan arasinda karsilikli
nedensellik iligkisi varken, Rusya’nin tek yonlii olarak Tiirkiye’yi etkiledigi tespit edilmistir. Avrupa
Birligi tarafinda ise Almanya, Fransa ve Tiirkiye arasinda karsilikli nedensellik iligkisi goriiliirken,
Ingiltere ve Italya’nim tek yonlii olarak Tiirkiyeyi etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica bu caligma ile CFF

Yaklagiminin ilkelerin CDS’leri arasindaki nedensellik iligkisini dlgmede etkili bir method oldugu
gOrilmiistiir.
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Abstract

In this study, the dynamic causality relation of the Credit Default Swaps (CDS) of Turkey, BRICS
countries (Brazil, Russia, India, China, South Africa) and the most important EU economies
(Germany, France, The United Kingdom, Italy, Spain) are analysed with the two-stage Cross
Correlation Function (CCF) Approach. At the first stage, the CDS of the countries are estimated with
EGARCH models. During the second stage, the standardized residuals and squares obtained from the
EGARCH models are used for the causality test in the mean and variance for CDS values. According
to the achieved test results it exposed that, across the BRICS countries there is a mutual causality
relation between Turkey and China, South Africa and India, whereat it occurred that Russia has a
unilateral effect on Turkey. Across the EU countries it exposed that there is a mutual causality
relation between Germany, France and Turkey, where as it occurred that England and Italy have a
unilateral effect on Turkey. In addition, it transpired that CFF approach is an effective method for
measuring the causality relation of CDS of countries.
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Ulkelerin Kredi Temerriit Takasi (Cds) Primlerinin Dinamik Nedensellik Iliskisi ile Incelenmesi

1. Giris

Kredi temerriit takaslari, bagka bir ifade ile CDS’ler (Credit Default Swap), tahvil vb. fi-
nansal araglar vasitasiyla borg verenlerin, bor¢ verdikleri sirketlerin ya da iilkelerin vade
sonunda borglarin1 6deyememesi riskine karsin yapilan sigortalarin risk primlerini ifade
etmektedir. Bor¢ verenler, borcun édenmemesi durumda, ddedikleri risk primleri karsili-
ginda borcun tamamini ya da sdzlesmede belirtilen tutar kadarin1 CDS saticisindan tahsil

etme hakkina sahiptirler.

CDS’ler iilkelerin i¢inde bulundugu ekonomik konjonktiirii yansitan oncii gostergelerdir
(Sahin, 2018: 189). Ulkelerin riskleri arttikca CDS primleri de ayni sekilde artmaktadir.
Risk ve CDS primleri artinca, kredi derecelendirme kuruluslart kendilerini takip eden
diinya ¢apindaki yatirimcilarina, riski artan iilkelere daha az yatirim yapmalar1 konusunda
tavsiyelerde bulunur. Boylece iilkeye gelen dogrudan ve dolayli yabanci sermaye yatirim-
lar1 da diiser. Bu durum da iilke ekonomisindeki krizin derinlesmesine biiyiik katki saglar.
Baska bir ifade ile CDS’ler ekonomik krizlere en biiyiik etkiyi yapan nedenlerden biridir.

CDS’ler, 2008 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde baslayip kiiresel bir boyut kaza-
nan ekonomik krizle beraber popiilerligi artan ve arastirmacilarin da iizerinde agirlikla dur-
dugu konular arasinda yer almaktadir. CDS’lerle ilgili gerek yabanci literatiirde gerekse
yerel literatiirde yapilan ¢ok fazla calisma vardir. Tiirkiye’deki alan c¢aligmalarinda,
CDS’lerin makroekonomik gostergelerle, politik olaylarla, finansal faktdrlerle olan neden-
sellik iliskilerinin analiz edilmesine ¢ok fazla rastlanmaktadir. Bu iliskiler test edilirken de
cogunlukla korelasyon, regresyon, Granger Nedensellik Analizi ve Johansen Esbiitiinlesme
Testi gibi yontemler kullanilmaktadir. Bu calismada ise CDS’lerin karsilikli nedensellik
iliskisi incelenirken farkli bir yontem uygulanmstir. Tirkiye’nin CDS’leri ile BRICS iil-
kelerinin (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika) ve Avrupa’nin lider ekonomile-
rinin (Fransa, Almanya, ingiltere, ispanya, italya) CDS’leri arasinda karsilikli dinamik ne-
densellik iliskisi incelenmistir. Dinamik nedensellik iliskisi, Cheung ve Ng (1996) tarafin-
dan olusturulan ve Hong (2001) tarafindan gelistirilen iki agamali bir test olan CCF (Cross
Correlation Function) yaklasimi ile 6l¢iilmektedir.

CCF yaklasgimi, hisse senedi endekslerinin, emtia piyasalarinin ve tiirev piyasalarimin
incelenmesinde arastirmacilar tarafindan yaygin olarak kullanilmaktadir (Korkmaz vd.,
2012:230; Tamakoshi ve Hamori, 2012:849; Stolbov, 2012:1). Granger Nedensellik Testi,
ortalamadaki nedenselligi test ederken, CCF yaklagimi hem ortalamadaki nedenselligi hem

de varyanstaki nedenselligi test edebilmektedir. CCF yaklagimi nedenselligin yoniinii test
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etmesinin yaninda onciil® / gecikme4 sayisint da saptayabilmektedir. CCF testi, 6zellikle
aragtirtlmakta olan veri seti sayisinin ¢ok biiyiik oldugu ve nedensellik modelinde uzun ge-
cikmelerin beklendigi durumlarda ¢ok avantajli bir yontem olarak kullanilmaktadir
(Cheung ve Ng, 1996: 33).

Bu c¢aligmada, CCF testi iki asamali olarak uygulanmaktadir. Testin ilk asamasinda,
iilke CDS’lerine en uygun olan E-GARCH modelleri uygulanmustir. Ikinci asamasinda ise,
E-GARCH modellerinden elde edilen standart hatalardan ve varyanslarindan, varyanstaki
nedensellik (CIV) ve ortalamadaki nedensellik (CIM) iliskileri her tilke CDS’leri i¢in ayr1
ayr1 hesaplanmistir. Ardindan Tiirkiye’nin CIV’i ve CIM’i ile BRICS ve AB iilkelerinin
CIV’i ve CIM’i arasindaki korelasyon katsayilar1 on bes giinliik dnciilde (leads) ve on bes
giinliik gecikmede (lags) hesap edilmistir. Daha sonra ise degiskenler arasinda ¢apraz ko-
relasyon testleri sirayla ayr1 ayri uygulanmigtir (Cheung ve Ng, 1996: 33).

Caligsmanin alana en 6nemli katkisi; Tirkiye’nin CDS’leri ile Asya’nin ve AB’nin lider
ekonomilerinin CDS’leri arasindaki nedensellik iligkisinin “varyanstaki nedensellik” ve
“ortalamadaki nedensellik” testleriyle ve CCF yaklagimiyla ilk defa uygulaniyor olmasidir.
Ayrica bu ¢alisma ile Tiirkiye’nin 10 yillik CDS veri setinin BRICS iilkeleriyle mi daha
yakin iliski icerisinde yoksa AB lider ekonomileriyle mi daha yakn iliski igerisinde oldu-

gunun analizi yapilabilecektir.

Calisma bes boliimden olugsmaktadir. {1k boliimde CDS géstergelerinin ne oldugu ve iil-
keler i¢in neden dnemli oldugu gibi genel bilgilere yer verilirken, CDS gostergelerinin in-
celenmesinde kullanilacak olan CFF yaklasimi tanitilmustir. Tkinci boliimde CDS’lerle ilgili
giincel ¢aligmalar ile CCF yonteminin kullanildig1 giincel ¢aligmalara ait alan taramalari
yapilmustir. Ugiincii béliimde veriler tanitilnus ve kullamlan ydntemlerin ayrintilar1 agik-
lanmigtir. Dordiincti boliimde, ampirik bulgulara ve tartigsmalara yer verilmistir. Calisma-
nin son boliimiinde ise elde edilen bulgular dogrultusunda yorumlama ve 6nerilere deginil-

mistir.

% Lead
* Lag
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2. Literatiir Ozeti

CDS gostergeleriyle ile ilgili diilnyada ve Tiirkiye’de yapilan bir¢ok ¢aligma bulunmaktadir.

Hanci vd. (2014) ARCH VE GARCH testleriyle CDS ve BIST100 endeksinin volatilite
modellemesi yaparak kirillganligini tespit etmeye c¢alismislardir. Yazarlar, BIST100 ile
CDS’ler arasinda negatif yonlii bir iligski bulmuslardir. Ayrica degiskenler arasindaki vola-
tilitenin ¢ok yiiksek oldugunu, soklara karsin direngli olduklarini ve ortalamaya geri do-
niiglerinin zaman aldigint bulmuslardir. Bununla birlikte, Akarcay (2016) yayimnladigi ma-
kalesinde mortagage kredilerine dayali menkul kiymetler ile tlirev {iriinlerinin ve ayrica
CDS ve CDO’larin (Collateralized Debt Obligations) ekonomik krize en biiyiik etkiyi ya-
pan nedenlerden oldugunu vurgulamistir. Boyrie ve Pavlova (2016) makalelerinde, gelis-
mekte olan piyasalardaki CDS etkilesimleri incelemislerdir. Genellestirilmis Vektor
Otoregresif modelini® (VAR) ve temel bilesen analizi® kullanarak, gelismekte olan
piyasalarm onemli derecede dis diinyadan yayilan etkilerle’ karsi karsiya kaldiklarmi ve
kiiresel finansal piyasa faktorlerinin CDS'lerin oynakliginda 6nemli bir rolii oldugunu tespit
etmiglerdir. Baska bir c¢alismada, Degirmenci ve Pabugcu (2016) BIST100 endeksi ile
CDS’ler arasindaki iligkiyi vektor otoregresif (VAR) , Granger Analiz, Yapay Sinir Ag1 ve
Dogrusal Olmayan Otoregresif (NARX) modellerini kullanilarak test etmislerdir. Analiz
sonuglarina gore hisse senetleri ve CDS primleri arasinda ¢ift yonlii bir iligki tespit etmis-
lerdir. Tiirkiye’den bir caligmada, Sahin (2018) Tiirkiye’nin CDS’leri ile cari agik rakamlari
arasindaki iliskiyi arastirmistir. Yazar bu ¢aligmastyla Tiirkiye’nin cari agik rakamlarinin
CDS puanlarini tahmin etmek igin bir dncii gosterge olabilecegini ifade etmistir. Giincel bir
alan calismasinda, Liu ve digerleri (2021) Covid-19 salgininin, farkli seviyelerde borcu
olan ABD firmalarinin CDS oranlarini ve hisse senedi getirilerini nasil etkiledigini incele-
mislerdir. Sonug olarak, salgin sonrasinda firmalarin CDS oranlarinin énemli 6l¢iide arttigt
ve borcu yiiksek olan firmalarin da hisse degerlerinin 6nemli Sl¢lide deger kaybettigini
gormiiglerdir. Calice ve digerleri (2021) yirmi dokuz iilkenin CDS’lerini kullanarak, doviz
kurlarinin tahmin etmeye ¢alismiglar ve bunu da 6nemli 6lgiide basarmuiglardir. Yazarlar, bu
eserleriyle CDS egrileri daha dik olan iilkelerin yerel para birimlerinin ABD Dolar1 (USD)
karsisinda deger kazandigini 6ngdrmiislerdir. Bartram ve digerleri (2021) CDS oranlarinin
firmalarin karar alma siire¢leri iizerindeki etkilerini incelemislerdir. Yazarlar elli bir tilke-
den, 56 binden fazla firmay1 6rneklem alarak olusturduklar1 modelde, borg¢ verilen kredi-

lerle ilgili riskler azaldik¢a, CDS uygulamasinin bu borg¢larin kapasitesini daha fazla arittira-

generalized vector autoregressive framework
principal component analysis
Spillover effects

6
7
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cagin 6ngormiislerdir. Alturki ve digerleri (2021) ¢alismalarinda, petrol arz ve taleplerin-
deki sert hareketlenmelerin G10 ve OPEC iilkelerinin CDS’leri {izerindeki etkisini test et-
mislerdir. Sonug olarak, petrol arz ve taleplerindeki soklarin, CDS oranlar1 iizerinde olum-
suz bir etkiye sahip oldugunu goérmiislerdir. Kanno ve digerleri (2021) Covid-19 salgim
sirasinda G7 {lilkeleri ile bundan bagka bes {ilkenin daha CDS oranlarin1 kullanarak {ilkele-
rin temerriit risklerini degerlendirmislerdir. Yazarlar, Covid-19 salgininin daha ilk dalga
baslangicinda Kanada, Cin ve Giiney Afrika disindaki tiim {iilkelerde, iilkelerin temerriit
risklerinin zirveye ulastigini gérmiislerdir. Ayrica salgmna karsi tedbir olarak alinan mali

politikalarin devletin temerriit riskini daha fazla arttirdigini da bulgulamiglardir.

CFF Yaklagimi kullanilarak da yazilan diinyada ve Tiirkiye’de bir¢ok ¢aligma bulun-
maktadir. Korkmaz ve Cevik (2009) BIST 100 Endeks Getirisi ile Reel Kesim Giiven En-
deksi arasindaki nedensellik iligkisini CCF yontemini kullanarak incelemiglerdir. Yazarlar,
degiskenler arasinda es zamanli geri bildirim etkisini tespit etmiglerdir. Ayni1 yontemi kul-
lanan farkli bir ¢alismada, Tamakoshi ve Hamori (2012) CCF yontemini kullanarak Yuna-
nistan, Portekiz, Italya ve Ispanya’nin tahvil ve bankacilik hisselerinin karsilikli nedensellik
iligkilerini aragtirmiglardir. Yazarlar, Avrupa devlet bor¢ krizi sirasinda, Yunanistan'in
uzun vadeli faiz oranlar1 ile Portekiz, Italya ve Ispanya'nin bankacilik sektorii hisse senet-
leri arasindaki volatilitedeki nedensellik iliskilerini analiz etmislerdir. Yine benzer bir ¢a-
lismada, Stolbov (2014) Asya ile Avrupa iilkeleri arasindaki nedensellik iligkisini CFF
yaklasimini kullanarak analiz etmistir. Yazar ¢alismasinin sonucunda, Asya iilkeleri ve Av-
rupa iilkeleri arasindaki ortalamada nedensellik ve varyansta nedensellik iligkilerine rast-

lanmis ve bu iligkileri ¢alismasinda tek tek agiklamistir.

Tirkiye’de gergeklestirilen ilgili alan ¢aligmalarina bakildigr zaman CDS’lerin ince-
lenmesinde CFF yo6netiminin kullanimina rastlanilmamistir. Bu amagla bu makale, okuyu-
culara CFF yontemi modelinin uygulanmasi ve arastirma sonuglarinin yorumlanmasi hak-

kinda detayli bilgi vermek hedefini tagimaktadir.
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3. Veri Seti ve Yontem
3.1 Veri Seti

Bu aragtirmada segilen iilkelere ait olan bes yillik devlet tahvillerinin® CDS verileri® giinliik
bazda alinmistir. Bloomberg Veri Terminali araciliyla on bir iilkenin Agustos 2008 tarihin-
den baglayip Aralik 2018 tarihine kadar uzanan 2.696 adet giinliik CDS degeri, veri seti
olarak kullanilmugtir.

Grafik 1: Tiirkiye ve BRICS Ulkelerinin CDS Seviyeleri
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Kaynak: Bloomberg Veri Tabani

Grafik 1 ve grafik 2, Tirkiye ile BRICS iilkeleri ve AB {ilkeleri arasindaki CDS degerleri-
nin korelasyonunu gostermektedir. BRICS iilkeleri arasindaki korelasyon 0,32 ‘den (Bre-
zilya-Hindistan arasindaki korelasyon) 0,85’e (Brezilya- Giiney Afrika arasindaki korelas-
yon) kadar dalgalanmaktadir. Genel olarak yiiksek oranda ve beraber hareket eden bir ko-
relasyon yapisina sahip olan BRICS iilkelerinin ortalama korelasyon katsayilari™® 0,65°dir.

8 Ornek: Tiirkiye CDS 5 Yillik USD (TRGV5YUSAC=R)

° Hindistan, Eurobond ihraci yapmadigindan Hindistan Devlet Bankasi (SBI)nin CDS’leri, riskinin bir
gostergesi olarak kullaniliyor. SBI’nin ekonomik performans gostergeleri genellikle uluslararasi yatirimecilar
tarafindan da ekonomiyi temsilen kullanilmaktadir.

10 Ortalama korelasyon katsayisi, korelasyon matrisindeki degiskenler kiimesinin i¢ giivenilirligini gdsteren
dlciidiir.
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Grafik 2: Tiirkiye ve AB Lider Ekonomilerinin CDS Seviyeleri
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Kaynak: Bloomberg Veri Tabani

AB iilkeleri korelasyon degerleri -0,05 (Tiirkiye-Fransa arasindaki korelasyon) ve 0,95
(Fransa-Almanya arasindaki korelasyon) arasinda hareket etmektedir. Genel olarak
ortalama korelasyon katsayilar1 % 51 seviyelerindedir.

Tablo 1: Tiirkiye ile BRICS ve AB Major Ulkeleri Arasindaki Basit Korelasyon'

Tiirkiye Cin Brezilya Rusya G. Afrika | Hindistan
Tiirkiye 1,00 0,63** 0,65** 0,63** 0,79** 0,06**
Almanya 0,06** 0,48** -0,28** 0,10** -0,08** 0,39**
Fransa -0,05** 0,36** -0,33** -0,04* -0,20** 0,34**
Ingiltere 0,20** 0,56** -0,14** 0,33** 0,16** 0,32**
italya 0,02 0,28** -0,27** -0,15** -0,18** 0,35**
Ispanya -0,20** 0,22** -0,40** -0,17** -0,30** 0,25**

** Korelasyon 0,01 diizeyinde 6nemlidir (2 kuyruklu).
* Korelasyon 0,05 diizeyinde dnemlidir (2 kuyruklu).

Tablo 1, Tiirkiye CDS’lerinin BRICS iilkeleri ve Avrupa Birligi’nin énemli ekonomilerine
ait CDS’leri arasindaki basit korelasyonunu gostermektedir. ilk olarak géze carpan, Tiir-
kiye’nin Cin, Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika gibi BRICS iilkeleriyle olan yiiksek kore-
lasyonudur. ikinci olarak gdze ¢arpan ise Cin’in Tiirkiye, Almanya ve Ingiltere gibi Avrupa
ekonomileriyle olan korelasyonudur. Fransa’nin Tiirkiye ile neredeyse yok denecek kadar

' Tiim korelasyon sonuglari 0,01 seviyesinde anlamlidir. Sadece Rusya-Fransa 0,05 seviyesinde anlamli
cikarken, Italya Tiirkiye korelasyon iliskisi istatiksel olarak anlaml1 ¢gikmamustr.
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az bir ters korelasyonu goriiliirken (% -5) Almanya, Tiirkiye ile %6 gibi bir zay1f bir oranda
korelasyon degerine sahiptir. Tiirkiye’nin AB iilkeleri i¢inde en fazla korelasyon oranina
sahip oldugu iilkeler, dogru korelasyon ve %20’lik oran ile ingiltere, ters korelasyon ve %-
20 ‘lik oran ile de Ispanya’dir. Genel olarak bakildig1 zaman, Tiirkiye CDS’lerinin BRICS
iilkelerinin CDS’leriyle olan korelasyonu, AB’nin lider ekonomilerinin CDS’leriyle olan
korelasyonuna nazaran daha yiiksektir.

Tirkiye ve BRICS iilkeleri CDS serisi i¢in tanimlayic istatistikler Tablo 2'de sunulmustur.
Tablo 2: Tiirkiye ile BRICS Ulkelerinin CDS’lerinin Tamimlayici Istatistikleri

DUZEY
Tiirkiye Cin Brezilya Rusya G. Afrika Hindistan
Gozlem S. 2696 2696 2696.00 2696 2696 2696
Ortalama 231.20 93.63 202.19 235.13 202.77 225.72
Ortanca 212.00 84.00 171.00 187.00 187.00 213.00
Maksimum 856.00 279.00 600.00 1161.00 668.00 830.00
Minimum 110.00 44.00 89.00 101.00 105.00 101.00
Std. Sap. 83.52 34.97 93.14 138.13 71.65 64.44
Skewness 1.98 1.84 1.33 2.55 1.94 2.51
Kurtosis 9.43 7.51 432 10.58 7.92 15.69
409,47 7 1 1 17 441 20915,7
awesen | oo’ | oo | foon | o0 ool | 100l
Q-stat(20) 43734 45062 49146 46071 46043 44956
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
Qsq-stat(20) 18844 30598 38234 30651 29416 44956
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
ARCH-LM 2505 2563 2611 2606 2530 2529
Test (5) [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
1.FARK
Tiirkiye Cin Brezilya Rusya G. Afrika Hindistan
Gozlem S. 2695 2695 2695 2695 2695 2695
Ortalama 0.05 0.00 0.03 0.02 0.02 0.00
Ortanca 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Maksimum 122.00 67.00 147.00 189.00 136.00 125.00
Minimum -168.00 -63.00 -121.00 -144.00 -99.00 -108.00
Std. Sap. 10.83 4.53 8.69 14.63 8.97 7.13
Skewness -0.43 1.25 0.90 1.75 1.36 3.49
Kurtosis 51.59 54.48 60.80 53.07 46.06 140.19
Jarque-Bera 265254,2 29835,7 375454,9 282902,9 209047,9 2118797
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
Q-stat(20) 294,83 177,15 343,6 675,76 214,91 949,75
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
Qsg-stat(20) 3377,5 1561,1 2278,4 5119,3 25114 2667,9
[0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]
ARCH-LM 665 697 560 809 463 921
Test (5) [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00] [0.00]

Not: *, ** *** sifir hipotezin sirastyla % 10, %5 ve % 1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gostermektedir.
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Tablo 2’deki goriilen BRICS iilkelerinin giinliikk ortalamalar1 93,63 (Cin) ile 231,20
(Tiirkiye) arasinda degismektedir. Seriler, pozitif ¢arpiklik (skewness) ve asir1 basiklik
(kurtosis/leptokurtic) goéstermektedir. Jarque-Bera testi, CDS fiyat serisinin normalligini
kesinlikle ret etmektedir. Késeli parantez igindeki rakamlar sifir hipotezini reddetme olasi-
ligim1 (p degerlerini) gostermektedir. LjungBox Q-istatistik ve LM kosullu varyans testle-
rine gore verilerin diizey, birinci farklar1 ve kareleri 20’inci gecikmeye kadar seri korelas-

yon gostermektedir ve 5’inci gecikmeye kadar ARCH etkisi yansitmaktadir.

Tablo 3: BRICS Ulkeleri I¢in Birim Kok Testi Sonuglar

DUZEY
Tiirkiye Cin Brezilya Rusya G. Afrika Hindistan
ADF -2.02 -3,2%* -2,19 -2,76* -2,85* -4,04%**
PP -2,98** -3,46%** -2,54 -3,17** -3,23** -3,5%**
DF-GLS -2, 12%** -2,31%* -1,52 -1,99** -2,51** -4,02%**
KPSS AT ,62** 1,42%** ,64** ,46* ,36*
1.FARK
Tiirkiye Cin Brezilya Rusya G. Afrika Hindistan
ADF -18,50*** -25,11%** -22,22%%* -12,98*** -22,32%** -9,61***
PP -45,01%** -48,28*** -39,91*** -37,94%** -43,68*** -35,73***
DF-GLS -4, 54%*** -25,11*** -22,22%** -2,05*** -4,61*** -1,71*
KPSS 0,07 0,04 0,05 0,04 0,03 0,02

Not: *, ** *#* gifir hipotezin sirastyla % 10, %5 ve% 1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini
gostermektedir.

Tablo 3 bakildig1 zaman, ADF, PP ve DF-GLS testleri i¢in sifir hipotezi, “seride birim kok
vardir” seklinde iken, KPSS Birim Kok Testi i¢in serinin duragan (stationary) oldugu var-
sayimmidir. Ham veriler {lizerinden yapilan analizlerde serilerin genelde duragan olmadigi,
birim kok igerdigi goriilmektedir. Bu yiizden verilerin birincil farklari alinmistir. Birineil

farklarda tiim seriler duragandir.

97



Ulkelerin Kredi Temerriit Takasi (Cds) Primlerinin Dinamik Nedensellik Iliskisi ile Incelenmesi

Tirkiye ve AB iilkeleri CDS serisi i¢in tanimlayici istatistikler Tablo 4' te sunulmustur.

Tablo 4:Tiirkiye ile AB Ulkelerinin CDS’lerinin Tanimlayici Istatistikleri

DUZEY
Tiirkiye Almanya Fransa ingiltere italya ispanya
Gozlem S. 2696 2696 2696.00 2696 2696 2696
Ortalama 231.20 32.28 62.07 45.17 187.58 164.79
Ortanca 212.00 23.00 46.00 36.00 148.00 99.00
Maksimum 856.00 121.00 250.00 166.00 586.00 637.00
Minimum 110.00 7.00 11.00 15.00 39.00 36.00
Std. Sap. 83.52 23.76 48.96 23.24 111.80 128.53
Skewness 198 155 178 107 164 139
Kurtosis 9.43 477 5.62 3.90 5.02 4.20
Tarcte-Born 640047 | 1437,78 | 220023 | 60308 | 177032 | 103131
q [0.000] [0.000] [0.000] | [0.000] [0.000] [0.000]
st 20) 43734 50341 51475 50447 50397 51800
[0.00] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
st 20) 18844 44257 47141 39785 45123 47188
q [0.00] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
2505 2641 2644 2624 2632 2644
ARCH-LM test (5) [0.00] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
1FARK
Tiirkiye Almanya Fransa ingiltere italya ispanya
Gozlem S. 2695 2695 2695 2695 2695 2695
Ortalama 0.05 0.00 0.01 0.00 0.07 0.01
Ortanca 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Maksimum 122.00 16.00 29.00 34.00 106.00 59.00
Minimum -168.00 13.00 27.00 18.00 74.00 -106.00
Std. Sap. 1083 182 3.48 2.06 9.69 9.36
Skewness 043 0.48 20,01 1.80 0.65 2063
Kurtosis 51.59 17.70 17.25 43.95 19.89 2083
Taraue-Ber 2652542 | 2436556 | 2278868 | 1897802 | 3221518 | 35880,15
q [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
294,83 53,803 58665 66141 65798 110,38
Q-stats (20) [0.00] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
st 20) 33775 14955 2484,4 311,78 961,57 11503
q [0.00] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]
665 274 347 105 239 282
ARCH-LM test (5) [0.00] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000] [0.000]

Not: *, ** *** qifir hipotezin sirasiyla % 10, %5 ve% 1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini goster-

mektedir.

Tablo 4’teki giinliik ortalamalar 23 (Almanya) ile 212 (Tiirkiye) arasinda degismektedir.

Koseli parantez icindeki rakamlar sifir hipotezini reddetme olasiligini (p degerlerini) gos-

termektedir. Seriler, pozitif carpiklik (skewness) ve asiri basiklik (kurtosis/leptokurtic)

gostermektedir. Jarque-Bera testi, CDS fiyat serisinin normalligini kesinlikle ret etmektedir.

LjungBox Q-istatistik ve LM kosullu varyans testlerine gore verilerin diizey, birinci farklar

ve kareleri 20’inci gecikmeye kadar seri korelasyon gostermektedir ve 5’inci gecikmeye
kadar ARCH etkisi gostermektedir.
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Tablo 5: AB Ulkeleri Igin Birim K6k Testi Sonuglari

DUZEY

Tiirkiye Almanya Fransa ingiltere italya ispanya
ADF -2.02 -2.02 -1.92 -1.87 -2.43 -1.59
PP -2,98** -2.11 -1.74 -1.99 -2.19 -1.575
DF-GLS -2,72%** -1.37 -1.28 -1.37 -1.2 -1.08
KPSS AT** 2,66*** 1,82%** 4,29%** ,8T*** 2,02%**

1.FARK

Tiirkiye Almanya Fransa ingiltere italya ispanya
ADF -18,50*** -30,69*** -29,07*** -50,39*** -29,22%** -31,18%**
PP -45,01%** -51,94%** -51,00%** -50,44%** -50,45%** -52,27***
DF-GLS -4,54%** -30,69*** -29,08*** -50,40%** -29,23*** -31,18%**
KPSS 0,07 0.12 0.17 0.12 0.11 0.21

Not: *, ** *#* sifir hipotezin sirastyla % 10, %5 ve% 1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini goster-
mektedir.

Ham veriler iizerinden yapilan analizlerde serilerin genelde duragan olmadigi, birim kék
icerdigi goriilmektedir. Bu yiizden verilerin birinci farklar1 alinmigtir. Tablo 5°te goriildiigii

lizere, birincil farklart alinan seriler ADF, PP ve DF-GLS, KPSS testlerine gore duragandir.
3.2 Yontem

3.3 Varyansta Nedensellik ve Ortalamada Nedensellik Testi

Bu makalede, CDS verilerinin karsilikli nedensellik iligkisini test etmek igin iki asamali
Capraz Korelasyon Fonksiyonu (CCF) yontem olarak se¢ilmistir. ARMA-GARCH model-
lerinden iiretilen standardize hatalar ve onlarin kareleri ile yapilan CCF yontemi, arastirma-
cilar tarafindan farkl finansal konularin aragtirmasinda ¢ogunlukla kullanilmigtir (Korkmaz
vd., 2012: 230-252; Tamakoshi ve Hamori, 2012: 849-862; Stolbov, 2012: 1-22).

Oncelikle X; ve Y, gibi iki tane duragan zaman serisi oldugu farz edilsin. Iy, Jo, Ve I, iKi
zaman serisinin bilgi seti olarak Iy = (Xi, Xe.p, ) ve Loy ={Yq, Yoo, ) ve = Xy Xeg, Yo Yo

;) tanimlansin.

Y ‘nin ortalamada X 'e neden olabilmesi i¢in denklem (1)’deki esitsizligin saglanmasi
gerekir.

E{Xt |ILI.‘—1.; * E{Xt |It—1} (1)

Benzer sekilde, X ’in ortalamada Y~ e neden olabilmesi i¢in denklem (2)’deki esitsizligi

saglamasi gerekir.
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E{v . .} = BV} (2
Ortalamadaki sonug faktorlerinin, neden faktorlerini geri ctkilemesi?, Y‘nin ortalamada
X ‘eve X ‘in ortalamada Y 'ye neden olmasi durumunda olusur.

Ote yandan, Y ’nin varyansta X ‘e neden olabilmesi icin asagidaki esitsizligin

gerceklesmesi gerekir.

E {(Xr - “x_t}‘| ILt—l} *+E {{Xr - I-J-x_r}‘| It—l} ?3)
Denklem (3)’teki, Wy, Iy, deki sarth bilgiye bagli olarak X 'nin ortalamasin gostermektedir.

Benzer sekilde, X 'in varyansta Y 'ye neden olabilmesi i¢in denklem (4)’teki esitsizligin

saglanmasi gerekir.

E {{Fr— I"I'_}'_f}:

I:_L‘—l} +E {{Fr - I"I'_'[_I.'}: | It—:l.} 4)

Denklem (4)’teki Myt , I3¢-1 deki sarth bilgiye bagh olarak Y 'nin ortalamasmni ifade
etmektedir. Varyanstaki geri bildirim etkisi? , X varyansta Y 'ye neden olursa ve Y varyansta

X'e neden olursa gergeklesir.

Ortalamadaki nedenselligi ve varyanstaki nedenselligi tespit etmek i¢in Denklem (1) ile

Denklem (4) arasindaki agagidaki yapiyr uygulamir. Diyelim ki X; ve Y denklem (5) ve

(6)’daki gibi yazilsin.
A =l + " My e Bt (%)
Vo= e+ hyede (6)

Denklemlerdeki { £: } ve {{; } sifir ortalamali ve sabit varyansh birbirinden bagimsiz
hata terimlerini ifa etmektedir. Ortalamadaki nedensellik testi igin, denklem (7) ve (8)’i
takip edilir.

uy = (X — Hx_r:]:f"rh-x,r: (7

ve = (¥ — HJ-_rj:.f[h}-_h fr: (8)

12 Feedback effect
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Buradaki z, ve &t standardize hatalar1 gostermektedir. Bu yaklasimda, standardize hata kare-
leri serisi “ry,(k)” ile standardize hatalar serisinin “rg(k)” ¢apraz korelasyonlarim, (k) ge-
cikmede®® hesaplanir.

ree(K) ve ry(k) degiskenleri, Capraz Korelasyon Fonksiyonu (CCF) yaklasimu kullanilarak
ortalamadaki nedenselligin ve varyanstaki nedenselligin tespitinde kullanilir.

Ilk olarak, asagidaki CCF istatistiklerini kullanarak “Hy:Ortalamada nedensellik yoktur”

stfir hipotezi test edilir.

Slzrzii:j?"s({kj:' (€))

Denklemdeki “T” gozlem sayisini ifade etmektedir. Eger, CCF test istatistigi, standart
normal dagilim'® kullamilarak hesaplanan kritik degerin altindaysa sifir hipotezi ret edile-
mez. Yani ortalamada nedensellik yoktur denilebilir.

Ikinci olarak, verilen test istatistiklerini kullanarak “Hy:Varyansta nedensellik yoktur”

sifir hipotezi test edebilir.
5= TEL_{TM{G: (10)

Capraz Korelasyon Fonksiyonu (CCF) testi, standart normal dagilim kullanilarak he-
saplanan kritik degerin altinda bir deger ise, sifir hipotezi ret edilemez. Yani varyansta ne-
densellik yoktur denilebilir.

S istatistiginin bir dezavantaji, her bir gecikmeyi esit sekilde agirliklandirabilmesidir.
Ayrica yakin ve uzak gecikmelerde capraz korelasyonlar arasinda fark gérmemesidir. Daha
yeni olan bilgilerin birincil rol oynamasi sezgisel bir beklenti ile tutarsizdir ve gecikme si-
rasi arttik¢a gapraz korelasyonlar sifira yaklagsmaktadir. Hong (2001:183-224) S istatistikle-
rinin bu zayifligiin istesinden gelmek igin yeni bir Q-istatistigi onermistir. Ortalamada
nedensellik ve varyansta nedensellik testini yapan Q-istatistikleri asagidaki sekilde sun-

mustur.

| ag
4 Z tablosu
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0. =32 = N (11)
0: =3 = N (12)

Hong (2001:183-224) uyguladig1 Q-istatistigi, normal dagilimin kritik degerinden daha
biiyiikse, “Hy:Varyansta nedensellik yoktur” sifir hipotezi reddedilir anlamini tagimaktadir.

CCF yaklasimi iki asamadan olugmaktadir. lk olarak, kosullu ortalamalar1 ve kosullu
varyansalari1 dikkate alan tek degiskenli zaman serisi modelleri kullanilmistir. Bu arastir-
mada (Nelson, 1991: 347-370) ‘in 1s18inda serilerin modellenmesinde AR-GARCH model-
leri uygulanmustir. ikinci olarak, EGARCH modellemesinden elde edilen standart hatalar ve
kareleri kullanilarak CDS’ler igin varyansta ve ortalamada c¢apraz korelasyon fonksiyonu

(CCF) yontemi ile nedensellik analizleri yapilmustir.
3.3 Arch Garch Modellemesi

CCF yaklagimimin ilk asamasinda, tiim CDS serilerinin modellenmesinde ARMA-GARCH
modelleri dinamiklerin agiklamasinda daha iistiin sonuglar verdigi icin tiim seriler
ARMA(k,m)-EGARCH(p,q) temel model spesifikasyonu ile ve denklem (13) ve (14)’ de
gosterildigi sekilde kurgulanmigtir.

X =ay + L ax,  + I bixs,  + Et, Et~GED (13)
Iv 4 ] ol q z
n(of) =w + ZE, (o [22] + % 22) + 5L, B Inol ) (14)

Ayrica tim modeller, Genellestirilmis Hata Dagilimi (GED)™ iizerine olusturulmustur.
Ciinkii GED dagilimlari, agir kuyruklu®® zaman serisi dagilimlarinda, Normal ve Student t
dagilimlarina gore belirgin bir avantaja sahiptirler ve her ikisinin de genellemesi olarak
kabul edilebilirler. k(1,2...10), m(1,2....10) ayrica p(1,2,3) ve q(1,2,3) degiskenleri
Schwartz Bayesian Bilgi Kriteri’ne (SBIC) ve Maksimum Olasilik Degerine gore belirlen-
migtir. Volatilite dinamikleri igindeki olas1 bir asimetriyi agiklayan ARMA (k,m)-EGARCH
(1,1) modelleri, Maksimum Olasilik Degerlerine ve Schwartz Bayesian Bilgi Kriteri’ne
(SBIC) gore daha iyi performans gostermektedir (Nelson, 1991: 347-370). Calismada
ARMA(k,m)-EGARCH (p,q) modellerinin tahmininden sonra, modele ait olan GARCH

hata serileri ve varyanslari olusturulmustur.

5 GED dagilimmin, normal ve Student t kuyruklu zaman serilerindeki agir kuyruklu modellere gore belirli bir

avantaja sahip oldugu ve bu nedenle her ikisinin de genellemesi olarak kabul edilebilir.

8 Agir kuyruklu dagilimlar, kuyruklar iissel olarak smirlandirilmayan olasilik dagihimlaridar.

102



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (656) Haziran 2021: 89-114

4. Ampirik Bulgular ve Tartisma

Tablo 6 ve tablo 7° de sunulan denklemlerin tiimii ARCH (o) ve GARCH
lar1 % 5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Ljung — Box istatistikleri, Q-stat (20) ve
Qsg-stat (20), standart hatalar ve kareleri i¢in 20’inci gecikmeye kadar “Hy : otokorelasyon

(By) katsayi-

yoktur” onermesi % 1 giiven diizeyinde anlamli ¢cikmustir. Bu sayede 6nerilen modellerin

yeterli derecede basarili oldugu ve CCF yaklasiminin ikinci agamasinda kullanilabilecegi

sonucuna ulagilmstir.

Ek 2’ de , Tirkiye ve BRICS filkeleri ile AB iilkeleri serisinin her bir kombinasyonu

icin, Olctilen farkli gecikmelerdeki, k (1, 2, ..., 15), ilgili sifir hipotezini CCF yontemiyle

test edilmis ve ampirik sonuglar tablolarda gosterilmistir. (Bakimz: Ek.B: Tablo 10...19).

Tablo 6: ARMA (k, m) — GARCH (1,1) Modellerinin Ampirik Sonuglar1

TURKIYE CiN BREZILYA RUSYA G. AFRIKA HINDISTAN
ARMA(1,3) ARMA(1,2) AR(1) AR(1) ARMA(1,3) AR(1)
EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1)
Ortalama Denklemi | T2min Iigi.a Tahmin iga Tahmin »-Sitatlé Tahmin »-Sitatlé Tahmin Sta(ia Tahmin Sta(ia
a0 -0.06 0.09 | -021 *** 004 [-0.07 *** 001 |-0.32 *** 008 | 0.00 0.02 | 0.00 0.01
al -0.73 *** 017 | 096 *** 001 | 0.07 *** 001 | 007 *** 001 | 083 ** 0.11]|-004 *** 001
a2
a3
b1 0.80 *** 017 | -1.01 *** 0.02 -0.80 *** 011
b2 0.07 *** 002|005 *** 002 -0.03 *** 0.02
b3 0.04 *** 002 0.01 0.01
b4
Varyans Denklemi
w -0.09 *** 002 |-004 *** 000|571 *** 010 [-0.03 *** 000 | -0.02 0.01 | 222 *** 0.09
al 020 *** 002|008 *** 000|026 *** 003|004 *** 000| 023 ** 002|004 *** 000
11 010 *** 001|006 *** 000 [-0.05 *** 002|012 *** 000 | 014 *** 002 ]|-004 *** 0.00
Bl 098 *** 000|099 *** 000 [-052 *** 002 | 1.00 *** 000 | 0.96 *** 001]|-022 *** 004
GED parametresi | 1.15 *** 0.04 0.68  *** 0.02 0.74 *** 002 | 078 *** 0.01
Log Olasihgi -8682.38 -6876.64 -8458.07 -9260.96 -8185.99 -4984.11
Q-stat(20) 15.421 0.011 149.60 25.286 0.386 954.39
P-degeri 0.494 9.9426 0.000 0.151 0.386 0.000
Qsg-stat(20) 21.637 0.906 2197.8 45.834 0.1211 1882.4
P-degeri 0.155 0.27 0.000 0.001 1.000 0.000

*, Bk FE gifir hipotezinin sirasiyla% 10,% 5 ve% 1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gosterir.
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Tablo 7: ARMA (k, m) - GARCH (1,1) Modellerinin Ampirik Sonuglari

TURKIYE ALMANYA FRANSA INGILTERE iTALYA ISPANYA
ARMA(1,3) ARMA(3,2) ARMA(3,4) MA(1) MA(@3) MA(@3)
EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1) EGARCH(1,1)
Ortalama Denklemi Tahmin std. Tahmin std. Tahmin std. Tahmin std. Tahmin std. Tahmin Std.
Hata Hata Hata Hata Hata Hata
a0 -0.06 ** 0.09 | 000 *** 000|000 *** 000]-015 *** 001|009 *** 0.04 | 0.00 0.03
al -0.73 *** 0.17 | -0.04 *** 0.00 | 0.14 *** 0.00
a2 -0.12 *** 0.00 | -0.76 *** 0.00
a3 0.00 *** 0.00 [ -0.09 *** 0.00
bl 0.80 *** 0.17 | 0.04 ** 0.00 | -0.14 *** 0.00|-0.08 *** 0.01 | 0.01 0.02 | 0.00 0.02
b2 0.07 *** 0.02 | 0.12 *** 0.00 | 0.76 *** 0.00 -0.02 0.02 | -0.04 ** 0.02
b3 0.04 *** 0.02 0.09 *** 0.00 -0.08 *** 0.02 | -0.08 *** 0.02
b4 0.00 *** 0.00 el
Varyans Denklemi okx
w -0.09 *** 0.02|-0.07 *** 0.00 |-0.17 *** 0.01]-0.05 *** 0.00|-0.07 *** 0.00]|-0.11 *** 0.01
al 020 *** 0.02 | 812 *** 183 | 238 *** 050 | 006 *** 0.00 | 023 *** 0.01| 024 *** 0.01
71 0.10 *** 0.01 | -1.83 1.69 [ 0.65 0.38 | 0.09 *** 0.00 | 010 *** 0.01| 0.09 *** 0.01
p1 0.98 *** 0.00| 1.00 *** 0.00 | 1.01 *** 0.00 | 1.00 *** 0.00 | 0.98 *** 0.00 [ 0.99 *** 0.00
GED parametresi 115 *** 0.04 | 0.05 *** 0.00 | 0.09 *** 0.00
Log Olasihg -8682.38 10307.49 -1160.76 -4532.94 -8728.35 -8137.39
Q-stat(20) 15.421 60.065 51.831 34.789 38.389
P-Degeri 0.494 1.000 0.000 0.000 0.007 0.002
Qsg-stat(20) 21.637 0.0007 21.986 13.367 11.776 6.4042
P-Degeri 0.155 1 0.056 0.819 0.814 0.990

*, k% sifir hipotezinin sirasiyla% 10,% 5 ve% 1 anlamlilik diizeyinde reddedildigini gosterir.

Tablo 8 ve tablo 9 okuyucularin tablo 6 ve tablo 7°de sunulan karsilikli nedensellik iliskile-
rini daha kolay takip edebilmeleri i¢in hazirlanmustir.

Tablo 8: Tiirkiye ile BRICS Ulkeleri CDS’leri arasindaki nedensellik testi sonuglart

Varyansta Nedensellik Ortalamada Nedensellik
BRICS Ulkesi --> Tiirkiye | Tiirkiye --> BRICS Ulkesi | BRICS Ulkesi --> Tiirkiye | Tiirkiye --> BRICS Ulkesi
Brezilva
Hindistan * *
Rusya *
G.Afrika * * *
Cill * * *

Yalnizca en az % S anlamlilik diizeyinde 6nemli olan nedensellik baglantilar1 dikkate alinmis ve "*"
olarak gosterilmistir.

Tablo 8’de, Tiirkiye ile BRICS iilkeleri arasindaki nedensellik iliskisi gosterilmektedir.
Tabloya genel olarak bakildiginda potansiyel baglantilara nazaran nedensellik seviyesi %50
oran ile orta seviyede denilebilir. Varyansta nedensellik agisindan baktigimiz zaman Hin-
distan, Rusya, Giiney Afrika ve Cin Tiirkiye’yi etkilemekteyken; Tiirkiye’nin Rusya harig,
tim ilkeleri geri etkiledigi goriilmektedir. Korelasyon testinde %79 ile Tiirkiye
CDS’leriyle en yiiksek korelasyona sahip Giiney Afrika, Tiirkiye’yi hem varyansta hem de
ortalama nedensellik iliskisinde etkileyen tek iilke konumundadir. Ote yandan Tiirkiye’nin
hem varyansta hem de ortalama nedensellikte etkiledigi tek iilke Cin’dir. Tiirkiye nin Bre-
zilya ile hi¢bir nedensellik baglantisina rastlanmamustir.
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Tablo 9: Tiirkiye ile Avrupa Birligi CDS’leri arasindaki nedensellik testi sonuglari

Varyansta Nedensellik

Ortalamada Nedensellik

AB Ulkesi --> Tiirkiye Tiirkiye --> AB Ulkesi AB Ulkesi --> Tiirkiye Tiirkiye --> AB Ulkesi
Fransa * * *
Almanya * * * *
ingiltere * *
Ispanya
italya *

Not: Yalnizca en az % 5 anlamlilik diizeyinde dnemli olan nedensellik baglantilar1 dikkate alinmis ve
"*" olarak gosterilmistir.

Tablo 9’daki Tiirkiye ile AB iilkeleri arasindaki nedensellik iligkisi oranina genel olarak
bakildigr zaman BRICS iilkeleri ile benzer bir tablo ile potansiyel baglantilarin %50’si ka-
dar bir nedensellik iligkisini goriilmektedir. Bunun disinda Tiirkiye’nin varyans ve ortalama
nedensellikte Fransa’yi etkiledigi, varyansta nedensellikte ise Fransa’dan etkilendigini tes-
pit edilmistir. Ingiltere, Tiirkiye’den etkilenmezken, Tiirkiye Ingiltere’den etkilenmektedir.
Tiirkiye’nin Ispanya ile herhangi bir nedensellik baglantisina rastlanmazken, Italya’nin

varyans nedensellikte Tiirkiye’yi etkiledigi goriilmektedir.

5. Sonu¢

Analiz sonuglara gore, Tirkiye ile BRICS iilkeleri ve Avrupa Birligi’nin lider {ilkeleri
arasinda karsilikli nedensellik iliskilerine rastlanmistir. Bu karsilikli etkinin nedeni, tlkele-
rin stirekli degiskenlik gosteren dis ticaret iliskilerinin birbirlerinin ekonomileri etkilemesi

olarak aciklanabilir. Asagidaki paragrafta bu iliskiler tek tek agiklanmustir.

Tirkiye ile Cin, Gliney Afrika ve Hindistan arasinda karsilikli nedensellik iligkisine
rastlanmistir. Rusya’nin ise Tiirkiye CDS’lerini tek yonlil etkileyen iilke oldugu goriilmiis-
tiir. Makalenin dayandigi veri seti ile paralel olarak Tiirkiye’nin son on yildaki dis ticaret
verileri toplamina gore, Tiirkiye’ nin en ¢ok ithalat yaptig: iilkeler siralamasinda Rusya
birinci, Cin ikinci, Hindistan ise on birinci sirada yer aldig1 saptanmistir. Ote yandan
Rusya, Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yaptigi dokuzuncu iilke iken, Cin en ¢ok ihracat yapilan
on yedinci tilke konumundadir. Tiirkiye ile yliksek CDS korelasyona sahip olan Giiney Af-
rika’nin karsilik nedensellik analizlerinin diisiikk dis ticaret rakamlarina ragmen yiiksek ol-
dugu goriilmiistiir. Bunun nedeni iki {ilkenin dis ticaret rakamlarinin yiiksek olmamasina
ragmen, iki tlkenin de G20 iiyesi olmasi, benzer kalkinma hedefleri bulunmasi, benzer

ekonomik konjonktiirleri tagimasi ve ayni ekonomik geligmislik seviyelerinde olmalar1 ile
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aciklanabilir. iki iilke arasindaki dis ticaret rakamlar1 heniiz istenilen seviyede olmasa bile
yatirrmlarin karsilikli tesviki ve korunmasi anlagsmalarina ek olarak serbest ticaret anlas-
malarinin (STA) yapilmast ticari iliskilerin artmasina olumlu katkida bulunabilir. Tiirkiye
ile Almanya ve Fransa arasinda karsilikli nedensellik iliskisi acik bir sekilde goriilmektedir.
Bunun nedeni Almanya ve Fransa’nin Tiirkiye’nin en ¢ok ihracat yaptig sirastyla birinci ve
besinci iilke, en cok ithalat yaptig: sirastyla iiclincii ve yedinci iilke olmasi olarak agiklana-
bilir. Ingiltere, Tiirkiye’nin CDS’lerinden, diger bir ifade ile yiiksek ya da diisiik risklilik
oranlarindan etkilenmezken, Tiirkiye, Ingiltere’nin CDS’lerinden etkilenmektedir. Bunun
nedeni ise Ingiltere’nin, Tiirkiye’nin en gok ithalat yaptig1 dokuzuncu iilke olmas1 olarak
aciklanabilir. Ispanya Tiirkiye nin en ¢ok ihracat yaptig1 on birinci ve en ¢ok ithalat yaptig1
onuncu iilke olmasia ragmen Tiirkiye ile Ispanya arasinda herhangi bir nedensellik bag-
lantisina rastlanmamistir. Analiz sonuglarina gore, italya’mn CDS’lerinin Tiirkiye’nin
CDS’lerini etkiledigi sonucuna varilmistir. Bunun nedeni ise, Italya’nim Tiirkiye’nin en ¢ok

ihracat ve ithalat yaptig1 besinci iilke konumunda olmasi ile agiklanabilir.

Bu calismada, Tiirkiye’nin CDS’leri ile BRICS {ilkelerinin ve AB’nin lider ekonomile-
rinin CDS’leri arasindaki dinamik nedensellik baglantilarini CFF yaklagimina dayanarak
aragtirtlmistir. Calismanin Tirkiye’deki alana en biiyiik katkisi, CDS nedensellik iliskileri-
nin ilk defa CFF yaklagimi ile incelenmesi seklinde olmustur. Ayrica ekonomik krizlerin
oncii gostergelerinden biri olan CDS’lerde Tiirkiye’nin BRICS iilkelerine mi daha yakin,
yoksa AB lider ekonomilerine mi daha yakin oldugunun analizi yapilmistir. Test sonugla-
rina gore; Almanya, Fransa ve Tiirkiye arasinda karsilikli nedensellik iliskisi varken, ingil-
tere ve Italya tek yonlii olarak Tiirkiye’yi etkilemektedir. Asya tarafinda ise Tiirkiye ile
Cin, Giiney Afrika ve Hindistan arasinda karsilikli nedensellik iliskisi varken, Rusya’nin
tek yonlii olarak Tiirkiye’yi etkiledigi goriilmiistiir. Sonug olarak, Tiirkiye’nin BRICS ve
AB fiilkeleriyle olan nedensellik iligkileri Giiney Afrika disinda beklentiler dogrultusunda
gerceklesmistir.

Ayrica bu ¢alisma ile CFF Yaklasiminin iilkelerin CDS’leri arasindaki nedensellik ilis-
kisini 6lgmede etkili bir method oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alismadan elde edilen sonuglar
neticesinde CDS degiskenlerini arasindaki nedensellik iligkilerini bagka bir yontemle ince-
lemek isteyen arastirmacilarin, Coklu Fraktal Capraz Korelasyon Analizi (MF-DCCA)Y

yonetimi ile aragtirilma yapmalari tavsiye edilmektedir.

17 The Multifractal Detrended Cross-Correlation Analysis (MF-DCCA)

106



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (656) Haziran 2021: 89-114

Kaynakc¢a

AKARCAY, M. (2016), Kredi Temerriit Swaplari, Teminatlandirilmis Borg
Yikiimliiliikkleri ve 2008 Kiiresel Krizi. Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalari
Dergisi, 1(1-2), 23-39.

ALTURKI, Sultan Abdulaziz M; HIBBERT, Ann Marie. 2021. The Impact of Qil Shocks
on Sovereign Default Risk. Policy Research Working Paper;No. 9546. World Bank,
Washington, DC. © World Bank. https://openknowledge.worldbank.org/handle/ 10986/
35142 License: CC BY 3.0 1GO.”

BARTRAM, Sohnke M. and CONRAD, Jennifer S. and LEE, Jongsub and Subrahmanyam,
MARTI G., Credit Default Swaps Around the World (January 2021). CEPR Discussion
Paper No. DP15668, Available at SSRN: https://ssrn.com/abstract=3783886

BOYRIEA , M. E., & PAVLOVA, I. (2016), Dynamic Interdependence of Sovereign
Credit Default Swaps in BRICS And MIST Countries. Applied Economics, 48(7), 563—
575. doi:http://dx.doi.org/10.1080/00036846.2015.1083089

CALICE, G, Zeng, M. The term structure of sovereign credit default swap and the cross
section of exchange rate predictability. Int J Fin Econ. 2021; 26: 445- 458.
https://doi.org/ 10.1002/ijfe.1798

CHEUNG, Y.-W., & NG, L. (1996), A Causality-in-Variance Test and Its Application to
Financial Market Prices. Journal of Econometrics, 72(1-2), 33-48.
doi:https://doi.org/10.1016/0304-4076(94)01714-X

DEGIRMENCI, N., & PABUCCU, H. (2016), Borsa Istanbul ve Risk Primi Arasindaki
Etkilesim: VAR ve NARX Model. Akademik Sosyal Aragtirmalar Dergisi, 4, 248-261.
doi:10.16992/AS0S.7594

HANCI, G. (2014), Kredi Temerriit Takaslar1 ve Bist-100 Arasindaki Iliskinin incelenmesi.
Maliye Finans Yazilari, 28(102), 9-22.

HONG, Y. (2001), A Test for Volatility Spillover with Application to Exchange Rates.
Journal of Econometrics, 103(1), 183-224. doi:10.1016/S0304-4076(01)00043-4

KANNO, Masayasu, Sovereign Default Risk Valuation Using CDS Spreads: Evidence
from the COVID-19  Crisis  (January 22, 2021). Available at
SSRN: https://ssrn.com/abstract=3772135 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3772135

KORKMAZ, T., & CEVIK, E. 1. (2009), Reel Kesim Giiven Endeksi ile IMKB 100
Endeksi Arasindaki Dinamik Nedensellik iliskisi. Istanbul Universitesi Isletme
Fakiiltesi Dergisi, 38(1), 24-37.

KORKMAZ, T., CEVIK, E. I, & ATUKEREN, E. (2012), Return and Volatility Spillovers
Among CIVETS Stock Markets. Emerging Markets Rewiev, 230-252.

107



Ulkelerin Kredi Temerriit Takasi (Cds) Primlerinin Dinamik Nedensellik Iligkisi ile Incelenmesi

NELSON, D. B. (1991), Conditional Heteroskedasticity In Asset Returns: A New
Approach. Econometrica, 59(2), 347-370 .

STOLBOV, M. (2014), The causal linkages between sovereign CDS prices for the BRICS
and major European economies. Economics Discussion Papers(9), 1-22.

STOLBOV, M. (2016), Causality between sovereign, quasi-sovereign credit risks and
global volatility: The case of Russia. Journal of Eurasian Studies(7), 71-84.

SAHIN, C. (2018), Cari A¢ik Degerleri CDS Puanlar1 Uzerinde Etkili midir? Tiirkiye i¢in
Bir Perspektif. Muhasebe ve Finansman Dergisi, 189-204. doi:10.25095/mufad.465937

TOYOSHIMA, Y., & SHIGEYUKI , H. (2012), Volatility Transmission of Swap Spreads
Among The US, Japan and The UK: A Cross-Correlation Function Approach. Applied
Financial Economics, 11, 849-862.

YA Liu, BUHUI Qiu, TENG Wang, Debt Rollover Risk, Credit Default Swap Spread And
Stock Returns: Evidence from the COVID-19 crisis, Journal of Financial Stability,
Volume 53, 2021, 100855, ISSN 1572-3089, https://doi.org/10.1016/j.jfs.2021.100855

108



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (656) Haziran 2021: 89-114

Ekler

Ek A.

Bu makalenin ilgili veri seti, yontemi'® ve Eviews test sonuglar1 https://data. mendeley.

com/datasets/vkpwndz8wr/2 adresinde “Cross Correlation Function CCF) Data Set and

Methodology” baslig: altida yayinlanmis ve okuyucunun ilgisine sunulmustur.

Ek B.

Tablo 10: Brezilya Tiirkiye

Varyansta Nedensellik Testi

Ortalamada Nedensellik Testi

Brezilya Tiirkiye Brezilya Tiirkiye
Gecikme | Tiirkiye'nin P Brezilya'nin P Gecikme | Tiirkiye'nin P Brezilya'min P
Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri | Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri
Degildir Degildir Degildir Degildir
1 41.28 0.000 1.58 0.057 1 13.85 0.000 8.77 0.000
2 58.38 0.000 2.24 0.013 2 19.59 0.000 12.38 0.000
3 7151 0.000 2.74 0.003 3 24.04 0.000 15.21 0.000
4 82.61 0.000 3.17 0.001 4 27.82 0.000 17.63 0.000
5 92.37 0.000 3.55 0.000 5 31.10 0.000 19.73 0.000
6 101.19 |0.000 3.88 0.000 6 34.08 0.000 21.62 0.000
7 109.31 | 0.000 4.20 0.000 7 36.86 0.000 23.36 0.000
8 116.87 | 0.000 4.49 0.000 8 39.45 0.000 24.97 0.000
9 123.97 |0.000 4.76 0.000 9 41.90 0.000 26.48 0.000
10 130.69 |0.000 5.01 0.000 10 44.23 0.000 27.92 0.000
11 137.08 | 0.000 5.26 0.000 11 46.44 0.000 29.30 0.000
12 143.17 | 0.000 5.49 0.000 12 48.52 0.000 30.63 0.000
13 149.01 | 0.000 5.72 0.000 13 50.50 0.000 31.95 0.000
14 154.69 |0.000 5.94 0.000 14 52.45 0.000 33.22 0.000
15 160.16 | 0.000 6.15 0.000 15 54.31 0.000 34.46 0.000

8 Stolbov (2014)’un “The causal link ages between sovereign CDS prices for the BRICS and major
European economies” isimli makalesi i¢in hazirlanan Excel ¢aligmasi bu makale i¢in uyarlanmig

ve gelistirilmistir.
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Tablo 11: Rusya Tirkiye

Varyansta Nedensellik Testi

Ortalamada Nedensellik Testi

Rusya Tiirkiye Rusya Tiirkiye
Gecikme Tiirkiye'nin P Rusya'nin P Gecikme Tiirkiye'nin P Rusya'nin P
Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri | Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri
Degildir Degildir Degildir Degildir
1 0.58 0.280 12.61 |0.000 1 3.64 0.000 16.80 | 0.000
2 0.82 0.205 17.82 | 0.000 2 5.15 0.000| 23.70 |0.000
3 1.01 0.157 21.85 0.000 3 6.28 0.000 29.12 0.000
4 1.17 0.121| 25.25 |0.000 4 7.27 0.000| 33.73 |0.000
5 131 0.096| 28.25 |0.000 5 8.12 0.000| 37.80 |0.000
6 1.43 0.076 30.96 0.000 6 8.87 0.000 41.52 0.000
7 1.54 0.061 33.45 0.000 7 9.56 0.000 4497 0.000
8 1.65 0.049| 35.77 |0.000 8 10.22 0.000| 48.18 |0.000
9 1.75 0.040 37.95 0.000 9 10.84 0.000 51.16 0.000
10 1.85 0.032| 40.01 |0.000 10 11.45 0.000| 53.99 |0.000
11 1.95 0.026| 41.98 |0.000 11 12.03 0.000| 56.72 0.000
12 2.04 0.021| 43.85 |0.000 12 12.60 0.000| 59.35 |0.000
13 2.12 0.017| 45.67 |0.000 13 13.13 0.000| 61.86 |0.000
14 221 0.014| 47.42 |0.000 14 13.66 0.000| 64.30 |0.000
15 2.29 0.011| 49.11 |0.000 15 14.18 0.000| 66.67 0.000
Tablo 12: Hindistan Tiirkiye
Varyansta Nedensellik Testi Ortalamada Nedensellik Testi
Hindistan Tiirkiye Hindistan Tiirkiye
Gecikme | Tiirkiye'nin P Hindistan'nin P Gecikme | Tiirkiye'nin P Hindistan'nin P
Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri | Uzunlugu edeni Degeri Nedeni Degeri
Degildir Degildir Degildir Degildir
1 0.10 0.460 0.68 0.249 1 7.43 0.000 9.26 0.000
2 0.14 0.443 0.96 0.169 2 10.52 | 0.000 13.08 0.000
3 0.18 0.430 1.17 0.120 3 12.89 | 0.000 16.05 0.000
4 0.21 0.419 1.36 0.087 4 1491 |0.000 18.54 0.000
5 0.23 0.409 1.52 0.064 5 16.69 0.000 20.73 0.000
6 0.25 0.400 1.66 0.048 6 18.30 0.000 22.70 0.000
7 0.27 0.393 1.80 0.036 7 19.78 | 0.000 2451 0.000
8 0.29 0.385 1.92 0.027 8 21.14 | 0.000 26.20 0.000
9 0.31 0.379 2.04 0.021 9 22.43 0.000 27.78 0.000
10 0.33 0.372 2.15 0.016 10 23.65 |0.000 29.27 0.000
11 0.34 0.366 2.25 0.012 11 24.80 |0.000 30.68 0.000
12 0.36 0.361 2.35 0.009 12 25.90 0.000 32.03 0.000
13 0.37 0.356 2.45 0.007 13 26.96 0.000 33.34 0.000
14 0.39 0.350 2.54 0.006 14 28.02 | 0.000 34.60 0.000
15 0.40 0.344 2.63 0.004 15 29.04 0.000 35.82 0.000
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Tablo 13: Cin Tirkiye

Varyansta Nedensellik Testi

Ortalamada Nedensellik Testi

Cin Tiirkiye Cin Tiirkiye
Gecikme Tiirkiye'nin P Cin'nin P Gecikme Tiirkiye'nin P Cin'nin P
Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri | Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri
Degildir Degildir Degildir Degildir
1 -0.59 0.721| -0.67 |0.749 1 2.03 0.021 0.30 0.382
2 -0.83 0.797| -0.95 |0.828 2 2.88 0.002 0.42 0.337
3 -1.02 0.846| -1.16 |0.877 3 3.48 0.000 0.52 0.302
4 -1.18 0.880| -1.34 |0.910 4 4.00 0.000 0.59 0.277
5 -1.32 0.906| -1.50 |0.933 5 4.48 0.000 0.66 0.254
6 -1.44 0.925| -1.64 |0.950 6 4.91 0.000 0.74 0.230
7 -1.56 0.940| -1.77 |0.962 7 531 0.000 0.82 0.207
8 -1.66 0.952| -1.89 |0.971 8 5.69 0.000 0.88 0.188
9 -1.76 0.961| -2.01 |0.978 9 6.05 0.000 0.95 0.171
10 -1.86 0.969| -2.12 |0.983 10 6.39 0.000 1.00 0.158
11 -1.95 0.974| -2.22 |0.987 11 6.71 0.000 1.05 0.147
12 -2.04 0.979| -2.32 |0.990 12 7.00 0.000 1.10 0.137
13 -2.12 0.983| -241 |0.992 13 7.30 0.000 1.15 0.126
14 -2.20 0.986| -2.50 |0.994 14 7.56 0.000 1.20 0.115
15 -2.28 0.989| -259 |0.995 15 7.84 0.000 1.25 0.105
Tablo 14: Giiney Afrika Tiirkiye
Varyansta Nedensellik Testi Ortalamada Nedensellik Testi
G. Afrika Tiirkiye G. Afrika Tiirkiye
Gecikme | Tiirkiye'nin P G.Afrika'nin P Gecikme Tiirkiye'nin P G.Afrika'nin P
Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri | Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri
Degildir Degildir Degildir Degildir
1 -0.68 0.752 -0.57 0.717 1 0.02 0.490 2.68 0.004
2 -0.96 0.832 -0.81 0.791 2 0.04 0.486 3.82 0.000
3 -1.18 0.880 -0.99 0.840 3 0.05 0.479 4.72 0.000
4 -1.36 0.913 -1.15 0.874 4 0.06 0.474 5.44 0.000
5 -1.52 0.936 -1.28 0.900 5 0.08 0.468 6.07 0.000
6 -1.66 0.952 -1.40 0.920 6 0.09 0.463 6.64 0.000
7 -1.80 0.964 -1.52 0.935 7 0.11 0.457 7.19 0.000
8 -1.92 0.973 -1.62 0.948 8 0.13 0.448 7.68 0.000
9 -2.04 0.979 -1.72 0.957 9 0.15 0.439 8.15 0.000
10 -2.15 0.984 -1.81 0.965 10 0.18 0.430 8.57 0.000
11 -2.25 0.988 -1.90 0.971 11 0.19 0.425 8.99 0.000
12 -2.35 0.991 -1.99 0.977 12 0.20 0.420 9.38 0.000
13 -2.45 0.993 -2.07 0.981 13 0.21 0.415 9.75 0.000
14 -2.54 0.995 -2.15 0.984 14 0.23 0.408 10.13 0.000
15 -2.63 0.996 -2.22 0.987 15 0.26 0.398 10.51 0.000
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Tablo 15: Fransa Tiirkiye

Varyansta Nedensellik Testi

Ortalamada Nedensellik Testi

Fransa Tiirkiye Fransa Tiirkiye
Gecikme Tiirkiye'nin P Fransa'nin P Gecikme Tiirkiye'nin P Fransa'min P
Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri | Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri
Degildir Degildir Degildir Degildir
1 0.32 0.375 -0.58 0.720 1 5.89 0.000 -0.63 0.734
2 0.45 0.326 -0.79 0.787 2 8.33 0.000 -0.84 0.799
3 0.26 0.398 -0.96 0.832 3 9.41 0.000 -1.01 0.844
4 0.13 0.449 -1.11 0.866 4 10.38 0.000 -1.16 0.878
5 0.03 0.488 -1.23 0.891 5 11.28 0.000 -1.30 0.903
6 -0.05 0.520 -1.35 0.911 6 12.12 0.000 -1.42 0.922
7 -0.12 0.547 -1.45 0.927 7 12.92 0.000 -1.53 0.937
8 -0.18 0.570 -1.55 0.939 8 13.68 0.000 -1.63 0.949
9 -0.23 0.591 -1.64 0.950 9 14.41 0.000 -1.72 0.957
10 -0.28 0.610 -1.73 0.958 10 15.07 0.000 -1.81 0.965
11 -0.32 0.627 -1.81 0.965 11 15.71 0.000 -1.89 0.971
12 -0.37 0.643 -1.89 0.971 12 16.32 0.000 -1.97 0.976
13 -0.41 0.657 -1.97 0.975 13 16.91 0.000 -2.05 0.980
14 -0.44 0.670 -2.04 0.979 14 17.49 0.000 -2.12 0.983
15 -0.47 0.682 -2.11 0.983 15 18.05 0.000 -2.20 0.986
Tablo 16: Almanya Tiirkiye
Varyansta Nedensellik Testi Ortalamada Nedensellik Testi
Almanya Tiirkiye Almanya Tiirkiye
Gecikme Tiirkiye'nin P Almanya'nin P Gecikme Tiirkiye'nin P Almanya'nin P
Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri | Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri
Degildir Degildir Degildir Degildir
1 -0.61 0.728 -0.67 0.748 1 -0.71 0.760 -0.70 0.759
2 -0.86 0.805 -0.94 0.827 2 -1.00 0.841 -1.00 0.840
3 -1.05 0.854 -1.07 0.857 3 -1.22 0.889 -0.08 0.531
4 18.24 0.000 -1.18 0.881 4 13.57 0.000 0.57 0.284
5 33.44 0.000 -1.28 0.901 5 25.22 0.000 1.08 0.140
6 46.15 0.000 -1.38 0.917 6 34.96 0.000 1.50 0.066
7 57.20 0.000 -1.47 0.930 7 43.42 0.000 1.88 0.030
8 67.05 0.000 -1.56 0.941 8 50.98 0.000 2.21 0.014
9 75.98 0.000 -1.64 0.950 9 57.84 0.000 251 0.006
10 84.19 0.000 -1.72 0.957 10 64.14 0.000 2.78 0.003
11 91.82 0.000 -1.80 0.964 11 70.00 0.000 3.04 0.001
12 98.97 0.000 -1.87 0.969 12 75.48 0.000 3.28 0.001
13 105.70 | 0.000 -1.94 0.974 13 80.65 0.000 351 0.000
14 112.13 | 0.000 -2.00 0.977 14 85.59 0.000 3.73 0.000
15 118.25 |0.000 -2.07 0.981 15 90.30 0.000 3.94 0.000
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Tablo 17: Ingiltere Tiirkiye

Varyansta Nedensellik Testi

Ortalamada Nedensellik Testi

ingiltere Tiirkiye ingiltere Tiirkiye
Gecikme | Tiirkiye'nin P ingiltere'nin P Gecikme | Tiirkiye'nin P Ingiltere'nin P
Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri | Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri
Degildir Degildir Degildir Degildir
1 -0.44 0.670 1.38 0.084 1 -0.66 0.745 33.44 0.000
2 -0.62 0.733 1.95 0.026 2 -0.93 0.824 47.27 0.000
3 -0.76 0.777 2.39 0.008 3 -1.14 0.872 58.02 0.000
4 -0.88 0.810 2.76 0.003 4 -1.31 0.904 67.15 0.000
5 -0.98 0.837 3.10 0.001 5 -1.46 0.928 75.35 0.000
6 -1.08 0.860 3.40 0.000 6 -1.61 0.946 82.69 0.000
7 -1.17 0.879 3.68 0.000 7 -1.74 0.959 89.51 0.000
8 -1.25 0.894 3.94 0.000 8 -1.87 0.969 95.88 0.000
9 -1.33 0.908 4.18 0.000 9 -1.98 0.976 | 101.68 |0.000
10 -1.40 0.919 4.40 0.000 10 -2.09 0.982| 107.17 |0.000
11 -1.47 0.929 4.61 0.000 11 -2.20 0.986| 112.39 |0.000
12 -1.54 0.938 4.81 0.000 12 -2.30 0.989| 117.40 |0.000
13 -1.60 0.946 5.01 0.000 13 -2.40 0.992| 12231 |0.000
14 -1.66 0.952 5.20 0.000 14 -2.49 0.994 | 127.00 |0.000
15 -1.72 0.957 5.38 0.000 15 -2.58 0.995| 131.57 |0.000
Tablo 18: Ispanya Tiirkiye
Varyansta Nedensellik Testi Ortalamada Nedensellik Testi
ispanya Tiirkiye ispanya Tiirkiye
Gecikme | Tiirkiye'nin P ispanya'min P Gecikme | Tiirkiye'nin P ispanya'min P
Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri | Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri
Degildir Degildir Degildir Degildir
1 25.83 0.000 18.85 0.000 1 2.00 0.023 63.53 0.000
2 18.02 0.000 26.67 0.000 2 2.84 0.002 89.80 0.000
3 14.51 0.000 32.69 0.000 3 3.38 0.000| 110.23 |0.000
4 12.39 0.000 37.78 0.000 4 3.87 0.000| 127.56 |0.000
5 10.92 0.000 42.25 0.000 5 4.28 0.000| 142.79 |0.000
6 9.82 0.000 46.28 0.000 6 4.65 0.000| 156.42 |0.000
7 8.95 0.000 49.99 0.000 7 4.98 0.000| 169.12 |0.000
8 8.25 0.000 53.45 0.000 8 5.32 0.000 | 180.97 |0.000
9 7.66 0.000 56.70 0.000 9 5.65 0.000| 192.14 |0.000
10 7.15 0.000 59.76 0.000 10 5.96 0.000| 202.71 |0.000
11 6.71 0.000 62.68 0.000 11 6.26 0.000| 212.69 |0.000
12 6.32 0.000 65.46 0.000 12 6.54 0.000 | 222.27 |0.000
13 5.97 0.000 68.17 0.000 13 6.80 0.000| 231.71 |0.000
14 5.66 0.000 70.77 0.000 14 7.08 0.000| 240.74 |0.000
15 5.37 0.000 73.29 0.000 15 7.34 0.000 | 249.53 |0.000
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Tablo 19: italya Tiirkiye

Varyansta Nedensellik Testi Ortalamada Nedensellik Testi
italya Tiirkiye italya Tiirkiye
Gecikme | Tiirkiye'nin P italya'min P Gecikme | Tiirkiye'nin P italya'min P
Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri | Uzunlugu Nedeni Degeri Nedeni Degeri
Degildir Degildir Degildir Degildir
1 -0.18 0.572 12.22 | 0.000 1 2.14 0.016 | 53.35 0.000
2 -0.26 0.602 17.27 |0.000 2 3.02 0.001 75.41 0.000
3 -0.31 0.623| 21.17 |0.000 3 3.72 0.000 | 9254 |0.000
4 -0.36 0.641| 24.46 |0.000 4 4.33 0.000 | 107.04 |0.000
5 -0.40 0.657 | 27.41 |0.000 5 4.84 0.000 | 120.03 |0.000
6 -0.45 0.672| 30.06 |0.000 6 5.26 0.000 | 131.66 |0.000
7 -0.49 0.687| 32,50 |0.000 7 5.64 0.000 | 142.46 |0.000
8 -0.52 0.700 | 34.77 |0.000 8 6.01 0.000 | 152.55 |0.000
9 -0.56 0.711| 36.90 |0.000 9 6.38 0.000 | 162.02 |0.000
10 -0.59 0.722| 3891 |0.000 10 6.73 0.000 | 170.98 |0.000
11 -0.62 0.733| 40.82 |0.000 11 7.06 0.000 | 179.49 |0.000
12 -0.65 0.743| 42.64 |0.000 12 7.36 0.000 | 187.65 |0.000
13 -0.68 0.753 | 44.42 |0.000 13 7.64 0.000 | 195.63 |0.000
14 -0.71 0.760 | 46.15 |0.000 14 7.96 0.000 | 203.43 |0.000
15 -0.73 0.766| 47.81 |0.000 15 8.28 0.000 | 211.00 |0.000
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