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Oz

Calismada gelismekte olan finansal piyasalarda Glke kredi temer-
rit takas primleri ile hisse senedi endeksleri arasindaki kisa ve uzun
dénem iliski arashrilmistir. Bu kapsamda on dért gelismekte olan Glkenin
Ocak 2016 - Temmuz 2019 dénemine ait ginlik tlke kredi temerrit
takas primleri ve hisse senedi endeks degerleri arasindaki uzun dénem-
li iliskinin varligini VAR analizine dayali Johansen Esbitinlesme testi
ile sinanmistir. Sonuglar, Arjantin, Giney Afrika ve Tirkiye Ulke kredi
temerrit takaslarinin uzun dénemde hisse senedi endekslerine etkileri
oldugunu ortaya koymustur. Daha sonra kisa dénemli iliskilerin varligini
belirleyebilmek icin Granger Nedensellik Analizi yapilmishr. Bulgular
Yunanistan ve Giney Kore disindaki tim tlkelerde nedensellik iliskileri-
nin bulundugunu gdstermistir.
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A Research On The Relationship Between Sovereign Credit Default
Swap Premiums And Stock Indexes In Emerging Financial Markets

Abstract

In this study Johansen Cointegration test based on VAR analysis
was applied in order to determine the existence of long term relationship
between default credit swap premiums and stock index values of fourteen
developing countries. By using daily data of January, 2016 - July, 2019
period, it was observed that sovereign credit default swap premiums of
Argentina, South Africa and Turkey had an impact on each countries
stock indexes. Then, Granger Causality Analysis was conducted to
determine the existence of short term relationships. The findings revealed
that causality relationships exist in all countries except Greece and South
Korea.

Keywords: Credit default swaps, sovereign credit default swaps,
stock prices, stock index
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1. Giris

Ulke riski, bir Glkedeki ekonomik ve politik belirsizliklerin ilgili lke-
ye yapilacak olan yatirim kararlarini ve bu yatirimlarin degerini etkileme
olasihgi olarak tanimlamaktadir. Ulkenin borg yikimliluklerini yerine
getirememe riskini ifade eden ilke riski, ekonomik, siyasi ve sosyal fak-
torler ile givenilirlik ve seffaflik gibi cesitli unsurlarin bir sentezidir. Bu
terim ayrica itlkedeki yabanci para cinsinden finansal arag ihrag edenle-
rin yikumliluklerini yerine getirebilmelerine engel olabilecek déviz kisit-
lamalarina da atifta bulunmaktadir. Ulke riski, yeniden finansman riskini
de iceren bir kavramdir.

Kredi temerrit takasi (CDS) ise bir tarafin diger taraftan sézles-
mede belirlenmis kupon ya da anapara édeyememe, iflas ve yeniden
yapilandirma gibi kredi risklerine karsi koruma satin aldigi iki tarafli
finansal sézlesmedir. CDS sézlesmesi, bor¢ verenlerin alacaklarini go-
ranti altina almak icin tasarlanmis bir cesit sigorta islemi olarak kabul
edilebilir. Bir Ulkeye yonelik risk algisinin degerlendirilmesinde kullani-
lan baslica gostergelerden birisi kredi temerrit takasi primleridir. CDS
primi ise bor¢lanma aracini piyasalara sunanlarin temerride dismesi
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olasihigina karsi, bor¢lanma aracina yatirim yapmis olanlarin satin al-
diklari sézlesme icin 6dedikleri primlerdir. ilgili primi 6deyerek s6zlesme
sahn alan yatirnimel, temerrit durumunda elinde bulundurdugu borglan-
ma aracini nominal degeri Uzerinden sdzlesmeyi satana devretme hakki
elde etmektedir. CDS baz puaninin yiksek olmasi temerrit riskinin de
yuksek olduguna isaret etmektedir. Temel olarak primlerin belirlenme-
sindeki itici gi¢c ekonomi olmasina karsin bir Glkenin sorunlarini ¢ézme
konusundaki belirsizlikler, tutarsizliklar ve given eksikligi de risk algisini
etkileyebilmektedir.

CDS piyasalarinda sirketlere ait olanlar daha fazla islem gor-
mesine karsin bu sézlesmeler Glke tahvillerine yonelik temerrit riskinin
yonetilmesinde de énemli bir ara¢ haline gelmistir. Ayrica Glke kredi
temerrit takaslari (SCDS) yaygin bir sekilde piyasa géstergesi olarak ka-
bul edilmekte ve ilgili Glkeye yapilacak olan dogrudan veya dolayl yo-
tirimlarinin degerlendirilmesinde kullanilabilmektedir. Bu durum &zellikle
gelismekte olan Ulkeler icin giderek daha fazla dnem kazanmaktadir.

SCDS’lerin alicilan, sézlesme saticisina Ulke temerrit riskini Ust-
lenmesi karsihginda vadeye kadar dizenli araliklarla ddemeler yapar.
Sdzlesme tutarinin bir yizdesi olarak ifade edilen CDS oranlari dayo-
nak varligin kredi kalitesindeki degisikliklerle baglantilidir, orandaki ar-
hs temerrit riskinin de arth@ini géstermektedir. SCDS oranlari yerel veya
bolgesel olaylardan kiresel egilimlere kadar bircok faktérden etkilene-
bilir. Bu faktérler sadece SCDS oranlari degil ayni zamanda ilkedeki
hisse senedi fiyatlari tzerinde de etkilidir. Ayni zamanda SCDS oranla-
r ile Ulkedeki hisse senedi endeksleri arasinda bir etkilesim olmasi da
mUmkindur.

Etkin Piyasa Hipotezi, menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinin mev-
cut bilgileri bitin yonleriyle yansithgini belirtir (Fama, 1965a, 1965b,
1970). Bu nedenle, finansal araglarin fiyatlarinin yeni bilgilere hizli bir
sekilde cevap verdigi varsayilmaktadir. Bu cercevede ilkedeki hisse se-
nedi piyasalarinin ilke ekonomisi hakkinda daha fazla bilgiye sahip
olmasi nedeniyle degisen kosullara SCDS’den daha énce tepki vermesi
beklenir. Merton’a (1974) gére ise bir kredi tirevinin degeri, altta yatan
referans varligin gelecekte bir noktada bir kredi riskine maruz kalma
olasiligi ile baglantili olmalidir. Hisse senetleri icin bu olasilik, borsadan
gelen bilgiler kullanilarak tahmin edilir. Ancak Glkenin kredi bilgileri ile
Ulke hisse senedi piyasalari arasindaki baglanti acik degildir.
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Diger taraftan SCDS’lerin Glkenin kredi temerrit riski ile ilgili daha
fazla bilgi icerdigi, primlere yansiyan ilke temerrit riskindeki artigin tim
piyasalar icin gdsterge olusturacagi ve bu durumdan hisse senedi pi-
yasasini da etkileyecegdi konusu bilim insanlari ve piyasa uygulayicilari
arasinda tartisma konusudur. Bu gérise gore SCDS piyasasi bir tlkenin
temerrUt riskinin gercek zamanli olarak degerlendirmesini saglar, dnci
bir gosterge olarak hareket eder ve hisse senedi piyasasina gére daha
fazla etkinlik saglar. Diger bir ifadeyle ilke temerrit takas primlerinin
yukselmesi Ulke ekonomisinde zayiflamaya isaret ettiginden hisse senedi
piyasalarinda ¢dkintiye yol acabilir. Ayrica, Ulkenin kredi riski arttikca
temerride disme olasihgina karsi korunma talebi de artacaktir. Béyle
bir durumda kredi temerrit riski icin sigorta satin almak daha pahali
hale gelecek ve CDS baz puanlari yikselecektir. Bu nedenle SDCS'ler
ile Ulke hisse senedi piyasalari arasinda negatif yonli bir iliski s6z konu-
sudur. (Yu, 2006; Chan-Lau ve Kim, 2004).

Calismanin amaci gelismekte olan finansal piyasalarda ilke te-
merrit takas primleri ile hisse senedi endeksleri arasindaki kisa ve uzun
dénem iliskisinin arashrilmasidir. Cografi olarak tim kitalara dagilmis
olan bu ilkeler, ekonomik gelisme, siyasi istikrar, finansal mimari, kire-
sel finansal piyasalarla bitinlesme, bulunduklari zaman dilimi ve sosyo
demografik 6zellikler gibi gesitli yonlerden farkliliklar géstermektedirler.
Bu nedenlerle arastirmanin sonuclarinin da ilkelere gore farklilk gos-
termesi beklenmektedir. Calisma kavramsal bilgilerin paylasildigi giris
ile birlikte bes bolimden olusmaktadir. ikinci bolimde ilgili literatir
dzetlenmis, Uginct bolumde veriler ve arastirmanin yéntemi tanihlmistir.
Dérdinct bslimde arastirmanin bulgulari, son bdlimde ise sonug ve
degerlendirmeler sunulmustur.

2. Literatur

Finans literatirinde tartisma konularindan birisi risk algisindaki
degismenin hisse senedi piyasasi Uzerindeki etkileridir. Bu cercevede
Ulke riski ile hisse senedi piyasasi arasindaki iliski ¢esitli bilim insanlari
tarafindan arashrilmakta ve tartisilmaktadir. Gecmis donemdeki arastir-
malar daha ¢ok kredi notu ilanlarinin hisse senedi fiyatlari, tahvil fiyat-
lari veya her ikisi Uzerindeki etkilerinin analiz edilmesine yogunlasmak-
tadir. Genel goris, eger kredi derecelendirmeleri piyasaya yeni bilgiler
aktariyorsa, derecelendirme sonrasi fiyatlarin tepki vermesi gerektigi
yonindedir. Ote yandan, kredi derecelendirmelerinin piyasada zaten
bilinen bilgileri yansitiyor olmasi da mimkindir. Bu durumda fiyatlarin
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derecelendirme sonrasi tepki vermemesi beklenir. Bir diger deyisle fi-
nansal piyasalar firmalarla ilgili haberlere strekli duyarlilik gsterirken,
kredi notlarina zaman zaman tepki vermektedirler (Loffler, 2003). Son
dénemlerde ise bilim insanlari CDS primleri ile finansal piyasalarda olu-
san fiyatlar arasindaki iliskiyi incelemeye baslamislardir. Bu arastirma-
larin dnemli bir bolimi &zel sektér CDS primleri Gzerinedir. Buna karsin
Ulke kredi temerrit takas primleri Gzerine yapilan calismalar da giderek
artmaktadir. Bu calismalardan bazilar asagida dzetlenmistir.

Tablo 1: Literatiir Taramasi

Arastirmacilar  Degiskenler / Veriler Dénem Sonuc
Bystrém, 2005  Avrupa iTraxx CDS ve his- 2004-2005  Arastirmaya konu tim iTraxx endekslerinde pozi-
se senedi piyasalari tif otokorelasyon mevcuttur. iTraxx CDS endeksi
ile hisse senedi fiyatlari ve hisse senedi getirileri
arasinda yakin bir baglanti bulunmaktadir. CDS
piyasasi firmaya 6zel bilgiler aktarmada etkilidir.
Hisse senedi getirisindeki oynakliklar iTraxx CDS
endeks degerleri ile anlamli bir sekilde iliskilidir.
Yaprakli ve ICRG ekonomik, finansal 19862006  Ulke risk primleri ile hisse senedi fiyatlari arasin-
Giingér, 2007 ve politik risk primleri ile da uzun dénemli bir iliski vardir. Ekonomik riskten
IMKB 100 endeks deger- ve siyasi riskten hisse senedi fiyatlarina dogru bir
leri nedensellik bulunmaktadir. Finansal risk ve hisse
senedi fiyatlar arasinda nedensellik iliskisi géril-
memektedir.
Fung vd., ABD hisse senedi ve kredi 2001-2007  Hisse senetleri ve CDS'ler arasindaki iliski ilgili
2008 temerriit takasi piyasalari varligin kredi kalitesine baglhdir. Hisse senedi
piyasasinda fiyatlandirma siirecinde CDS endeksi
yahrimin derecesini yénlendirmektedir.
Chan ve Cin, Japonya, Giiney 2001-2007 Bes ilkede SCDS primleri hisse senedi piyasasi-
Zhang, 2009  Kore, Endenozya, Malez- na dncilik etmekte ve hisse senedi endeksleri ile
ya, Filipinler ve Tayland SCDS primleri arasinda giigli bir negatif korelas-
SCDS ve hisse senedi pi- yon bulunmaktadr.
yasalar.
Norden ve Avrupa, ABD ve Asya’dan 2000-2002  Hisse senedi degiskeni CDS primleri ve tahvil fi-
Weber 2009 90 firma yatlarinda degisimlerine neden olmaktadir. CDS
piyasalarindaki hareketler hisse senedi piyasa-
larindaki hareketlere tahvil piyasasindan daha
fazla duyarldir.
Coronado Sekiz  Avrupa  ilkesinin 20072010  Ispanya, Portekiz, Italya, Fransa, Irlanda, ingilte-
ve Lazcano, SCDS primleri ve hisse se- re, Yunanistan ve Almanya’da SCDS'ler ile hisse
2011 nedi piyasalari. senetleri fiyatlar arasinda negatif ve gicli bir ko-
relasyon bulunmaktadir.
Bali ve Yilmaz, IMKB 100 Endeksi ile ilke 2002-2012  IMKB 100 Endeksi ile kredi temerriit takasi marijla-

2012

kredi temerriit takasi marj-
lari

ri arasinda ters yonli bir iliski mevcuttur.
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Corzo vd.,
2012

On ¢ Avrupa ilkesinin
SCDS primleri, devlet tah-
villeri ve hisse senedi piya-
salar.

2008-2011

Algilanan kredi riskinin yiksek oldugu ekonomi-
lerde SCDS'ler daha giigli bir rol oynamaktadir.
Ozellikle 2010 yilinda SCDS'lerin roliniin yiksek
olduguna dair bulgular mevcuttur. 2007-2009
yillari arasinda Ispanyol SCDS'leri fiyatlarin olu-
sumuna 6ncilik ederken bu roli 2011'de italyan
ve Fransiz SCDS'leri devralmaktadir.

Hanci, 2014

Tirkiye SCDS dagilimlar
ile BIST-100 getirileri

2008-2012

SCDS baz puani ile BIST-100 getirileri arasinda
negatif yonli bir iliski mevcuttur. Degiskenler ara-
sindaki oynaklik cok yiksek, soklar direngli ve or-
talamaya geri dénisler zaman almaktadir.

Yenice ve
Hazar, 2015

Tirkiye, Arjantin, Brezil-
ya, Endonezya, Malezya
ve Cin SCDS degerleri ile
menkul kiymet borsalari

2009-2014

Ulkelerin dérdiinde istatiksel olarak anlamli iliski
mevcuttur. Tirkiye'nin SCDS primi ile borsa en-
deksi arasindaki orta diizeyde bir hassasiyet mev-
cuttur. SCDS primleri gelismekte olan ve yatirim
potansiyeli tasiyan ilkelere yapilan yatirimlarda
dikkate alinmaktadir.

Eren ve Basar,
2016

Kredi temerrit takas islem-
leri ve BIST-100 Endeksi

2005-2014

Kredi temerriit takas islemleri kisa vadede hisse
senedi fiyatlarini olumsuz yénde etkilerken uzun
vadede etkisi bulunmamaktadir.

Kayhan vd.
2016

BIST-100 Endeksi ve ABD
ile Avrupa’daki CDS piya-

salari

2009-2015

Tirkiye ekonomisinde SCDS primlerindeki gé-
reli degismeler BIST100'G etkilemektedir. ABD
ve Euro alani ile géreli CDS primi farkliliklari ve
BIST100 endeksi arasinda iliski mevcuttur. Prim
farkinin acilmasi durumunda hisse senesi endeksi
dismektedir.

Degirmenci
ve Pabuccu,
2016

Turkiye'ye ait 5 yillik SCDS
primleri ile Borsa Istanbul
Hisse Senedi degerleri

2009-2014

SCDS primleri ile hisse senetleri arasinda ters yn-
16 bir iliski s6z konusudur.

Kadooglu vd.
2016

Almanya, Brezilya, Endo-
nezya, Fransa, Irlanda,
italya, Malezya, Rusyaq,
Sili ve Tirkiye CDS primleri
ile borsa endeksleri.

2010-2015

SCDS primleri ile borsa endeks kapanislari
arasinda irlanda en hassas iliskiye sahipken
Endonezya’da bu durumun tam tersi mevcuttur.
Tirkiye agisindan ise iliski zayiftr.

Basarir ve
Keten, 2016

JP Morgan Gelisen Piyasa-
lar Hisse Senedi Endeksi
(EMBI) ile endekse dahil
12 lkenin SCDS primleri.

2010-2016

Kisa dénemde SCDS primleri ile EMBI arasinda
cift yonli bir nedensellik iliskisi mevcuttur. Uzun
dénemde ise nedensellik iliskisi bulunmamaktadir.

Shear vd.
2017

SCDS ve Karachi Menkul
Kiymetler Borsasi KSE100
Endeksi

2004-2012

Pakistan SCDS géstergeleri ile KSE100 Endeksi
arasinda asamali olarak artan negatif ve istatis-
tiksel olarak anlamli bir iliski ve her iki piyasa
arasindaki cift yonli nedensellik iliskisi bulunmak-
tadir.

Jeanneret,

2017

Avrupa  ilkeleri  temerriit
riskleri ve ilgili Ulkeler ile
ABD hisse senedi piyasa-
lari

19912013

Avrupa’daki Glke temerrit riskleri Avrupa ve ABD
hisse senedi piyasalarini ekonomik yavaslama
tehdidiyle gicli bir sekilde etkileyerek hisse se-
nedi fiyatlarini disirmekte ve oynakligi artirmak-
tadir.

Apergis, N.
(2017)

Yunanistan SCDS’leri  ve
Atina Borsasi hisse senedi
fiyatlari

2005-2015

Yunanistan borg krizi déneminde ve uygulanan
kurtarma ve tasarruf programlarinin resmi olarak
kabul edilmesinin ardindan gegen sirede SCDS
hisse fiyatlari izerinde etkilidir.
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Fonseca ve Dért Asya-Pasifik ilkesinde 20072010  Endeks seviyesinde hisse senedi ve CDS piyasa-

Gottschalk, (Avustralya, Giiney Kore, lari arasindaki baglant dizeyi dusuktir. Firma

2018 Japonya ve Hong Kong) seviyesinde hisse senedi getirileri CDS primleri
firma ve endeks diizeyinde zerinde etkilidir.
kredi temerrit takasi ve his-
se senedi.

Giin, 2018 Brezilya, Sili, Kolombiya, 20102017  Ulke kredi temerriit takas marilari ile hisse senedi
Cek Cumhuriyeti, Meksika, fiyatlari arasinda negatif korelasyon mevcuttur.
Peru, Polonya, Rusya ve Hisse senedi endekslerinde SCDS marjlarina y&-
Tirkiye'nin SCDS marilari nelik giicli nedensellik iliskisi bulunmaktadir.

ve hisse senedi endeksleri

Sovbetov ve BIST-100 endeksi ve SCDS 2008-2015  BIST-100 endeksi ve Tirkiye'nin SCDS fiyatlar d&-
Saka, 2018 fiyatlan viz kurlarindaki oynakliklara ve politik alandaki
belirsizliklere asir duyarlidir.

Mataev ve Markit iTraxx Europe ve 2012-2016 83 firmada CDS'ler ile hisse senedi fiyatlar ara-
Marinova, ilgili endekse dahil 109 sinda uzun dénemli iliski mevcuttur.
2019 firmanin hisse senetleri

Literatirdeki calismalarin bir baliminin hisse senetleri ve ilgili his-
se senedine ait kredi temerrit takasi primleri arasindaki iliskilere odak-
landigi gorilmustir. Diger calismalarda ise belirli Glkelerin tlke kredi
takas primleri ile hisse senedi endeksi veya belirli hisse senetlerinin fiyat-
larinin arasindaki iliski arastinlmistir. Gelismekte olan piyasalarda Glke
kredi takas primleri ile ana hisse senedi endeksi arasindaki iliskiyi aras-
tiran ¢alisma sayisi sinirlidir. Bu calismada, gelismekte olan 26 Glkenin
piyasalarinda islem géren secilmis hisse senetlerinden olusan MSCIEFX
endeksi de dahil olmak Uzere, verilerine ulasilabilen gelismekte olan
piyasalarin tamaminda hisse senedi endeksi ile tlke kredi temerrit takas
primleri arasindaki kisa ve uzun dénem iliski arastinlmistir.

3. Veriler ve Yontem
3.1. Veriler

Calismada 14 gelismekte olan tlkenin kredi temerrit takas: ile his-
se senedi endeksleri arasindaki iliski birbirinden bagimsiz olarak aras-
hnlmistir. Ulkelere ait verilerin baslangic tarihleri farkhilik gésterebilme-
sine karsin tamami Temmuz/2019 tarihinde sona ermektedir. SCDS'ler
icin en likit ve aktif olarak islem gérenler arasinda oldugu kabul edilen 5
yillik sézlesmeler esas alinmistir. Arastirmada kullanilan degiskenlere ait
aciklamalar ile verilerin tarih araliklar asagidaki gibidir;



110

Maliye ve Finans Yazilari - 2020 - (114),

103 -128

Tablo 2: Degisken Aciklamalari ve Verilerin Tarih Araliklar

Kisaltma

Aciklama

Tarih Arahigi

SCDSARG
MERVAL

Arjantin 5 yillik ilke temerrit swapi baz puanlari.

Arjantin finansal piyasalarinda biyiik sirketlerin performansini
izleyen ana hisse senedi endeksi.

Haziran 2016 - Temmuz 2019
Haziran 2016 - Temmuz 2019

SCDSBRA
BOVESPA

Brezilya 5 yillik ilke temerriit swapi baz puanlari

Sao Paulo Menkul Kiymetler Borsasinda en biyik hacimli ve
en aktif olarak islem gdéren hisse senetlerinin yaklasik 507sini
izleyen Brezilya’daki ana hisse senedi endeksi.

Temmuz 2016 - Temmuz 2019
Temmuz 2016 - Temmuz 2019

SCDSCHL
IGPA

Sili 5 yillik tlke temerrit swapi baz puanlari.

Santiago Borsasinda islem géren hisse senetlerinin cogunlugu-
nun performansini izleyen $ili hisse senetleri endeksi.

Ocak 2016 - Temmuz 2019
Ocak 2016 - Temmuz 2019

SCDSCHN
SSEC

Cin 5 yillik Glke temerriit swapi baz puanlari.

Cin Sangay Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren tim hisse
senetlerinin bilesik endeksi.

Temmuz 2016 - Temmuz 2019
Temmuz 2016 - Temmuz 2019

SCDSCOL
COLCAP

Kolombiya 5 yillik ilke temerriit swapi baz puanlar

Kolombiya Menkul Kiymetler Borsasi ana hisse senedi endeksi.

Ocak 2016 - Temmuz 2019
Ocak 2016 - Temmuz 2019

SCDSGRC
ASE

Yunanistan 5 yillik ilke temerrit swapi baz puanlari

Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda listelenen Yunan hisse se-
netlerinin performansini izleyen endeks.

Nisan 2017 - Temmuz 2019
Nisan 2017 - Temmuz 2019

SCDSIND
SENSEX

Hindistan 5 yillik Glke temerrit swapi baz puanlari

Hindistan Bombay Menkul Kiymetler Borsasi'na kote olan 30
k&kli ve finansal agidan saglam sirketin hisse senedi endeksi.

Nisan 2017 - Temmuz 2019
Nisan 2017 - Temmuz 2019

SCDSIDN
IDX

Endonezya 5 yillik ilke temerriit swapi baz puanlari.

Endonezya Borsasinda islem géren tim hisse senetlerinin perfor-
mansini dlcen endeks.

Temmuz 2016 - Temmuz 2019
Temmuz 2016 - Temmuz 2019

SCDSMYS
KLCI

Malezya 5 yillik ilke temerriit swapi baz puanlari

Borsa Malezya'daki en biiyik 30 sirketten olusan hisse senedi
endeksi.

Ocak 2016 - Temmuz 2019
Ocak 2016 - Temmuz 2019

SCDSPHL
PSE

Filipinler 5 yillik Glke temerrit swapi baz puanlari

30 sirketten olusan Filipinler Menkul Kiymetler Borsasi hisse se-
nedi endeksi.

Ocak 2016 - Temmuz 2019
Ocak 2016 - Temmuz 2019

SCDSRUS
MOEX

Rusya 5 yillik ilke temerriit swapi baz puanlari

Moskova Menkul Kiymetler Borsasi hisse senetleri endeksi.

Ocak 2016 - Temmuz 2019
Ocak 2016 - Temmuz 2019

SCDSZAF
SWIX

Giiney Afrika 5 yillik ilke temerrit swapi baz puanlari

Johannesburg Menkul Kiymetler Borsasi hisse senedi endeksi.

Ocak 2016 - Temmuz 2019
Ocak 2016 - Temmuz 2019

SCDSKOR
KOSPI

Giiney Kore 5 yillik ilke temerrit swapi baz puanlari.

Kore Menkul Kiymetler Borsasinda islem géren tim hisse senet-
lerini iceren endeks.

Temmuz 2016 - Temmuz 2019
Temmuz 2016 - Temmuz 2019

SCDSTUR
BIST

Tirkiye 5 yillik Glke temerrit swapi baz puanlari.

Yatrim Ortakliklari disinda Borsa istanbul’da islem géren tim
hisse senetlerini iceren endeks.

Ocak 2016 - Temmuz 2019
Ocak 2016 - Temmuz 2019

MSCIEFX

Gelismekte olan 26 ilkenin hisse senedi piyasalarinda islem
goren secilmis hisse senetlerinden olusan endeks.

Her ilkenin veri setiyle uyumlu
tarih araligr.

Calismada kullanilan tlke kredi temerrit takas primleri ve hisse
senedi endekslerine ait giinluk veriler Paragaranti, Fusion Media'ya ait
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Investing.com ve DataGrapple’dan saglanmistir. Verilere ait tanimlayici
istatistikler Tablo 3'de sunulmustur.

Tablo 3: Tammlayic istatistikler

Ulke Degisken N Maks. Min Ortalama  Std. Sapma  Carpikhk Basiklik  Korelasyon
SCDSARG 735 1,241.07 218.07 456.5 225.9 1.61 2.28 -
Arjantin MERVAL 735  41,796.36 13,681.29 26,055.20 6,728.64 -0.09 -1.12 -0.43
MSCIEF1 735 1,273.07 794.56 1,025.63 102.19 0.02 0.7 0.2
SCDSBRA 714 316 141.8 213.19 44.26 0.33 0.93 -
Brezilya BOVESPA 714 102,062.33 51,842.27 75599.28 12,800.41 0.27 -1.08 0.72
MSCIEF2 714 1,273.07 819.19 1,025.61 97.98 0.08 0.66 -0.73
SCDSCHL 860 152 34.47 67.38 24.62 1.1 0.75
Sili IGPA 860  29,518.17 17,160.27 24,267.68 3,348.70 0.46 -1.18 -0.91
MSCIEF3 860 1,273.07 688.52 992.92 127.27 -0.23 0.67 0.88
SCDSCHN 694 126 39.24 71.83 22.13 0.87 0.5 -
Cin SSEC 694 3,559.47 2,464.36  3,060.14 252.34 0.57 0.58 0.05
MSCIEF4 694 1,273.07 819.19 1,027.56 100.72 0.05 0.73 -0.82
SCDSCOL 842 327 85.09 143.08 51.02 1.4 1.33 -
Kolombiya  COLCAP 842 1,631.30 1,078.69 1,424.73 104.27 0.52 0.07 -0.88
MSCIEF5 842 1,273.07 688.52 992.73 126.96 0.23 0.65 0.9
SCDSGRC 523 883.7 260.3 426.63 1171 1.52 2.58 -
Yunanistan  ASE 523 886.54 593.05 749.89 72.57 0.36 -0.83 -0.01
MSCIEFé 523 1,273.07 934.8 1,068.56 71.24 0.55 0.23 0.38
SCDSIND 522 132.04 53.47 89.95 16.88 0.55 0.71 -
Hindistan SENSEX 522 40,267.62 30,301.64 35,003.27 2,417.18 0.14 0.84 0.11
MSCIEF7 522 1,267.98 934.8 1,076.83 71.92 0.37 0.54 0.79
SCDSIDN 705 198 78 121.71 24.13 0.26 0.77 -
Endonezya IDX 705 1,904.13 1,422.04 1,668.11 112.14 0.04 -0.85 0.8
MSCIEF8 705 1,273.07 838.96 1,028.54 100.16 0.09 0.75 -0.88
SCDSMYS 846 215.19 50.93 105.07 37.69 0.56 0.51 -
Malezya KLCI 846 1,895.18 1,598.32 1,718.99 69.14 0.47 0.69 0.51
MSCIEFQ 846 1,273.07 688.52 993.03 126.68 0.23 -0.68 -0.93
SCDSPHL 839 122.42 47.04 83.97 17.66 -0.08 -1.02 -
Filipinler PSE 839 290.06 169 231.27 32.83 0.28 -1.19 0.53
MSCIEF10 839 1,273.07 688.52 992.39 126.91 0.21 0.66 -0.85
SCDSRUS 870 393.37 99.18 171.55 59.01 1.39 1.48 -
Rusya MOEX 870 2,780.20 1,608.36  2,160.94 239.6 0.31 0.61 0.71
MSCIEF11 870 1,273.07 688.52 994.47 125.52 0.24 0.64 0.9
SCDSZAF 862 388.41 138.43 214.29 51.64 1.18 1.01 -
gfi:?kzy SWIX 862 13,771.56  10,047.89 11,970.85 662.1 0.16 -0.04 -0.68
MSCIEF12 862 1,273.07 688.52 993.8 126.55 0.24 0.64 0.9
SCDSKOR 712 75 28.28 47.49 10.38 0.49 -0.09 -
fgr”eey KOSPI 712 2,598.19  1,953.12  2,239.99 1757 0.18  -1.37 0.49
MSCIEF13 712 1,273.07 819.19 1,027.86 99.83 0.08 0.71 0.19
SCDSTUR 878 576.62 133.47 277.56 89.25 0.94 0.43 -
Tirkiye BIST 878 122,252.32 69,986.32 94,426.13 13,084.89  0.11 0.95 0.33

MSCIEF14 878 1,273.07 688.52 993.14 126.86 -0.22 -0.66 -0.18
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Standart sapma sonuglar genel olarak yiksek oynakliga isaret
etmektedir. Bu durumun gelismekte olan finansal piyasalarin karakteris-
tik ozelliklerinden birisi olarak kabul edilen dar islem hacmi ve disik
likiditeden kaynaklanmasi mimkindir (Bekaert ve Harvey, 2002).

Carpiklik degerleri Arjantin, Yunanistan, Kolombiya, Rusya, Gu-
ney Afrika, Sili, Turkiye, Cin, Malezya, Hindistan, Giney Kore, Bre-
zilya, Endonezya'ya ait SCDS ile KLCI, MOEX ve BOVESPA frekans
dagilimlarinin saga carpik, SSEC, COLCAP, IGPA, ASE, PSE, MERVAL
ve Filipin SCDS frekans dagilimlarinin sola ¢arpik oldugunu géstermek-
tedir. Basiklik degerleri ise; Yunanistan, Arjantin, Rusya, Kolombiya,
Giney Afrika, Sili ve Turkiye SCDS’leri ve COLCAP serilerinin dagilim
yuksekliklerinin standart normal dagilimin yiksekliginden daha sivri, Gi-
ney Kore, Cin, Malezya, Hindistan, Endonezya, Brezilya ve Filipinler
SCDC'leri ile SWIX, MSCIEF, SSEC, MOEX, KLCI, ASE, SENSEX, IDX,
BIST, BOVESPA, MERVAL, IGPA, PSE, KOSPI serilerine ait dagilimlarin
normal da@ilim yiksekliginden daha basik oldugunu ortaya koymakta-

dir.

Korelasyon katsayilar Arjantin, Brezilya, $ili, Kolombiya, Yuna-
nistan, Hindistan, Endonezya, Malezya, Rusya, Giney Afrika ve Tirkiye
SCDS'leri ile ilgili Glkelerdeki hisse senedi endeksleri arasinda negatif
yonlu iliski oldugunu, belirtilen tlkelerin Glke kredi temerrit riskleri arttik-
ca hisse senedi endeks degerlerinin distigunu gostermektedir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Zaman serilerine dayali olarak gerceklestirilen calismamizda an-
lamli sonuclarin ortaya konulabilmesi icin temel degiskenlerin duragan
olmasi gereklidir. Duragan bir seri, ortalamanin ve varyansin zaman
icinde sabit kaldigi ve otokovaryansin élcilen zamanin hangi nokta-
sinda olursa olsun ayni kaldig stokastik bir islemdir. Duragan bir seri
ortalama degerine geri dénme egilimindedir ve ortalamanin etrafindo-
ki dalgalanmalar géreli olarak sabit genisliktedir (Gujarati ve Porter,
2009). Duragan bir zaman serisinin ézellikleri;

Ortalama: E(Y;) = pE(Y,)=pn (1)
Varyans: var(Y,) = E(Y, — p)* = ¢*var(Y,) = E(Y, —n)* = ¢* (2)
Kovaryans: v = E[(Y; — W) (Yese — W]y = EIYV, — ) (Yese — )] (3)

Bu 6zelliklere sahip olmayan bir zaman serisinin duragan olma-
dig kabul edilir. Duragan olmayan bir seri, zamana gére degisen orto-
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lamaya veya zamana gére degisen varyansa ya da her ikisine birden
sahip olacaktir. Bircok makroekonomik ve finansal seride mevcut olan
bir tir duraganlik bir birim kak strecidir. Birim kok stokastik egilim ice-
ren bir strectir. Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan ¢alismalar
sahte regresyonla sonuglanabilir. Sahte regresyon cesitli nedenlerle de-
iskenlerin timinin veya bir kisminin trende sahip olmalari sonucunda
anlamli sonuclar elde edilmesidir. Sahte regresyon degiskenler arasinda
dogrudan baglanti olmasa da bir iliskinin gerceklesmesidir (Gujarati ve
Porter, 2009). Bu nedenle ¢calismanin ilk asamasinda serilerin duragan
olup olmadiklari Augmented-Dickey Fuller (ADF) testi ile sinanmistir. ADF
testi, Dickey - Fuller (DF) testinin genisletilmis halidir. Dickey-Fuller tg tir
denklem ortaya koymustur.

Sabitsiz trendsiz: Ay, = YVe_y + AV = ¥Vey + & (4)
Sabitli trendsiz: Ay, = a+yy,—y + & Ay, =at+yve+e ()
Sabitli trendli:Ay, = a4+ Yyeo1 + €4V, = a+f.+ ¥Veoy + £:(6)
Ug regresyonun birbirinden farki aa ve 8§ gibi deterministik ele-
manlar icermesidir. Denklemler Ay Ay, ile ¢ ve ¥.—1v:—1 arasinda dog-
rusal bir regresyon olusturmakta ve y'nin O dan farkli olup olmadigini

sinamaktadir. Eger y = O ise rassal sire¢ s6z konusudur. Eger y = O
degilse ve =1 < 1 + y < 1 ise bu durumda duragan bir serimiz vardir.

ADF festi ise modele Ay,_,Ay,_, eklemek suretiyle daha yiksek
dereceli otoregresif sinamalara olanak verir (halen y = O test edilmek-
tedir).

Aye=a+ B +YVe—y + 814V + G2AY 5 +

Aye=a+ B +yye—y + 814y + G2A¥ s + (7)

Regresyon modelindeki degiskenlerin duragan olmadigi tespit
edilirse duzeltmeleri gereklidir. Eger zaman serisi birim kok iceriyorsa
farklar alinarak duragan hale dénustirilebilir. Fark, orijinal serideki

ardisik gézlemler arasindaki degisimdir. Model farklarin sifir olmayan
ortalamaya sahip olmasini saglar.

¥e = Vem1 =€+ 8V —¥em1=C+ & Veya ¥e=C+ Vg T 5
Ve=¢C+ Yoy & (8)

c degeri ardisik gézlemler arasindaki degisikliklerin ortalamasi-
dir. ¢ pozitifse, ortalama degisiklik ¥.v. degerinde artishir. Bdylece, ¥,
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¥: yukariya dogru kayma egilimindedir. Diger taraftan eger ¢ negatifse
ve¥: asagiya dogru kayma egilimindedir.

Eger seri birinci farklar alindiginda da duragan hale gelmiyorsa
bu kez duragan bir seri elde etmek icin verilerin ikinci farklarinin alin-
masi gerekecektir. Uygulamada ikinci dereceden farklarin &tesine ge-
cilmemektedir. Fark alma islemleri degiskenlerde uzun dénem bilgisinin
kaybolmasi sorununa yol agar. Makroekonomik ve finansal zaman seri-
lerinin cogunun dizeyde duragan olmamalari esbitinlesme analizlerini
6n plana ¢ikartmaktadir. Tek baslarina duragan olmayan zaman seri-
lerinin, belirli bir entegre seviyesinde dogrusal bilesimlerinin duragan
bir sire¢ olusturdugu esbitinlesme analizleri ile degiskenler arasindaki
uzun dénem iliskiler ortaya konulabilmektedir (Bozkurt, 2007). Esbu-
tinlesme sadece birim kok iceren degiskenler arasinda séz konusudur.

Esbitinlesme olan serilerde ortak dogrusal kombinasyon duragan ola-
cakhr (Juselius, 2006).

Zaman serileri arasindaki esbitinlesme iliskisini belirlemek icin
kullanilan en yaygin ydntemler Engle ve Granger (1987), Johansen
(1988), Johansen ve Juselius (1990) tarafindan gelistirilmistir. Engle-
Granger (EG) ydnteminde duragan olmayan degiskenler arasinda dog-
rusal regresyon iliskisi sonucunda ortaya cikan hata terimi eger dizeyde
duragansa, bu iki serinin esbitinlesik oldugu sonucuna ulasilir. Ancak,
degisken sayisi ikiden fazla olursa degiskenler arasinda U¢ veya daha
fazla esbitinlesme vektori ortaya cikabileceginden EG ydntemi bu ilis-
kileri ayirmada yetersiz kalmakta, hata yapma riskini artirmaktadir. Ca-
lismamizda, duragan olmayan degiskenlerin dogrusal kombinasyonla-
rinin uzun dénemde duradan olmasina, zaman serileri arasindaki uzun
dénemli iliskinin modellenmesine ve tahmin edilmesine yénelik bir diger
yaklasim ise Johansen Esbitinlesme Analizi yontemi kullanilmistir. Bir
diger ifadeyle Johansen Yéntemi esbitinlesik degiskenleri tahmin eder-
ken sistemin kisa dénem dinamiklerini géz énine alarak, birden fazla
esbUtinlesik iliskiye izin veren bir yaklasimdir (Patterson, 2000).

Johansen testi, ADF testinin ¢ok degiskenli bir uygulamasi olarak
gorilebilir. Bu yontemde birim kokler icin degiskenlerin dogrusal kom:-
binasyonlari incelenmektedir. Eger her biri birim kok iceren ¢ degis-
ken varsa, en fazla iki esbitinlesme ortaya cikabilecektir. Daha genel
olarak ifade etmek gerekirse birim kdki olan n adet degisken varsa en
fazla n - 1 esbitinlesme vektori séz konusudur. Johansen Esbitinlesme
Testi strecinin ilk adimi bir vekidr otoregresif (VAR) modeli olusturularak
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gecikme sayisinin belirlenmesidir. VAR modeli birbirleriyle etkilesim icin-
de oldugu disunilen degiskenlerin birbirlerini nasil etkiledigini gdsteren
bir zaman serisi denklem sistemidir (Cetin, 2005). VAR modeli asagida-
ki gibi olusturulmaktadir.

Ve=c+ Ayyeg +oot Ayyep + &
Ve=C+ AyVey toot AyVep + & ()

Maksimum olabilirlik tahmincisini kullanan Johansen yéntemi N
sayida seri iceren, p gecikmeli ¢cok degiskenli kisittanmamis bir VAR
modelin farkli bir sekilde ifade edilmesine dayanmaktadir.

Ay, = Iy, + E F AV e Ay, = Ty + E F Ay +&. (10)

Johansen esbiitinlesme testinde asagidaki esitlikte gosterilen Mak-
simum Oz Deger Testi | Amaximax) Ve 1z Testi (AtraceAerace) olmak lize-
re iki farkli olabilirlik orani vardir. iz testi, r esbitinlesme vektdrlerinin
stfir hipotezini n esbitinlesme vektorlermm alternatif hipotezine karsi
test ederken, maksimum &zdeger testi r esbitinlesme vektorlerinin sifir
hipotezini r+1 esbitinlesme vektérlerinin alternatif hipotezine karsi test
etmektedir. Esitliklerdeki T 6rneklem biyukligu I*. .Tt Ve ArziAr2q Matris-
ten elde edilen karakteristik koklerin tahmin degerlerldlr

Amax = —T 111{ 1 —topax = =T 111{1 - i:-'+l]|i:"+1]I (] ])
*":-?:l'nca =-T E:_.f=:"+111-1 {l _/‘-?:l'nca = -T E_Jf=r+11n {l - j't_;}-j‘_:l}(] 2)

Son asamada ise Granger nedensellik analizi yapilmistir. 1969
yilinda Granger tarafindan gelistirilen nedensellik kuramina gére iki
degisken arasindaki nedensellik iliskisi, degiskenlerden birinin mevcut
dénemdeki degeri diger degiskenlere ait gecikmeli degerlerin bir katki
saglayip saglamadiklarina bagli olarak agiklanir. Diger bir ifadeyle (Y)
degiskeninin (f) zamanindaki degerini aciklamak icin olusturulan mo-
delin agiklama gicu (X) degiskeninin gecikmeli degerleri icerildiginde
artmakta ise; X, Y'nin Granger nedenidir seklinde agiklanir ve neden-
sellik iliskisi X—Y seklinde gésterilir (Gujarati ve Porter, 2009). Granger
Nedensellik testi asagidaki denklemler yardimi ile gerceklestirilmektedir
(Goktas, 2005).

Vo= Y2, o Yr—:"'z = BN+ 8

Vo= 25 a; Y+ E 1B Xej+ &1, (13)
= E:];J_Ez Xr—i E;;?]:l}’jyr—}'+52r

Xr: E;];lei Xr—z‘"'zj?’l:l}’jyr—j'"g:r “4)
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4. Bulgular

Verilerin duradanliklari ADF birim kok testi ile belirlenmistir. Bulgu-
lar birim kok iceren MOEX disindaki tim degiskenler icin sifir hipotezinin
yuzde 5 anlamlilik dizeyinde reddedildigini gostermektedir (Tablo 4).

Tablo 4: ADF Dijzey Birim K&k Sinamalari

Ulke Degisken Sabitli trendsiz Sabitli trendli Sabitsiz trendsiz
t-istatistik Olasilik* t-istatistik Olasilik* t-istatistik Olasilik*
SCDSARG -2.287 0.177 -1.853 0.678 -1.785 0.071
Arjantin MERVAL -1.428 0.569 -3.378 0.055 -1.898 0.055
MSCIEF1 -0.643 0.858 -1.399 0.861 -0.8644 0.341
SCDSBRA -1.487 0.540 -2.093 0.548 0.640 0.854
Brezilya BOVESPA -1.178 0.686 -3.274 0.071 -1.939 0.050
MSCIEF2 0.681 0.849 -1.416 0.856 0.854 0.346
SCDSCHL 0.693 0.846 -2.836 0.185 0.934 0.907
Sili IGPA 0.184 0.971 -2.047 0.574 -1.379 0.157
MSCIEF3 0.558 0.878 -1.742 0.738 0.990 0.289
SCDSCHN -0.592 0.870 1.963 0.620 1.134 0.934
Cin SSEC -1.641 0.461 -1.752 0.727 -0.123 0.642
MSCIEF4 0.672 0.851 -1.348 0.875 -0.845 0.350
SCDSCOL -0.832 0.809 2.234 0.469 0.781 0.882
Kolombiya COLCAP 0.625 0.862 2.044 0.575 -1.277 0.186
MSCIEFS 0.535 0.887 -1.714 0.745 -1.001 0.285
SCDSGRC 1.095 0.997 0.044 0.996 2.191 0.993
Yunanistan  ASE -1.755 0.403 -2.091 0.549 -0.869 0.339
MSCIEF6 -1.371 0.597 -1.161 0.916 -0.444 0.522
SCDSIND -1.295 0.633 -1.276 0.892 0.399 0.798
Hindistan ~ SENSEX -1.282 0.639 2.811 0.194 -1.598 0.104
MSCIEF7 -1.372 0.597 -1.170 0.914 0.324 0.569
SCDSIDN -1.607 0.478 -1.970 0.616 0.539 0.832
Endonezya IDX 1.466 0.550 2.645 0.260 0.931 0.313
MSCIEF8 -0.760 0.829 -1.435 0.850 -0.805 0.367
SCDSMYS 0.877 0.796 -1.995 0.602 0.902 0.902
Malezya KLCI -1.881 0.341 -2.099 0.545 0.147 0.637
MSCIEFQ 0.547 0.879 -1.730 0.737 0.995 0.287
SCDSPHL -1.176 0.686 -2.373 0.394 -1.133 0.234
Filipinler PSE -1.144 0.700 -3.124 0.101 -1.336 0.168
MSCIEF10 -1.872 0.347 -1.656 0.770 0.724 0.871
SCDSRUS 0.363 0.913 -1.893 0.658 1.141 0.935
Rusya MOEX -1.957 0.306 -3.542 0.036 -1.948 0.049
MSCIEFT1 -0.554 0.878 -1.721 0.741 -0.989 0.289
Giiney SCDSZAF -0.883 0.794 -1.877 0.666 0.753 0.877
Afrika SWIX -2.347 0.157 -2.698 0.238 0.515 0.494
MSCIEF12 -0.544 0.880 -1.705 0.748 -0.994 0.287
Giney SCDSKOR -1.925 0.321 -2.106 0.541 0.248 0.760
Kore KOSPI -1.156 0.695 -1.389 0.864 -0.348 0.560
MSCIEF13 -0.685 0.848 -1.377 0.867 -0.842 0.351
SCDSTUR 2.121 0.237 -2.080 0.556 0.967 0.298
Tirkiye BIST -0.782 0.823 -1.717 0.743 -0.804 0.367
MSCIEF14 -0.556 0.877 -1.735 0.735 -0.991 0.290

*MacKinnon (1996) tek yonlii p degerleri.

MOEX disindaki tim zaman serileri birinci farklari alindiktan son-
ra duragan ve VAR analizlerinde kullanilabilecek duruma gelmistir (Tab-

lo 5).
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Tablo 5: ADF Birinci Fark Birim Kék Sinamalar

Ok Desisk Sabitli trendsiz t Sabitli trendli Sabitsiz trendsiz
€ egigen t-istatistik Olasilik* t-istatistik Olasilik* t-istatistik Olasilik*
SCDSARG -31.660 0.000 -31.742 0.000 -31.639 0.000
Arjantin MERVAL -29.957 0.000 -29.937 0.000 -29.883 0.000
MSCIEF1 -24.046 0.000 24.077 0.000 -24.038 0.000
SCDSBRA -31.525 0.000 -31.508 0.000 -31.512 0.000
Brezilya BOVESPA -27.971 0.000 -27.952 0.000 -27.86 0.000
MSCIEF2 -23.980 0.000 -24.009 0.000 -23.974 0.000
SCDSCHL -16.984 0.000 -17.008 0.000 -16.900 0.000
Sili IGPA -26.246 0.000 -26.307 0.000 -26.193 0.000
MSCIEF3 -25.755 0.000 -25.773 0.000 -25.740 0.000
SCDSCHN -29.195 0.000 -29.202 0.000 -29.134 0.000
Cin SSEC -26.992 0.000 26.976 0.000 -27.012 0.000
MSCIEF4 -23.594 0.000 -23.624 0.000 -23.588 0.000
SCDSCOL -22.363 0.000 -22.367 0.000 22.324 0.000
Kolombiya COLCAP -26.937 0.000 26.947 0.000 -26.901 0.000
MSCIEF5 -25.957 0.000 -25.976 0.000 -25.941 0.000
SCDSGRC -22.698 0.000 -22.788 0.000 -22.549 0.000
Yunanistan  ASE -20.067 0.000 -20.048 0.000 -20.064 0.000
MSCIEF6 -20.829 0.000 -20.850 0.000 -20.844 0.000
SCDSIND -27.952 0.000 -27.930 0.000 -27.960 0.000
Hindistan ~ SENSEX -21.485 0.000 -21.464 0.000 21.416 0.000
MSCIEF7 -20.892 0.000 -20.896 0.000 -20.911 0.000
SCDSIDN -28.217 0.000 -28.202 0.000 -28.208 0.000
Endonezya IDX -25.660 0.000 25.649 0.000 -25.656 0.000
MSCIEF8 -23.301 0.000 -23.326 0.000 -23.300 0.000
SCDSMYS -23.681 0.000 -23.683 0.000 -23.617 0.000
Malezya KLCI -27.866 0.000 -27.866 0.000 -27.883 0.000
MSCIEFQ -25.708 0.000 -25.727 0.000 -25.693 0.000
SCDSPHL -30.114 0.000 -30.107 0.000 -30.100 0.000
Filipinler PSE -23.881 0.000 -23.866 0.000 -23.845 0.000
MSCIEF10 -24.098 0.000 -24.118 0.000 -24.080 0.000
SCDSRUS -28.477 0.000 -28.490 0.000 -28.434 0.000

Rusya MOEX
MSCIEFT1 -25.970 0.000 -25.989 0.000 -25.955 0.000
. SCDSZAF -22.131 0.000 -22.148 0.000 -22.107 0.000
ff‘;ity SWIX -28.527 0.000 28.511 0.000 -28.533 0.000
MSCIEF12 -25.971 0.000 -25.991 0.000 -25.957 0.000
. SCDSKOR -30.411 0.000 -30.392 0.000 -30.416 0.000
Eourneey KOSPI -16.992 0.000 -17.048 0.000 -17.002 0.000
MSCIEF13 -23.659 0.000 -23.689 0.000 -23.652 0.000
SCDSTUR -30.183 0.000 -30.183 0.000 -30.196 0.000
Torkiye BIST -30.205 0.000 -30.227 0.000 -30.206 0.000
MSCIEF14 -26.039 0.000 -26.055 0.000 -26.022 0.000

*MacKinnon (1996) tek yonli p degerleri.

Birim kok testlerinden sonra uygun gecikme uzunluklari bes farkli
olcut kullanilarak belirlenmistir. Bunlar; LR test istatistigi, son tahmin hata
kriteri (FPE), Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz Kriteri (SC) ve Hannan-
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Quinn bilgi kriteridir (HQ). Sinamalar 8 gecikme uzunluguna kadar yo-
pilmis ve her bir Glke icin belirlenen uygun gecikme uzunluklari Tablo
6'de sunulmustur.

Tablo 6: Uygun Gecikme Uzunluklan

Uzunluk Logl LR FPE AIC SC HQ
Arjantin 2 -11,409  23.398 95,009* 31.488* 31.621 31.539
Brezilya 1 -10,705  141.999 3,211* 30.404*  30.481*  30.433*
Sili 1 -10,413  41.113 87,754* 24.501* 24.568 24.527*
Cin 1 7,037  45.273*  174,042*  20.581* 20.660  20.611*
Kolombiya 1 -8,463  37.048* 137,858*  20.348* 20.416  20.374*
Yunanistan 2 5,997 30.318* 2,964,863* 23.416* 23.589 23.484
Hindistan 3 6,588 65.265 32,220,993* 25.802* 26.050  25.899*
Endonezya 1 7,066  49.089 136,738*  20.339* 20.418 20.370*
Malezya 2 -8,038  18.685* 46,348* 19.258* 19.376 19.303
Filipinler 1 6,727  69.503 2,266* 16.239*  16.308*  16.266*
Giiney Afrika 1 -10,641  31.488 14,133,261* 24.978*  25.0445  25.003
Giney Kore 2 6,488  19.057* 22,102* 18.517* 18.653 18.570
Tirkiye 3 -13,598  29.489* 8,000* 31.364* 31.528 31.427

Arashirmanin bir sonraki asamasinda uzun dénemli iliskiyi tespit
edebilmek amaciyla VAR analizine dayali Johansen Esbitinlesme testi
uygulanmishr. Sinama sonrasi Arjantin, Giney Afrika ve Turkiye icin
sifir hipotezi reddedilmis ve bu Ulkelerde birer adet esbitinlesik iliski
oldugu, bir diger ifadeyle Glke temerrit takasinin uzun dénemde hisse
senedi endeksine etki ettigi gorilmustir. Yapilan trace (iz) ve maximum
eigenvalue (maksimum &zdeger) testlerinden elde edilen bulgular bir-
birleriyle 6rtusmektedir. Normalize edilmis matris degerler s6z konusu
Ulkelerdeki iliskilerin tamaminin pozitif ydnde istatistiki agidan anlamli
oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 7: Johansen Esbitinlesme Testi

Ulke Seriler iliski Hipotezi Amar  “rrace Kritik deger  Olasilik.**
SCDSARG. M Esbitinlesme yok* 0.041 30.459  21.132 0.002
L DSAR ER- -
Arjantin VAL MSCI,EF] En cok 1 esbitinlesme 0.010 7.603 14.265 0.420
En cok 2 esbitinlesme 0.001 0.490 3.841 0.484
Esbitinlesme yok 0.0257 24.526 29.797 0.179
Brezilya  UCDSBRABO- e k1 esbifinlesme  0.007  6.008  15.495  0.695
4 VESPA, MSCIEF2 " ¢ s 4 : : ' :
En cok 2 esbitinlesme 0.001 0.661 3.841 0.416
Esbitinlesme yok 0.016 19.734  29.797 0.441
sl DSCHLIGPA. En cok 1 esbilfinlesme 0,007 6150 15.495  0.678

En cok 2 esbitinlesme 7.800 0.067 3.841 0.796
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Esbitinlesme yok 0.0123 12.579 29.797 0.910
Cin I%/\CS[():SIIS:HANI SSEC, En ¢ok 1 esbitinlesme 0.005 3.545 15.495 0.937
En cok 2 esbiitinlesme 5.210 0.036 3.841 0.849
Esbitinlesme yok 0.015 21.297 29.797 0.339
Kolombiya éi%lsﬁgé”;?l' En cok 1 esbiitinlesme 0.010 8.867 15.495 0.378
En cok 2 esbiitinlesme 0.000 0.131 3.841 0.717
Esbitinlesme yok 0.021 10.946  21.132 0.653
Yunanistan fACsDc?EGFiC ASE, Encok 1 esbifinlesme  0.011  5.697 14265  0.652
En cok 2 esbiitinlesme 0.000 0.073 3.841 0.786
Esbitinlesme yok 0.028 19.133 29.797 0.483
Hindisan S50 Waciety | Ensok T esbitinlesme 0005 4210 15495 0.886
En cok 2 esbiitinlesme 0.003 1.405 3.841 0.236
Esbitinlesme yok 0.023 25.395 29.79707 0.1478
Endonezya  mooto8 DX Encok 1 esbilinlesme  0.011 9,140 15.49471  0.3526
En cok 2 esbiitinlesme 0.002 1.312  3.841466  0.2520
Esbitinlesme yok 0.021 24205 29.79707  0.1919
Malezya st Ul Encok 1 esbittinlesme  0.007  6.226 15.49471  0.6688
En cok 2 esbiitinlesme 0.000 0.131 3.841466 0.7175
Esbitinlesme yok 0.013 18.479 29.79707 0.5309
Flipinler Y orHLPSE n col 1 esbilfinlesme 0,007 7.681  15.49471  0.5001
En cok 2 esbiitinlesme 0.001 1.615 3.841466  0.2038
Esbitinlesme yok* 0.026 22.508 21.132 0.032
Giiney Afrika I?/\CS%SIEZSFZI SWIX, En ¢ok 1 esbitinlesme 0.012 10.156  14.265 0.202
En cok 2 esbiitinlesme 0.001 1.077 3.841 0.299
Esbitinlesme yok 0.023 16.422  21.132 0.201
Giney Kore  saortos KO By cok 1 esbittinlesme ~ 0.007 4754 14265 0772
En cok 2 esbitinlesme 0.001 0.488 3.841 0.485
Esbitinlesme yok* 0.243  242.655 21.132 0.000
Torkiye Mot OR BT g ok 1 esbilfinlesme  0.007 6990 15.495 0579
En cok 2 esbiitinlesme 0.001 0.490 3.841 0.484

* hipotezin 0,05 anlamlilik diizeyinde kabul edilmedigini géstermektedir.
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p degerleri.

Son asamada ise Granger nedensellik testi ile degiskenler arasin-
daki kisa dénem nedensellik iliskisi arastirilmistir. Bulgular ilke bazinda
yuzde 5 anlamlilik dizeyinde ele alindiginda;

Arjantin’e ait ilke temerrit takasi ile hem MERVAL hisse senedi
endeksi hem de MSCIEF gelismekte olan piyasalar hisse senedi
endeksi arasinda iki yonli nedensellik iliskisi bulunmaktadir.
MERVAL ise MSCIEF'in Granger nedenidir.

Brezilya BOVESPA hisse senedi endeksi ile ilke kredi temerrit ta-
kasi ve MSCIEF gelismekte olan piyasalar hisse senedi endeksi
arasinda tek yonli nedensellik iliskisi oldugu gorilmektedir.
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Sili lke kredi temerrit takasi ile MSCIEF gelismekte olan piya-
salar hisse senedi endeksi arasinda iki yonlu nedensellik iliskisi
tespit edilmistir. Ayrica IGPA hisse senedi MSCIEF'in Granger
nedenidir.

MSCIEF gelismekte olan piyasalar hisse senedi endeksi Cin
Ulke temerrit takasinin Granger nedenidir.

Kolombiya Glke kredi temerrit takasi ile MSCIEF gelismekte
olan piyasalar hisse senedi endeksi arasinda cift yonli neden-
sellik iliskisi oldugu gérilmustir. Ayrica, Kolombiya COLCAP
hisse senedi endeksinin MSCIEF’in Granger nedeni oldugu an-
lasiimaktadir.

Hindistan’a ait Ulke temerrit takasi hem SENSEX hisse senedi
endeksi hem de MSCIEF gelismekte olan piyasalar hisse senedi
endeksinin Granger nedenidir.

Endonezya IDX hisse senedi endeksi Ulke kredi temerrit taka-
sinin, MSIEF ise hem ulke kredi temerrit takasinin hem de IDX
hisse senedi endeksinin Granger nedenidir.

Malezya KLCI hisse senedi endeksi Glke kredi temerrit takasi-
nin, MSCIEF gelismekte olan piyasalar hisse senedi endeksi ise
hem Ulke temerrit takasinin hem de KLCI hisse senedi endeksi-
nin Granger nedenidir.

Filipinler Glke temerrit takasi primlerinin PSE hisse senedi en-
deks degerleri ile MSCIEF'in Granger nedeni oldugu gorilmus-
tr. Ayrica PSE ile MSCIEF arasinda tek yonli kisa dénem ne-
densellik iliskisi vardir.

Giney Afrika ilke temerrit takasi ile MSCIEF gelismekte olan
piyasalar hisse senedi endeksi arasinda iki yonli nedensellik
iliskisi bulunmaktadir. SWIX hisse senedi endeksi ise hem ilke
temerrit takasinin hem de MSCIEF'nin Granger nedenidir.

Turkiye Ulke kredi takasi ile hem BIST hisse senedi endeksi hem
de MSCIEF gelismekte olan piyasalar hisse senedi endeksi ara-

sinda cift yonli kisa dénem nedensellik iliskisi belirlenmistir.
BIST ise MSCIEF'in Granger nedenidir.
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Tablo 8: Granger Nedensellik Testi
Ulke  hoiliski Hipotezi Olasihk  Karar Ulke Ao iliski Hipotezi Olasilk  Karar
SCDSARG — MERVAL 0,000* Ret SCDSIDN —  IDX 0.142  Kabul
- SCDSARG — MSCIEFT ~ 0,001* Ret g SCDSIDN — MSCIEF8 0.121 Kabul
g MERVAL — SCDSARG 0,000* Ret § IDX — SCDSIDN 0.015* Ret
z MERVAL — MSCIEF1 0,000* Ret -(gj IDX — MSCIEF8 0.533  Kabul
MSCIEFT — SCDSARG  0,006* Ret ' MSCIEF8 — SCDSIND 0.003* Ret
MSCIEFT — MERVAL 0,129  Kabul MSCIEF8 — IDX 0.031* Ret
SCDSBRA — BOVESPA  0.661  Kabul SCDSMYS — KLCI 0.094  Kabul
o SCDSBRA — MSCIEF2  0.377  Kabul 5 SCDSMYS — MSCIEF9  0.163  Kabul
%‘ BOVESPA — SCDSBRA  0,000* Ret § KLCI — SCDSMYS 0.037* Ret
g BOVESPA — MSCIEF2 0,000* Ret g KLCI — MSCIEF9 0.600  Kabul
MSCIEF2 — SCDSBRA 0.055  Kabul MSCIEF9 — SCDSMYS  0.049* Ret
MSCIEF2 — BOVESPA 0.062  Kabul MSCIEF? — KILCI 0.005* Ret
SCDSCHL — IGPA 0.765  Kabul SCDSPHL — PSE 0.036* Ret
SCDSCHL — MSCIEF3 0,00* Ret _  SCDSPHL — MSCIEF10  0.020* Ret
.= IGPA — SCDSCHL 0.381  Kabul E PSE — SCDSPHL 0.233  Kabul
“ IGPA — MSCIEF3 0.023* Ret u—% PSE — MSCIEF10 0.047* Ret
MSCIEF3 — SCDSCHL ~ 0.035* Ret MSCIEF10 — SCDSPHL ~ 0.155  Kabul
MSCIEF3 — IGPA 0.392  Kabul MSCIEF10 — PSE 0.518  Kabul
SCDSCHN — SSEC 0.705  Kabul SCDSZAF — SWIX 0.164  Kabul
SCDSCHN — MSCIEF4  0.067  Kabul 2 SCDSZAF — MSCIEF12  0.000* Ret
e SSEC — SCDSCHN 0.979  Kabul £ SWIX — SCDSZAF 0.003* Ret
" SSEC — MSCIEF4 0.240  Kabul “Z’\ SWIX — MSCIEF12 0.000* Ret
MSCIEF4 — SCDSCHN  0.024* Ret ®  MSCIEF12 — SCDSZAF  0.008* Ret
MSCIEF4 — SSEC 0.906  Kabul MSCIEF12 — SWIX 0.114  Kabul
SCDSCOL — COLCAP  0.658  Kabul SCDSKOR — KOSPI 0.326  Kabul
o SCDSCOL — MSCIEF5  0,000* Ret ©  SCDSKOR — MSCIEF13  0.265  Kabul
ié COLCAP — SCDSCOL 0.112  Kabul % KOSPI — SCDSKOR 0.527  Kabul
—g COLCAP — MSCIEF5 0.026* Ret ;% KOSPI — MSCIEF13 0.575  Kabul
*  MSCIEF5 — SCDSCOL ~ 0.009* Ret O MSCIEF13 — SCDSKOR ~ 0.444  Kabul
MSCIEF5 — COLCAP 0.078  Kabul MSCIEF13 — KOSPI 0.067  Kabul
SCDSGRC — ASE 0.491  Kabul SCDSTUR — BIST 0.000* Ret
5 SCDSGRC — MSCIEF6  0.453  Kabul SCDSTUR — MSCIEF14  0.049* Ret
% ASE — SCDSGRC 0.212  Kabul % BIST — SCDSTUR 0.079* Ret
g ASE — MSCIEFé 0.269  Kabul ,_5 BIST — MSCIEF14 0.024* Ret
> MSCIEF6 — SCDSGRC 0.463  Kabul MSCIEF14 — SCDSTUR  0.002* Ret
MSCIEF6 — ASE 0.085  Kabul MSCIEF14 — BIST 0.0724  Kabul
SCDSIND — SENSEX 0.000* Ret
- SCDSIND — MSCIEF7  0.000* Ret
_% SENSEX — SCDSIND 0.143  Kabul
E SENSEX — MSCIEF7 0.846  Kabul
MSCIEF7 — SCDSIND 0.752  Kabul
MSCIEF7 — SENSEX 0.659  Kabul
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5. Sonug

Risk algisinda ortaya ¢ikan degisimlerin en hizli yansidigi piyasa-
lardan birisi hisse senedi piyasalari olarak kabul edilmektedir. Ulke kre-
di temerriit risk primi ise bir ilkeye yonelik risk algisinin baslica géster-
gelerindendir. Ulke temerrit takas primleri ile SCDS hisse senedi endeks-
leri arasinda nedensellik iliskisinin varligi finans literatirinde tartisilan
konulardan birisidir. Bu calismada gelismekte olan finansal piyasalarda
Ulke temerrit takas primleri ile hisse senedi endeksleri arasindaki kisa ve
uzun dénem iliskisinin varligi arastirlmistr. Tom kitalara dagilmis olan
gelismekte olan lkeler; sahip olduklari kaynaklar, tarihsel gegcmisleri,
ekonomik, demografik ve siyasi yapilari, bulunduklari zaman dilimi ve
kiresel finansal piyasalarla bitinlesme gibi cesitli agilardan farkhliklar
gosterebilmektedirler. Bu nedenlerle arastirmanin sonuclarinin da ilkele-
re gore farklihk gostermesi beklenebilir.

Calismada ilk olarak zaman serilerinin duraganhigr Dickey-Fuller
(DF) birim kok testi ile simanmigtir. Bulgular Rusya MOEX hisse senedi
endeksi serisini dizey duragan, diger tim serilerin ise birinci farklari
alindiginda duragan olduklarini géstermistir ve bu nedenle Rusya'ya ait
seriler modelden cikarilmistir. ikinci asamada zaman serileri arasindaki
uzun dénemli anlamli iliskinin varhigini belirleyebilmek icin VAR anali-
zine dayali Johansen Esbitinlesme testi uygulanmistir. Sinama sonrasi
Arjantin, Giney Afrika ve Turkiye tlke temerrit takasinin uzun dénemde
ilgili Glkeler ait hisse senedi endekslerine etki ettigi gorilmustir. Daha
sonra gergeklestirilen Granger sinamalarinda Yunanistan ile Giney
Kore'de arastirilan degiskenler agisindan nedensellik iliskisi belirleneme-
mistir. Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Hindistan, Endonezya,
Malezya, Filipinler ve Giney Afrika’da Glke kredi temerrit takasi, tlke
hisse senedi endeksi ve/veya MSCIEF gelismekte olan piyasalar hisse
senedi endeksi arasinda istatistiksek olarak anlamli iliskiler oldugu géril-
mistir. Turkiye Ulke kredi takasi ile hem BIST hisse senedi endeksi, hem
de MSCIEF gelismekte olan piyasalar hisse senedi endeksi arasinda cift
yonli kisa dénem nedensellik iliskisi mevcuttur.

Arastirmanin sonuglari; Chan ve Zhang'in (2009) Guney Kore,
Endonezya, Malezya, Filipinler icin 2001-2007 dénemine ait verilerle
gerceklestirdikleri ve SCDS primlerinin hisse senedi piyasasina énciluk
etmekte oldugunu ve hisse senedi endeksleri ile SCDS primleri arasinda
guclu bir negatif korelasyon bulundugunu belirledikleri ¢calismayla; She-
ar vd.'nin (2017) 2004-2012 dénemi icin Pakistan SCDS gdstergeleri
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ile KSE100 Endeksi arasinda bulduklari anlaml nedensellik iliskisi so-
nuclariyla; Gun’Gn (2018) Brezilya, Sili ve Kolombiya'nin 2010-2017
déneminde Ulke kredi temerrit takas marilari ile hisse senedi fiyatlari ara-
sinda negatif anlamli iliski belirledikleri arastirma ile uyumludur. Buna
karsin Kadooglu vd.nin (2016) 2010-2015 déneminde Endonezya’da
SCDS primleri hassas bir iliski olmadigini ortaya koyduklari ¢calismadan
farklilasmaktadir.

Yaprakli ve Gingdr'in (2007) 1986-2006 verileriyle gerceklestir-
dikleri arastrmanin sonuclarina gére Tirkiye'de Ulke risk primleri ile his-
se senedi fiyatlar arasinda uzun dénemli bir iliski vardir. Kayhan vd. ne
gére (2016) Turkiye ekonomisinde SCDS primlerindeki géreli degisme-
ler BIST100'i etkilemektedir. Hanci’da (2014) 2008-2012 déneminde
SCDS baz puant ile BIST-100 getirileri arasinda negatif anlamli yonli bir
iliski oldugunu belirlemistir. Eren ve Basar'a gére (2016) 2005-2014
dénemi verileri dikkate alindiginda kredi temerrit takas islemleri kisa
vadede hisse senedi fiyatlarini olumsuz yonde etkilemektedir. Arastirma-
nin sonuglari ilgili ¢alismalarla uyumludur. Ancak, Kadooglu vd. (2016)
Turkiye acisindan SCDS primleri ile borsa endeks kapanislar arasindaki
iliskinin zayif oldugunu ve Eren ile Basar (2016) kredi temerrit takas
islemleri ile BIST-100 Endeksi arasinda uzun vadede iliski bulunmadigini
belirlemislerdir. Calismada, ilgili arastirmalarin aksine, Turkiye'de Glke
kredi temerrit takasi ile BIST hisse senedi endeksi arasinda gift yonli ve
anlamli kisa dénem nedensellik iliskisi oldugu sonucuna ulasilmistir.
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