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MAKALE BILGISi OZET

Anahtar Kelimeler: Amag — Calismanin amaci, Tiirkiye ve BRICS {ilkelerinin iilke riskleri arasindaki es-hareketlilik

Ulke Riski ve etkilesimlerin varligini aragtirmaktir. Bu amagla tilkelerin CDS primleri arasinda esbiitiinlesme

Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) ve nedensellik analizleri gerceklestirilmistir.

ARDL Bounds Testi Yontem - Ulkelerin CDS primleri arasinda uzun donemli egbiitiinlesme iligkisinin

Toda-Yamamoto Testi incelenmesinde ARDL Sinir Testi; kisa dénemli nedensellik iliskilerinin tespit edilmesinde ise
Toda-Yamamoto Testi kullamlmigtir. Veriler 15 Aralik 2015-18 Mayis 2020 dénemini
kapsamaktadir.

G('jn.derilme T_aljihi 3l Mayls 2020 Bulgular - Analizler sonucunda elde edilen bulgular, Tiirkiye ile Brezilya ve Rusya CDS primleri

Revizyon _Ta_nhl 30 Haziran 2020 arasinda egbiitiinlesme iligkisinin bulundugu ancak bu iliskinin uzun dénemde istikrarli olmadig:

Kabul Tarihi 10 Temmuz 2020 yoniindedir. Bununla birlikte Tiirkiye ile Hindistan arasinda tek yonlii, diger tiim iilkeler ile ¢ift

yonlii nedensellik iliskileri gozlenmistir.

Makale Kategorisi: Tartisma — Ulagilan sonuglar Tiirkiye ile Brezilya ve Rusya’nin {ilke risklerini etkileyen ortak

Arastirma Makalesi kiiresel faktorlerin oldugu ancak Tiirkiye nin kendi dinamikleri nedeniyle belirli donemlerde bu

tilkelerden ayristigl seklinde yorumlanmaktadir. Kisa dénemde ise CDS primlerini etkileyen
herhangi bir gelismenin diger tilkede de tepkiye yol actigi, cift yonlii nedensellik iliskisine
bakilarak sdylenebilir.
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Keywords: Purpose — The aim of this study is to investigate co-movements and interactions between Turkey
Country Risk and BRICS countries. For this purpose cointegration and causality analysis are performed using
Credit Default Swaps (CDS) CDS spreads of those countries.

ARDL Bounds Test Design/methodology/approach — In order to examine the long run cointegrations between CDS
Toda-Yamamoto Test spreads, ARDL Bounds Test is applied. Toda-Yamamoto approach is used to determine the

causality relationships. Data period covers December 15, 2015 — May 18, 2020.

) Findings — Performing ARDL approach, CDS spreads of Turkey are found cointegrated with
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affecting the risks in one country causes a reaction in other countries, basing on bi-direcitonal
causalities.
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1. GIRiS

Teknolojik gelismelere bagh olarak bilgiye erisim olanaklarimin artmasi ve islem maliyetlerinin azalmasi,
yatinmailar kendi {ilke piyasalarinin disinda da islem yapmaya yoneltmektedir. Kiiresellesen ve giderek
daha entegre hale gelen uluslararasi finansal piyasalarda islem yapan yatirnmcilar boylece risklerini diisiirme
ve getirilerini arttirma imkanina sahip olabilmektedirler. Ne var ki yatirimcilar farkl tilkelerde finansal varlik
yatirimi yaptiklarinda iilkelerin genel ekonomik, politik ve yasal durumlarindaki gelismelerden kaynaklanan
cesitli sistematik risklerle kars1 karsiya kalmaktadirlar. “Ulke riski” olarak ifade edilebilecek bu riskler, ilgili
iilkede ihrag edilen borclanma araglarina iliskin yiikiimliliiklerin yerine getirilememesi veya hisse senedi
yatirimlarinin  getirilerinin azalmasi ile sonuglanabilir. Broto ve Quiros (2015:165) {ilke riskinin, kamu
kesiminin finansman maliyetlerinin belirlenmesinde 6nemli bir rolii oldugunu, algilanan riskin artmasinin,
bor¢lanma maliyetlerindeki artisla sonuglanan daha yiiksek uzun vadeli yerel faiz oranlarim1 beraberinde
getirecegini 6ne slirmiislerdir. Hassan vd. (2003), 10 Orta Asya ve Afrika iilkesi {izerine yaptiklari ¢calismada,
iilke riskinin hisse senedi piyasas: dalgalanmalar1 ve getiri tahminlerinde yiiksek bir etkisi oldugunu tespit
etmislerdir. Aydin, Hazar ve Ciitcii (2016) baz tilkelerde {ilke risk primleri ile borsa endeksleri arasinda iliski
bulunabilecegini gostermislerdir. Yapraklhi ve Giingor (2007) ile Tiikenmez ve Kutay (2016) iilke riski
bilesenleri olan ekonomik, politik ve finansal risk primlerinin borsada islem goren hisse senetlerinin piyasa
degerini; Cam (2010) bu bilesenlerin firma degerini olumsuz yonde etkiledigini ortaya koymuslardir. Ekinci
(2018) ise iilke riskinin Hindistan Rusya ve Cin gibi gelismekte olan tilkelerde Tiirkiye'ye kiyasla daha ¢ok
etki ettigini tespit etmistir. Kisacasi iilke riski, yatirnmcinin beklenen getirisini etkileyebilmektedir.

Ulke riskinin dlciilmesinde ve degerlendirilmesinde farkl gostergeler kullamlmakla birlikte, son yillarda
yaygin olarak dikkate alinan gosterge, Kredi Temerriit Swap (Credit Default Swap, CDS) primleri olmaktadir.
CDS, bir borg iliskisinden dogan alacagin temerriit riskinin sigorta edilmesine yarayan bir kredi tiirevidir.
Koruma alan taraf koruma satan tarafa periyodik olarak prim 6demekte, kredinin temerriide diismesi halinde
ise koruma satan taraf karsi tarafa 6deme yapmaktadir (Erdil, 2008:45). CDS gerek firmalarin gerekse
devletlerin kullandiklar1 kredilere dayali olarak ¢ikartilabilir ve her bir borg icin uygulanacak olan CDS primi,
ilgili dayanak kredinin riskine bagli olarak belirlenir. Kredinin riski arttikga CDS primi de artar. Dolayisiyla
bir iilkenin borglarina iliskin yiikiimliiliikleri yerine getirememe ihtimali ne kadar yiiksek goriiniiyorsa CDS
primi de o kadar yiiksek olmaktadir. Ho (2016:580), CDS primlerine bakilarak iflas olasiliginin
hesaplanabilecegini ve 6ngoriilebilecegini, dolayisiyla tilke riskinin bir temsilcisi olarak kabul edilebilecegini
belirtmistir. Ozellikle 2008 yilinda yasanan kiiresel mali krizin ardindan, piyasamin en giincel durumunu
gosteren ve degisen kosullara hizli bir sekilde adapte olabilen bir gosterge olan CDS'ler, iilke riskinin
Ol¢iilmesinde kredi notlarinin yerini almistir (Kilei, 2017:75). Aydin vd. (2016) CDS primlerini iilke riskinin
olgiisii olarak ele almislardir. Kocsis ve Monotory (2016) de CDS primlerinin, alternatif iilke riski gostergesi
olan tahvil spreadlerine gore iistiinliiklerine vurgu yaptiklar: ¢calismalarinda iilke riskinin temsilcisi olarak
CDS primlerini kullanmislardir.

Ulke CDS'lerinin iglem hacmi 2008 Kiiresel finans krizinin ve takip eden Avrupa borg krizinin ardindan artis
gostermistir. Hassan, Isiugo ve Zhang (2016)'ya gore, finansal kriz dncesinde devletlerin kredi riski gelismis
iilkeler i¢in 6nemli bir mesele degilken, kriz sonrasinda hem gelismis hem gelismekte olan iilkeler i¢in 6nemi
artmistir. Bunun sonucunda arastirmacilarin konuya ilgisinin de son dénemde arttig1 goriilmektedir. Bir grup
arastirmacilar CDS primlerinin belirlenmesinde iilkeye 6zgii faktorlerin, kiiresel faktorlerin ya da farkli
mekanizmalarin hangisinin daha etkili oldugu tizerinde durmaktadirlar'. Longstaff vd. (2007:21)’e gore
iilkeye 6zgii faktorlerin kiiresel faktorlerden daha etkili bulunmasi, iilke risklerinin yonetilmesinde standart
portfoy cesitlendirme yontemlerinin yararli olabilecegi anlamina gelecektir. Gercekten de Rajan ve Friedman
(1997:55) da uluslararas: portfdy getirilerinin 6nemli dlgiide iilke risk primi icerdigini ileri stirmektedirler.

Diger bir grup calismalarda ise iilke CDS'leri arasindaki es-hareketlilik ve yayilma etkileri incelenmistir2. Bu
calismalarin temel motivasyonu finansal piyasalardaki risklerin gesitlendirilme imkanlariin varlik fiyatlar
arasindaki es-hareketlilik ile sinirli oldugu fikridir (Anderson, 2017:243). Longstaff vd. (2007:1)’e gore, tilke
kredi riski, iilke bor¢ piyasalarmin getiri ozelliklerini belirlemekte ve yatirimcilarin, bankalarin ve diger
finansal kurumlarin kiiresel borg portfoylerini ¢esitlendirilme kabiliyetlerini etkilemektedir. Yazarlar ayrica

1 Bkz. Bolim 2.
2 Bkz. Bolum 2.
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portfOy teorisine dayanarak, iilke kredi riskleri arasindaki korelasyonun kiiresel portfdy pozisyonlarinin
onemli bir belirleyicisi oldugunu ve {iilkeler arasindaki sermaye akimlarini etkiledigini ileri siirmektedirler
(Longstaff vd., 2007:1). Consiglio vd. (2018:7) portfdy yaklasimdan yola ¢ikarak dayanak varliklar arasinda
negatif korelasyon bulunan CDSlere yatinm yapildiginda daha yiiksek korunma saglanabilecegini
belirtmislerdir. Wang ve Moore (2012:3) ise yeni sermaye ve yabanci yatirim talebinin yiiksek olmasindan
dolay1 gelismekte olan tilkelerin risk cesitlendirmesinin ve uluslararas: finansal portfoylerin faydalarmi
etkileyebilecek piyasa entegrasyonlarini daha fazla dikkate almalar1 gerektigini belirtmislerdir (Wang and
Moore, 2012:3).

Bu bilgiler 1s181nda ¢alismanin odaginda, Tiirkiye'nin iilke CDS primlerinin Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin
ve Gliney Afrika’dan olusan BRICS fiilkelerinin CDS primleri ile arasindaki muhtemel es-hareketliligin
aragtirllmas: yer almaktadir. Alt1 iilkenin giinliik CDS primleri ARDL Sinur testi ve Toda-Yamamoto (1995)
nedensellik testi ile analiz edilmistir. Tiirkiye CDS’lerinin Brezilya ve Rusya ile uzun dénemde es-hareketlilik
sergiledigi tespit edilmis olmakla birlikte bu iligskinin istikrarli olduguna dair kanit sunulamamistir. Diger
taraftan Hindistan disindaki tiim {ilkelerle ¢ift yonlii, Hindistan ile ise tek yonlii nedensellik iligkilerinin
varlig1 daha agik bir sekilde goriilmektedir. Elde edilen bulgular incelenen dénemde {ilke riskleri arasinda
geciskenlige yol agan mekanizmalarin bulundugu ancak Tiirkiye'nin kendine 6zgii dinamikleri nedeniyle
CDS’lerinin diger iilkelerden ayristig1 seklinde yorumlanmaktadir. Kisa donemde ise iilke riskleri arasinda
yakin etkilesimler oldugu anlasilmaktadir. Calismanin bundan sonraki boliimiinde CDS primleri ile ilgili
literatiir arastirmasina yer verilmistir. Uciincii boliimde veri seti ve yontem tanitilmis, dérdiincii boliimde ise
ampirik bulgular sunulmustur. Sonug ve degerlendirmeler boliimii ile calisma tamamlanmaktadir.

2. LITERATUR ARASTIRMASI

CDS primleri literatiirde oldukga genis bir perspektifte ele alinmis ve incelenmistir. Zhu (2004) tahvil primleri
ve CDS primlerinin uzun dénemde birlikte hareket ettigini fakat kisa donemde bu iligkinin her zaman s6z
konusu olmadigini gostermislerdir. Kim (2004) gelismekte olan sekiz iilkenin besinde tahvil primleri ile CDS
primleri arasinda uzun donemli iliski bulmuslar, Tirkiye'nin de aralarinda bulundugu {i¢ tilkede
esbiitiinlesme iliskisi tespit edememislerdir. Hisse senedi fiyatlar1 ile CDS primleri arasinda ise yalnizca iki
tilkede uzun dénem iligkisi bulunabilmistir. Tang ve Yan (2006), tahvil, hisse senedi ve opsiyon piyasalarinda
CDS piyasasina dogru likidite yayilimi bulundugu, ayrica piyasa likiditesinin CDS primleri tizerinde etkili
oldugu sonucuna varmiglardir. Chan-Lau ve Fung vd. (2008) hisse senedi piyasast ile yiiksek getirili CDS
piyasast arasinda fiyatlama ve volatilite ile ilgili olarak karsilikli bilgi geribildirimi oldugu sonucuna
ulagmislardir. Fontana ve Scheicher (2010) Euro bolgesinde tahvil piyasasi ve CDS piyasasi arasindaki iliskinin
tilkelere gore farklilik gosterdigini bulmuslardir. Palladini ve Portes (2011) 9 AB {ilkesini kapsayan analizler
neticesinde CDS primleri ve tahvil primleri arasinda uzun dénemli iliskinin varligini ortaya koymuslar, kisa
donemde ise CDS primlerinin tahvil primlerine onctiliik ettigi sonucuna ulasmislardir. Aktug (2015) tahvil ve
doviz piyasalarinin CDS piyasalarindaki fiyat kesfi i¢in baskin bir rol oynadiklarini ortaya koymustur. Evci
(2020) Tiirkiye’de CDS primleri ile borsa endeksi arasindaki etkilesimi incelemis, degiskenler arasinda uzun
doénemli ters yonlii bir iliskinin var oldugunu, kisa dénemde ise CDS primlerinden BIST 100 endeksine dogru
bir nedensellik iligkisinin bulundugunu ortaya koymustur.

Ulke riskinin temsilcisi olarak CDS primlerine alternatif olarak kabul edilen bir gdsterge, kredi derecelendirme
notlaridir. Literatiirde bu ikisi arasindaki iligkiyi arastiran pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Cossin (2002), Abid ve
Naifar (2006) ile Papaioannou (2011), CDS priminin en Onemli degiskeninin kredi notu oldugunu
bulmuslardir. Afonso, Furceri ve Gomes (2011), CDS primleri ile iilke kredi derecelendirme notlar1 arasinda
negatif yonde iligki oldugunu ortaya koymuslardir. Lehnert ve Neske (2006) ile Finnerty, Miller ve Chen (2013)
derecelendirme notlarindaki artislarin CDS primleri tizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu, Norden ve Weber
(2004) ile Ismailescu ve Kazemi (2010) ise CDS primlerinin pozitif kredi olaylarina tepki gosterdigini ancak
negatif kredi olaylarina istatiksel olarak anlamli bir tepki vermedigini belirtmislerdir. Aksi yonde bulgular
ortaya koyan yazarlardan Micu, Remolona ve Wooldridge (2004) kredi derecelendirme not indiriminin CDS
primleri iizerinde oldukga yiiksek bir etkisinin oldugunu, Hull, Predescu ve White (2004) pozitif kredi
olaylarimin negatif kredi olaylarina gore daha az énemli oldugunu tespit etmislerdir.

CDS piyasasi tizerinde makroekonomik degiskenlerin etkisini arastiran ¢alismalar da mevcuttur. Buna gore
para politikasy, enflasyon, reel ekonomik faaliyet, tiiketici giiveni (Amato, 2005), risksiz faiz oran1 (Fabozzi vd.
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2006), kaldirag ve volatilite (Greatrex, 2009), déviz kurlar: (Longstaff vd. 2011), GSYIH orani (Sand, 2012), reel
faiz orani (Eyssell vd. 2013), likidite ve kiiresel yatirimci duyarliligi (Heinz ve Sun 2014), dis borg, uluslararas:
rezerv ve cari hesap (Ho, 2014) CDS piyasasi iizerinde etkili bulunan makroekonomik degiskenlerdir. Ayrica
Bouri vd. (2017) Tiirkiye'nin de dahil edildigi gelismekte olan {ilkelerin emtia piyasalarindan CDS primlerine
dogru bir volatilite yayilmasi oldugunu belirtmislerdir.

Tiirkiye’de yapilan galismalara bakildiginda ise Ozkaplan (2011) ile Balli ve Yilmaz (2012) CDS primleri ile
IMKB-100 endeksi arasinda; Kargi (2014) faiz oranlari ile; Hanc1 (2014) hisse senedi getirileri ile; Bozkurt (2015)
finansal istikrar ile; Giin vd. (2016), doviz kuru ile; Gok ve Arslan (2019) ise kredi notlar1 ile CDS primi arasinda
istatistiksel olarak anlamli iliskiler bulundugunu tespit etmislerdir.

Bu calisma ile paralel olarak iilke CDS primleri arasindaki es-hareketliligi inceleyen calismalar farkl
iilke/bolge/donemler icin farkli bulgular elde etmiglerdir. Buna gore Hausmann (2000) gelisen piyasalarda
iilke riskleri; Longstaff vd. (2007) farkhi kitalardan 26 tilkenin; Shino ve Takahashi (2010) inceledikleri alt1
iilkenin; Wang ve Moore (2012) gelismis ve gelismekte olan 38 {ilkenin; Reyhan ve Gazel (2020) gelismekte
olan tilkelerin CDS primleri arasinda yakin iliskiler bulmuslardir. Fender, Hayo ve Neuenkirsch (2012)
gelismekte olan f{ilkelerin CDS primlerinin tiilkeye 6zgii faktorlerden ziyade kiiresel risk priminden
etkilendigini ifade etmislerdir. Zinna (2013) CDS primlerinin Latin Amerika tilkelerinde kiiresel faktorler
tarafindan, Avrupa ve Asya {iilkelerinde ise yerel faktorler tarafindan daha iyi agiklandigini bulmuslardir.
Buchholz ve Tonzer (2016) 17 sanayilesmis iilkenin; Apergis, Lau ve Yarovaya (2016) GIIPSS iilkelerinin; Cepni
vd. (2017) gelismekte olan iilkelerin; Anton vd. (2018) 11 EMU iilkesinin; Arbia vd. (2018) Euro bolgesi
tilkelerinin CDS piyasalar1 arasindaki es hareketlilige odaklanmislardir. Fabozzi, Giacometti ve Tsuchida
(2016:2), yapmis olduklar literatiir arastirmasina dayanarak, bir iilkenin iflasinin o iilkeye 6zgii faktorlere
bagl olmasina ragmen {ilkelerin CDS primlerinin es-hareketlilik sergiledigini belirtmislerdir.

Diger taraftan, Heinz ve Sun (2014) Euro bolgesi ve CESEE f{ilkelerinin CDS primleri arasinda dogrudan bir
yayilma etkisi bulunmadigi, bolgelerin kendi icindeki soklara daha duyarh olduklar1 sonucuna varmislardar.
Hassan vd. (2017) Asya, Avrupa ve Latin Amerika’dan 15 tilkenin CDS verilerini analiz etmisler; her bir
bolgede giiclii piyasa baglantilar1 bulunmakla birlikte Asya piyasalarinin diger bolgelerdeki gelismelerden
daha bagimsiz oldugu sonucuna varmuslardir. Consiglio, Lotfi ve Zenios (2018) Avrupa {ilkeleri icin bir
portfdy cesitlendirme modeli gelistirmisler ve CDS primlerine bakarak, gesitlendirilebilecek énemli miktarda
tilkesel risk faktorii bulmuslardir. Cihangir (2020) ise Tiirkiye CDS primlerinin volatilitesinin hem kiiresel hem
ulusal faktorlerden etkilendigini fakat ulusal faktorlerin etkisinin daha 6nemli oldugunu ortaya koymustur.

3. VERI SETi VE YONTEM

Calismanin amact Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika’dan olusan BRICS {ilkeleri ile Tiirkiye'nin
CDS primleri arasindaki iliskinin arastirilmasidir. Uzun donemli iligskinin ortaya konulmas: amacityla ARDL
yontemi kullanilmistir. Ayrica kisa donem nedensellik iligkisinin tespit edilmesi amaciyla Toda-Yamamoto
(1995) yontemi uygulanmustir. Serilerin biitiinlesme derecelerinin belirlenmesinde ADF ve PP birim kok
testleri kullanilmisgtir.

3.1. ARDL Model Tanimlamasi

ARDL yo6ntemi, bagiml degiskenin, kendisinin ve bagimsiz degiskenlerin gecikmeli degerleri ile regresyona
tabi tutuldugu bir tekniktir. Calismada uzun donem iligkileri tahmin etmek i¢in Akel ve Gazel (2014) takip
edilerek Pesaran, Shin ve Smith (1999) ile Pesaran vd. (2001) tarafindan gelistirilen, 1 No.lu esitlikte yer alan
dogrusal ARDL(m,n) modeli kurulmustur:

m n
TUR = ay + a;Trend + Z a,; TUR,_; + Z a3;BRICS;_; + ¢ (D
i=1 i=0
Denklem (1)'de verilen model BRICS {ilkelerinin her biri igin ayr1 ayr1 ¢oziilmiistiir. ARDL modeli ¢oziilerek
elde edilen kritik degerler Pesaran vd. (2001)’in iist stnirin1 gectiginde kisa ve uzun donem katsayilar tahmin
edilmektedir (Akel ve Gazel, 2014:31). Uzun donem katsayilarin elde edildigi kosullu hata diizeltme modeli
su sekilde gosterilmektedir:
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m n
ATUR = ag + a,Trend + Z By ATUR,_; + Z ByiABRICS,_; + 8, TUR,_, + 6,BRICS,_, + & (2)
i=1 i=0
Degiskenler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin degerlendirilmesi igin Hy:8; = 6, = 0 hipotezinin
reddedilmesi gerekir. Bu hipotezin test edilmesinde Bounds testinden yararlamilmaktadir. Hesaplanan F
istatistigi Pesaran (2001)'in belirttigi kritik degerlerden biiyiik oldugunda uzun donemde egbiitiinlesme
iliskisinin olmadig1 yoniindeki Hohipotezi reddedilmektedir.

Hata diizelme modeli ise Denklem (3)’te goriildiigii sekilde kurulmaktadir:

m n
ATUR = ay + a,Trend + Z Ay ATUR,; +Z A2iABRICS,_; + A3ECM,_; + ¢; 3)
i=1 =0
Denklem (3) gosterilen ECMt1 hata diizeltme terimi olup, uzun doénem iligkisinin elde edildigi modelin
kalintilarinin bir gecikmeli degeridir (Akel ve Gazel, 2014:32). ECMzt1 teriminin negatif ve anlamli olmasi, kisa
doénemde meydana gelen sapmalarin uzun déonemde giderilebildigini ifade etmektedir.

3.2. Toda-Yamamoto Model Tanimlamasi

BRICS {ilkeleri ve Tiirkiye’nin CDS primleri arasindaki nedensellik iliskisinin analizinde Toda ve Yamamoto
(1995) tarafindan gelistirilen modelden yararlanilmistir. Modelinin ilk asamasi, bilgi kriterlerinden
yararlanilarak VAR modeli i¢in uygun gecikme uzunlugunun (k) belirlenmesidir. Ardindan, uygun gecikme
uzunluguna, birim kok testleri ile belirlenen maksimum biitiinlesme derecesi (dmax) eklenmek suretiyle, iilke
giftleri i¢in (k+dmax) boyutunda bir VAR modeli tahmin edilir. Modelin gosterimi Denklem 5 ve Denklem 6’da
yer almaktadir.

K k+d K k+d
Yo =+ Xy oy Yeoi + Xy 5 0 Yej + Xisy BriXei + 2ot B2iXe-j T € (5)

k+dmax k+dmax
Xe=p+ Z¥=1 Y1,iXe—i + Zj:kﬂa Yz,th—j + Z%(=1 8piYe_; + Z]-:kfia 82,th—j +&c  (6)

Seriler arasindaki nedensellik iliskisi, MWALD testi ile arastirilmaktadir. Testin hipotezleri su sekildedir:

Ho:B11 =Bz ="=B1xk=0
Hy: 81,1 = 81,2 == 81,k =0

Ho hipotezlerinin reddedilmesi, X ve Y serileri arasinda nedensellik iliskisinin var oldugu anlamina
gelmektedir.

3.3. Veri Seti

Bu calismada Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika 5 yillik Amerikan Dolar1 cinsinden
glinliik CDS primleri kullanilmistir. Ele alman {ilkeler farkli kitalarda konumlanmakla birlikte ortak bazi
ozellikler tagidiklari bilinmektedir. Oncelikle tamami hizli biiyiiyen ekonomilerdir. “BRICS” iilkeleri olarak
gruplandirilan bu iilkeler ile Tiirkiye'nin giderek artan yakin iligkileri oldugu gozlenmektedir. Ozellikle Cin
ve Rusya Tiirkiye'nin 6nemli ticari ortaklaridir. Diger taraftan, Rusya disinda bu iilkelerin tamamu (Tiirkiye
dahil) “Yeni Sanayilesen Ulkeler” smiflandirmasina dahil edilmektedirler. Buna gore sayilan iilkelerin hala
tam anlamiyla gelismis bir ekonomiye sahip olduklar1 soylenemezken, diger gelismekte olan {iilkelere gore
daha ileri seviyede olduklar1 gézlenmektedir. Kuepper (2019), bu piyasalarda uluslararasi yatirimcilar i¢in ¢ok
sayida se¢enek bulundugunu ancak yatirimcilarin bu firsatlari iyi analiz ederek gesitlendirilmis bir portfdy
olusturmalari gerektigini ileri stirmiistiir. Bu anlamda bu iilkeler hem cografi cesitlendirme imkani sunarken,
diger yandan ortak bazi 6zellikler arz etmektedirler. Dolayisiyla ad1 gegen iilkelerin {ilke riskleri arasindaki
etkilesimin arastirilmasi ile yararli sonuglar elde edilebilecegi diisiiniilmektedir. Arastirma 15.12.2015-
18.05.2020 donemini kapsamaktadir. Veriler paragaranti.com?, worldgovernmentbonds.com* ve
assetmacro.com?® internet siteleri araciligiyla derlenmistir. Verilerine ulasilamamasi nedeniyle Cin i¢in yapilan

3 https://www.paragaranti.com/cds, erisim tarihi: 20.05.2020.
4 http://www.worldgovernmentbonds.com/cds-historical-data/, erisim tarihi: 20.05.2020.
5 https://www.assetmacro.com/, erisim tarihi: 20.05.2020.
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analizlerin donemi 01.06.2018-18.05.2020 tarihleri ile sinirli kalmistir. Tanimlayici Istatistiklere Tablo 1’de yer
verilmistir.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

TURKIYE BREZILYA |RUSYA HINDISTAN | CiN SA
Ortalama 301.0467 225.4372 160.4560 94.3758 51.588 218.8338
Medyan 279.3150 207.0600 145.9835 89.1450 49.993 195.1255
En biiyiik 651.9100 505.9130 395.9880 271.4900 79.932 502.5500
En kiiciik 158.6160 91.7400 54.6100 19.2000 29.641 138.8480
St. Sapma 103.5687 89.4841 66.1094 29.5371 11.860 64.1058
Carpiklik 0.9744 1.0047 0.9787 25223 0.1919 1.5370
Basiklik 3.7281 3.8315 3.8209 11.4623 2.0061 4.9900
Jarque-Bera (JB) 196.2103 214.3861 204.2586 4399.9450 24217 607.9266
Olasilik (JB) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem Say. 1088 1088 1088 1088 512 1088

6 iilkeye ait 1088 gozleme dayali veri seti incelendiginde, BRICS {ilkeleri ile karsilastirildiginda Tiirkiye'nin
CDS primlerinin diger tilkelerin tamamindan daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Tiirkiye'yi Brazilya ve G.
Afrika izlemektedir. En biiyiik degerlere bakildiginda da Tiirkiye igin oldukca yiiksek deger dikkat
cekmektedir. Ayrica Tiirkiye'nin CDS primlerinin standart sapmasi da diger tilkelere kiyasla oldukca yiiksek
bulunmustur. Cin’in primlerinin ise diger tilkelerin oldukg¢a altinda oldugu ve standart sapmasinin da diisiik
oldugu dikkat ¢ekmektedir. Cin’i Hindistan izlemektedir. Carpiklik, basiklik ve JB istatistigi de CDS
primlerinin normal dagilim sergilemedigine isaret etmektedir.

Ulkelerin CDS primlerinin zaman igerisindeki hareketlerini gosteren grafik Sekil 1’de yer almaktadur.

800
Brasil
600 H -~ China
N )0 Russia
SA
Turkey
0 ‘ ‘ ‘ ‘ India
15.12.2015 15.12.2016 15.12.2017 15.12.2018 15.12.2019

Sekil 1. BRICS iilkeleri ve Tiirkiye'nin CDS primlerinin degisimi

Sekil 1'de sunulan grafikte goriildiigii gibi Tiirkiye CDS primlerinin incelenen dénemin basindan itibaren
Brezilya, Rusya ve Gliney Afrika ile birlikte hareket ettigi, Hindistan'in ise gruptan farkli bir seyir izledigi
gozlenmektedir. 2018 yilina kadar, sayilan dort iilkede diisiis egilimi olusmus, 2018 sonuna kadar siiren
yiikselig, 2019 sonuna dogru tekrar hafif bir diisiis egilimi gostermistir. 2018 yilna kadar Brezilya, Rusya ve
Giiney Afrika ile benzer bir trend sergileyen Tiirkiye'nin bu yildan sonra diger iilkelerden negatif yonde
ayristigl anlasilmaktadir. Bu ayrisma tizerinde Tiirkiye'nin {ilke riskinin, 2018 yilinin ortalarinda yasanan
doviz sokunun ve 2019 yilinda ABD ile yagsanan S 400 gerginliginin etkili oldugu diisiiniilmektedir. Cin’e ait
verilerin eksik olmas1 nedeniyle bu iilke ile ilgili yorumlarimiz eksik kalmaktadir. Ancak dikkat ¢eken bir
diger nokta, 2019’un bitimini takiben (Cin’de daha smirh olmakla birlikte) tiim iilkelerde CDS primlerinde
gozlenen keskin yiikselistir. Bu yiikselis iizerinde 2020 yih igerisinde artis gosteren Covid-19 pandemisi
nedeniyle ulusal ve uluslararasi ticari faaliyetlerin durma noktasina gelmesinin ve tiim {ilkelerde beklenen
ekonomik daralmanin da etkili oldugu tahmin edilmektedir.
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4. BULGULAR
4.1. Birim Kok Testi Sonuclart

Yontem, tamami I(0), tamami1 I(1) ve hem I(0) hem I(1) regresorlerin analizine imkan vermekle birlikte
maksimum biitiinlesme derecesinin I(1) olmasimi gerektirmektedir. Dolayisiyla analize baslamadan once
birim kok testleri yapilmak suretiyle maksimum biitiinlesme derecesinin I(1) oldugunu gostermek
gerekmektedir. Bu amacgla ADF ve PP birim kok testlerinden yararlanilmistir. Test sonuglar1 Tablo 2’de
goriilmektedir.

Tablo 2. Birim Kok Testleri

ADF PP

Sabit Sabit & Trend Sabit Sabit &Trend
Tiirkiye (diizey) -0.8335 -1.9208 -1.2548 -2.318
Tiirkiye (1. fark) -11.774% -11.844** -37.959%** -38.035%**
Brezilya (diizey) -2.7876* -1.3604 -2.5096 -1.677
Brezilya (1. fark) -16.828*** -17.077%%* -36.448** -36.878***
Rusya (diizey) -2.718** -3.015 -2.465 -2.739
Rusya (1. fark) -10.926*** -10.978*** -31.902** -31.926***
Hindistan (diizey) -2.048 -2.065 -2.351 -2.366
Hindistan (1. fark) -38.247%* -38.257%** -37.900%** -37.910%**
Cin (diizey) -2.277 -2.873 -2.973** -4.079**
Cin (1. fark) -9.372%%* -9.365*** -33.561*** -33.529***
G. Afrika (diizey) -2.356 -1.904 -1.767 -1.263
G. Afrika (1. fark) -7.203*** -16.876*** -31.573 -31.605***

Sabitli Model i¢in kritik degerler Sabitli ve Trendli Model igin kritik degerler
Anlamlilik ADF PP ADF PP
1% -3.4354 -3.434 -3.9654 -3.9635
5% -2.8637 -2.8631 -3.4134 -3.4125
10% -2.5679 -2.5676 -3.1288 -3.1282

NOT: ¥, ** ve *** sembolleri sirasiyla 10%, 5% ve 1% anlamlilik seviyelerini ifade etmektedir.

Tablo 2’de tiim iilkeler i¢cin CDS primlerinin diizey ve fark serileri icin ADF ve PP birim kok testlerinden elde
edilen istatistik degerleri yer almaktadir. Tiim seriler icin diizey degerlerin birim kok igerdigi, ancak 1.
Farklarmin alinmasi durumunda duragan hale geldikleri goriilmektedir. Istisnai olarak Cin PP testi
sonuglarina gore diizeyde duragan bulunmus, ancak ADF testi ile bu sonu¢ dogrulanmamuistir. Bu sonuglara
gore tiim degiskenler i¢cin maksimum biitiinlesme derecesinin I(1) oldugu tespit edilmis ve veri setinin ARDL
modeli i¢in uygun olduguna karar verilmistir.

4.2. Uzun Donemli Iliskilere Ait Bulgular

Tiirkiye’'nin CDS primlerinin diger bes {iilke ile olan uzun donemli iligkisinin tespit edilmesi amaciyla, her
birinde Tiirkiye’nin bagimli degisken oldugu bes model kurulmustur. Analizlerin bulgular1 Tablo 3’te
gosterilmistir.
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Tablo 3. ARDL Kosullu Hata Diizeltme ve Bounds Testi Sonuglari

Bagimli Degisken: TUR

Bagimsiz Deg. Bagimsiz Deg. Bagimsiz Deg. Bagimsiz Deg. Bagimsiz Deg.

BRA RUS IND CHN SA

ARDL(2,4) ARDL(2,4) ARDL(2,4) ARDL(2,4) ARDL(2, 4)

Degisken  Katsay1 D K D K D K D K

C -4.235 C -8.399*** C 1.269 C -7.097 C -0.899
(2.664) (2.986) (1.811) (7.226) (1.973)

Trend 0.012%** Trend 0.016%** Trend 0.004** Trend 0.020** Trend 0.005**
(0.004) (0.004) (0.002) (0.009) (0.002)

TURw1 -0.032%** TURw1 -0.030*** TURe1 -0.019*** TURw1 -0.033*** TURe1 -0.02%**
(0.008) (0.008) (0.007) (0.012) (0.007)

BRA® 0.034*** RUSt1 0.058*** INDe1 0.024 CH 1 0.2934** SAe1 0.023**
(0.011) (0.016) (0.019) (0.119) (0.010)

ATURt -0.204*** ATURt -0.132%** ATURt1 -0.115*** ATURt1 -0.121*** ATURt1 -0.23%**
(0.029) (0.030) (0.030) (0.044) (0.030)

ABRA 0.128*** ARUS 1.017*** AIND 0.311*** ACH: 0.442* ASA 0.147***
(0.045) (0.062) (0.10) (0.253) (0.056)

ABRA 0.407*** ARUS 0.014 AIND¢1 0.275*** ACHt1 0.966*** ASAw 0.740%**
(0.046) (0.069) (0.102) (0.279) (0.057)

ABRA2 0.311*** ARUS2 0.256*** AINDt-2 0.022*** ACHt-2 -0.193 ASAt2 0.363***
(0.047) (0.062) (0.101) (0.284) (0.060)

ABRA3 0.260*** ARUS¢3 -0.207*** AINDt-3 -0.392%** ACHes 0.808*** ASAts 0.194***
(0.045) (0.063) (0.107) (0.270) (0.056)

UZUN DONEM KATSAYILAR

L_BRA 1.070%** L_RUS 1.947%** L_IND 1.289 L_CH 9.029 L_SA 1.065*

(0.294) (0.512) (1.957) (5.580) (0.644))
HATA DUZELTME KATSAYILARI

CointEq -0.032%** -0.030*** -0.019*** -0.033*** -0.02%**

(-1) (0.008) (0.007) (0.007) (0.011) (0.007)

F-stat. 7.461** F-stat. 8.059** F-stat. 4.279 F-stat.  4.644 F-stat. 4.524

(Bounds)

t-stat. -3.85%* t-stat. -3.820** t-stat. -2.911 t-stat. -2.722 t-stat. -2.993

ARCH(2) 0.000 ARCH(2) 0.000 ARCH(2 0.000 ARCH(2) 0.000 ARCH(2 0.000

BG(2) 0.958 BG(2) 0.059 BG(2) 0.277 BG(2) 0.612 BG(2) 0.152

F istatistigi & 10 11) Sig. 1(0) (1)

Kritik 10% 5.59 6.26 T 10% -3.13 -3.4

Degerleri 5o, 6.56 7.3 Istatistigi 5o, -3.41 -3.69

Pesaran Kritik

(2001) 2.50% 7.46 8.27 Degerleri 2.50% -3.65 -3.96
1% 8.74 9.63 1% -3.96 -4.26

* %k

NOT: Parantez icindeki degerler standart hatalardir. *, ** ve

*** sembolleri sirasiyla %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde anlamli olan

istatistik degerlerini ifade etmektedir.

Ulkelerin CDS primleri arasindaki uzun dénemli iligkinin incelendigi tiim modeller icin tani testlerinde seri
korelasyon problemi (BG-LM testi) bulunmamakla birlikte degisen varyans sorunu (ARCH testi) goriilmiis,
bu nedenle modellerin ¢oziimiinde Newey-West tahmincisi kullanilmistir. Tan: testlerinin sonuglari ve Akaike
Bilgi Kriteri (AIC) ile belirlenen gecikme uzunluklari®, Tablo 3’te yer almaktadir.

Bulgular incelendiginde Brezilya ve Rusya icin kurulan modellerde Bounds testinden elde edilen F
istatistiginin degerlerinin, Pesaran vd. (2001) tarafindan belirlenen I(1) kritik degerlerinden yiiksek oldugu
goriilmektedir (%5 anlamlilik seviyesinde). Bu sonuglar, hicbir diizeyde iliski olmadig1 yoniindeki HO
hipotezinin reddedilmesini saglamaktadir. Bu modellerden elde edilen uzun dénem katsayilarin tamami %1
anlamlilik seviyesinde anlamlidir ve katsayilarin pozitif oldugu goriilmektedir. Ayrica esbiitiinlesme
esitliginden elde edilen katsayilarin da negatif ve anlaml oldugu bulunmustur. Bu bulgu da kisa donemde
ortaya citkan soklarin etkisinin uzun dénemde ortadan kalktigina isaret etmektedir. Tiim bu sonuglar,

6 Maksimum 4 gecikme alinmistir.
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Tiirkiye’nin CDS primlerinin Brezilya ve Rusya’nin CDS primleri ile uzun dénemli iliski igerisinde olduguna
isaret etmektedir.

Hindistan, Cin ve G. Afrika i¢in kurulan modellerde, egbiitiinlesme katsayilarinin negatif ve anlamli oldugu
bulunmakla birlikte Bounds testi sonuglar: uzun dénemli iliskinin varligina dair bir kamit sunmamistir. Uzun
donem katsayilar1 da Hindistan ve Cin i¢in anlamli bulunmamus, G. Afrika i¢in %10 anlamlilik diizeyinde
anlamli bulunmustur. Hindistan ve Cin icin elde edilen sonuglar, Hassan vd. (2017)'nin Asya ekonomilerinin
kendi aralarinda miisterek hareket ettigi fakat diger bolgelerdeki soklara daha az tepki verdigi yoniindeki
bulgularini destekler niteliktedir.

Brezilya ve Rusya ile Tiirkiye'nin CDS primleri arasinda tespit edilen uzun dénemli iligskinin istikrarmin
arastirilmasi amaciyla hatalarin ve hata karelerin kiimiilatif toplamlaria ait CUSUM ve CUSUM-5q grafikleri
olusturulmustur (Sekil 2). CUSUM grafiklerinde %5 anlamlilik seviyesinde kritik siirlarin asilmadigi ancak
CUSUM-Sq grafiklerinde kritik simirlarin disinda kalindigr goriilmektedir. Bu bulgu, Tiirkiye'nin {ilke
riskinin, diger tilkelerle uzun doénemde es-hareketlilik sergiledigi yoniindeki Bounds testi sonuglarinin
gecerliligini siipheye diistirmektedir. CUSUM-Sq grafikleri iliskinin, ele alinan dénemin basindan itibaren
istikrarsiz oldugunu ortaya koymaktadir. Farkli modellerden elde edilen grafiklerin benzer yapida olmasi, es-
hareketlilikten sapmalara neden olan gelismelerin Tiirkiye kaynakli oldugunu diisiindiirmektedir. Buna gore
Tiirkiye’nin iilke riskini etkileyen faktorlerin diger iilkelere sirayet etmedigi, ayrica Tiirkiye nin riski iizerinde
kendi ekonomik temellerinin uluslararasi faktorlerden daha etkili oldugu tahmin edilmektedir. Ayrica tiirev
iiriinlere spekiilatif amaglarla yapilan yatirimlarin yaygmhgmin da Tiirkiye icin ortaya konulan ayrisma
tizerinde etkili oldugu distintilmektedir.

Elde edilen sonuglar Tiirkiye'nin CDS primlerinin iki {ilke ile kararsiz bir uzun dénem iliskisinde oldugunu,
ti¢ iilke ile ise bir egbiitiinlesmenin bulunmadigini gostermektedir. Bu bulgularin sasirtici ya da geligkili
oldugu sdylenemez. Ciinkii 6nceki calismalarin sonuglarina bakildiginda CDS hareketlerinin iilkeden iilkeye,
bolgeden bdlgeye ya da ele alinan déneme gore farklilagabildigi goriilmektedir. Ornegin Fender Hayo ve
Neuenkirsch (2012), makroeknomik faktorlerin yalnizca kiiresel kriz dncesinde CDS primleri {izerinde etkili
oldugunu gostermislerdir. Longstaff vd. (2007), Shino ve Takahashi (2010), Wang ve Moore (2012), Buchholz
ve Tonzer (2016), Cepni vd. (2017) CDS primlerinin, kiiresel faktorler ve yayilma etkisi nedeniyle birbirleriyle
yliksek korelasyona sahip ve es-hareketlilik egilimde olduguna dair kanitlar sunmaktadirlar. Varlik ve Varlik
(2017) Tiirkiye tizerine yaptiklar1 arastirmada kiiresel faktorlerin CDS volatilitesi tizerinde anlaml: etkilere
sahip oldugunu ortaya koymuslardir. Pan ve Singleton (2008)'in Meksika, Tiirkiye ve Kore’yi ele aldiklar:
calismalarinda {i¢ tilkenin CDS primlerine etki eden risk faktorlerinin {ilkeler arasinda birlikte degistigini
ortaya konulmus; CDS primlerinin islem maliyetleri, yatirnmcilarin risk istah1 ve ABD reel ekonomisindeki
gelismelerden diger bolgelere dogru gerceklesen yayilma etkisinden kaynaklandigini ifade edilmistir. Ayrica
bu ii¢ tilkenin, fakat ozellikle Tiirkiye'nin yerel ve bdlgesel risk faktorlerinden etkilendigine de vurgu
yapilmistir. Diger taraftan Caceres vd. (2010) kiiresel krizin ilk yillarinda kiiresel risk istahinin iilke CDS
primlerinin en 6nemli belirleyicisi oldugunu ancak sonraki dénemlerde iilkeye 6zgii faktorlerin roliiniin 6ne
¢iktigini bulmuslardir. Heinz ve Sun (2014) Euro bolgesi ile CESEE tiilkelerinin CDS piyasalarini incelemisler
ve bolgeler arasinda yayilma etkisinin siirli oldugu sonucuna varmislardir. Stolbov (2014) baz1 AB iilkeleri
ile BRICS iilkeleri arasinda CDS primleri ile ilgili bir nedensellik iligkisi tespit edememis ve CDS
piyasalarindaki ayrismaya vurgu yapmustir. Consiglio, Lotfi ve Zenios (2018) yatirimcilar igin gesitlendirme
imkan1 saglayacak sekilde {iilkeye ozgii faktorlerin CDS primleri tizerindeki etkisinin Onemine isaret
etmislerdir. Benzer bir bulgu Hassan vd. (2017) tarafindan elde edilmis, calismada Asya’daki gelismekte olan
piyasalardan farkli olarak Avrupa ve Latin Amerika gelismekte olan piyasalar1 arasinda korelasyonun diisiik
oldugu ve yiiksek cesitlendirmeden fayda saglanabilecegi 6ne siiriilmiistiir. Asgharian, Liu ve Larsson (2018)
Euro bolgesinde CDS primleri arasindaki es hareketliligin kiiresel kriz sonrasinda azaldigini, bu duruma yol
acan faktoriin ise iilkelerin bor¢ 6deme giiciindeki farkliliklar oldugunu goéstermislerdir. Milobedzki ve
Nowak (2019), CDS primlerinin daha ¢ok iilkeye 6zgii dinamiklerle agiklandig1 sonucuna varilmistir. Cihangir
(2020)’'in Tiirkiye igin yerel faktorlerin etkisinin kiiresel faktorlerden daha giiglii oldugu vurgusu, bu
¢alismanin bulgularini desteklemektedir. Dolayisiyla ele alinan dénemde Tiirkiye’de yasanan ekonomik ve
politik gelismelerin ortaya ¢ikan ayrismada rol oynadig: anlasilmaktadir.
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Brezilya CUSUM ve CUSUM-sq Grafikleri
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Rusya CUSUM ve CUSUM-Sq Grafikleri
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Sekil 2. CUSUM ve CUSUM-Sq Grafikleri

4.3. Nedensellik Testlerinin Sonuclari

Tiirkiye'nin CDS primleri ile BRICS iilkeleri arasinda uzun dénemli iliskinin olmamasi ya da istikrarsiz olmas1
yoniindeki bulgulardan sonra kisa donemli etkilesimin degerlendirilmesine gecilmistir. Kisa donem iliskilerin
test edilmesinde Toda-Yamomoto (1995) Nedensellik Testinden faydalanilmistir. Her bir model i¢in uygun

gecikme uzunluguna, bilgi kriterlerinden ve otokorelasyon testlerinden yararlanilarak karar verilmistir.
Sonuglar Tablo 4’te goriilmektedir.

Tablo 4. Gecikme Uzunluklar1 ve Otokorelasyon Testi

LR FPE AICH sC HQ
TUR-BRA Gecikme 41 32 32 7 16
0.833 4711 4711 31.697 15.803
Otokorel LM
oxorelasyon (0.934) (0.318) (0.318) (0.000) (0.003)
TUR-RUS Gecikme 41 31 31 15 24
1.505 6.339 6.339 2.089 6.271
tokorel LM
Otokorelasyon (0.826) (0.175) (0.175) (0.719) (0.180)
TUR-IND Gecikme 31 2 2 2 2
3.669 2.279 2.279 2.279 2.279
Otokorel LM
oxorelasyon (0.453) (0.685) (0.685) (0.685) (0.685)
TUR-CHN 31 28 28 18 18
0.993 6.110 6.110 8.898 8.898
tokorel LM
Otokorelasyon 0.911) (0.191) (0.191) (0.064) (0.064)
TUR-SA 31 28 28 13 16
2.797 3.279 3.279 49.473 8.343
tokorel LM
Otokorelasyon (0.592) (0.512) (0.512) (0.000) (0.080)
isletme Arastirmalar1 Dergisi 2470 Journal of Business Research-Turk



G. Go¢men Yagcilar — Z. Arslan 12/3 (2020) 2461-2475

Tablo 4’te tiim {ilke ciftleri i¢in LR, FPE, AIC, SC ve HQ bilgi kriterlerine gore belirlenen en uygun gecikme
uzunluklarina ve otokorelasyon sinamasi i¢in LM test istatistikleri ile parantez i¢inde olasilik degerlerine yer
verilmistir. Gecikme uzunlugunun tespitinde AIC dikkate alinmis, ancak diger kriterlerin belirledigi
otokorelasyonsuz en diisiik gecikme uzunlugu ile de test yapilmistir.

Tiirkiye ve diger tilke CDS primleri ile ¢ifter olarak gerceklestirilen nedensellik analizinin sonuglarina Tablo
5’te yer verilmistir.

Tablo 5. Toda-Yamamoto Nedensellik liskileri

Bagimh Tiirkiye  Tirkiye — Tirkiye Tiirkiye Tiirkiye Tiirkiye Tiirkiye Tiirkiye
Bagimsiz Brezilya  Rusya Rusya Hindistan  Cin Cin G. Afrika G. Afrika
Gecikme 32 31 15 2 28 18 28 16
Ki-Kare 338.221 217127  127.804 5.9895 219.058 179.751 424.406 331.783
Olasilik 0.000 0.000 0.000 0.050 0.000 0.000 0.000 0.000
Bagimli Brezilya  Rusya Rusya Hindistan  Cin Cin G. Afrika G. Afrika
Bagimsiz Tiirkiye  Tirkiye — Tirkiye Tiirkiye Tiirkiye Tiirkiye Tiirkiye Tiirkiye
Gecikme 32 31 15 2 28 18 28 16
Ki-Kare 81.8516 64.422 26.384 0.2440 135.483 104.521 91.735 64.517
Olasilik 0.000 0.000 0.003 0.885 0.000 0.000 0.000 0.000

Toda-Yamamoto yonteminden elde edilen sonuglar, Tiirkiye ile Brezilya, Rusya, Cin ve G. Afrika’nin CDS
primleri arasinda cift yonlii giiclii bir nedensellik iliskisi bulundugunu ortaya koymaktadir. Tiirkiye'den
Hindistan’a dogru bir nedensellik bulunamazken, Hindistan’dan Tiirkiye’ye nedensellik iliskisinin olmadig:
yoniindeki HO hipotezi reddedilebilmektedir. ARDL ¢6ziimiinden elde edilen sonuglarda uzun dénemde
Brezilya ve Rusya ile iliskide istikrarsizliklar bulundugu, Cin, Hindistan ve Giiney Afrika ile iligki
bulunmadig1 tespit edilmekle birlikte, kisa donemde bu {ilkelerin risklerini etkileyen ortak faktorlerin
bulundugu anlasilmaktadir. Nedensellik iligkisinin varligs, ele alinan tilkeler i¢in iilke risklerinde kisa donemli
geciskenlikler oldugunu disiindiirmektedir. Benzer bir ¢alismada Reyhan ve Gazel (2020) gelismekte olan
iilkelerin CDS primleri arasinda anlamli Granger nedensellik iliskileri gozlemlemislerdir. Yazarlar diger
iilkelerden Tiirkiye’ye bir nedensellik tespit edememisken, Tiirkiye’den G. Afrika ve Rusya’ya nedensellik
iliskisi bulmuslardir. Milobedzki ve Nowak (2019) ise Cek Cumhuriyeti, Polonya ve Macaristan'in CDS
primlerinin birbirleri ile ve Almanya ile etkilesimlerini inceledikleri ¢alismalarinda uzun dénem iliskinin
oldukga nadir gozlendigini fakat kisa donem nedenselliklere daha sik rastlandigini ortaya koymuslardir.

5. SONUC

Elde edilen bulgular, Tiirkiye'nin CDS primlerinin BRICS fiilkeleri ile etkilesim halinde oldugunu ortaya
koymaktadir. Uzun dénemde Brezilya ve Rusya ile es-hareketlilik goriiliirken, kisa dénemde bu iki iilkeye
ilave olarak Cin ve Giiney Afrikaile ¢ift yonlii, Hindistan ile ise tek yonlii nedensellik iliskileri tespit edilmistir.
Ne var ki uzun donemde Tiirkiye'nin CDS primlerinin diger iilkelerden ayristigi ve iligkinin istikrarinin
bozuldugu dikkat cekmektedir. Bu baglamda Tiirkiye'nin {ilke riski ile BRICS {ilkeleri arasinda bir gegiskenlik
bulunmakla birlikte, Tiirkiye'nin iilke riskinin kendine 6zgii bir takim faktorlerden daha fazla etkilendigi
soylenebilir.  Ozellikle arastirmamin gergeklestigi dénem dikkate alindiginda gerek 15 Temmuz 2016
tarihindeki darbe girisiminin, gerekse 2018 yilinda yasanan déviz kuru sokunun ve 2019 yilinda Tiirkiye-ABD
arasindaki S 400 gerginliginin, kiiresel faktorlerin Tiirkiye'nin CDS primleri tizerindeki etkisini baskilayan ve
diger tilkeler ile uzun dénemli etkilesimini bozan baslica gelismelerden oldugu diisiiniilmektedir.

Bu bulgular dogrultusunda bu calismada incelenen doénem itibariyla Tiirkiye'nin {iilke riskinin diger
iilkelerden farkli dinamikler tarafindan belirlendigi ancak bir iilkede ortaya ¢ikan bir sokun, gelismekte olan
iilkeleri birbirine baglayan mekanizmalar yoluyla diger iilkelerde de kisa donemli tepkilere neden oldugu
gosterilmistir. Ulasilan literatiir {ilke risklerinde meydana gelen degisimlerin, kendine 6zgii faktorlerden
ziyade Kkiiresel risk faktorlerinden etkilenmesi durumunda iilke CDS primlerinin es hareketlilik
sergileyecegine ve herhangi bir ¢esitlendirmenin faydasiz olacagma dair bulgular ortaya koymaktadir. Bu
calismada da farkli kitalarda bulunmakla birlikte ortak bir takim 6zelliklere sahip gelismekte olan tilkelerin
yatirimcilaria ampirik bir bakis acis1 sunulmaktadir. Ulke riskleri arasindaki gegiskenligin ve etkilesimin
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tespiti, uluslararas: yatinmcilarin yatirrm kararlari tizerine etkili olabilir. Sonuglar CDS primlerinin uzun
donemli es hareketliligini kesin olarak gosteremese de kisa donemde yakin etkilesimler oldugu belirlenmistir.
Ancak calismanin sonuglar: yorumlanirken, bulgularin incelenen déneme gore farklilik gosterebileceginin goz
ontinde bulundurulmas: gerekmektedir. Ayrica CDS’lerin spekiilatif bir yatirim araci olarak da ragbet
gormesi kiiresel risk faktOrlerinin etkisini azaltarak es hareketlilikleri ortadan kaldirabilmektedir. Uzun
donem iliskisinin istikrarini bozan mekanizmalarin tespit edilmesi ya da nedensellik iliskilerini etkileyen
faktorlerin daha detayli arastirilmasi literatiire katk: saglayacaktir.
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