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Ozet

Bu calismada 01.01.2007-31.12.2008 doneminde Tiirkiye’ nin kredi iflas takasi
priminde yasanan degisimler iizerinde, uluslararasi sermaye piyasalarinda
yasanan yogun hareketliligin etkileri incelenmistir. Sermaye piyasalarinda
yasanan dalgalanmay1 gostermek amaciyla S&P 500 opsiyon fiyatlarindan
ireyen VIX endeksi kullanilmistir. Uluslararast sermaye piyasalarindaki
volatilitenin Tiirkiye nin kredi iflas takas1 primi, IMKB ve devlet i¢ borglanma
senetleri piyasalarma kalic1 etkisi tespit edilmistir. Devlet i¢ borglanma senetleri
piyasasinin kredi iflas takasi priminden etkilendigi de goriilmistiir. Calismanin
sonuglari, yerel risk Olglimlerinde uluslararasi risk kaynaklarinin da devreye
sokulmasi gerektigini géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi [flas Takasi Primi, Uluslararas1 Sermaye Piyasasi
Volatilitesi, IMKB, Devlet I¢ Bor¢lanma Senetleri Piyasasi

Abstract

This paper studies the impact of the intense volatility in world financial markets
on the credit default risk spread for the 01.01.2007-31.12.2008 period in Turkey.
We use the VIX index which is derived from the S&P 500 option prices to
represent the volatility in world financial markets. We find permanent effect of
changes in the volatility of interantional financial markets on Turkish credit
default premium, Istanbul Stock Exchange (ISE), and the government bond
markets. We also discover that the governmet bond markets are also affected by
changes in the credit default spread in Turkey. Our results show that
international sources of risk should be accounted for in domestic risk
measurements.
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1. Giris

Gelismekte olan ilkeler 1990’1 yillardan itibaren uluslararasi
piyasalarda biiyiik miktarda menkul kiymet ihra¢ eder konuma gelmistir.
Bu hizli artisa ragmen ihraglarin fiyatlanmasina yonelik olarak yakin
doneme kadar simrli sayida arastirma yapilmustir. Ozellikle 2000’1i
yillarda yasanan iilke risk primlerindeki diisiis bu alana ilgiyi artirmistir.
Literatiirde primdeki daralmayi aciklamaya yonelik olarak iki temel
goriisiin 6ne ¢iktig1 goriilmektedir. Piyasalarin etkin galistigi yaklagimina
sahip olan 1. goriise gére primlerdeki diisiisii makroekonomik ve finansal
gostergelerde yasanan olumlu gelismelerle agiklamak miimkiin
olabilmektedir. Ozellikle kriz dénemlerinde yasanan yogun etkilesime
dikkat ¢eken 2. goriis ise iilke risk primindeki hareketi agiklamak icin
kiiresel finans piyasalarindaki hareketlere ve yatirrmeinin risk istahina
dikkat cekmektedir. Ozellikle global krizin basladigi son ddnemde,
uluslararas1 piyasalardaki oynakligin gelismekte olan agik ekonomilere
etkisinin nasil olacagi hem yatinmcilar hem de kanun koyucular
acisindan 6nem arz etmektedir.

Bu caligma 2. goriise paralel olarak yeni nesil uluslararasi
volatilite gostergesi olarak kabul gdéren VIX endeksinin son iki yilda
Tiirkiye’nin tlke riskinde yasanan degisimler {lizerindeki etkisini ortaya
koymay1 hedeflemektedir. Calisma da ayrica 2000’li yillarda biiyiik
gelisim gosteren ve giderek derinlesen IMKB ve devlet i¢ bor¢lanma
senetleri piyasasinin VIX endeksi ile olan etkilesimi arastirilmistir.

Calisma Tirkiye’nin menkul kiymet piyasalarinin uluslararasi
piyasalar ile olan entegrasyonunu ve yiiriittigli borglanma programi
sirasinda global etkilesimlere agikligini ortaya koymasi agisindan énem
arz etmektedir. Tiirkiye verisine yogunlasarak ve ¢ok derin bir piyasada
islem goren ve kredi riskinin tam transferini saglayan bir tlirev enstriiman
olan kredi iflas takasi primini giinlik bazda analiz ederek yapilan ilk
calisma olmast agisindan da literatiirdeki bir boslugu kapatacagi
diistiniilmektedir. Bilindigi kadariyla Tiirkiye icin yapilan ilk c¢alisma
olmanin yaninda, giinliikk veri kullanilan ilk makaledir. Ayrica,
literatiirdeki diger c¢alismalar cogunlukla diinya piyasalarinin 1iyi
performans gosterdigi donemleri kapsarken, bu calisma global krizin
etkisini gosterdigi son iki yili ele almaktadir.
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2. Gelismekte olan Ulke Ihrac¢larinda Risk Primi

Geligsmekte olan iilkelerin ihrag ettikleri yabanci para cinsinden
menkul kiymetlerin teorik olarak kredi riskinden arinmis kabul edilen
Amerikan Hazinesinin ¢ikardigi ihraglara gore spreadlerini (iilke risk
primi) veya ihragci iilkenin kredi iflas takasi primindeki seviyeyi
aciklamaya yonelik olarak birgok ¢aligsma bulunmaktadir.

Eichengreen ve Mody’nin (1998) calismasi, gelismekte olan {ilke
ihraglarinda yasanan spreadleri genis bir veri seti ile agiklamaya yonelik
temel niteligi tagimaktadir. Ocak 1991-Aralik 1996 tarihleri arasinda
ihra¢ edilen 1000°e yakin menkul kiymetin incelendigi bu ¢aligmada
1995-1996 yillan arasindaki spread daraldigi doneme agirlik verilerek,
ihraclarm fiyatlamasinda {iilkelerin finansal ve ekonomik durumlarimin
aciklayict giicii olgiilmeye calisilmistir. Kredi kalitesinde yasanan artigin
yeni ihra¢ olasiligini artirdiginin ve risk primini azalttiginin ortaya
kondugu calismada yatirimcilarin karar alma siirecinde riske gore ayrim
yaptig1 sonucuna ulasilmistir. Bununla beraber Meksika krizinde
goriildigli tizere bir ekonomi igin goriilen risk algilamasindaki artig
global bir dalgalanma  yaratabilmektedir. Bu noktada ekonomik
politikalar1 tasarlayan kurumlarin, sermaye girislerine dayali bir
programin, yatirimecinin diisiik risk algilamasina sahip oldugu dénemlerde
stirdiiriilebilir olmakla beraber, global risk algilamasinda yasanacak artisa
karsi zayif oldugunu gbéz Oniinde bulundurmalari gerekmektedir. Bu
sonu¢ caligmanin veri seti diginda kalan 1997 yilinda gerceklesmis ve
genel olarak gelismekte olan ekonomilerden biiyiik ¢ikis yasanmustir.

Mauro, Sussman ve Yafeh (2000) gelismekte olan ekonomilerin
ihraglarindaki spreadleri 1870-1913 ve 1992-2000 yillar1 arasinda
inceleyerek karsilastirmali bir analiz yapmislardir. Calismada iki donem
arasinda temel farkliliklar ortaya konmustur. 1992-2000 donemi gegmis
doneme gore biiylik dalgalanmalarin ¢ok daha sik yasandigi, piyasalar
arasinda ¢ok daha yogun etkilesimin oldugu ve dolayisiyla cesitlendirme
etkisinin azaldigi sonucuna varilmistir. Ayrica yapisal kirilganliklar
1870-1913 doneminde ekonomi bazli ve genel olarak politik nedenlere
bagliyken, 1992-2000 doneminde global krizlerin etkisinin daha yogun
goriildiigii bulunmustur.  Ozellikle calismanin yapildigi dénemdeki
Meksika ve Rusya krizi bu savi dogrular niteliktedir. 1870-1913
donemindeki spreadler arasindaki korelasyon 0.44 iken, 1992-2000
déneminde bu oran 0.77’ye c¢ikmustir. 1992-2000 ddneminde bitln
spreadler arasindaki korelasyonlar pozitif ve yiiksek degerlere sahipken,
1870-1913 doneminde bazi spreadler arasindaki korelasyonun 0 ve hatta
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negatif degerlerde oldugu goriilmektedir. Mauro, Sussman ve Yafeh
(2000) bu sonuglart 1992-2000 donemindeki yatirimeilarin ihracini satin
aldiklar1 ekonomideki gelismelere duyarliliginin goreceli olarak diisiik
olmasina baglamaktadir.

2008 tarihli caligmalarinda Maier ve Vasishtha makroekonomik
faktorlerin spreadlere etkisini aragtirmistir. Bu c¢alismada enflasyon ve
uzun donemli bor¢lanma oranlarindaki diisiisiin spreadlerin azalmasinda
etkili oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica biitce agiginda yasanan
azalmanin ve ihracatin gayri safi milli hasilaya oraninda goriilen artigin
spreadleri azalttigi saptanmustir. Ayn1 c¢alismada global ekonomik
gelismelerin spreadlerde 2000°li yillarda yasanan diislisii agiklamakta
bahsi gecen diger faktorlere gore daha az etkili oldugu belirtilmistir.
Calismada vurgulanan onemli bir nokta ise diinya ekonomilerinde
yasanan biiyime ve artan hammadde fiyatlarmin gelismekte olan
ekonomiler i¢in olumlu bir ortam yarattifi ve makroekonomik
gostergeleri ve dolayisiyla analiz sonuglarini etkiledigidir. Maier ve
Vasishtha (2008) analizin gercek testinin diinya ekonomilerinin daralma
gosterdigi ve buna paralel olarak talepte goriilen azalma nedeniyle
hammadde fiyatlarinin diistiigii bir ortamda yapilacagini belirtilmistir.

Hartelius, Kashiwase ve Kodres (2008) 33 gelismekte olan
ekonominin ihraglarmin  spreadlerindeki daralmayi, iilke bazh
makroekonomik gostergeler (i¢ faktorler) ve likidite faktorleri (dig
faktorler) ile agiklamaya calismiglardir. Calismada makroekonomik
gOstergeleri topluca igerdigi varsayimiyla iilkelerin kredi notlari ve
goranumleri i¢ faktor, FED politika faizi ve volatilitesi ve VIX endeksi
ise dig faktor olarak siniflandirilmistir. Hartelius, Kashiwase ve Kodres
(2008) istatistiksel olarak i¢ ve dis faktorlerin spreadleri agiklayan
modele girmeleri gerektigi sonucuna varmistir. Aralik 2002-Subat 2007
yillar1 arasindaki veriye dayanarak yapilan analizde i¢ faktorlerin
spreadlerdeki degisimin %46’sin1, dig faktorlerin de %54 lini agikladigi
tespit edilmistir. Degiskenlerin dis faktorler ile sinirlandigi ikinci bir
analizde ise VIX endeksinin spreadlerdeki degisimin %44’ linii
aciklayabildigi, Fed politika faizi ve volatilitesi’nin ise %10 ile smirh
kaldig1 bulunmustur. Biiyiik bir veri seti ile yapilan bu ¢alismanin sonucu
yatinnmcilarin risk istah1 veya algist spreadlerdeki hareketi aciklamadaki
giiciinii ortaya koymasi acisindan diger c¢aligmalar ile paralellik
gostermektedir.

Ciarlone, Pisselli ve Trebeschi (2009) 14 gelismekte olan
ekonomiyi kapsayan ¢alismalarinda Ocak 1998-Aralik 2006 tarihleri
arasinda spreadlerde yasanan diislisii aciklayan faktorleri tespit etmeye
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calismiglardir. Calismada 14 iilkenin ihraglarindaki diisiisii aciklayabilen
tek ortak faktdr olarak menkul kiymet piyasalarinda yasanan volatilite
bulunmustur. Ciarlone, Pisselli ve Trebeschi (2009) volatilite gdstergesi
olarak piyasayr en iyi yansittigi disiiniilerek tercih edilen ve 3.
boliimiinde detayli olarak agiklanan VIX endeksini kullanmiglardir.

3. Degiskenler ve Metodoloji

Bu ¢alisma 01.01.2007-31.12.2008 déneminde Tirkiye’nin kredi
iflas takasi priminde yasanan degisimler lizerinde, uluslararasi sermaye
piyasalarinda yasanan yogun hareketliligin etkilerini ortaya koymay1
hedeflemektedir. Calisma da ayrica Tiirkiye’'nin lokal menkul kiymet
piyasalarmin uluslararas1 sermaye piyasalar1 ile bagintisin1 ortaya
koymaya yonelik analizler de yapilmustir.

Sermaye piyasalarinda yasanan dalgalanmay1r goOstermek
amaciyla ABD hisse senedi piyasalarinin temel oynaklik gostergelerinden
olan Sikago Opsiyon Borsast Oynaklik Endeksi (VIX) kullanilacaktir.
VIX endeksi Sikago Opsiyon Borsasi tarafindan yayimlanan ve S&P 500
endeksini kapsayan 30 giin vadeli opsiyonlarin ortiik volatilitelerinden
olusturulmus bir endekstir. Volatilite, bir gdzlemler setindeki gdzlemlerin
aritmetik ortalama etrafindaki dagilmasinin veya yayilmasinin bir
Ol¢iistidiir. Volatilite, toplam degiskenligin piyasadaki degismelere karsi
duyarliliktan kaynaklanan kismini gostermektedir. VIX endeksinde
gozlemlenen Ortiikk volatilite ise piyasanin belirli bir dénem ig¢in
gelecekteki volatilite bekleyisidir.

1990 ve 2006 yillarin1 kapsayan donemde VIX endeksi
ortalamas1 19 olarak gerceklesmistir. Bu seviye piyasada genel olarak
volatilitenin denge noktas1 olarak kabul gormektedir. Endeksin 20
seviyesinin lizerine ¢ikmasi volatilitenin arttiina ve buna paralel olarak
risk igtahinin azaldigina igaret etmektedir.

Sekil 1’de goriildiigii lizere Ocak 2007 tarihinde VIX endeksi
global risk algisinin en diisiik seviyelerde oldugunu ortaya koymaktadir.
Ocak 2007-Agustos 2008 doneminde artis trendinde olmakla beraber
biiyiik dalgalanmalarin yasanmadigi VIX endeksi Eyliil 2008’den itibaren
biiyiik bir sicrama yasamistir. Kasim ayinda bir diizeltmenin yasandigi
endekste ekonomik durgunluk kaygilar neticesinde yeniden yiikselis
goriilmiigtir Endeks Aralik sonu itibariyle diisiis gostermekle birlikte
analiz donemi ig¢inde %400 artis gostermistir. Sekil 2’de Tiirkiye nin
kredi iflas takasi priminin ayni zaman siireci igerisindeki gelisimi
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gosterilmistir. Tirkiye’nin kredi iflas takasi primi (CDSTR) grafigi

incelendiginde donem genelinde VIX endeksini yansittig1 goriillmektedir.
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Sekil 1. VIX endeksinin 2007-2008 gelisimi
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Sekil 2. Tiirkiye’nin kredi iflas takas1 priminin 2007-2008 gelisimi

Calismada, hem risk primindeki hem de diinya piyasalarmdaki
oynakliktaki degisikliklerden etkilenmesi beklenen, Tirkiye’deki Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinin genelini temsil eden IMKB 100 endeksi
(ISE) ve devlet i¢c borclanma senetlerini (DIBS) temsilen gdsterge
kiymet endeksi analize katilmistir.

Degiskenlerin tanimlar1 (L dogal logaritmay1 nitelemektedir):
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LCDS Tirkiye’nin kredi iflas takasi primi
LDIBS Gosterge kiymet endeksi

LISE IMKB 100 endeksi

LVIX S&P 500 volatilitesi

LCDS, LDIBS, LISE ve LVIX arasindaki uzun dénem Granger
nedensellik iligkisini incelemek i¢in Toda ve Yamamoto (1995)
prosedurd (TY) uygulanmustir. Bu prosediiriin en biiyilk avantaji
nedensellik smmamasi yapmadan Once esbiitiinleme sinamasi yapmaya
gerek kalmamasidir. Dolayisiyla egbiitiinleme smamalarinda ortaya
cikabilecek hatalarin nedensellik simamalarina tasmmma riski yoktur.
TY’nin bir baska 6nemli 6zelligi de biitiinlesme seviyesi farkli olan
degiskenler i¢in de kullanililabilir olmasidir. Ayrica bu prosediir icin
kullanilan vektér oto regresyonda (VAR) farklar yerine diizey
degiskenler kullanildigi icin, tahminler degiskenler arasindaki uzun
donem iligkisine yoneliktir. TY prosediriinde ilk o6nce kullanilan
degiskenlerin maksimum biitiinlesme seviyesi (d) tespit edilir. Diizey
degiskenlerin kullanildigi VAR’ optimum gecikme seviyesi (k), d kadar
artirtlir. VAR’ optimum gecikme seviyesi ig¢in de genellikle birden
fazla kritere danisilir ve standart regresyon varsayimlarini ve tutarli VAR
sistemini saglayan gecikme seviyesi segilir. Sonunda ortaya ¢ikan diizey
LA-VAR(k+d) sisteminde (lag augmented VAR) ilk k Kkatsayilar
iizerinden uygulanan Wald sinamasi literatiirde uzun donem Granger
nedensellik sinamasi olarak adlandirilir.

Granger nedensellik degiskenlerden birinde meydana gelen
soklarin diger degiskenler iizerine etkisini gostermektedir. Ayrica VAR
sistemlerinde tahmin edilen parametrelerin yorumlanmasi, o6zellikle
yuksek gecikme seviyelerinde, oldukca zordur. Bu nedenlerle elde edilen
kararli LA-VAR sisteminde genellestirilmis tepki fonksiyonlarindan
(Koop ve digerleri, 1996; Pesaran ve Shin, 1998) da faydalanilmustir.

4. Ampirik bulgular

Degiskenlerin biitiinlesme seviyesini belirlemek igin iki farkli
birim k6k sinamasi uygulanmustir. Bunlar sirasiyla Elliot, Rothenberg ve
Stock’un (1996) Dickey-Fuller GLS detrended (DF-GLS) sinamasi ile Ng
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ve Perron’un (2001) MZ, (NP)! smamasidir. Bu smamalarin sonuglari
Tablo 1’de dzetlenmistir.

Tablo 1’e gore kullanilacak degiskenlerin biitiinlesme
seviyelerinin farkli olabilecegi goriilmektedir (Bu durumda Johansen
esbiitinlesme  sinamasi  kullanilamaz).  Sonuglardan ~ maksimum
biitiinlesme seviyesinin d=1  oldugu anlasilmaktadir. Schwarz ve
Hannan-Quinn kriterlerine gére de VAR optimum gecikme seviyesi k=2
bulunmustur.

Tablo 1. Degiskenlerin biitiinlesme seviyeleri

Biitiinlesme seviyesi

Degisiken Sabit Sabit ve trend
LCDS I(1) 1(0)
LDIBS I(1) I(1)
LISE I(1) I(1)
LVIX I(1) 1(0)

Dolaysiyla LA-VAR(3) asagidaki gibi olusturulmustur.
Vi=a, +B,Viy +B, Vi, +B;Vi s +&y
@

V=(LCDS;,, LDIBS;, LISE;, LVIX; )degiskenler vektori, o, 4x1
sabitler vektord,p 1, Bo ve PBs katsayr matrisleri, €, ise beyaz gurilti
artiklardir. VAR(3) karakteristik polinomunun kokleri birim ¢emberin
icinde yer aldigindan sistem kararhidir. Ayrica VAR denklemleri
regresyon varsayimlarina uyum igin de bir sira diyagnostik sinamasina
tabi tutulmustur. Otokorelasyon, es olmayan varyans, parametre sabitligi
ve sistem duraganligi, kirilma noktalar1 ve normal dagilim sinamalar
gercgeklestirilmistir (Bu sinamalarin sonuglar1 yazarlardan elde edilebilir).
Bu sinamalar sonucunda denklemlerde otokorelasyon ve sabit olmayan
varyans problemleri gbze carpmaktadir. Bu yiizden sinamalar icin
kullanilacak standart hatalar Newey-West diizeltmesi ile hesaplanmistir.
Uzun donem Granger nedensellik sinamalarinin sonuglart Tablo 2°de
Ozetlenmistir.

! DF-GLS igin bakiniz Maddala ve Kim (1998); NP i¢in bakiniz Ng ve Perron
(2001).
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Tablo 2. Uzun dénem Granger nedensellik iligkileri ve yonleri

Granger Nedensellik Yoni
LCDS denklemi LVIX — LCDS
LDIBS denklemi LVIX — LDIBS ve LCDS — LDIBS
LISE denklemi LVIX — LISE
LVIX denklemi Granger nedensellik yoktur

Tablo 2 sonuglarina gére S&P 500 volatilitesinden kredi iflas
takas1 primine, IMKB endeksine ve bono piyasasina tek yonlii Granger
nedensellik vardir. Ayrica kredi iflas takast priminden devlet i¢
borglanma senetleri degiskenine tek yonlii Granger nedensellik goéze
carpmaktadir. Beklendigi {lizere diger degiskenlerin S&P 500
volatilitesine bir etkisi yoktur.

Orneklem dis1 nedensellik smamalar1 olarak da bilinen
genellestirilmis tepki fonksiyonlari, uzun donem nedensellik sonuglarini
dogrular niteliktedir. Sekil 3’de sadece S&P 500 volatilitesinde meydana
gelen genellestirilmis bir standart sapma soklarma verilen tepkiler
gosterilmektedir.

LVIX ve LCDS arasindaki dinamik etki-tepkiyi yakalayabilmek
icin uygulanan bir birimlik sokun etkisi ¢alismada beklendigi gibi pozitif
yonde olmustur. Bu sonuca gore yatirimeinin risk algisinda yasanan artig
kredi iflas takasi priminde kalic1 bir yiikselise neden olmaktadir. Benzer
bir etki-tepki gosterge kiymet endeksi ile VIX arasinda da goriilmekte ve
risk algisindaki artig, gdsterge kiymet endeksi getirisinde ve dolayisiyla
risk priminde bir artigla sonuglanmaktadir. IMKB ise VIX’deki artis
sonucunda yatirimcinin daha giivenilir piyasalara ¢ekilecegi beklentisini
destekleyerek diisiis gostermektedir.
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Sekil 3. Genellestirilmis tepki fonksiyonlar

Sonug

Bu c¢alismada 01.01.2007-31.12.2008 déneminde Turkiye’deki
hisse senedi piyasasi ve devlet i¢ borg¢lanma senetleri getirileri ile
Tiirkiye’nin kredi iflas takasi priminde yasanan degisimler lizerinde,
uluslararasi sermaye piyasalarinda yasanan yogun hareketliligin etkileri
incelenmistir. Uluslararas1 piyasalardaki volatilitenin ve risk istahinin
Tiirkiye’nin kredi iflas takasi primi, IMKB ve devlet i¢ bor¢lanma
senetleri piyasalarina kalic1 etkisi tespit edilmistir. Devlet i¢ borg¢lanma
senetleri piyasasinin kredi iflas takasi priminden etkilendigi de
goriilmiistir.  Bu noktada ¢ikarilacak sonu¢ Tiirkiye’deki menkul
kiymet piyasalarinin ve uluslararast piyasalardaki Tiirk hazinesi
ihraclarimin, uygulamaya konan basarili makroekonomik politikalara
ragmen uluslararas1 sermaye piyasalarindan kaynakli global risk
faktorlerinden etkilendigidir. Bu sonug ozellikle gelismis ekonomilerde
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baslayan ve hizla yayilan krizin Tiirkiye nin finansal pozisyonu agisidan
o6nemli bir kirilganlik noktasi oldugunu ortaya koymasi agisindan onem
arz etmektedir.

Kaynakca

Ciarlone A, Piselli P, Trebeschi G (2009) “Emerging markets’ spreads
and global

financial conditions.” International Fininanical Markets, Institutions and
Money, 19, 222-239.

Dominic O’Kane (2001). Credit derivatives explained market, products,
and regulations. Lehman Brothers.

Elliott, G., T. J. Rothenberg, ve J. H. Stock (1996) "Efficient Tests for an
Autoregressive Unit Root," Econometrica, 64, 813-836.

Eichengreen, B., and A. Mody (1998) “What Explains Changing Spreads
on Emerging Debt:

Fundamentals or Market Sentiment?” NBER Working Paper
6408.

Ferrucci, G. (2003) “Empirical determinants of emerging market
economies’ sovereign bond

spreads.” Bank of England Working Paper No.205.

Hartelius K, Kashiwase K, Kodres L (2008) “Emerging Market Spread
Compression:

Is it Real or is it Liquidity?” IMF Working Paper
Hayt, G. (2000) “How to price a credit derivative,” Risk, February, 60-61.

IMF (2004). Global Financial Stability Report. Market Developments and
Issues, April

(Washington D.C: International Monetary Fund).

IMF (2005). Global Financial Stability Report. Market Developments and
Issues, April

(Washington D.C: International Monetary Fund).

IMF (2006). Global Financial Stability Report. Market Developments and
Issues, April

(Washington D.C: International Monetary Fund).

IMF (2007). Global Financial Stability Report. Market Developments and
Issues, April

(Washington D.C: International Monetary Fund).
J.P. Morgan (2000). Guide to credit derivatives, Risk publications.

49



Ekonomik ve Sosyal Arastirmalar Dergisi, Bahar 2009, Cilt:5, Yil:5, Sayi:1, 39-50

Kamin, S.B., and K. von Kliest (1999) “The Evolution and Determinants
of Emerging Market Credit Spreads in the 1990s,” BIS Working
Paper 68 (Basel: Bank for International Settlements).

Kashiwase, K., Kodres, L.E. (2005). Emerging market spread
compression: is it real or is it

liquidity? IMF Working Paper. (Washington D.C.: International
Monetary Fund, October).

Koop, G., Pesaran, M.H. ve Potter, S.M. (1996). Impulse Response
Analysis in  Nonlinear Multivariate Models. Journal of
Econometrics 74: 119-147.

Maddala, G. S. ve I. Kim (1998) Unit Roots, Cointegration, and
Structural Change. Cambridge: Cambridge University Press.

Maier,P., and Vasishtha G. (2008). Good policies or good fortune: what
drives the compression in emerging market spreads. Bank of
Canada Working Paper no: 25

Mauro P, Sussman N, Yafeh Y, Emerging market spreads:then versus
now, 2000 IMF Working Paper

Min, H.G., 1998. The determinants of emerging market bond spreads: Do
economic

fundamentals matter: Policy Research Working Paper No. 1899,
The World Bank.

Ng, S. ve P. Perron (2001) “Lag Length Selection and the Construction of
Unit Root Tests with Good Size and Power.” Econometrica 69:
1519-1554.

Pesaran, M. H. ve Shin, Y., 1998. Generalized Impulse Response
Analysis in Linear Multivariate Models. Economics Letters 58:
17-29.

Toda, H.Y. ve Yamamoto, T. (1995). “Statistical inference in vector
autoregression with possibly integrated processes,”Journal of
Econometrics 66, 225-250.

50



	6TTHE IMPACT OF GLOBAL RISK PERCEPTIONS ON EMERGING MARKETS: THE CASE OF TURKEY
	Özet

