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Bu calismada 6zellikle son yillarda tilke temerrdit riskinin dnemli bir gostergesi olarak siklikla basvurulan
bir ara¢ haline gelen CDS'ler ve tilke CDS primlerini etkiledigi diistintlen finansal degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisi asimetriyide dikkate alarak incelenmektedir. Bu amacla ¢alismada; Turrkiye, Brezilya,
Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipinler, Polonya, Malezya, Portekiz’den olusan 9 gelismekte olan
Ulkenin 2005-2015 arasindaki CDS primleri ile Amerikan dolari déviz kuru, Amerika 10 yil vadeli devlet
tahvili faiz orani ve VIX endeksi arasindaki nedensellik iliskisi arastirnimaktadir. Calismada bu iligkiyi
ortaya koymak icin simetrik ve asimetrik olmak tizere iki test uygulanmistir. Bu testlerden ilki Granger
nedensellik testi, digeri de Hatemi-J (2012) asimetrik nedensellik testidir.

Calismanin sonucunda CDS primleri ile secilen finansal degiskenler arasinda asimetrik nedensellik
iliskisi oldugu gorilmdistir. Ayrica, Hatemi-J asimetrik nedensellik testinin CDS primleri ve secilen
finansal degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini aciklamakta Granger testine gére daha etkili
oldugu gozlemlenmistir.

Anahtar Sézciikler: Ulke riski, Kredi tiirevleri, Kredi temerriit swaplari, Asimetrik nedensellik testi,
Granger nedensellik testi

ABSTRACT

In this study, we examine the symmetric and asymmetric causality relationship between the CDS’s which
are considered as an indicative of the country’s risk and the financial variables that are thought to affect the
country’s CDS premiums. For this purpose; the casuality relationship between CDS premiums for 2005-2015
belonging to 9 devoloping countries, including Turkey, Brazil, Argentina, Mexico, Indonesia, Philippines,
Poland, Malaysia and Portugal, and US dollar currency, US 10-year government bond interest rate and VIX
index is investigated. Two tests, symmetric and asymmetric, were applied to reveal this relationship in the
study. First test is the Granger causality test and the second test is Hatemi-J (2012) asymmetric causality
test.

As a result of the study, it is seen that there is an asymmetric causality relationship between CDS premiums
and selected financial variables. It is also observed that Hatemi-J asymmetric causality test is more effective
than the Granger test in explaining the causality relationship between CDS premiums and selected financial
variables.
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1. Girig

Endustrinin gelisimi beraberinde kredi ihtiyacini sonrasinda ise kredi riskini dogurmustur.
Kredi riskinin piyasada gorunir hale gelmesiyle birlikte bu riskten korunmayi saglayacak
finansal ¢cozimler de gelistirilmeye baslanmistir. Kredi tlrevleri, bu ¢6zim arayislar sonucu
ortaya ¢ikmistir. Baslica kredi tlrevleri kredi temerriit swaplari, toplam getiri swaplari, kredi
spread opsiyonlari, kredi spread forwardlari, krediye bagli tahviller ve teminatlandiriimis borg
yukUmlultkleri olarak siralanabilir.

Kredi turevleri arasinda en yaygin kullanilan sézlesmeler ise kredi temerrit swaplaridir (CDS).
Calismada CDS (Credit Default Swap) olarak anilacak olan kredi temerriit swaplari, en basit
anlamiyla kredi riskine karsi yapilan bir sigorta islemi olarak ifade edilebilir. CDS, bor¢ veren
tarafin, alacaginin temerrGt riskini, belli aralik ve oranlarla 6denen primler karsiliginda transfer
etmesine olanak tanimaktadir. Borcun herhangi bir sekilde temerriide diismesi halinde, borg
veren 0dedigi primlerin karsiligi olarak s6z konusu borcun tamamini ya da sézlesmede belirlenen
hiktumler dogrultusunda belli bir tutarini CDS saticisindan tahsil etme hakkina sahiptir.

Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizden sonra kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan kredi
riskinin dogru tespit edilememis olmasi yeni risk gostergelerine yénelik bir arayisin baslamasina
neden olmustur. Bu arayisin bir sonucu olarak temerrit riskini hizli bir sekilde yansitan CDS
kredi notlarina bir alternatif olarak tercih edilmeye baslanmistir. 2010 yilinda yayinlanan finansal
istikrar kurulu (Financial Stability Board-FSB) raporunda da &zellikle CDS primlerinin kredi ve
temerr(it riskinin 6nemli bir gostergesi olarak kredi notlarina alternatif olarak kullanilabilecegi
ifade edilmistir.

Ulke riskini énceden tespit ederek olasi krizler karsisinda gerekli tedbirleri almak, basta
yatinmcilar olmak Uzere bircok kesim tarafindan 6nem arz etmektedir. Bu sebeple CDS
sozlesmelerinin primlerinin nasil belirlendigi, temel belirleyicilerinin hangi degiskenler oldugu,
bu primlerin hangi degiskenlerden ne derece etkilendigi akademik yazinda daha dnce yapilan
calismalarinda inceleme konusu olmustur. Buradan yola cikarak calisma lilke temerrit riskinin
onemli bir gostergesi olarak kabul edilen tlke CDS primleri ve secilen finansal degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini asimetriyi de dikkate alarak ortaya ¢ikarmaya calismaktir.

Galisma bes bolimden olusmaktadir. Calismanin ikinci bolimunde Ulke riski ve 6lcimu
bashgi altinda oncelikle Ulke riski kavramsal olarak ele alinacak ve devaminda dlke riskini
belirleyen faktorler ve dilke riskinin dlciimiinde kullanilan yéntemler aciklanacaktir. Uciincii
boliimde CDS ve secilmis finansal degiskenler arasindaki iliski teorik ve ampirik olarak literattr
yardimiyla incelenecektir. Dordiincti bélimde kullanilacak veri seti, ekonometrik yontemler ve
ampirik sonuglar yer alacaktir. Son boliim ise sonug bolimudur.

2. Ulke Riski ve Olciimii

Ulke riski basta tilkeye yatinm yapma konusunda istekli yatinmcilar olmak Uzere, Glkenin
iliskili oldugu ulusal ve uluslararasi tiim cevreleri yakindan ilgilendirmektedir. Bu yonuyle tlke
riski, bir ekonomideki bitin birimleri etkileyen ve portfdy cesitlendirmesi ile dnlenemeyen,
sistemden kaynakli riskler olarak tarif edilen sistematik riskler icerisinde yer almaktadir.

Krayenbuehl (1985), Ulke riskini Glkelerin yabanci kaynaklardan aldigi kredileri geri
ddeyememe riski olarak tanimlamaktadir. Shanmugam (1990) ise, tilke riskinin kaynagini tlkelerin
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aldiklan dis borclari 6deyebilmek icin yeterli dévizlerinin bulunmayisi seklinde agiklamaktadir.
Shapiro (1999) ise, Ulke riskini daha genis bir tanimla ele alarak Ulkenin politik ve ekonomik
belirsizliklerinin, Glkeye yapilacak olan yatinm kararlarini ve bu yatirmlarin degerini etkileme
olasihgi olarak tanimlamaktadir.

Ulke temerriit riski genis anlamda, bir iilkenin borclandigi kurum ya da baska bir iilkeye
borcunu 6dememesi veya 6deme giiciiniin olmama olasiligi seklinde ifade edilebilmektedir. Ulke
riskinin tahmini ise ilgili tilkenin borcunu reddetme, erteleme veya iflas olasiligini 5ngérebilmeyi
gerektirmektedir (Hoti ve McAller, 2002:2).

Ulke riskiyle ilgili akademik yazin agirlikh olarak lke riskini etkileyen faktérler {izerine
odaklanmaktadir. Calismalarda siklikla arastirma konusu olan faktorler basta makroekonomik
faktorler olmak Gizere, finansal faktorler ve politik risk faktorleridir. (Oetzel, Bettis ve Zenner, 2001;
Stein ve Streb, 2004; Yaprakl ve Gling6r, 2007; Maltritz vd., 2013).

2008 krizi sonrasi yazinda sikca tartisilan diger bir baslk ise uluslararasi derecelendirme
sistemi ve kuruluglaridir. Kiiresel finansal krizle birlikte, iyi kredi notuna sahip bir¢ok kurumda ardi
ardina yasanan iflaslar, kredi derecelendirme sistemi ve kuruluslarina iliskin elestirilerin artmasina
neden olmus, Ulkelerde ve kurumlarda kredi risk analiziyle ilgili yeni arayislarin baslamasina yol
acmistir. Bu sebeple 6zellikle son yillarda dlke riski ve kredi riskinin 6lcimu icin yeni ydontemler
gelistirmeye yonelik calismalar literatiirde yerini almaya baslamistir (Caro, 2014; Maltritz ve
Molchanov, 2014; Christopher vd., 2012; Canuto vd., 2012).

Sinir 6tesi bor¢lanmalarin zirve yaptigi 1970'li yillardan bu yana lke riskinin analizi icin basit
kalitatif metotlardan karmasik istatistiksel metotlara kadar pek ¢cok yontem kullaniimistir (Haque,
2008:21). Gunlmdzde ise, llke riskinin analizinde hem kalitatif hem de kantitatif yontemlerden
faydalanilmaktadir. Ornegin; ekonomik, finansal géstergelerin analizi icin kantitatif yontemler
tercih edilirken, politik gelismeler, bltlinsel ekonomi politikalari gibi unsurlarin incelenebilmesi
icin ise kalitatif yontemlere basvurulmaktadir.

Gerek akademik cevreler gerekse uluslararasi kuruluslar tarafindan dile getirilen meselelerden
biri de kredi notlarinin her tirli finansal islemde referans olarak kullaniimasinin bagimlilik
yarattigr argimanidir. Finansal istikrar kurulu (Financial Stability Board-FSB) 2010 yilindan bu
yana yayinladigi raporlarda derecelendirme notlarina olan bagimhligin azaltilmasina yonelik
onerilerde bulunarak bu notlara alternatif araglar sunmaktadir. FSB kredi notlarinin tamamen
dogru kabul edilerek her turli finansal islemde kullanilmasinin finansal krizleri tetikleyebilecegine
dikkat c¢ekmektedir. Bu cercevede yayinladigi raporlarda llkeler ve kurumlar tarafindan
gelistirilecek risk yonetim sistemleri ile degerleme calismalarinin 6nemini vurgulayarak piyasa
katimcilarini bu konuda tesvik etmektedir. Bu baglamda FSB kredi notlarina alternatif olarak
kullanilabilecek araglardan da bahsetmektedir. 2010 yilinda yayinlanan FSB raporunda 6zellikle
CDS primlerinin kredi ve temerr(t riskinin dnemli bir gostergesi olarak kredi notlarina alternatif
olarak kullanilabilecegi ifade edilmistir.

Kredi temerrlt swaplari, en basit anlamiyla kredi riskine karsi yapilan bir sigorta islemi olarak
ifade edilebilir. Kredi temerrit swaplarinin temel islevi kredi riskinin taraflar arasinda transferini
saglamaktir. CDS, ulkelerin veya sirketlerin herhangi biriflas ya da temerriit durumunda borglarini
odeyememe olasiligina karsi, ilgili Glke ya da sirketin bor¢ enstriimanina sahip yatinmcilar
tarafindan riskten korunma amaciyla alinan bir cesit sigortadir.
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CDS so6zlesmelerinde kredi riskini azaltmaya calisan koruma alicisi ve kredi riskini Gstlenmeye
istekli koruma saticisi olmak Uzere iki taraf bulunmaktadir. Koruma satin alan taraf koruma
satan tarafa prim 6demesi yapmakla, koruma satan taraf ise aldigi primlere karsilik olarak, kredi
olayinin gerceklesmesi durumunda énceden belirlenmis bir miktari koruma alan tarafa 6demekle
yukimludir.

CDS hem sirket, banka gibi kurumlar hem de iilkeler tarafindan cikartilabilmektedir. Ulkelere
ait CDS'ler o (lkeye ait devlet tahvillerini veya euro bondlari esas alirken; sirketlere ait olan
CDS'ler ise sirketlerin bono, kredi veya tahvilleri referans alinarak c¢ikartilmaktadir. CDS igin
onemli hususlardan biri de referans varligin kredi degeri ve fiyatidir. Eger kredi riski artar ve fiyat
diserse CDS primleri yukselmekte, tersi durumunda ise azalmaktadir.

ilk modern CDS 1995 yilinda JP Morgan tarafindan piyasaya tanitilarak 1997 yilinda ihrac
edilmistir. Piyasa 2000'li yillarda daha hizli bir bliyiime gdstererek 2006'nin sonunda 28 trilyonluk
ve 2007'de yaklasik 60 trilyon dolarlk islem kapasitesine ulagmistir (Cevik, 2011:5). Ancak 2008
yilinda yasanan kiresel finansal krizin ardindan CDS sozlesmeleri islem hacmi % 50’den daha
fazla bir dists gostererek 2009" da 32.9 trilyon dolara gerilemistir. 2008 kiiresel krizi sonrasi
piyasalarin kredi tiirevlerine temkinli tavri sebebiyle CDS s6zlesmelerindeki azalis trendi 2010-
2014 yillari arasinda devam etmistir. 2014 yili CDS sozlesmelerinin tahmini islem hacmi 19,4
trilyon dolar olarak agiklanmistir. 2015 yili sonunda da CDS piyasasindaki istikrarli azalma devam
ederek bir 6nceli yila gore 5 trilyon dolar azalma ile 12 trilyon olarak gerceklesmistir.

3. CDS ile Secilmis Finansal Degiskenler Arasindaki iligkinin
Incelenmesi

CDS sozlesmelerine ait pimlerin, basta tahvil primleri olmak tizere, diger finansal araclar ve bu
araclarin islem gordiikleri piyasalar ve endekslerle iliskisi literatlirde yogun olarak yer almaktadir.
Ayrica CDS primlerindeki degisimi cesitli mikro ve makroekonomik degiskenlerle agiklamaya
calisan calismalar da bulunmaktadir. Calismanin Gg¢tinci kissimda CDS primleri ile secilmis finansal
degiskenler arasindaki nedensellik iliski teorik olarak ortaya konulacak ve ampirik literatlr
incelenecektir.

3.1. CDS Primleri ve D6viz Kuru iligkisi

Ulkenin temerriide diisme riskini oncelikle Glkenin varliklari ve borclarinin  diizeyi
belirlemektedir. Doviz kuru Ulkenin dolar karsisinda ulusal parasinin degeriyle dolayisiyla da
Ulkenin borglarini 6deyebilmesiyle dogrudan iliskilidir. Déviz kurunun yikselmesi, Ulkelerin
ulusal paralarinin doviz karsisinda deger kaybetmesi dolayisiyla da déviz cinsi dis borglarinin
artmasi anlamina gelmektedir. Doviz kurundaki artis dis bor¢ ylUkinu adirlastirarak Glkenin
temerrlide diisme olasiligini ve beraberinde Ulke riskini artirmaktadir. Bu sebeple ¢alismaya konu
olan 9 lilkeye ait Amerikan dolari déviz kuru, tilke CDS primleri ile iliskisi arastirilan degiskenler
arasina dahil edilmistir. Arastirma sonucunda déviz kuru ile lke CDS primleri arasinda pozitif
yonli bir iliski bulunmasi beklenmektedir. Literatiirde yer alan dnceki calismalar da bu beklentiyi
destekler niteliktedir.

Liu ve Morley (2012) yapmis olduklari calismada, 2005-2010 yillari arasi Fransa’ya ve 2008-
2010yillarrarasi Amerika'ya ait 2 - 9 yil vadeli glinliik Gilke CDS kontrat primleri ve makroekonomik
degiskenler arasindaki iliskiyi Granger nedensellik testi kullanarak arastirmislardir. Calisma
sonucunda CDS lizerinde en fazla etkiye sahip olan degiskenin déviz kuru oldugu gorilmustdr.
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Galismanin sonucu 3 aylik LIBOR faizi ile temsil edilen risksiz faiz oraninin CDS primleri
Gzerinde sinirli bir etkisinin bulundugunu,déviz kurunun ise tlke CDS primlerinin en dnemli
belirleyicilerinden biri oldugunu gostermektedir.

Literatirdeki bir diger calismaise Longstaff vd. (2011) tarafindan gerceklestirilmistir. 26 tilkeye
ait aylik CDS primleri ile yerel ve kiiresel degiskenler arasindaki iliskinin arastirildigi ¢alismada
regresyon analizi ydntemi kullanilmig, déviz kurlari ve CDS primleri arasinda pozitif yonli bir iligki
oldugu sonucuna ulasiimistir.

3.2. CDS Primleri ve Amerikan Devlet Tahvili Faiz Orani iliskisi

CDS primleriyle iliskisi arastirilan global finansal degiskenlerden bir digeri de ABD 10 yil vadeli
devlet tahvili faiz oranlaridir. ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlari dnceden yapilmis olan
bircok ¢alismada kiresel konjonktiriin ve likiditenin gostergesi olarak kullanilmistir. Uluslararasi
faiz oranlarinin yiikselmesi ayni zamanda borglu Ulkelerin borg yiklerinin derinlesmesine ve
temerriit ihtimalinin artmasina neden olacaktir (Ozatay vd, 2009:8).

Amerika Birlesik Devletleri’'nin para politikalarinda yasanan degisiklikler kiiresel ekonomiyi
etkilemektedir. ABD 10 yillik hazine faiz oranlarinin artmasi uluslararasi likidite kosullarinin
degistiginin bir gOstergesi olarak algilanmaktadir. ABD faizlerinde meydana gelen artis kiresel
anlamda likidite kosullarinin kotuye gittigini gostermektedir. Bu durum ayni zamanda kiresel
anlamda risk algisinin artmasina da neden olmaktadir. Likiditenin azaldigi ve risk algisinin arttig
kosullar sermaye yatirimlarini kiiresel bazda etkilemektedir. Bu durum basta gelismekte olan
Ulkeler olmak Gizere bircok Ulkeye fon akisinin azalacagi anlamina gelmektedir (Buket, 2009:156).
Piyasada azalan likidite yatinmailarin risk algisinin artmasina, dolayisiyla risklerine karsilik
daha fazla getiri (prim) talep etmelerine neden olacaktir. Boyle bir ortam ilk olarak sermaye
hareketlerinin fazla oldugu gelismekte olan Ulkelerin, ardindan da diger bircok tlkenin CDS
primlerinin yiikselmesine neden olmaktadir. ABD devlet tahvili faiz oranlarinin azaldigi durumda
ise durum pozitif anlamda tersine donmektedir. Kiresel piyasalarda olumlu bir hava olusur,
piyasadaki likidite ve sermaye yatirimlari artar, risk algisi ise azalir. Bu gelismeler de tilke CDS risk
primlerinin diismesine neden olmaktadir.

Zinna (2013), calismasinda tlke CDS'lerinin icinde bulunan risk primini yapisal model
kullanarak arastirmayi amaglamistir. Bu calismasinda 2003-2007 yillari arasi Kolombiya, Malezya,
Meksika, Peru, Filipinler, Rusya ve Turkiye'ye ait 1, 2, 3, 5 ve 10 yil vadelerdeki CDS sézlesmelerinin
ortalama gunlik fiyatlari kullanilmistir. Calismada kullanilan diger degiskenler ise, Standard
and Poor’s 500 endeksindeki degisim, 10 yil vadeli ABD hazine bonolari getirilerindeki degisim,
hisse senedi piyasasi getirileri ve EMBI endeksidir. Calismada yontem olarak regresyon analizi
kullanilmistir. Calismanin sonunda global faktorlerin gelismekte olan dlkelerin CDS primleri
Uzerinde buyik dlctde etkili oldugu sonucuna variimistir.

3.3. CDS Primleri ve VIX Endeksi iliskisi

VIX endeksi S & P 500 endeksinde yer alan hisse senetleri Gizerine yazilmis olan 30 giin vadeli
opsiyonlarin volatilitelerinden turetilmis bir endekstir. Korku endeksi olarak da adlandirilan
VIX endeksinin ylkselmesi yatinmcilarin S & P 500 opsiyon fiyatlarinda éniimiizdeki glinlerde
volatilitenin artacagi yoniindeki beklentilerini yansitmaktadir. VIX endeksi simdiye dek bircok
calismada global yatinmcilarin risk istahinin ya da piyasadaki belirsizliklerin bir gostergesi olarak
kullanilmistir (Pan ve Singleton, 2008; Kim vd., 2013). VIX endeksinin ytkselmesi CDS primlerinde
artisa yol agmasi beklenmektedir.
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Fontana ve Scheicher (2010), calismalarinda Ulke CDS sézlesme primleri ve devlet tahvil
primlerini belirleyen degiskenleri arastirmislardir. Calismada 2006-2010 yillar arasi Avusturya,
Fransa, Almanya, Yunanistan, irlanda, Hollanda, Portekiz ve ispanya’ya ait CDS primleri ve devlet
tahvilleri incelenmektedir. Calismada kullanilan diger degiskenler ise, Euribor 3 aylik faiz orani,
risk istahi gdstergesi olarak VIX endeksi, iTraxx CDS endeksi, tlke tahvilleri / GSYIH ve hisse senedi
volatilitesidir. Calismanin sonucunda bir¢cok Ulke icin CDS spreadlerinin iliskili oldugu devlet
tahvil primlerini astigi gdzlemlenmektedir. Ayrica tim Ulkeler icin CDS spreadleri ve risk istahini
gosteren VIX endeksinin birbiriyle iliskili oldugu sonucuna varilmistir.

Pan ve Singleton (2008) 2001-2006 yillari arasi Meksika, Tiirkiye ve Kore'nin 5 yil vadeli kredi
temerrlt swap primleri tGzerine yapmis olduklari ¢calismada VIX endeksi, 10 yil vadeli Amerikan
devlet tahvili faizi ve doéviz kuru oynakhdi ile CDS primleri arasindaki iliskiyi regresyon analizi
kullanarak aciklamaya calismistir. Calismada tim (lkeler icin en yiksek korelasyonun CDS
primleri ve VIX endeksi arasinda oldugu sonucuna ulasiimistir.

Heinz ve Sun (2014) 24 Avrupa Ulkesinin CDS primleri tGzerine yapmis olduklar cahismada,
Avrupa Ulkeleri CDS primlerinin blylk olctide kiresel yatirimci algisini gosteren VIX endeksi,
makroekonomik kosullar ve CDS piyasasi likidite kosullariyla ilgili oldugu sonucuna varmislardir.
Calismada panel veriyle calisiimis olup 2007-2012 yillari arasi CDS primleri, VIX endeksi, tahmini
GSYiH'deki biiyiime, genel hiikimet dengesi / GSYiH ve Odemeler dengesi/ GSYiH calismada
kullanilan agiklayici degiskenlerdir. Calismada veriler ayhk olarak alinmis ve Generalized least-
square (GLS) metodu kullaniimistir. Ayrica yayilma etkisini analiz etmek icin de gunlik CDS
primlerinden yararlaniimistir. Calismada secilen Avrupa Ulkeleri arasinda CDS primlerinin yayilma
etkisinin ise sinirl oldugu sonucuna varilmistir.

Eyssell, Fung ve Zhang (2012) ise, Cin'in CDS primleriile yerel ve kiiresel ekonomik degiskenler
arasindaki iliskiyi VAR (Vektor oto regresyon) modeli kullanarak incelemistir. Calismalarinda, hem
yerel hem de global faktorlerin Cin'in CDS primleri Gizerinde etkili oldugu sonucuna varirken, VIX
endeksinin de kiresel degiskenler arasinda CDS primleri Gizerinde en giicli etkiye sahip degisken
oldugunu tespit etmislerdir.

4. Ekonometrik Yontem, Veri ve Ampirik Sonuclar

Bu calismanin amaci, Ulke temerrit riskinin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilen (ilke
CDS primleri ve secilen finansal degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini asimetriyi de dikkate
alarak incelemektir. Calisma 6nceki calismalardan farkli olarak nedenselligi sadece tek bir
boyutta degil, negatif ve pozitif soklari ayristirarak, cok boyutlu olarak ele almaktadir. Simetrik
nedensellik testleri, secilen degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin hem pozitif hem de
negatif soklarda ayni olacagini kabul etmektedir. Oysaki degiskenlerin negatif veya pozitif soklara
verdikleri tepki farklilik gésterebilmektedir. Ozellikle risk unsuru séz konusu oldugunda finansal
piyasalarin negatif soklara pozitif durumlara oranla daha fazla tepki verdigi bilinmektedir. Bu
sebeple geleneksel nedensellik testleriyle yapilan analiz sonuglar zaman zaman yetersiz ve
yaniltici olabilmektedir. Calismamizda bir Glke riski gosterge araci olan tlke CDS primleri ve bu
primleri etkiledigi disiintlen finansal degiskenler arasindaki nedensellik iliskisinin asimetrik de
olabilecegi g6z 6niinde bulundurulmustur.

4.1. Duraganhk Analizi ve Granger Nedensellik Testi

Nedensellik kavrami ilk olarak 1956’da Wiener tarafindan ele alinmistir. 1969'da ise bu tanim
Clive W. Granger tarafindan gelistirilerek literatiire Granger nedensellik testi olarak ge¢mistir.
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Granger nedensellik analiziyle degiskenler arasindaki iliski ve bu iliskinin yoni arastirilmaktadir.
Granger nedensellik testi, bir degiskenin simdiki degeriyle baska bir degiskenin ge¢mis degerleri
arasindaki korelasyonu belirlemeye yonelik bir arastirma siirecini ifade etmektedir (Dogan ve
Topalli, 2016:111).

Granger testi ile nedenselligin incelenmesinden 0Once serilerin duragan halde olmasi
saglanmalidir. Bir serinin ortalamasi ve varyansi zaman icinde sabit ve serinin kovaryansi zaman
degisimli degilse bu durum, serinin duragan oldugu anlamina gelmektedir. Duragan olmayan
serilerin kullanildigi nedensellik testlerinde sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu da
bir nedensellik iliskisine degil es anli korelasyona isaret etmektedir. Bu sebeple zaman serilerine
oncelikle birim kok testleri yardimiyla duraganlik sinamasi yapilmali, test sonrasi duragan
olmadigi belirlenen serilerin farklari alinmak suretiyle duragan olmalari saglanmalidir. Ancak bu
sekilde seriler nedensellik sinamasi icin uygun hale gelebilmektedir (Yavuz, 2005: 964).

Artinlmis Dickey Fuller testi ise Dickey Fuller denklemlerinin bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin modele dahil edilmesiyle genisletilmistir. Artirilmis Dickey Fuller testinin denklemi
asagida verilmektedir (Seviiktekin ve Cinar, 2014:326-336).

AY,=a+yY, . +) ) AY, +e (1)

Yukaridaki denklemde “AYt” duraganlik sinamasi yapilan serinin birinci farkini ifade
etmektedir. ADF testinde “7 " katsayisinin sifira esit olup olmadigina bakilmaktadir. Testin
hipotezleri asagida sunulmaktadir.

HO: 7 =0 Seri birim koke sahip degildir, duragandir.
H1: 7 =0 Seri birim koklidur, duragan degildir.

Dickey Fuller birim kok testinde rassal soklarin dagiliminin istatistiksel olarak bagimsiz ve
sabit varyansli oldugu varsayiminda bulunmaktadir. Baska bir ifadeyle rassal soklar arasinda
otokorelasyon bulunmadigini varsaymaktadir.

Birim kok testleriyle duraganhdi test edilen seriler icerisinden duragan olmadigi belirlenmis
olanlarin farklar alinarak oncelikle seriler duragan hale getirilmeye calisilir. Farklar alinan
serilerin bu islem sonrasinda duragan hale gelip gelmedigini tespit etmek icin yeniden birim kok
testleri uygulanmalidir. Farklari alinmis serilerin duragan olduklari kanitlandiktan sonra seriler
nedensellik testinde kullaniimaktadir.

Granger nedensellik testi asagidaki gibi formile edilmektedir.

Yt:ao‘i‘zzlath—i+Z;11,8iXt—i+6t ()

Xo=Ao+ ) " AX+D " 8.V 4V, 3)

Yukaridaki denklemde , , degiskenleri gecikme katsayilarini, m degiskeni tim degiskenler
icin ortak bir gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Bu gecikme uzunluklari Akaike bilgi kriteri
(AIC), Schwarz bilgi kriteri (SC) ve log-likelihood orani (LR) gibi kriterlere gore belirlenen en
uygun gecikme uzunluklaridir (Yavuz, 2005:963). Denklemdeki ve degiskenleri de beyaz gurilta
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strecini gostermektedir. Granger nedensellik analizi, yukaridaki modellerde hata teriminden
once yer alan bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin katsayilarinin grup halinde sifira esit
olup olmadigini test etmektedir. (2) no’lu denklemdeki katsayilari belirli bir anlamlilik diizeyinde
sifirdan farkli bir degerde ise, X' in, Y'nin Granger nedeni oldugu sonucuna ulasilmaktadir. Ayni
zamanda (3) no’lu denklemde katsayilari belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkl bir degere
sahipse, bu durumda da Y" nin X" in Granger nedeni oldugu soylenir. Eger bu durum hem 2 hem
de 3 no'lu denklemler icin ayni anda gegerli ise Y ile X arasinda cift yonli bir nedensellik iliskisi
bulundugu séylenmektedir. Sadece 2 no'lu denklemdeki katsayilar sifirdan farkli bir degerde
ise Y'den X'e dogru tek yonll bir nedensellik iliskisi oldugu soylenmektedir. Sadece 3 no’lu
denklemdeki katsayilari sifirdan farkli bir degerde ise X'den Y'ye dogru tek yonlii bir nedensellik
iliskisi oldugu ifade edilmektedir. Hem hem de katsayilarinin sifirdan farkli olmamasi durumda
ise bu iki degisken arasinda herhangi bir nedensellik iliskisi olmadigi sonucuna ulasiimaktadir
(Isigicok, 1994: 93; Karaca, 2003:250).

4.2. Asimetrik Nedensellik Testi

Literatlrde, nedensellik analizi icin gelistirilen ekonometrik testler (Sims, 1972; Hsiao, 1981;
Toda ve Yamamoto, 1995; Hacker ve Hatemi, 2006) iki zaman serisi arasinda iliskiyi 6lcerken
pozitif ve negatif soklarin etkisinin ayni oldugu varsayimindan hareket etmektedir. Ancak 6zellikle
finansal piyasalarda gerek asimetrik bilgi gerekse piyasa katilimcilarinin farkli risk algilari, yatirm
kararlarini ve piyasanin hareketini etkilemektedir. Boyle durumlarda nedensellik arastirilirken
simetrik nedensellik testleri yaniltici sonuglar verebilmektedir.

Asimetrik nedensellik testleri gorlinuste iliski olmayan iki zaman serisi arasinda aslinda sakli bir
iliskinin olabilecegini ve bu iliskinin de ancak bilesenler arasindaki asimetrinin dikkate alinmasiyla
ortaya ¢ikarilabilecegini savunmaktadir. Bunu bir 6rnek yardimiyla agiklayacak olursak; X ve Y
gibi iki zaman serisi degiskenimizin oldugunu farz edelim, eger bu zaman serileri pozitif soklara
birlikte tepki verirken, negatif soklara verdikleri tepkiler farklilik gosteriyorsa boyle bir durum
bize X ve Y zaman serileri arasinda asimetrik bir nedensellik iliskisi oldugunu gdstermektedir.
Boyle bir nedensellik iliskisi ise ancak asimetrik bir nedensellik testiyle lcllebilmektedir.

Literaturdeki ilk asimetrik nedensellik testi Granger ve Yoon (2002) tarafindan ortaya konan
sakh esbiitiinlesme testi olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Granger ve Yoon (2002) yaptiklar
calismada iki zaman serisi arasinda sadece pozitif veya sadece negatif bilesenler arasinda bir iligki
olabilecegini belirterek bu iliskiyi de sakli bir es bitlinlesme iliski olarak tanimlamaktadir. Granger
ve Yoon (2002), iktisadi serilerin soklara birlikte tepki verdiklerinde esbutinlesik olduklarini, ayri
ayri tepki verdiklerinde ise aralarinda bir esbitiinlesme iliskisi olamayacagini belirtmektedir.
Ayrica, zaman serilerinin belirli bir tiirdeki soka birlikte karsilik verebileceklerini savunarak, veriyi
birikimli pozitif ve negatif degismelerine ayristirmis ve bu parcalar arasindaki uzun dénemli
iliskiyi incelemislerdir (Yilanci ve Bozoklu, 2014:214).

Hatemi-J (2012), ilk olarak Granger ve Yoon'un kullanmis olduklari asimetrik ayristirma
yonteminden hareketle asimetrik nedensellik testini gelistirmistir. Hatemi-J (2012)'nin asimetrik
nedenselligi inceledigi calismasinda degiskenler pozitif ve negatif bilesenlere ayrilarak
nedensellik analizi uygulanmistir.

:
Y=Y 1t+teu=Y,ot+ z &y (4)
i=1
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¢
You=Yu1t+eEx=Y5+ Z &y (5)

i=1

Yukaridaki denklemde Y1t ve Y2t iki bitunlesik seri olmak tzere Y1,0 ve Y2,0 baslangi¢
degerlerini ifade etmektedir. Asagida olusturulan pozitif ve negatif soklar ilgili denklemlere
eklenerek degiskenlerin bilesenleri arasinda nedensellik iliskisi arastirilabilmektedir.

€= max(€,,0), €,=min(e,,0)

6; = max(&i,()), €y = min (62;,0)

Pozitif ve negatif soklarin yer aldigi denklemler asagida gosterilmektedir.

t t

le:Yu—1+51x:Y1,o+Z€L+Z€L: (6)
=1 i=1
L 13

Yzz:th—1+€2::Y2,o+Z€;i+Z€§i (7)
=1 =1

Hatemi-j (2012) pozitif ve negatif soklari birikimli olarak ele alip nedensellik testi icin asagidaki
gibi diizenlemektedir.

¢ ‘ ¢ ¢

+ e - + + - __ -

1t_§ :€1¢Y1t—§ :eu th—E :521' th—E :621'
i-1 i-1 i i=1 =1

Bu asamanin ardindan Yt+ = (Y1t+,Y2t+) oldugu kabullyle pozitif bilesenler arasindaki
nedensellikiliskisini bulmak amaciyla p gecikmeli VAR model asagidaki sekilde tanimlanmaktadir.

ve

Yi=a+AY +.. +AY +u 8)

Yi=a+AY  +.+AY  +u 9)

Burada p gecikme sayisini gosterirken, Yt (2x1) boyutundaki degisken vektorini, Ar ise
boyutlu r mertebeden parametre matrisini temsil etmektedir. Benzer sekilde negatif bilesenler
arasindaki nedensellik iliskisi de Yt- = (Y1t-,Y2t-) kabullyle asagidaki bicimde p gecikmeli VAR
modeli yardimiyla test edilmektedir (Aydin, 2016: 87-89).

4.3. Veri Seti

Calismada Turkiye, Brezilya, Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipinler, Polonya, Malezya,
Portekiz’'den olusan 9 llkeye ait veri kullaniimaktadir. Veri seti Haziran 2005 - Temmuz 2015
yillari arasini kapsamaktadir. Arastirmanin bagimh degiskeni yukarida siralanan 9 (lkeye ait 5
yil vadeli tlke CDS primleridir. CDS primleri ile nedensellik iliskisi incelenen finansal degiskenler
ise arastirmanin bagimsiz degiskenlerini olusturmaktadir. Bunlar Amerikan dolar déviz kuru,
Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlari ve VIX endeksidir. Calismada kullanilan bitiin
veriler aylk olup tiim degiskenler icin ay sonu degerleri dikkate alinarak olusturulmustur. Veri seti
zaman serileri seklinde diizenlenerek kullaniimistir. Veriler Bloomberg veri dagitim sisteminden
elde edilmistir.
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4.4. Granger Nedensellik ve Hatemi-J. Asimetrik Nedensellik Test Sonuclari

Galismanin bu kisminda, 9 Ulkeye ait llke CDS primleri ile Amerikan dolari doviz kuru, 10
yil vadeli Amerika devlet tahvili faiz orani ve VIX endeksi arasindaki nedensellik iligkisi Granger
nedensellik ve Hatemi J (2012) tarafindan literatiire kazandirilan asimetrik nedensellik testleriyle
analiz edilmistir. Granger nedensellik testi Eviews-9 programi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik
testi Gauss 10 ekonometrik analiz paket programi yardimiyla gerceklestirilmistir.

Oncelikle yukarida sayilan 9 ilkeye ait Haziran 2005 - Temmuz 2015 tarihleri arasindaki aylik
verilere duraganlik sinamasi yapilmaktadir. Bunun icin ADF birim kok testi yapilmistir. Birim kok
testi sonucunda verilerin duragan olmadiklari gérilmastur.

Onceki baslklarda bahsedildigi tizere Granger nedensellik testini yapabilmek icin kullanilacak
verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Bu sebeple verileri duragan hale getirmek icin verilerin
birinci farklar alinmistir. Sonrasinda farklari alinmis serilerin duragan hale gelip gelmedigini
gormek amaciyla yeniden birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testi sonuclari ilk farklari
alindiginda 9 Ulkeye ait tim serilerin duragan hale geldigini gdstermektedir. Uygulamanin
devaminda ilk farklari alinarak duragan hale getirilen seriler dikkate alinarak Granger nedensellik
testi uygulanmistir.

Duragan seriler elde edildikten sonraki asama uygun gecikme uzunluklarinin belirlenmesidir.
Akaike, Hannan Quinn ve Schwarz bilgi kriterleri yardimiyla her dlke icin uygun gecikme
uzunluklar belirlenmistir. Sonug olarak uygun gecikme uzunluklari belirlenen duragan serilere
Granger nedensellik ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testi uygulanmistir.

Tablo 1'de doviz kurunda meydana gelen bir degisimin Ulke CDS primleri lzerindeki
nedenselligi gosterilmektedir. S6z konusu iki degisken arasindaki nedensellik iliskisi her bir tlke
icin pozitif ve negatif soklarda ayri ayri ele alinarak analiz edilmistir.

Tablo 1. Déviz Kuru ve Ulke CDS primleri Granger Nedensellik ve Hatemi-J. Asimetrik
Nedensellik Test Sonuglar!’

Granger Nedensellik Testi Hatemi-J. Asimetrik Nedensellik Testi
) o DOviz KURU >> DOViz KURU >>
ULKELER DOViZ KURU >> CDS CDS POZITIF SOKTA | CDS NEGATIF SOKTA

NEDENSELLIK NEDENSELLIK

ARJANTIN GRANGER NEDENI DEGILDIR VAR##¥ YOK
BREZILYA GRANGER NEDENI DEGILDIR YOK YOK
ENDONEZYA GRANGER NEDENIDIR** VAR* VAR*
FILIPINLER GRANGER NEDENI DEGILDIR YOK YOK
MALEZYA GRANGER NEDENI DEGILDIR YOK YOK
MEKSIKA GRANGER NEDENI DEGILDIR YOK VAR##¥*
POLONYA GRANGER NEDENIDIR** YOK YOK
PORTEKIZ GRANGER NEDENI DEGILDIR VAR* VAR*
TURKIYE GRANGER NEDENI DEGILDIR YOK YOK

* ¥ *¥%sirastyla %1, % 5 ve %10 anlamlilik dtizeyini gostermektedir.

1 Analizin hesaplanan degerleri ve tablo degerleri sayisal olarak ¢alismanin ekler kisminda, EK 1 ve EK 2 baghgr altinda

verilmektedir.
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Teorik agidan dolar kuru ve CDS primleri arasinda ayni yonde bir iliski oldugu kabul
edilmektedir. Dolar kurunun artmasi tilkenin ulusal para birimine deger kaybettirdigi, dolayisiyla
temerrit olasihgini artirdigindan tlke CDS primlerinin de yiikselmesi beklenmektedir.

incelenen 9 iilkeden Granger nedensellik test sonuclarina gére sadece Endonezya ve
Polonya’da doviz kurundan CDS primlerine dogru nedensellikiliskisi var iken, 7 (ilkede nedensellik
iliskisine rastlanamamistir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik test sonuglarina gore ise Arjantin, Endonezya ve Portekiz'i
icine alan 3 llkede doviz kurundan CDS primlerine dodru pozitif yénli bir nedensellige
rastlanmaktadir. Negatif soklarda ise Endonezya, Meksika ve Portekiz'in yer aldigi 3 tGilkede d6viz
kurundan CDS primlerine dogru nedensellik iliskisi gortilmektedir. Endonezya ve Portekiz'de ise
hem pozitif hem de negatif soklarda dolar kurundan CDS primlerine dogru nedensellik iligkisi
bulunmustur

Hatemi J. testi sonuglari Arjantin, Endonezya, Portekiz ve Meksika'nin aralarinda bulundugu
4 Ulkede negatif ve pozitif soklardan en az birinde déviz kurundan CDS primlerine dogru
asimetrik nedensellik oldugunu gostermektedir. Elde edilen sonuclar Granger testi sonuglariyla
karsilastinldiginda ise yukarida siralanan tlkelerden sadece Endonezya ve Polonya’da doviz
kurundan CDS primlerine dogru bir nedensellik bulundugu, diger 7 llkede ise nedensellige
rastlanmadigi gorilmektedir. Bu sonuclar, degiskenler arasinda asimetrik bir iliski oldugunda
nedenselligin ortaya konmasinda asimetrik testlerin simetrik testlere gére daha basarili oldugunu
goOstermektedir.

Tablo 2'de Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlarinda meydana gelen bir degisimin
Ulke CDS primleri tizerindeki nedenselligi gosterilmektedir. S6z konusu iki degisken arasindaki
nedensellik iligkisi her bir tlke icin pozitif ve negatif soklar ayri ayri ele alinarak ta analiz edilmistir.

Tablo 2. Amerika 10 yil Vadeli Devlet Tahvili Faiz Oranlari ve Ulke CDS primleri Granger
Nedensellik ve Hatemi-J. Asimetrik Nedensellik Test Sonuglari?

Granger Nedensellik Testi Hatemi-J. Asimetrik Nedensellik Testi
) ) ABD FAi; ORANI >> ABD FAiz >>CDS
ULKELER ABD FAIZ ORANI>>CDS CDS POZITIF SQKTA ORANI NEGATIF §OKTA

NEDENSELLIK NEDENSELLIK

ARJANTIN GRANGER NEDENI DEGILDIR VAR** VAR**
BREZILYA GRANGER NEDENI DEGILDIR YOK YOK
ENDONEZYA GRANGER NEDENI DEGILDIR VAR¥* VAR¥*
FILIPINLER GRANGER NEDENI DEGILDIR YOK VAR¥*#*¥*
MALEZYA GRANGER NEDENI DEGILDIR YOK YOK
MEKSIKA GRANGER NEDENI DEGILDIR YOK YOK
POLONYA GRANGER NEDENI DEGILDIR YOK VAR**
PORTEKiZ GRANGER NEDENI DEGILDIR VAR* VAR**
TURKIYE GRANGER NEDENI DEGILDIR YOK VAR¥**

* ** *%%sirasiyla %1, % 5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

2 Analizin hesaplanan degerleri ve tablo degerleri sayisal olarak calismanin ekler kisminda, EK 1 ve EK 2 bashgi altinda
verilmektedir.
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Amerika 10 yil vadeli devlet tahvilifaiz oranlarinin artmasi sonucu tilke CDS primlerinin artmasi
ya da tersi durumunda CDS primlerinin diismesi beklenmektedir. Granger testi sonuglarina gére
10 yil vadeli Amerikan devlet tahvili faiz orani incelenen 9 (lkeye ait CDS primlerinin Granger
nedeni degildir. Sonug olarak bu degiskenler arasinda bir iliski g6zlemlenememistir.

Hatemi-J asimetrik nedensellik test sonuglarina gore ise pozitif soklara bakildiginda Arjantin,
Endonezya, ve Portekiz'in icinde bulunduklarn 3 llkede ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz
oranindan ulke CDS primlerine dogru nedensellik iliskisi oldugu gorilmektedir. ABD 10 yil vadeli
devlet tahvili faiz oraninin yiikselmesi, ilgili 3 Glkenin CDS primlerinde artisa neden olmaktadir.
Negatif soklar dikkate alindiginda ise Arjantin, Endonezya, Filipinler, Polonya, Portekiz ve
Turkiye'den olusan 6 tilkede Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faizoranindan tlke CDS primlerine
dogru nedensellik iliskisine rastlanmistir. Arjantin, Endonezya ve Portekiz’den olusan 3 tlkede
ABD 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranindan CDS primlerine dogru hem pozitif hem de negatif
soklarda nedensellik gortlmastar.

Tablo 3'de VIX endeksinde meydana gelen negatif ve pozitif soklarin 9 tlkeye ait CDS primleri
Uzerindeki etkisini gosteren simetrik ve asimetrik nedensellik testi sonuglari verilmektedir.

Tablo 3. VIX Endeksi ve Ulke CDS primleri Granger Nedensellik ve Hatemi-J. Asimetrik
Nedensellik Test Sonuglari®

Granger Nedensellik Testi Hatemi-J. Asimetrik Nedensellik Testi
LKELER vix>> cos SOKTANEDENSELLIK | SOKTA NEDENSELLIK
ARJANTIN GRANGER NEDENIDIR* VAR#* VAR*
BREZILYA GRANGER NEDENI DEGILDIR YOK YOK
ENDONEZYA GRANGER NEDENIDIR* YOK YOK
FiLIPINLER GRANGER NEDENIDiR** YOK YOK
MALEZYA GRANGER NEDENIDIiR* VAR#*#** VAR**
MEKSIKA GRANGER NEDENI DEGILDIR YOK YOK
POLONYA GRANGER NEDENIDIR** YOK YOK
PORTEKiZ GRANGER NEDENI DEGILDIR VAR#*#* YOK
TURKIYE GRANGER NEDENI DEGILDIR YOK YOK

¥ ¥ **%sirastyla %1, % 5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.

VIX endeksi kiiresel risk algisinin bir gostergesi olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle VIX
endeksinde meydana gelecek bir degisimin lke CDS primlerini de ayni yonde etkileyecegi
tahmin edilmektedir.

Granger test sonuclarina gore 9 tilkeden Arjantin, Endonezya, Filipinler, Malezya, Polonya’nin
olusturdugu 5 tlkede VIX endeksinden llke CDS primlerine dogru nedensellige rastlanmistir. Bu
5 Ulkenin CDS primleri VIX endeksinde meydana gelen degisiklikten etkilenmektedir.

Hatemi-J. asimetrik nedensellik test sonuclarina gore ise pozitif soklara bakildiginda Arjantin,
Malezya ve Portekiz'in icinde bulundugu 3 iilkede VIX endeksinden CDS primlerine dogru pozitif

3 Analizin hesaplanan degerleri ve tablo degerleri sayisal olarak calismanin ekler kisminda, EK 3 bagligi altinda verilmektedir.
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yonli bir nedensellik iliskisi oldugu gézlemlenmistir. Negatif soklar karsisinda VIX endeksinden
Ulke CDS primlerine dogru bir nedensellik iliskisi olup olmadigi arastirildiginda ise, Arjantin
ve Malezya'da nedensellik oldugu gortlmustir. Tablo 16'da calismada incelenen 9 (ilkeye ait
CDS priminin bu tlkelerin déviz kurlari Gizerindeki etkisi pozitif ve negatif soklar icin ayri ayri ele
alinarak gosterilmektedir.

5.Sonug

Calismamizda (lke kredi temerriit swaplarn bir Ulke riski gostergesi olarak ele alinmis ve
secilen finansal degiskenlerle arasindaki nedensellik iliskisi analiz edilmeye calisilmistir. Bu
amacla Turkiye, Brezilya, Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipinler, Polonya, Malezya, Portekiz'den
olusan 9 gelismekte olan Ulkeye ait 5 yil vadeli CDS sozlesme primleri ile Amerikan dolari doviz
kuru, Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faiz oranlari ve VIX endeksi arasindaki nedensellik iliskisi
arastirilmistir.

Calismadabuiliskiyi ortaya koymakicin simetrik ve asimetrik olmak tizere iki test uygulanmistir.
Bu testlerden ilki nedensellik testleri arasinda en yaygin kullanilan test olan Granger nedensellik
testidir. Cahismada kullanilan diger nedensellik testi ise Hatemi-J (2012) tarafindan literatiire yeni
kazandirilan asimetrik nedensellik testidir.

Granger testi sonucglarina gore Amerikan dolar doviz kurundan CDS primlerine dogru
sadece Endonezya ve Polonya’da nedensellik iliskisi oldugu gozlemlenmis olup geri kalan 7
Ulkede nedensellige rastlanamamistir. Déviz kurundan CDS primlerine dogru nedensellik iliskisi
Hatemi-J asimetrik nedensellik sonuclarina gore ise pozitif soklarda Arjantin, Endonezya, ve
Portekiz'in aralarinda bulundugu 3 tlkede gorilirken, negatif soklarda Endonezya, Meksika ve
Portekiz'de goriilmektedir.

Granger testi sonuclarina gére 10 yil vadeli Amerikan devlet tahvili faiz orani incelenen 9
Ulkeye ait CDS primlerinin Granger nedeni degildir. Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faiz orani
ile 9 Ulkenin CDS primleri arasindaki nedensellik iliskisi Hatemi-J testi ile incelendiginde ise
pozitif soklarda Arjantin, Endonezya, ve Portekiz'i iceren 3 lilkede, negatif soklarda ise Arjantin,
Endonezya, Filipinler, Polonya, Portekiz ve Tirkiye'nin icinde bulundugu 6 llkede nedensellige
rastlanmistir. Bu sonuglar Granger nedensellik testi sonuglariyla karsilastirldiginda yukarida
siralanan 6 Gilkenin hicbirinde ilgili degiskenler arasinda nedensellik bulunamadigi goérilmektedir.

Granger testi sonuclarina gore VIX endeksinden CDS primlerine dogru Arjantin, Endonezya,
Filipinler, Malezya, Polonya'nin yer aldigi 5 tlkede nedensellik iliskisi oldugu saptanmistir. CDS
primleri ve incelenen finansal degiskenler arasinda Granger sonuglarina gore en fazla lilkede
iliskili bulunan degisken VIX endeksidir.

Hatemi-J testi sonuclarina gore ise VIX endeksinden CDS primlerine dogru pozitif soklarda
Arjantin, Malezya ve Portekiz'den olusan 3 llkede, negatif soklarda ise Arjantin ve Malezya'da
nedensellik gortlmustir.

Calismamizda, 6zellikle asimetrik nedenselligin oldugu durumlarda Granger testi sonuclarina
gore nedensellik bulunamadigi gorilmustir. Bu durumun sebebinin, Granger testinin seriler
arasindaki iliskiyi pozitif ve negatif soklara ayirmaksizin arastirmasi oldugu distintlmektedir.
Bu baglamda Hatemi-J asimetrik nedensellik testinin Ulke riski gostergesi olarak ele alinan CDS
primleri ve secilen finansal degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini agiklamakta Granger
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testine gore daha etkili oldugunu séylemek yanhs olmayacaktir.
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EK 1) Hatemi-J. Asimetrik Nedensellik Testi Sonuclari

. DOViz -
w _ ovizkuru SCOCE | Dl KuRu | AR neaaTir
S| DEGER Poffé':aio'( POZITIF SOK | SOK >> '\;E)GKAILF NEGATIF | SOK>>
>> CDS cDs cps | SOK>>CDs| DS
WSTAT 8.4171%%% 9.844** | 45620% | 5878 8.476* | 64223
z %! 13.088 11.601 19350 | 14416 | 12156 17.688
E: %5 8.683 8.224 12768 | 8.464 7.921 10.892
< %10 6.959 6.531 9492 | 6699 6329 8.705
NEDENSELLIK |  VAR®** VAR** VAR* | YOK VAR VAR*
WSTAT 3.994 7.151 3726 | 3.941 6.253 3523
< %! 13.865 12878 | 12317 | 12474 | 15069 13.686
N %5 8389 9.284 8498 | 8390 9.642 8.193
& %10 6.670 7.506 6380 | 6353 8.207 6.518
NEDENSELLIK YOK YOK YOK YOK YOK YOK
| WSTAT 109.961 13.547 2820 | 262879 | 14384 1725
2 %] 9.454 13.180 | 11977 | 15386 | 12650 13.330
% %5 5.877 8.195 8025 | 10.854 9.792 8.798
e %10 4689 6.486 6371 | 8076 7.850 6.946
' | NEDENSELLIK VAR* VAR* YOK | VAR* VAR* YOK
WSTAT 2756 9312 7413 | 2407 8.437 5.980
& %! 11.778 12.293 13720 | 13511 12.124 14618
£ %5 8.618 7.987 9742 | 8757 7.945 10.227
2 %10 6.745 6371 8105 | 6980 6306 8.220
NEDENSELLIK YOK YOK YOK YOK VAR¥# YOK

* ¥ *¥%sirastyla %1, % 5 ve %10 anlamlilik dtizeyini gostermektedir.
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EK 1) devam
WSTAT 5.279 3.039 7996 | 5255 2613 9.275
% %1 13.665 16.437 12111 | 13.672 13.033 12.052
w %5 8.944 10.784 8365 | 8.508 9.909 8.377
< %10 6.350 8.537 6632 | 6710 8.117 6.362
NEDENSELLIK YOK YOK VAR*** | YOK YOK VAR**
WSTAT 6.278 5.942 5486 | 7.257 5.699 4973
g %1 11.869 12,610 12.307 | 12.781 12.042 12.067
2 %5 8.257 7.906 7926 | 9.063 7.936 7917
= %10 6.467 6.359 6332 | 6974 6.174 6.592
NEDENSELLIK YOK YOK YOK | VAR*** YOK YOK
WSTAT 1.732 13.132 6466 | 1.776 11.788 6.857
; %1 14.064 15.008 12313 | 14.956 13.573 13.648
S %5 7.759 9.661 8382 | 8804 9.450 8.903
o %10 6.266 7.658 6.540 | 6.659 7.820 6.906
NEDENSELLIK YOK YOK YOK YOK VAR¥* YOK
WSTAT 42257 12.597 6.591 | 38359 11.456 5.137
o %1 13.065 11.848 13.247 | 12.682 13.047 12.172
E %5 8.526 8.147 8694 | 8208 8.880 8.053
o %10 6.595 6.493 6422 | 6738 6.811 6.417
NEDENSELLIK VAR¥ VAR* VAR*** | VAR* VAR** YOK
WSTAT 2.603 10.802 1371 2.483 10.879 2.350
w %1 13.433 12.408 13.862 | 12.402 12.457 13.835
X %5 8.828 8.022 8718 | 8.427 8.659 8.357
= %10 6.531 6.244 6.834 | 6.881 6.550 6.531
NEDENSELLIK YOK YOK YOK YOK VAR¥* YOK

¥ **xx%sirastyla %1, % 5 ve %10 anlamlilik diizeyini géstermektedir.
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Ek 2) Granger Testi Sonuclari

ARJANTIN FISTATISTIGi | OLASILIK DEGERLERI SONUC

DOVIZ KURU>>CDS 0.58265 0,5601 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>DOViZ KURU 0.85684 0,4272 GRANGER NEDENI DEGILDIR
ABD FAIZ ORANI>>CDS 1.36073 0,2606 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ ORANI 5.25863 0,0065 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 9.90975 0,0001 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>VIX 1.24345 0,2923 GRANGER NEDENI DEGILDIR
BREZILYA FISTATISTiGi | OLASILIK DEGERLERI SONUC

DOViZ KURU>>CDS 047714 0,6988 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>DOVizZ KURU 3.31525 0,0226 GRANGER NEDENIDIR
ABD FAiZ ORANI>>CDS 1.15714 0,3295 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ ORANI 5.67711 0,0012 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 0.79465 0,4994 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>VIX 0.11439 0,9515 GRANGER NEDENI DEGILDIR
ENDONEZYA FISTATISTIGi | OLASILIK DEGERLERI SONUC

DOViZ KURU>>CDS 3.56168 0,0316 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>DOViZ KURU 7.22231 0,0011 GRANGER NEDENIDIR
ABD FAiZ ORANI>>CDS 0.96775 0,383 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ ORANI 7.82258 0,0007 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 6.01369 0,0033 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>VIX 1.55955 0,2147 GRANGER NEDENI DEGILDIR
FiLiPINLER FiSTATISTiGi | OLASILIK DEGERLERI SONUC

DOVIZ KURU>>CDS 0.00314 0,9554 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>DOVIZ KURU 0.01804 0,8934 GRANGER NEDENI DEGILDIR
ABD FAIZ ORANI>>CDS 2.01321 0,1586 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ ORANI 10.3402 0,0017 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 6.27413 0,0136 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>VIX 0.00235 0,9614 GRANGER NEDENI DEGILDIR
MALEZYA FISTATISTIGi | OLASILIK DEGERLERI SONUC

DOVIZ KURU>>CDS 0.55712 0,4569 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>DOViZ KURU 0.40324 0,5267 GRANGER NEDENI DEGILDIR
ABD FAiZ ORANI>>CDS 3.38521 0,0683 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ ORANI 12.1316 0,0007 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 8.80776 0,0036 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>VIX 0.16066 0,6893 GRANGER NEDENI DEGILDIR
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MEKSIKA FISTATISTiGi | OLASILIK DEGERLERI SONUC

DOVIZ KURU>>CDS 2.29589 0,0638 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>DOVIZ KURU 3.40835 0,0115 GRANGER NEDENIDIR
ABD FAIZ ORANI>>CDS 1.67804 0,1603 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ ORANI 5.19154 0,0007 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 243813 0,0514 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>VIX 0.67654 0,6097 GRANGER NEDENI DEGILDIR
POLONYA F iSTATiISTiGi | OLASILIK DEGERLERI SONUC

DOViZ KURU>>CDS 461024 0,0338 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>DOViZ KURU 1.25111 0,2656 GRANGER NEDENI DEGILDIR
ABD FAiZ ORANI>>CDS 0.39625 0,5303 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ ORANI 11.0304 0,0012 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 6.78718 0,0104 GRANGER NEDENIDIR
CDS>>VIX 0.27242 0,6027 GRANGER NEDENI DEGILDIR
PORTEKIz FiSTATISTiGi | OLASILIK DEGERLERI SONUC

DOVIZ KURU>>CDS 1.86711 0,1593 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>DOVIZ KURU 0.91866 0,402 GRANGER NEDENI DEGILDIR
ABD FAIZ ORANI>>CDS 0.50569 0,6044 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ ORANI 0.13813 0,8711 GRANGER NEDENI DEGILDIR
VIX>>CDS 0.83831 0,4351 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>VIX 1.19819 0,3055 GRANGER NEDENI DEGILDIR
TURKIYE F iISTATISTiGi | OLASILIK DEGERLERI SONUC

DOVIZ KURU>>CDS 1.05638 0,3062 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>DOViZ KURU 0.82167 0,3666 GRANGER NEDENI DEGILDIR
ABD FAIZ ORANI>>CDS 2.96394 0,0878 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>ABD FAIZ ORANI 533501 0,0227 GRANGER NEDENIDIR
VIX>>CDS 3.90444 0,0505 GRANGER NEDENI DEGILDIR
CDS>>VIX 0.20865 0,6487 GRANGER NEDENI DEGILDIR
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