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FED Faiz Kararlarinin Ulke Risk

Primleri ve Hisse Senedi Piyasasi

Uzerindeki Etkisi

The Effect of FED Interest Rate Decisions on Country Risk
Premiums and Stock Market
Oz
Ekonomik istikrarin saglanabilmesi amaciyla makroekonomik kararlar
alan merkez bankalarinin finansal piyasalardaki etkileri her gecen giin
artmaktadir. Ozellikle Amerikan Merkez Bankasi (FED) uyguladig:
politikalarla sadece kendi iilkesini degil, gelismekte olan ve hatta gelismis
tilkelerin ekonomilerini de etkilemektedir. Teknolojik yenilikler ve
kiiresellesme de diger tilkelerin FED kararlarina ve ABD ekonomisine
bagimliligini artirmaktadir. Calismada, FED faiz kararlariin segilmis
tilkelerin risk primleri (CDS-Credit Default Swap) ve borsa endeksleri
tizerindeki etkisi aragtirilmistir. Bu dogrultuda elde edilen verilere panel
kantil regresyonu uygulanarak FED'in faiz artislarinin CDS degerleri
ve borsa endeksi iizerindeki etkisi detaylica incelenmistir. Ulkelerin
CDS degerlerinin diisiik oldugu dénemlerde, FED'in faiz artiglar1 CDS
degerlerini azaltict yonde etkiliyken, yiiksek CDS degerlerinde ise FED
faizinin arttirici etkiye sahip oldugu gézlemlenmistir. Sonug olarak, FED'in
faiz artiglarinin tilkelerin CDS'leri tizerindeki etkisi, tilkelerin mevcut
CDS seviyeleriyle giiglii bir sekilde iligkilidir. FED faiz oranlarimnin borsa
endeksi {izerindeki etkisi ise pozitiftir ve borsa endeksini yiizdelik dilim
fark etmeksizin arttirmaktadir. Ancak, bu artigsin etkisi asimetriktir.

Anahtar Kelimeler: Faiz Kararlari, CDS, Borsa Endeksi, Panel Kantil
Regresyonu.

Abstract

In order to achieve economic stability, central banks that implement
macroeconomic decisions have an increasing impact on financial markets.
Particularly, the policies of the Federal Reserve (FED) influence not only its
own economy but also the economies of developing and even developed
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countries. Technological innovations and globalization have further heightened the
dependency of other nations on FED decisions and the U.S. economy. This study
investigates the effects of FED interest rate decisions on the risk premiums (Credit
Default Swaps, CDS) and stock market indices of selected countries. To this end, panel
quantile regression analysis has been applied to the collected data to comprehensively
examine the impact of FED interest rate hikes on CDS values and stock market indices.
It has been observed that during periods of low CDS values, increases in FED interest
rates tend to reduce CDS values, whereas in periods of high CDS values, the FED's rate
hikes have an increasing effect. Consequently, the impact of FED interest rate increases
on the CDS of countries is strongly related to the current levels of CDS. Additionally, the
effect of FED interest rates on stock market indices is positive, consistently increasing
the indices regardless of the percentage difference. However, this increase exhibits
asymmetric effects.

Keywords: Interest rate decisions, CDS, Stock market index, Panel Quantile Regression

JEL Classification Codes: D81, G15, G32

Extend Abstract

The aim of the study is to determine the effects of FED interest rate
decisions on the own markets and CDS premiums of certain countries. In
this regard, the obtained data, which were not stored, were evaluated by
panel quantitative regression analysis and the results were interpreted.

Studies conducted on a global scale show that the monetary policy decisions
of the Federal Reserve (FED) have significant effects on economies and
financial markets around the world. Here are some main findings from
these studies: The study by Jiang and Wang (2017) showed that the FED’s
unexpected monetary policy shocks caused serious effects on the exchange
rates and treasury bills of developed countries. Additionally, it has been
concluded that commodity prices and international stock markets are
not affected by FED interest rate decisions. Adhikari (2017) examined
the effects of the FED’s monetary expansion policies on BRICS countries
and stated that these policies had negative effects on countries such as
Brazil and Russia, and positive effects on countries such as China, South
Africa and India. Baek and Miljkovic (2018) examined the relationship
between FED’s monetary policy decisions and oil prices and industrial
prices and revealed that these shocks can have faster effects on oil prices
than on industrial prices. Bartkiewicz (2018) analyzed the effects of the
FED’s expansionary monetary policies on developing countries and
stated that these policies reduced the bond yields of these countries,
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increased their stock markets, and affected their real economies. Sequence
and Hepsen (2018) examined the volatility spillover effect of FED and
European Central Bank (ECB) decisions on the financial markets of
countries such as the USA, Germany, Spain, Poland and Turkey and
found that this effect was generally observed in countries other than
Hungary. In general, these studies show that the FED’s monetary policy
decisions have significant effects on financial markets, exchange rates,
treasury bills, commodity prices and the economies of developing
countries around the world. These effects can affect not only financial
markets directly but also real economic indicators.

The study aimed to investigate the impact of FED decisions on countries’
CDS premiums and stock market indices by using monthly data between
01/01/2010 and 01/12/2023. In this context, credit risk premium (CDS) and
stock market index (BOR) data of 10 countries (France, Germany, Japan,
Italy, England, China, Turkey, Mexico, South Africa and Brazil) selected
among developed and developing countries were used. Econometric
analyzes performed with the Moments method panel quantile regression
estimator applied to the data examine in detail the effects of the FED’s
interest policies on countries’ CDS values and stock market indices. The
findings show that in quantiles with low CDS values, the FED's interest
rate increases have a step-by-step decreasing effect on the CDS values of
the countries. Although this effect turns from negative to positive in the
middle quantiles, it is seen that it loses statistical significance. In high
quantiles, it reveals that the FED’s interest rate increases have a step-by-
step increasing effect on CDS values. These results emphasize that there
is a complex relationship between countries’ current CDS levels and the
FED’s interest policies, according to the stock market index, and that this
relationship can affect the financial soundness of countries. Similarly,
when the effect on stock market indices is examined, it is observed that
the FED'’s interest rate increases generally have a positive effect, but
this effect shows an asymmetric structure according to the quantiles.

These findings can provide important guidance for economic policymakers,
because understanding the effects of the Fed’s policy changes on financial
markets and cross-country risk dynamics can contribute to the creation
of effective economic policies.

TESAM 849



Bl TESAM Akademi Dergisi / Journal of TESAM Academy

Giris

Para politikasy; tilkelerin merkez bankalar1 sorumlulugunda uygulanan,
ekonomik biiyiime, istihdam artis1 ve fiyat istikrar1 gibi hedeflere
ulasabilmek i¢in paranin elde edilebilirligini ve maliyetini etkilemeye
yonelik olarak alinan kararlarin tamamini ifade etmektedir (TCMB,
2024). Enflasyon, issizlik, durgunluk gibi istikrarsizliklarin ¢oziimiinde
ve ekonomik istikrar1 saglamak amaciyla Merkez bankalari para politika
araglarimu iilkelerin gelismislik diizeyine ve ekonomik dinamiklerine
gore etkin bir sekilde kullanmaktadir. Kiiresellesen ekonomik sistemle
birlikte tilkelerdeki finansal sistemler arasindaki etkilesim artmis ve
bu etkilesimin paralelinde gelismekte olan tilkeler gelismis iilkelerin
finansal istikrar ve ekonomik biiytime gibi hedefleri gergeklestirmek icin
uyguladiklari para politikalarindan dogrudan veya dolayl etkilenerek
daha kirilgan hale gelmistir.

Ekonomik istikrari saglamak icin kullanilan en 6nemli makroekonomik
degiskenlerden biri de politika faizidir. Faiz oraninda yapilan
degisimler sermaye hareketliligi vasitasi ile ekonomide muazzam etki
yaratmaktadir. Yatirnmcilarin istedikleri iilkelerin finansal piyasalarinda
yatirim yapabilmelerinin olagan oldugu glintimiiz kosullarinda yabanci
sermaye yatirimlarina ihtiyag duyan gelismekte olan iilkeler sadece kendi
merkez banka kararlarinin degil ayni zamanda FED faiz kararlarindan
da ekonomilerinin kirilganhig: 6lciisiinde etkilenmektedir (Arslan,
2023). ABD ekonomisinin ve finansal piyasalarinin biiytikligii, ABD
Dolarimin diinyadaki en 6nemli rezerv para birimi olmasi ve dolar basma
yetkisinin de FED’in elinde bulunmas: sebebiyle kiiresel ekonomik
sistem igerisinde FED, diger merkez bankalarindan farkli bir konumda
olup sadece ABD ekonomisini degil, ayn1 zamanda diinyadaki biitiin
ekonomileri de yakindan ilgilendirmektedir (Ersoy, 2021). Bu sebeple
FED kararlar1 ekonomistler ve yatirimcilar tarafindan yakindan takip
edilmektedir. Nitekim FED kararlar1 diinya ekonomilerinin borsa
endekslerinde, merkez bankasi politikalarinda, ticaret hacmi ve déviz
kurlarinda, iilkelerin yatirim, {iretim ve fiyat istikrar1 ile birlikte tilkelerin
risk primi gibi ¢ok genis bir yelpazede etkiye sahiptir.

Bir iilkenin ekonomik biiyiikliigliniin gostergelerinden biri de sermaye
piyasalarinin gelismigligidir. FED faiz kararlarinin ayni zamanda
sermaye piyasalarinda alimip satilan finansal varliklarin borsadaki
islem hacimlerine ve hisse senedi fiyatlarina etkisinin olduguna dair
literatlirde ¢caligmalar bulunmaktadir (Keskin, 2021).

Ekonomistler ve uluslararas: yatirimcilar tarafindan takip edilen bir
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diger gosterge de kredi risk primi veya kredi temerriit takas1 olarak
kullanilan bir tilkenin hazinesine ya da sirketine borg verirken o borcun
geri 0denmemesi ihtimaline kars1 alian sigorta poligesi niteligindeki
CDS’tir (Euronews, 2024). CDS primi yiiksek olan iilke piyasalarinda
yatirim yapmanin riskli olmasi nedeniyle bu tilkeler bor¢lanmak igin
daha fazla faiz 5demek durumunda kalmaktadir. Ozellikle gelismekte
olan iilkelerin dis finansman maliyetlerinin gostergesi olmasi nedeniyle
CDS primlerini etkileyen etmenlerin dogru tahmin edilmesi ve iyi
yonetilmesi 6nem tagimaktadir Literatiirde CDS primini etkileyen
bir¢ok dinamik olmakla birlikte, FED faiz oranlarindaki artis kararimin
gelismekte olan tilkelerin bor¢larini geri ddeyebilmeleri tizerinde etkili
olmasi nedeniyle CDS primlerinde de etkiye sahip oldugu goriilmiistiir
(Dural ve Se¢me, 2022).

Calismanin amaci FED faiz kararlarinin segilmis tilkelerin hisse senedi
piyasasi ve CDS primleri tizerindeki etkisinin incelenmesidir. Bu amag
dogrultusunda konu ile ilgili ulusal ve uluslararasi yapilan ¢alismalar
incelendikten sonra elde edilen verilere panel kantin regresyonu
uygulanmis ve analiz sonuglar1 yorumlanmastir.

Literatiir

Literatiirde FED faiz kararlarinin ekonomik gostergeler iizerindeki
etkilerini inceleyen pek ¢ok ¢alisma mevcuttur. Ogzellikle faiz orani,
doviz kuru ve borsa endeksi tizerindeki etkisini ortaya koyan ¢aligmalar
yapilmis olmakla beraber FED’in tilke risk primi ve hisse senedi piyasasi
tizerindeki etkisini inceleyen ¢alismaya rastlanmamaistir.

Kiiresel boyutta yapilan calismalar kapsaminda Jiang ve Wang (2017),
FED’in beklenmeyen para politikasi soklarindan gelismis tilkelerin doviz
kurlarinin ve hazine bonolarinin ne 6l¢iide etkilendigini 6l¢miistiir.
Calismada literatiiriin aksine emtia fiyatlarmin ve uluslararasi hisse senedi
piyasalariin Merkez Bankas: faiz kararlarindan etkilenmedigi sonucuna
ulasmistir. Ayrica, FED’in beklenmeyen para politikas1 kararlarinin
duyurulmasinin ardindan sonraki 5 gtinde hemen hemen biitiin varlik
fiyatlarinin tizerinde 6nemli etkiler biraktigin1 gozlemlemistir.

Adhikari (2017), FED’in geleneksel olmayan para politikasi olan “parasal
genisleme” gibi uygulamalarinin BRICS iilkeleri i¢in; reel GSYH
degiskenini bagimli, parasal taban ve doviz kurlarmi da bagimsiz degisken
olarak alindig1 calismada, FED’in parasal genisleme politikalarinin
segili tilkelerin reel milli gelirleri tizerinde olumsuz etki biraktig tespit
edilmistir. BRICS iilkeleri baz alinarak elde edilen bulgulara gore ise;
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FED’in genisletici para politikas1 uygulamalarmin Brezilya ve Rusya
ekonomilerini negatif, Cin, Giiney Afrika ve Hindistan ekonomilerini
ise pozitif yonde etkiledigi seklindedir.

Baek ve Miljkovic (2018) tarafindan yapilan ¢alisma, FED’in para politika
kararlarmin petrol fiyatlari ile arasindaki iliskiyi endiistriyel fiyatlari ve
doviz kurlarimi da dahil ederek incelemistir. Bulgular parasal soklarin
uzun vadede sanayi fiyatlarindaki ayarlamalarin ve petrol fiyatlarindaki
ayarlamalarin biiytik 6lctide farkl olmasma ayrm zamanda petrol fiyatlarimn
uzun vadeli dengeyi saglamak i¢in parasal soklara endiistriyel fiyatlara
gore daha hizli uyum saglayabilme egiliminde oldugu bu sebeple de
kisa vadede goreli fiyatlar tizerinde etkisi oldugu seklindedi.

Bartkiewicz (2018) ise calismasinda FED'in (Amerikan Merkez Bankasi)
parasal genislemelerin gelismekte olan {tilkelere etkisini 2009 sonrasi
i¢in incelemistir. Genisletici para politikalarin gelismekte olan tilkelerin
tahvil getirilerini azaltti1, gayrisafi yurti¢i harcamalarimi artirdigs,
borsalarin yiikselmesine yol a¢tigin1 gbzlemlemistir. Ayni zamanda
FED politikalarmin, gelismekte olan iilkeler tizerinde sermaye akisina
sebep oldugu bu nedenle de reel ekonomilerini etkiledigini belirtmistir.

Se¢me ve Hepsen (2018) calismasinda, FED ve ECB kararlarimin/soklarinin
ABD, Almanya, Ispanya, Polonya ve Tiirkiye finansal piyasalar tizerindeki
voltilite yayilma etkisini inceledikleri ¢alismada, Macaristan haricindeki
diger iilkelerin FED faiz kararlarindan kisa donemde etkilendigi sonucuna
ulagmustir.

FED'in faiz kararinin hisse senedi piyasalari tizerindeki etkisini inceleyen
Deniz ve Kog (2020), 18 gelismekte olan tilke verilerine ait borsa kapanis
endeksleri ile; FED’in y1l igerisinde yapmuis olduklar1 toplanti sonrasinda
secili tilke gruplarimin hisse senedi piyasalarinin ne derece etkilendiklerini
“Olay Calismas1 Yontemi” ile analiz etmeyi amaglamistir. Calisma
sonunda, gelismekte olan iilkelerin hisse senedi piyasalarinin FED faiz
kararlarindan etkilenmedigi tespit edilmistir.

Banaian, Kaya ve Kaplan (2020) FED faiz kararlarimin 2003 sonrast i¢in
yapila ¢calismada, TCMB faiz kararlar1 perspektifinde; faiz oranlari,
biliylime, yabanct mevduat ve reel efektif doviz kurlar arasindaki iligki
arastirilmigtir. Calismanin sonucunda; FED’in kararlaridan TCMB'nin
etkilendigini, ancak Tiirkiye'deki doviz kurunu etkilenmedigi belirtilmistir.

Feldkircher, Huber ve Pfarrhofer (2021) calismasinda FED’in uyguladig:
genisletici para politikalarinin; endiistriyel {iretim, enflasyon, issizlik, faiz
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oranlari ve borsalara etkisini arastirmay1 amaglamistir. Bulgulara gore;
parasal genislemenin borsa getirilerine ve daha fazla biiytimeye neden
oldugu, uzun vadede finansman kogsullarmin meydana gelmesine ve ABD
Dolarinin giderek deger kaybetmesine de sebep oldugu goriilmiistiir.

Agiralioglu ve Demirci (2021) yapmis olduklar1 ¢alismada, geleneksel
olmayan FED'in para politikalarinin, gelismekte olan iilke gruplarindan
kirillgan begsli tilkelerinin piyasa ekonomilerinin tahvil, doviz kuru ve hisse
senedi lizerindeki yayilma etkilerini aragtirmistir. Ampirik bulgulara
gore 2008-2012 donemleri arasindaki yayilma etkisinin diger donemlere
gore daha siddetli olduguna dair kanitlar bulunmustur.

Lubys ve Panda (2021) ¢alismada, ECB ve FED tarafindan yapilan para
politikasi siirprizlerine karg1 BRICS iilkelerinin hisse senetlerinin verecegi
tepki Olglilmek istenmistir. Bunun igin olay ¢alismas: yaparak analiz
eden yazarlar analiz sonucunda; politika kararlarinin segili iilkelerin
hisse senedi piyasalarmi etkiledigini tespit etmistir.

Kangal (2021) tarafindan yapilan ¢alisma, FED’in geleneksel olan ve
geleneksel olmayan para politik kararlariin gelismekte olan tilkeler
tizerindeki etkisini arastirmay1 amaglamistir. Calisma sonucunda;
gelismekte olan iilke ekonomilerinin FED'in geleneksel olmayan bilan¢o
genisletme politikas: tarafindan olumsuz etkilendigi- bulunmustur.
FED'in geleneksel faiz politikasinin gelismekte olan ilkelerin enflasyonu
tizerinde ise etkisi oldugu tespit edilmistir.

Inciyan (2021) FED para politikalarimin MSCI iilkesi olan 20 gelismekte
olan iilkenin faiz orani, doviz kuru ve borsa endeksi tizerindeki etkisini
inceledigi calismasimda, 2000:M01-2020:M09 donemindeki verilerle panel
nedensellik testi yapmustir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara
gore; FED’in faiz oranindan segili tilke gruplarinin faiz oranina dogru;
FED parasal tabanindan da secili iilkelerdeki faiz oran1 ve borsa endeksine
dogru bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir. FED'in faiz oranindan
ABD’deki gelismekte olan {iilkelerin faiz oranlarinin etkilenmedigi;
FED’in uygulamalarina Asya’daki gelismekte olan iilkelerin ise daha
duyarl olduklar: tespit edilmistir.

Dural ve Se¢gme (2022), gelismekte olan tilkelerin FED'in para politikalarmdan
finansal piyasalarina olan etkilerini incelendigi calismada, hem FED hem
de ECB (Avrupa Merkez Bankas1) para politikalarinin kredi temerriit
swaplar1 (CDS) tizerindeki etkisi arastirilmistir. Bu dogrultuda, likidite
gostergeleri ve kiiresel risk ile birlikte politika faiz oranlari, VIX (Volatility
Index- Volatilite Endeksi) ile TED Spread (Treasury-EuroDollar Spread)
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degiskenlerinin verileri ile analiz yapilmistir. 2005-2020 yillar1 arasindaki
aylik verilerle yapilan ¢alisma sonucunda, FED ve ECB faiz oranlari ve ile
“TED spread”deki bir sok etkisinin Polonya ve Tiirkiye CDS primlerini
etkiledigi bulgularma ulagilmistir. Ayni zamanda Giiney Kore ve Rusya'nin
FED, ECB, TED spread ya da VIX endekslerinde olusan degisikliklerin
CDS primleri tizerinde bir etkisi olmadig1 gozlemlenmistir.

Kutlu ve Ahmet (2022) ¢alismasinda, FED para politikalarinin emtia
fiyatlar1 tizerindeki etkisini incelemeyi amaglamistir. Calismada FED’in
faiz artirrminin once ve sonrasinda petrol, altin ve Bloomberg Emtia
Endeksinden elde ettigi 2021:8-2022:10 donemlerindeki giinliik veriler
ile calisma yapilmistir. Petrol fiyatlarindaki gegmis dénem oynaklik
soklarinin etkisi FED'in faiz artirmmi 6ncesinde s6z konusuyken; bu etkinin
faiz artirimi sonrasinda s6z konusu olmadig1 sonucuna ulagilmistir. Faiz
artirmmi oncesinde altin fiyatlarmin gegmis donem soklarindan etkilendigi
sonucuna ulasan Kutlu ve Ahmet, faiz artirnmi ile altin getirilerinin diger
emtia getirilerine nispeten daha oynak oldugunu belirtmistir.

Arslan (2023), BRICS (Rusya, Brezilya, Giiney Afrika, Hindistan ve Cin)
tilkeleri ve ayn1 zamanda benzer ekonomik ve mali yapiya sahip olmasi
dolayisiyla Tiirkiye’yi de ¢calismaya dahil etmis ve FED faiz kararlarimin
secili ilkelerin politika faizi tizerindeki finansal etkisini incelemistir.
2001-2019 donemini kapsayan ¢alisma sonucunda; FED politikalar ile
tilkelerin faiz oranlar1 arasinda uzun ve kisa donem iligkisi oldugu tespit
edilmistir. Calisma sonucunda uzun dénemde FED politikalarindan en
fazla Brezilya'nin etkilendigi kisa donemde ise Giiney Afrika iilkesinin
etkilendigi belirtilmistir.

Kim (2023) yapmus oldugu calismada, ABD faiz oran artiglarinin gelismekte
olan iilke borsalarini nasil etkiledigini analiz etmistir. Gelismekte olan
piyasa yatirimcilarinin FED'in sert faiz artirrmindan kagtigini, ihracat
satislar1 daha fazla olan, yabanci yatirim sahipligi yiiksek olan ve piyasa
degeri daha ytiiksek olan firmalarin ABD faiz oran1 soku esnasinda daha
iyi performans gosterdigi bulgusuna ulagmistir.

Yontem
Yatay Kesit Bagimlilik Sorunu ve Yatay Kesit Bagimlilik Testleri

Yatay kesitleri olusturan gruplarin arasindaki baglilik olarak ifade edilen
yatay kesit bagimlilik, bireyler arasindaki davramnigsal etkilesimlerde,
tiiketici davranislarinda yahut ayni sektorde faaliyet gosteren firmalarda
ortaya ¢ikabildigi gibi ayn1 zamanda gozlemlenemeyen ortak faktorlerden
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veya ekonomide yaygin olan ortak soklardan da kaynaklanabilmektedir.
Yatay kesit bagimliligin var olmasi halinde bu problemin dikkate
alinarak duraganlik arastirmalar1 yapilmas: onemlidir. Aksi halde bu
sorun, birim kok ve duraganlik testlerinin giiciinii azaltmak suretiyle
testlerin yanlis sonug iiretmesiyle sonuglanabilmektedir. Dolayisiyla,
duraganlik analizlerinden 6nceki bir asamada yatay kesit bagimliligin
incelenmesi gerekmektedir (O’Connell, 1998; Baltagi, 2005; Breitung
ve Pesaran, 2008; Hurlin, 2010; Giiloglu vd., 2012; Albulescu, Pepin ve
Twari 2016; Darici, Aydin, Ayhan, ve Altaylar, 2023). Ancak mevcut
panel veri analizi literatiirti N ve T'nin farkli kombinasyonlarina gore
yatay kesit bagimlilig1 arastirmak igin farklh gii¢ ve ornek ozellikleri
olan testler nermektedir. N sabit ve T—co karakterli panel veri setleri
i¢in Breusch ve Pagan (1980) LM tabanli yatay kesit bagimlilik testi,
degiskenlerin yatay kesit bagimliligini tespit etmek i¢in kullanilabilecek
testler arasindadir. Breusch-Pagan LM testinin temel hipotezinde her bir
yatay kesitten saglanan kalintilarin arasinda korelasyon bulunmadig:
ifade edilmektedir ve teste ait test istatistigi:

LMz, =T Z 5L 67, (1)

Esitlik (1)'de gosterildigi sekilde elde edilmekte ve Pij artiklarm korelasyon
~ Et-;"lr‘?jt
: P = B (Tea )™

katsayisini ifade ederken e=a€ie) ™ (= Gt §ek]mde hesaplanmaktadir
(Baltagi vd. 2011). Panel veri analizinde siklikla kullanilan bir diger
yatay kesit bagimlilik testi ise Pesaran, Ullah ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilmistir. Bu test esasen Breusch ve Pagan (1980) LM tabanli yatay
kesit bagimlilik testindeki N ve T'ye getirilen birtakim diizeltmeleri
temel almaktadir. Yapilan ilk diizeltmelerde, testin N biiytiik ve T kiiciik
iken gli¢ kaybina ugradig1 goriilmiis ve nihai olarak Esitlik (2)'de
gosterilen test istatistigini tiretmislerdir. Bu testin temel hipotezinde de
her bir yatay kesitten elde edilen artiklarin arasinda korelasyon olmadig:
sav1 yer almaktadir (Pesaran vd.2008):

N-1 N
LMaas. = j”“" 1)2 D @=Kpf — pry) )

j=itl
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Temel hipotez altinda sirali olarak T ve N sonsuza giderken LM, , —N(0,1)
varsayimi bulunmaktadir (Pesaran vd. 2008).

Birim Kok ve Duraganlik Analizleri

Panel veri analizinde, zaman serisi analizlerindeki birim kok ve
duraganlik arastirmalarindan farkli olarak N birim boyutunun analizlere
dahil edilmesiyle yatay kesit bagimlilik sorunu giindeme gelmekte ve
bilhassa uygulamali aragtirmalarda yatay kesit bagimliliginin olmadig:
varsayimi oldukga kati bir kisit olarak nitelendirilmektedir. Panel veri
analizinin birim kok ve duraganlik testlerinin ilk 6rnekleri bahsi gecen
bu kat1 varsayimi temel almis ve varsayimlar: arasinda yatay kesit
bagimlilik sorununa yer vermemistir. Bu tip testler literatiirde birinci
nesil panel birim kok testleri olarak yerini almigtir (Hurlin ve Mignon,
2007; Breitung ve Pesaran, 2008; Gengenbach vd., 2009; Barbieri, 2009;
Shahbaz vd., 2016; Albulescu ve arkadaslari, 2016). Ancak bahsi gectigi
tizere, uygulamali arastirmalarda bu varsayim siklikla ihlal edilmekte
olup bu durum varsayimlarinda yatay kesit bagimlili§ina izin veren
ikinci nesil panel birim kok testlerinin gelistirilmesinin 6niinii agmistir
(Baltagi, 2008; Barbieri, 2009). Ikinci panel birim kok testleri arasinda yer
alan, bu arastirmada da bagvurulan Pesaran (2007) tarafindan gelistirilmis
olan CIPS (Cross-section Im, Pesaran ve Shin) testinde yatay kesit
bagimlilik sorunu faktorler tizerinden modellenmeye dayanmaktadir.
CIPS testinde yatay kesitleri meydana getirmis olan bireysel serilerin
zaman bazl yatay kesit ortalamalari, modelde gozlenemeyen faktorleri
temsil etmek amaciyla bir arag¢ degisken olarak atanmis ve bu teknigin
yatay kesit bagimlilig1 yok ettigi belirtilmistir (Pesaran, 2007). Pesaran
(2007), Genisletilmis ADF esitliklerinden hesaplanan CADF istatistiginin
ortalamasi olan CIPS istatistigini:

N
CIPS (N, T) =N t(N,T) ®3)
t=1

Esitlik (3)te gosterildigi sekilde hesaplamaktadir. Ayrica bu testin kiigiik
ornek ozelliklerinin de oldukga giiglii oldugu belirtilmektedir (Pesaran,
2007). Bu arastirmada elde edilen duraganlik bulgularini desteklemek
amactyla kullanilan ve ikinci nesil panel birim kok testi olan PANICCA
testi ise Reese ve Westerlund (2016) tarafindan gelistirilmis olup kalint1
ve ortak faktorlerin duraganliklarini ayri ayri test edebilmektedir. Esasen
Reese ve Westerlund (2016), Pesaran (2007, 2013) ve Bai ve Ng (2004,
2010) tarafindan daha 6nce gelistirilmis olan tek ve ¢ok faktorlii testler

856 TESAM



Turgay MUNYAS | Fed Faiz Kararlarinin Ulke Risk Primleri ve Hisse W
Ritya KAPLAN YILDIRIM  Senedi Piyasas1 Uzerindeki Etkisi
Giilden KADOOGLU AYDIN

ve kalint1 ve faktorlerin ayr1 ayr1 duraganhgini test eden PC temelli
testleri bir araya getirerek PANICCA testini onermislerdir. Testte P_a;
P_b ve PMSB istatistikleri kalintilarin duraganhgimn test ederken ADF
istatistigi ise ortak faktorlerin duraganlifini test etmektedir. Testin
temel hipotezinde birim kok yoklugu belirtilmektedir. Ayrica PANIC
testine gore kiiglik 6rnek ozelliklerinin, bu testte daha giiclii oldugu da
vurgulanmaktadir (Reese ve Westerlund 2016).

Panel Esbiitiinlesme Analizi

Uygulamal: aragtirmalar temel alindiginda bilhassa makroekonomik
degiskenlerin gogunun duragan dis1 siireglere tabi oldugu ifade edilmekte
ve duragan olmayan bir ya da daha fazla degiskenin regresyonunun
ise “sahte regresyon” olma ihtimali ortaya ¢ikmaktadir (Granger ve
Newbold, 1974). Sahte regresyonu onlemek i¢in duragan olmayan
degiskenleri regresor olarak atamak yerine degiskenlerin farklarinin
alinmasi da Onerilen yaklagimlar arasindadir. Ancak, fark alma islemi
uzun donem dengesi i¢in 6nem arz eden bazi bilgilerin kaybedilmesi gibi
ciddi bir sorunu ortaya ¢ikarmaktadir. Zira, birinci farklarin alinmasi,
bu degiskenler arasinda var olan uzun dénemli iligkinin kaybina yol
agabilmekte ve bu sorunun ¢éziimiine yonelik olarak esbiitiinlesme
analizleri onerilmektedir. Esbiitiinlesme, degiskenler arasinda uzun
donem iligkisi olup olmadigini sinayan ve modeli dogrudan tahmin
etmeye olanak taniyan bir metot olarak tanimlanmaktadir (Engle ve
Granger, 1987; Pedroni, 2004). Panel veri analizinde de Westerlund (2008)
tarafindan onerilen Durbin-Hausman (dh) yonteminde, degiskenler
arasinda egbiitiinlesme iligkisinin var olup olmadigi hem grup hem de
panel boyutunda ayr1 ayr1 test edilebilmektedir. Westerlund (2008) dh
panel egbiitiinlesme testinde, otoregresif parametrenin tiim yatay kesitler
icin homojen oldugu varsayilmaktadir. Bu varsayim temelinde, temel
hipotez reddedildiginde, biitiin yatay kesitler igin esbiitiinlesme iliskisinin
var oldugu anlasilmaktadir. Testin grup istatistikleri hesaplanirken ise
otoregresif parametrenin yatay kesitlere gore heterojen olmasina izin
verilmektedir. Bu testte temel hipotezin reddi, en azindan bazi yatay
kesitler icin egbiitiinlesme iliskisinin varligina karsilik gelmektedir
(Di Iorio ve Fachin, 2008; Bayar, 2011). Bu egbiitiinlesme testi ayrica
degiskenlerin biitiinlesme dereceleri (duraganlik seviyeleri) hakkindaki
on bilgiyi dikkate almaz ve yatay kesitsel bagimliligin oldugu durumda
uzun donemli iligkiyi arastirabilmektedir. Bu test bagimli degisken I(1)
olmak kosuluyla, diger degiskenlerin I(1) veya I(0) olmasina da izin
vermektedir. Durbin-Hausman panel ve grup (DHg, DH,,) istatistikleri
sirastyla asagidaki sekilde tahmin edilmektedir (2008):
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n
DH, =85,(6—6)2 ) i) é2_,
L

L

T (4)
t=2

(5)

1% T]

T
(G-6)2) éx,
t=2

n
DH, = Z
i=1

(4) ve (5) numaral esitliklerde yer alan , hata diizeltme modeli temelinde
tahmin yapan bu yapinin artiklarim belirtmektedir. DHg, DH, istatistiklerinin
temel hipotezi reddetmesi durumunda incelenen degiskenler arasmda bir
esbiitiinlesme iliskisinin var oldugu anlagilmaktadir (Westerlund, 2008).

Momentler Yontemi Panel Kantil Regresyon Teknigi

Geleneksel regresyon analizi teknikleri ortalamalara odaklanarak
katsay1 tahminleri gerceklestirmekte ve katsayilar eksik ya da asir1
tahminlenebilmekte ve boylece uygulanan metot, 6nemli iliskilerin
ortaya gikarilamamasiyla sonuglanabilmektedir (Binder ve Coad, 2011).
Orneklem ortalamasi ya da kosullu ortalamadan ziyade, medyani temel
alan ve ilk olarak Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen
kantil regresyon teknigi mutlak sapmalarin minimizasyonuna dayal
olarak tepki degiskeninin tiim dagilimini tahmin etmekte ve bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkilerini farkli kantiller
aracilifiyla belirleyebilmektedir (Koenker ve Hallock, 2001). Bagimli
degiskenin, agiklayici degiskenlerle iligkili kosullu dagilimini ifade eden
denklem Esitlik 1'de gosterilmektedir:

Qy,;t (i) = x?tﬁr

ve burada bagimli degisken y'nin t. kantiline (ya da ylizdeligini); ¢, ()

kantilde i. birimin t zamanindaki bagimsiz degisken vektoriine; (3t ise
T. kantilde bagimsiz degiskenin egimine karsilik gelmektedir.

Klasik panel kantil regresyon tekniginde, degiskenlerin arasindaki iliskinin
dagilimsal heterojenligini tespit etmek miimkiin iken, farkli varyans,
sapan gozlemler ve normal olmayan dagilima kars: direncli sonuglar
tiretebilmektedir. Ancak teknik, gozlenemeyen bireysel heterojenlik
hususunda noksandir (Zhu, Duan, Guo ve Yu, 2016). Sabit etkiler panel
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kantil regresyon teknigindeyse gozlenemeyen bireysel heterojenlik
hususu goz ard1 edilmezken, tahminin tesadiifi parametrelerinin ortadan
kaldirilmasi yoniinden etkin sonug saglayamamaktadir (Bui vd., 2021).
Bu sorunun ortadan kaldirilmasina iligkin gesitli teknikler gelistirilmekle
birlikte (bkz. Koenker (2004), Lamarche (2010), Galvao (2011), Canay
(2011), Kato, Galvao ve Montes-Rojas (2012), Galvao ve Wang (2015),
Powell (2016)), bu teknikler hesaplanma zorluklari ya da sabit etkilerin
kantiller tizerindeki etkileri konusunda kisitlayici varsayimlara sahiptir
(Machado ve Silva, 2019). Machado ve Silva (2019)'nin literatiire
sundugu Momentler Kantil Regresyon Yonteminde (MMQR) ise yalnizca
ortalamalar1 degistirmek suretiyle bireysel etkilere izin veren tekniklerin
aksine bireysel etkilerin dagilimin tamamina etki etmesine izin veren
sabit etkiler panel kantil regresyon teknigi onerilmektedir.

Y =a;+ XieB (6, Ziy Uy

Esitlik ()de Y, , bagimli degiskene; X, bagimsiz degisken vektoriine;
U,, gozlenemeyen rassal degiskene; P(d, Z v>0)=1 olasiliga; (a,3,0,v)’,
tahminlenen parametrelere; (,0,) i =1, ..., n, bireysel i igin sabit etkilere ve
Z, tamimlanmus X bilegenlerinin Z, = Z (X), 1 = 1, ..., k seklinde gosterilen |
elementi ile tiirevlenebilen k-vektoriine karsilik gelmektedir. Bu aragtirma
icin gelistirilen panel kantil regresyon modeli Esitlik ()’da gosterilmektedir:

QCDSg;(airxit) =y + 1. FEDF; + [,
Qror;, (a;, X;t) = w; + B, FEDF, + 8;;

Esitlik () ve Esitlik ()'da i ve t, sirasiyla tilke ve yila; a ve w, bireysel
iler i¢in 7 kantilindeki (ylizdeligindeki) sabit etkilere; u ve 9 ise hata
terimlerine kargilik gelmektedir. CDS ve BOR iki farkli modelin bagimli
degiskenleri gosterirken FEDF ise bu arastirmada asil odaklanilan
aciklayici degiskeni gostermektedir.
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Uygulama
Tablo 1

Kisaltma, Birim ve Veri Tabam Bilgileri

Degiskenler Kisaltma Birim Veri Doniisiimii Veri Tabami

Kredi Risk Primi CDS Endeks Logaritmik investing.com
Borsa Endeksi BOR Endeks Logaritmik investing.com
FED Faiz Oran1 FEDF Oran Logaritmik investing.com

Tablo 1'de, arastirmada incelenen 10 {ilkenin (Fransa, Almanya, Japonya,
[talya, Ingiltere, Cin, Tiirkiye, Meksika, Giiney Afrika ve Brezilya) kredi
risk primi (CDS) ve borsa endeksi (BOR) degiskenleriyle birlikte FED
faiz oran1 (FEDF) degiskenine ait kisaltmalar, birimler, veri doniistimleri
ve veri taban bilgileri sunulmaktadir. Arastirmada sadece tanimlayici
istatistiklerin yer aldig1 tabloda degiskenlerin ham halleri kullanilmuis,
ekonometrik analizlerde ise tam elastik modeller ile ¢calisabilmek amaciyla
biitiin degiskenlerin dogal logaritmalar: alinmustir.

Tablo 2

Tammlayict Istatistikler

Degiskenler | Ortalama | Medyan | St. Sapma | En Kiigiik Deger | En Biiyiik Deger | JB istatistigi

CDS 124,2236 99,805 113,2636 8,99 838 3047,952%**
BOR 19803,47 7745,23 | 24871,72 497,05 127331 2303,53***
FEDF 1,09375 0,25 1,425301 0,25 55 1546,498**

Not: *, ** ve ** sirasiyla, 0.10, 0.05 ve 0.01 6nem seviyelerini ifade
etmektedir.

Tablo 2'de, aragtirma kapsaminda incelenen 10 iilkenin degiskenlere ait
tanimlayici istatistikler paylasilmaktadir. Panel veri analizi aragtirmalarinda,
yatay kesitlere gore degiskenlik gosteren degiskenlerin' birim kok
sinamalarini yapabilmek ic¢in oncelikli olarak yatay kesit baglilik
probleminin var olup olmadig degerlendirilmekte ve saglanan sonuglara
gore birinci nesil ya da ikinci nesil olarak gruplanan panel birim kok
testlerine bagvurulmaktadir (Giiloglu vd. 2012). Degiskenlerde yatay
kesit bagimlilik problemiyle karsilasilmas: halinde, varsayimlarinda
yatay kesit bagimlilik olan ikinci nesil panel birim kok testleriyle birim

1 FEDF degiskeni yatay kesitlere gore degiskenlik gdstermemektedir ve bu sebeple
geleneksel (ADF ve PP) ve kirilmali birim kok testi (Lee ve Strazicich, 2003,2004)
vasitasiyla birim kdk sinamalar1 yapilmstir. flgili degiskenin kirllmalarimn varhginda
duragan oldugu sonucuna ulasilmis ve panel regresyon modeli tahmini asamasinda
analizlere dahil edilmisgtir.
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kok sinamalarini yapmak gerekmekte, aksi halde sapmali sonuglarla
karsilagsma ihtimali ortaya ¢ikmaktadir (O’Connel, 1998; Giiloglu vd.
2012; Hurlin ve Mignon, 2007). Bu nedenle, bu arastirmada da 6ncelikli
olarak CDS ve BOR degiskenlerinde yatay kesit bagimlilik sorununun
varligina odaklanilmis ve panel veri setinin birim ve zaman boyutu
ozelliklerine gore (T>N zelliklidir, bkz. Tablo 2. Ozet Istatistikler) yatay
kesit bagimlilik testleri arasindan Breusch ve Pagan (1980) LM yatay
kesit bagimlilik testine ve Pesaran vd. (2008) sapmasi diizeltilmis LM
testlerine bagvurularak elde edilen sonuglar birlikte degerlendirilmistir.

Tablo 3
Yatay Kesit Bagimlilik Testlerinin Sonuclart (Degiskenler Igin)

Degiskenler LM Test Olasilik Sapmast Diizeltilmis LM Olasilik
Istatistigi Istatistigi
LCDS 2273,185%** 0,0000 234,8414*** 0,0000
LBOR 3791,276*** 0,0000 413,8359*** 0,0000

Not: *, ** ve *** sirasiyla, 0,10, 0,05 ve 0,01 onem seviyelerini ifade
etmektedir.

Tablo 3, LCDS ve LBOR degiskenleri igin yatay kesit bagimlilik testlerinden
saglanan bulgular gostermektedir. Zaman boyutu T'nin grup boyutu
N’den biiytiik oldugu durumlarda kullanimi 6nerilen, Breusch ve Pagan
(1980) tarafindan gelistirilmis olan LM testi ve Pesaran vd. (2008) nin
onerdigi olan BA_LM testleri uygulanmistir. Bahsi gecen iki testin temel
hipotezinde de ilgili degiskenin yatay kesitsel baglilik probleminden
mustarip olmadig: savi yer almaktadir. LM test istatistiklerine ve
sapmasi diizeltilmis LM test istatistiklerine odaklanildiginda, yatay
kesit bagimlilik olmadigini belirten temel hipotezin LBOR ve LCDS
degiskenleri i¢in reddedilmekte oldugu goriilmektedir. Bu baglamda,
aragstirmaya konu olan degiskenlerin, her iki teste gore de yatay kesit
bagimlilik problemiyle karsi karsiya oldugu gozlenmistir (Breitung,
2005; Pesaran, 2007; Baltagi ve Pesaran, 2007; Ayhan vd., 2023; Daric1
vd., 2023). Yatay kesit bagimligin mevcudiyetine dair giiclii kanitlar
elde edilmesi, LCDS ve LBOR degiskenlerinin birim kok stnamalarinda
ikinci nesil panel birim kok testlerine bagvurulmas: gerektigini de
gostermektedir (Barbieri, 2009; Ispir ve Giiloglu, 2011; Ayhan vd. 2023;
Daric1 vd., 2023). Arastirma kapsaminda, yatay kesitlere gore degiskenlik
gosteren degiskenlerin birim kok siireclerini degerlendirebilmek amaciyla,
Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen ve ikinci nesil testler arasindan
kiiglik 6rnek ozelliklerinin giiglii oldugu ifade edilen CIPS testinden
ve Reese ve Westerlund (2013) tarafindan gelistirilen ve ortak faktorler
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ve artiklari ayr1 ayr1 test edebilen PANICCA panel birim kok testlerine
basvurulmustur.

Tablo 4

CIPS Panel Birim Kok Testi Sonuclar

<. Sabitli Sabitli & Degiskenler L Sabitli &
Degiskenler Trendli Sabitli Trendli
. t (Birinci R PTE
(Dizey) | joiatistigi | tistatistigi Farklar) | PISRSHEL [ o btisi
LCDS -3,184 -3,530 -
LBOR -2,040 -2,241 ALBOR 6,190+ -6,420

Not: *** ve *** sirasiyla, 0,10, 0,05 ve 0,01 6nem seviyelerini ifade
etmektedir.

Tablo 4, LCDS ve LBOR degiskenlerinin birim kok sinamalar: igin
basvurulan CIPS testinin sonuglarimi gostermektedir. LCDS degiskeni
i¢in elde edilen test istatistigi degerleri incelendiginde, bu degiskende
birim kok varligini belirten temel hipotezin reddedildigi, dolayisiyla
diizey degerlerinde duragan oldugu bulgusu elde edilmektedir. Ancak,
LBOR degiskeni icin saglanan test istatistiklerine odaklanildiginda ise
birim kok temel hipotezinin reddedilemedigi goriilmektedir. Dolayistyla
ilk asamada yalnizca LBOR degiskeninin diizeyde duragan olmadig:
bulgusu saglanmis, buna karsilik duraganlik derecesine dair bir bilgi
elde edilememistir. Duraganlik derecesini belirleyebilmek amaciyla
degiskene birinci fark alma igslemi uygulanmis ve tekrar CIPS testi
uygulanmistir. Birinci fark isleminden sonra saglanan test istatistikleri,
ALBOR degiskeninin birim kok hipotezini reddetmektedir. Dolayisiyla,
CIPS testine gore LCDS degiskeni diizeyde duragan bir siirece sahipken
LBOR degiskeni ise birinci dereceden duragan bir siirece tabidir. CIPS
testinin bulgularin1 destekleyebilmek amaciyla teorik temelleri daha
tarkli olan PANICCA testi uygulanmis ve saglanan bulgular Tablo 5'te
paylasilmistir.
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PANICCA Panel Birim Kok Testi Sonuclar

Degiskenler Sabitli &
Degiskenler | Sabitli | Sabitli & Trendli 81 Sabitli Trendli
Pooled . (Birinci Pooled
(Diizey) Istatistigi | Pooled Istatistigi istatistigi Pooled
Farklar) e ess
Istatistigi
LCDS 6,7940%** 2,2230%** -
(0,0000) (0,0262)
LBOR 0,0419 -1,0776 ALBOR 11,2513*** 15,4628***
(0,9666) (0,2812) (0,0000) (0,0000)

Not: i, *** ve *** sirasiyla, 0,10, 0,05 ve 0,01 6nem seviyelerini ifade etmektedir.

ii. Parantez “()” igerisinde yer alan degerler prob. degerlerini belirtmektedir.

LCDS ve LBOR degiskenlerine dair, PANICCA testinden elde edilen
bulgular bilhassa CIPS testinin sagladig1 bulgulari destekler niteliktedir.
LCDS degiskeninin diizey degerleri icin hesaplanan test istatistikleri
incelendiginde birim kok varligini belirten temel hipotez reddedilirken
LBOR degiskeninin diizey degerleri icin bahsi gegen temel hipotezin
reddedilemedigi agikca goriilmektedir. LBOR degiskeninin duraganlhk
derecesini belirleyebilmek icin fark alma islemi uygulandiktan sonra
hesaplanan test istatistikleri ise birim kok varligini ifade eden temel
hipotezi reddetmektedir. Dolayisiyla, PANICCA testine gore de LCDS
degiskeni diizeyde duragan iken LBOR degiskeni birinci dereceden
duragan bir degiskendir ve CIPS testiyle saglanan bulgular ortiismektedir.

Birim kok sinamalarmin sagladigi bulgular, Esitlik (3)'te tanitilan modelin
degiskenlerinin diizeyde duragan oldugunu gosterirken (degiskenler
duragan oldugu i¢in model tahmininde herhangi teorik bir engel ya
da risk bulunmamaktadir yalnizca yatay kesit bagimlilik meselesinin
arastirilmasi gerekmektedir) Esitlik (4)'te tanitilan modelin ise duragan
olmayan degisken icerdigini ortaya koymaktadir. Dolayisiyla, Esitlik
4’tin direkt olarak tahminlenmesi temelde duragan olmayan degisken/
degiskenlerin yer aldig: bir regresyon modelini tahminlemek anlamina
gelmektedir. Bir veya daha fazla duragan olmayan degiskenlerin yer
aldig1 regresyon modellerinin sahte olma olasilig1 s6z konusudur (Granger
ve Newbold, 1974; Pedroni, 1995; Urbain ve Westerlund, 2006). Ancak
bu durumun bir istisnasi olarak, degiskenlerin arasinda egbiitiinlesme
iliskisinin tespiti halinde degiskenler yine diizeylerinde analizlere
dahil edilebilmektedir ve sahte regresyon ihtimali bulunmamaktadir
(Engle ve Granger, 1987; Westerlund ve Edgerton, 2008; Giiloglu vd.
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2012). Bu baglamda LBOR ve FEDF degiskenlerinin arasinda olas1 bir
esbiitiinlesme iliskisinin var olup olmadigini belirleyebilmek amaciyla
panel esbiitiinlesme testlerine ihtiya¢ duyulmustur. Panel esbiitiinlesme
testleri, egbiitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimlilik olmasi durumuna
gore iki farkli gruba ayrilmakta ve birinci nesil testler esbiitiinlesme
denkleminde yatay kesit bagimliligina iligkin herhangi bir varsayim
bulundurmazken, ikinci nesil testler esbiitiinlesme denkleminde yatay
kesit bagimlilik sorununu dikkate almaktadir (Baltagi ve Pesaran,
2007; Breitung ve Pesaran, 2008, Ispir ve Giiloglu, 2011). Dolayistyla,
Esitlik 4’icin hangi grup panel egbiitiinlesme testlerine basvurulmasi
gerektigini belirleyebilmek amaciyla esbiitiinlesme denkleminde yatay
kesit bagimliligin varliginin aragtirilmasi 6nem arz etmektedir (Baltagi
ve Pesaran, 2007; Giiloglu vd. 2012).

Esitlik (4)'te yer alan modelin yatay kesit bagimlilik sinamalar: icin
Breusch ve Pagan (1980) LM testine ve Pesaran vd. (2008)'nin BA_LM
testine basvurulmustur.

Tablo 6

Yatay Kesit Bagimlilik Testlerinin Sonuclar: (Esitlik 4 Icin)

Esitlik M .Te.sut' Olasilik Sapmasi Qﬁze!tll.r?.l@ LM Test Olasilik
No Istatistigi Istatistigi
Esitlik 4 3077,00%** 0,0000 2370,00%%* 0,0000
Not: *, ** ve *** sirasiyla, 0,10, 0,05 ve 0,01 6nem seviyelerini ifade

etmektedir.

Tablo 6, Esitlik (4)'te gosterilen yapinin artiklarinda yatay kesit bagimlilik
problemi olup olmadigin tespit etmek amaciyla kullanilan testlerin
sonuglarin1 sunmaktadir. Her iki yatay kesit bagimlilik testinin temel
hipotezinde de ilgili modelin artiklarinin yatay kesitsel bagimlilik
sorunundan mustarip olmadi8 ifade edilmektedir. Test istatistiklerine ait
olasilik degerlerine odaklanildiginda ise, yatay kesit bagimlilik olmadigin
ifade temel hipotezlerin reddedildigi goriilmektedir. Dolayisiyla hem
esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimlilik bulunmaktadir ve yatay
kesit bagimlilik varsayimi bulunduran panel egbiitiinlesme testlerini
uygulamak gerekmektedir.

Aragtirmanin bu asamasina kadar elde edilen sonuglarda:

Esitlik (3)'te duragan yapida olan degiskenler bulundugu igin sahte
regresyon ihtimali ortadan kalkmaktadir. Ancak, Esitlik (4)'te gosterilen
modelde duragan olmayan degisken bulunmaktadir ve sahte regresyondan
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kaginmak igin egbiitiinlesme iligkisi incelenmeli ve eger esbiitiinlesme
iliskisi varsa model tahmini yapilabilmektedir.

Esitlik 4'te yatay kesit bagimlilik sorunu tespit edilmistir (bkz. Tablo
6) ve bu sebeple panel egbiitiinlesme testinin yatay kesit bagimlilik
varsayimina sahip olmasi gerekliligi de ortaya ¢ikmistir. Ayrica, bahsi
gecen model hem diizeyde duragan hem de birinci farklarda duragan
degiskenleri icermektedir. Bu durum ise panel esbiitiinlesme testinin
hem yatay kesit bagimlilik varsayimina sahip olmasin1 hem de duragan
ve duragan olmayan degiskenler arasindaki egbiitiinlesme iligkisini
sinama esnekliginin bulunmasini gerekli kilmaktadir. Bu arastirmada
da bahsi gecen ihtiyaclar dogrultusunda, ikinci nesil panel egbiitiinlesme
testleri arasinda yer alan ve Westerlund (2008) tarafindan gelistirilmis
olan panel esbiitiinlesme testine bagvurulmustur.

Tablo 7

Esitlik 4 Icin Panel Esbiitiinlesme Testinin Sonuclart

Durbin-h Grup istatistigi Olasilik Durbin-h Panel istatistigi Olasilik

-1,082 0,794 1,569* 0,060
Not: *, ** ve *** sirasiyla, 0,10, 0,05 ve 0,01 onem seviyelerini ifade
etmektedir.

Tablo 7'de Esitlik (4)’e iliskin Westerlund (2008) panel esbiitiinlesme
testinden saglanan bulgular yer almaktadir. Westerlund (2008) testinin
temel hipotezinde, ilgili modelin degiskenlerinin egbiitiinlesme
iliskisi sergilemedigi bir diger ifadeyle esbiitiinlesmenin yoklugu
belirtilmektedir. Durbin-h panel istatistigi sonuglarina gore temel hipotez
reddedilmektedir ve degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin
oldugu soylenebilmektedir. Egbiitiinlesme iliskisinin var olduguna
dair elde edilen bulgu dogrultusunda, degiskenler diizey degerleriyle
kullanilabilmektedir.
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Tablo 8
Momentler Yontemi Panel Kantil Regresyon Modelinin Tahmini (Egitlik 3)

Degiskenler Yizdelikler

1CDs Qo.05 Q0.10 Q0.20 Q30 Q40 Qs0 Q0.60 Q0.70 Qo0.80 Q0.90 Q95
Katsay! -0,0782** -0.0677%% -01366**  -0.2704%°  .02930°°  -0.0562 -0.0174 0,0379 0.0480% 0.0661"" 0,0795""
Std. Hata 0,0331 0,0320 0,03238 00298 00377 0,0385 0,0308 0,0289 0,0241 0,0262 0,0387
rlstatistigi  -2.3645 21183 -6.0867 -91245 -7.7775 14614 -0.5638 13120 19898 25274 21628
Olasthik (0,0182) (0,0343) (0,0000) (2,0000) (2,0000) (01481)  [05729) (0,1897) (0,0468) (0,0116) (0,0307)
Sabit Terim  Q0.05 Q0.10 Q0.20 Q30 Q40 Qs0 Q0.60 Q0.70 Qo0.80 Q0.30 Q95
Katsay! 2,6699""" 2,038 333997 364727 3,9696""" 45519°  48146™ 50793  530550"""  55857''"  58358"""
Std, Hata 00379 00350 00339 00389 00541 0.0522 00387 0,0341 00286 00316 00427
tistatistizi 70,4452 80,7793 98,6435 93,7970 73,3950 87,2444 1245485 149156 1853868 1766599 1365957

Olasilik (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0,0000) (0.0000)  (0,0000) (z.0000) (0.0000) (0,0000) (0,0000)

Not:*, ** ve *** sirasiyla, 0,10, 0,05 ve 0,01 6nem seviyelerini ifade
etmektedir.

Esitlik 3'tin katsay1 tahminlerine ulagabilmek i¢in panel kantil regresyon
tahmincisi kullanilmig ve elde edilen bulgular Tablo 8'de gosterilmistir.
Tahminlenen modele gore, LCDS degiskeninin diisiik oldugu kantillerde
(0,05, 0,10...,0,40Tik dilimler), FED’in faiz artiglarinin tilkelerin CDS
degerleri iizerinde kademeli olarak azaltici bir etkisi bulunmaktadir
(yaklasik olarak sirasiyla, -0,08; -0,07; -0,20; -0,27; -0,29). Bu etki orta
kantillerde negatif etkiden pozitif etkiye gegmektedir ancak istatistiki
anlamliligini kaybetmektedir. Yiiksek kantillerde (0,80, 0,90, 0,951ik
dilimler) ise FED’in faiz artislarinin iilkelerin CDS degerlerini kademeli
olarak arttirici (yaklasik olarak sirastyla 0,05; 0,07; 0,08) yonde etkiledigi
gortilmektedir. Sonug olarak, FED’in faiz artislarinin iilkelerin CDS'leri
tizerindeki etkisi, esasen tilkelerin mevcut CDS seviyeleriyle de oldukga
ilintilidir. Ciinki, tilkelerin CDS degerleri gorece diisiikken FED faiz
oranlarmi arttirdiginda, tilke CDS’lerinin durumu koétiilesmemektedir.
Ancak CDS diizeylerinin yiiksek oldugu donemlerde, FED’in faiz
oranlarinm arttirmasi CDS degerlerini de arttirarak kotiilestirmektedir.
Dolayisiyla tilkelerin kendi CDS degerlerinin temelde, kirilganliklarin
arttirdig1 ve FED'in faiz artiglarindan da olumsuz etkilendigini sdylemek
miimkiindiir. Sekil 1 incelendiginde, kantillere gore degiskenlik gosteren
katsay1 tahminlerinin asimetrik yapisi net bir sekilde goriilebilmektedir.
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Sekil 1
Panel Kantil Regresyon Modelinin Katsay: Tahminleri Grafigi (Esitlik 3)
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Tablo 9
Momentler Yontemi Panel Kantil Regresyon Modelinin Tahmini (Egitlik 4)

Degiskenl Yiizdelil
LBOR 0005 Q010 Q020 Q30 [T 050 Q060 Q070 Q080 Q90 ___ %5
Katsay 013535 01104 00060 00854 00607°¢ 01005%¢ 020287 01342+ 021009 011737 01888
Std.Hata 00197 00253 00193 00195 00222 00486 00524 00363 00638 00354 00283
tistatistisi 68575 43607 49605 43727 27310 41021 38733 37013 33040 33110 66198
Olasihk (0.0000)  (0.0000)  (00000)  (00000) (0.0063) (00000)  (0.0001) (00002) (00010)  (00009)  (0,0000)
SabitTerim Q005 Q010 Q020 Q30 00 050 Q060 Q70 Q080 Q90 %
Katsayn 67372 6416 82003 B7730%¢ BB670%* O16707¢ O05742* 09955m+ 1053575 1100697 112030
Std.Hata 00221 00280 03508 00245 00277 0059 00597 00405 00822 00419 00368
tistatistisi 3052514 2447204 233796 3584036 3202714 1538393 1603732 2470695 1281583 2627519 3072785
Olasihk [0.0000)  (0,0000)  (0,0000]  (00000) (0.0000) {00000 (0.0000) (0,0000)  (0,0000)  (00000)  (0,0000)

Not:*, ** ve *** sirasiyla, 0,10, 0,05 ve 0,01 6nem seviyelerini ifade
etmektedir.

Esitlik 4’e iligkin katsay1 tahminlerini elde edebilmek i¢in panel kantil
regresyon tahmincisine bagvurulmus ve tahminlenen katsayilar Tablo
9’da sunulmustur. Katsay1 tahminlerine gore, incelenen tiim kantillerde
(distik, orta, yiiksek) FED faiz oranlari borsa endeksleri tizerinde
istatistiksel olarak anlamli1 ve pozitif bir etkiye sahiptir. Ancak kantiller
incelendiginde her ne kadar FED faiz orani artislar1 borsa endekslerini
arttirict yonde etkilese de bu etkinin esasen asimetrik oldugu goze
carpmaktadir. Borsa endeksinin diisiik kantillerinden orta kantillere
kadar (0,05, 0,10,...,0,40) FED faiz artiglar1 kademesel olarak borsa
endekslerini giderek azalan bir desende (yaklasik olarak sirasiyla 0,14;
0,11; 0,010; 0,09 ve 0,06) arttirmaktadir. Orta kantillerde (0,50 ile 0,60
aras1) borsa endeksini kademeli olarak arttirici etki ortaya ¢ikmaktadir.
Yiiksek kantillerde maksimum etki gozlenmekteyse de daha asimetrik
bir etki mevcuttur. Sekil 2'de ise bu asimetrik davranis agik bir sekilde
goriilebilmektedir.

Sonug olarak, FED'in faiz oranlarinin borsa endeksi tizerinde piir pozitif
bir etkisi varken; iilkelerin CDS degerleri tizerindeki etkisi CDS’in kendi
seviyesine gore daha fazla degiskenlik gostermektedir. Ayrica FED faizi,
ulkelerin borsa endeksleri tizerinde niceliksel olarak daha fazla etkilidir
(katsay1 buiytikliigii olarak).

Sonug

Ekonomik istikrar gostergelerinden olan faiz kararlarimin makroekonomik
etkileri hem kisa vadede hem de uzun vadede goriilmesi nedeniyle
merkez bankalar1 tarafindan siklikla tercih edilen para politikas:
araclarindan biridir. Teknolojik ve finansal gelismeler ile kiiresellesmenin
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paralelinde tilkelerin merkez bankasi kararlari birbirlerinin ekonomilerini
etkileyebilmektedir. Ozellikle ABD merkez bankas1 FED kararlari
birgok gelismis ve gelismekte olan tilkelerin ekonomileri etkileyebilme
ozelligine sahiptir.

Calismada 01/01/2010- 01/12/2023 tarihleri arasindaki aylik veriler
kullanilarak FED kararlarmin tilkelerin CDS primlerine ve borsa endekslerine
etkisinin arastirilmasi amaglanmistir. Bu baglamda gelismis ve gelismekte
olan {iilkeler arasindan segilen 10 ilkenin (Fransa, Almanya, Japonya,
italya, ingiltere, Cin, Ttirkiye, Meksika, Giiney Afrika ve Brezilya) kredi
risk primi (CDS) ve borsa endeksi (BOR) verileri kullanilmistir. Verilere
uygulanan Momentler yontemi panel kantil regresyon tahmincisi ile
yapilan ekonometrik analizler, FED’in faiz politikalarinin iilkelerin CDS
degerleri ve borsa endeksleri tizerindeki etkilerini ayrintili bir sekilde
incelemektedir. Bulgular, diisiik CDS degerlerine sahip kantillerde,
FED'in faiz artislarinin tilkelerin CDS degerlerini adim adim azaltic1 bir
etki yarattigini gostermektedir. Orta kantillerde bu etkinin negatiften
pozitife doniigsmesine ragmen istatistiksel anlamliligin1 kaybettigi
goriilmektedir. Yiiksek kantillerde ise FED'in faiz artislarinin CDS
degerlerini adim adim arttirici bir etki yarattigini ortaya koymaktadir.
Bu sonuglar, tilkelerin mevcut CDS seviyeleri ile FED'in faiz politikalar:
arasinda, borsa endeksine gore, karmasik bir iligki oldugunu ve bu iliskinin
tilkelerin finansal saglamligini etkileyebilecegini vurgulamaktadir. Benzer
sekilde, borsa endeksleri tizerindeki etki incelendiginde, FED’in faiz
artiglarinin genellikle pozitif bir etki yarattig1 ancak bu etkinin kantillere
gore asimetrik bir yap: gosterdigi gozlemlenmektedir.

Bu bulgular, ekonomi politika olusturucular i¢in 6nemli bir rehberlik
saglayabilir, ¢linkii FED’in politika degisikliklerinin finansal piyasalar
ve lilkeler arasi risk dinamikleri tizerindeki etkilerini anlamak, etkili
ekonomik politikalarin olusturulmasina katkida bulunabilir.
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