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Bu calismanin amaci Tiirkiye ile Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
(BRICS) iilkelerindeki tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasi ile CDS primleri arasindaki uzun
donem iligkiyi iilke bazinda ortaya koymaktir. Ozsermaye ve tahvil piyasalarinin CDS
piyasalartyla olan iliskisini Tiirkiye ile BRICS filkeleri kapsaminda ortaya konmasi amaciyla
arastirmada esbiitiinlesme ve nedensellik analizleri uygulanmigtir. Arastirma sonuglari, genel
olarak bu piyasalardaki egbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin incelenen analiz donemi
itibariyle farkliliklar igerdigini gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Kamu finansi, Sermaye piyasalari, Ulke risk primi, Nedensellik

Puplic Finance, Financial Markets and Credit Default Risk: The Case of Turkey and Brics
Countries

Abstract

The purpose of the present study is to investigate the long run relationship among bond
market, stock market and CDS for Turkey and BRICS countries (Brazil, Russia, India, China
and South Africa) on the basis of country specific analysis. In doing this, cointegration and
causality analyses were used within the empirical setting. Research findings reveal in general
that there is a different pattern behind cointegration and causality in these countries.

Keywords: Public finance, Capital market, Country risk premium, Causality

Giris

Yatirimeilar sermaye piyasalarina yatirim  yaparken c¢estli  yatirnm  stratejileri
kullanmaktadirlar. Bu stratejilerden en ¢ok tercih edileni siiphesiz Henry Markowitz tarafindan
ortaya atilan modern portfor teorisidir. Teoriye gore yatirimcilar portfoylerinin olustururken
riskini minimum getirisini maksimum yapacak portfoyleri tercih ederler. Giiniimiizde de
yatinmcilar aym1 giidii ile hareket ettiklerinden riskin tespit edilmesi olduk¢a Onem
kazanmaktadir.

Diger iilkelere yatirim yapan yatirimcilar gerek hisse senetleri yatiriminda gerekse tahvil
yatirimlarinda o llkeye iliskin riskleri goéz oOniine almak zorundadirlar. Bu kapsamda son
zamanlarda finans literatiiriinde oldukca sik kullanilan CDS’ler riskin yonetilmesinde 6nemli
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araclar haline gelmistir. Kredi Temerriit Swap1 (CDS) en dar anlamiyla kredi riskini etkin bir
bicimde yonetme amaci tasiyan bir cesit finansal sézlesme, en genis tanimiyla ise herhangi bir
finansal kredinin geri 6denmeme riskine kars1 alacakli tarafin parasini koruma altina alan, bunu
da belirli bir bedel karsiliginda yapan kredi tiirev aracidir. (Kunt ve Tas, 2009:80)Baska bir
tanima gore ise, Kredi Temerriit Swapi (CDS), tanimlanan bir kredi riskini bir taraftan diger bir
tarafa transfer eden, iki tarafli bir tezgahiistii sézlesmedir. (Alper, 2011: 79)

CDS sozlesmeleri, kredi riskini bor¢lu disinda {igiincii tarafa transfer etmek amaciyla
gelistirilen 6zel kredi tiirev iirtinleridir ve isleyisi asagidaki sekilde gosterilmistir.

Periyodik prim 6demesi

Koruma Alan Koruma Satan
Taraf Taraf
Kredi olayinin gergeklesmesi durumunda 6deme
Faiz ve anapara T redi
odemesi
Referans
Varlik

Sekil 1: Kredi Temerriit Swap Islemini Isleyisi
Kaynak: (Turguttopbas, 2013: 38 — 39)

Sekilden de goriildiigii gibi kredi temerriit swapi, koruma satin alan taraf ile koruma satan
taraf arasinda gerceklestirilmektedir. Kredi temerriit swapi isleminde, koruma satin alan taraf
referans varlik {izerinden almis oldugu krediye iliskin riski, belirli bir prim karsili§inda koruma
satan tarafa devretmektedir.

Kredi riskini kars1 tarafa yansitmak i¢in yaygin olarak kullanilan CDS’ler, ayn1 zamanda
ilkenin riskinin de gostergesi olmaktadir. Teorik olarak ideal bir ortamda CDS spreadleri ile
tahvil piyasasindaki risk primleri her iki piyasanin entegrasyonuna bagl olarak arbitraj imkani
nedeniyle benzer sekilde hareket etmektedir. Bu nedenle CDS spreadlerinin finansal sikintinin
daha uygun bir piyasa gostergesi oldugu ifade edilmektedir. (Alper, 2011:84)

Calismada hisse senetleri piyasasi ile tahvil piyasast ve CDS primleri arasindaki iliskiyi
belirleyerek bu ii¢ degisken arasinda hangisi yada hangilerinin digerlerini etkiledigini tespit
etmek amaciyla amprik bir analiz uygulanmaktadir. Analiz BRICS iilkeleri olarak bilinen
Rusya, Hindistan, Cin, Brezilya ve Giiney Afrika iilkeleri ile Tiirkiye’ye ait hisse senetleri
piyasast ve tahvil piyasasi endeksleri ile CDS primlerine uygulanmistir. Calisma 4 boliimden
olugmaktadir. Girig kismindan sonra ikinci boliimde ilgili literatiir taranmis, tiglincii boliimde
veri seti, yontem ve bulgular ortaya konulmus ve son boliimde ¢aligmanin sonug ve tartigma
boliimii yeralmistir.

|. Literatiir Taramasi

CDS’ler ile ilgili yazin taramasi yapildiginda, gerek yerli gerekse yabanci literatiiriin
oldukga fazla olmadig1 gériilmektedir. Ozellikle son yillarda CDS’ler ile ilgili oldukc¢a genis
kapsamda caligmalar yapildigi goriilmektedir. CDS’ler ile ilgili ¢aligmalarin bir kisminda
CDS’lerin iilke riskini ifade etmesi ile ilgili ¢aligmalar yapildigi, bir kisminda ise CDS
primlerinin belirleyicilerinin tespit edilmesine yonelik ¢aligsmalar oldugu goriilmektedir.

Diger taraftan ¢aligmalar incelendiginde, biiyiikk bir kisim g¢alisma da hisse senetleri
endeksleri ile CDS primleri arasindaki iligkiler incelenmis, bir kisim calismada ise tahvil
piyasasi ile CDS primleri karsilagtirilmis, bazi ¢alismalarda ise doviz kurlart ile CDS primleri
arasindaki iligkiler ortaya koyulmaya ¢alisilmistir. Bu c¢alismalarin bir kismi asagidaki tabloda
Ozetlenmistir.
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Tablo.1 Literatiir Taramasi

Yazarlar

Konu

Sonug¢

Ceylan ve Digerleri
(2018)

Mart 2005- Mayis 2017 déneminde
CDS primleri ile BIST 100 endeksi
arasindaki iligki aragtirilmistir.

CDS primleri ve BIST100
endeksi arasinda negatif bir
iligki oldugu ve
yatirimcilarin yatirim
kararlarini alirken CDS
primlerini 6nemli bir
gosterge olarak gordiikleri
tespit edilmistir.

Tolikas ve
Topaloglou (2017)

Cesitli iilkelerde hisse senetleri
piyasasi ile CDS primlerinin riske
kars1 duyarlilig1 incelenmistir.

Piyasadaki kosullarin
degismesine CDS
primlerinin hisse senetleri
piyasasina gore daha dnce
tepki verdigi belirlenmistir.

Bektur ve Malcioglu
(2017)

12.10.2000 - 17.02.2017 tarihleri
arasindaki giinliik veriler
kullanilarak, Tiirkiye’ye ait CDS
primleri ile BIST 100 arasindaki
iligki incelenmistir

BiST100 ile CDS primleri
arasinda CDS’den
BiST100’e dogru tek tarafli
bir iligkiye rastlanmistir.

Acaravci ve
Karadmer (2017)

2012-2017 tarihleri arasindaki
donem i¢in haftalik veri seti
kullanilarak CDS ile BIST-100
Endeksi arasindaki iligki
aragtirilmigtir.

CDS ile BIST-100 Endeksi
arasinda nedensellik iligkisi
olmadig tespit edilmistir.

Basarir ve Keten
(2016)

2010 — 2016 doneminde gelismekte
olan 12 adet iilkenin CDS primleri
ile hisse senedi endeksleri ve doviz
kurlart arasindaki kisa ve uzun
donemli iligkinin tespit edilmesi
amaglanmaktadir.

CDS primleri ile hisse
senetleri arasinda ¢ift yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit
edilmis iken ve doviz kurlari
ile herhangi bir kisa ve uzun
donemli olarak nedensellik
iliskisi tespit edilememistir.

Koy (2014)

Ocak 2009-Kasim 2012 déneminde
CDS ve Euro-tahvil primleri
arasindaki iligki incelenmistir.

Fransa, italya ve Tiirkiye
icin CDS primlerindeki
degisimin Euro-tahvil
primlerindeki degisimle tek
yonlii,irlanda, ispanya,
Portekiz ve Yunanistan CDS
primleri ve Euro-tahvil
primleri arasinda ¢ift yonli
iligki oldugu tespit
edilmigtir.

Yenice ve Hazar
(2014)

Nisan 2009 — Nisan 2014
donemleri arasinda 6 gelismekte
olan iilkenin hisse senetleri piyasasi
endeksleri ile CDS primleri
incelenmistir

Gelismekte olan ve yatirim
potansiyeli tagtyan iilkelere
yatirim yapan yatirimeilar
iilke riski olarak CDS
primlerini dikkate aldig1
tespit edilmistir.

Hassan ve digerleri
(2013)

ABD, Avrupa ve Asya — Pasifik
piyasalarinda CDS marjlarinin
belirleyicilerini tespit etmeye
caligmig

CDS’in gercek piyasa
degerlemesi ve temerriit
riskinin teorik belirleyicileri
arasinda var olan 6nemli
iliskiyi dogrulanmustir.

Bali ve Yilmaz
(2012)

Ocak 2002 — Nisan 2012
doneminde CDS marjlar ile IMKB

Endeks ile CDS marjlar
arasinda ters yonlil bir
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100 endeksi arasindaki iligkiyi
aragtirmiglardir.

korelasyon tespit edilmistir.

Chen, Hammoudeh
ve Yuan, (2011)

Ug finansal sektériin (bankacilik,
mali hizmetler ve sigorta) kredi
temerrtit takasi1 (CDS) sektor
endekslerinin uzun vadedeki
dengesi igin yapilan asimetrik
ayarlamalarini incelenmistir.

Bu {i¢ CDS endeksinden
olusan tiim ¢iftlerde
asimetrik es-biitiinlesmenin
var oldugunu
gostermektedir.

Forte ve Peta (2009)

Hisse senetleri piyasi , CDS’ler ve
tahvil piyasasi arasindaki dinamik
iligki arastirilmigtir.

Hisse senetleri piyasasinin
CDS ve tahvil piyasasindan
etkiledigi sonucuna
ulagmislardir.

Norden ve Weber
(2009)

2000-2002 yillar1 arasindaki
dénemde CDS, tahvil ve hisse
senedi piyasalarindaki iliskiyi
incelemislerdir.

CDS’in tahvil piyasasina
oranla hisse senedi
piyasasina daha duyarli
oldugunu ve birlikte
hareketin giiciiniin, daha
diigiik kredi kalitesini ve
tahvil ihracini artirdigini
tespit etmislerdir.

Norden ve Weber
(2004)

2000-2002 déneminde Ug biiyiik
derecelendirme kurulusu tarafindan
yapilan derecelendirme
duyurularina hisse senedi piyasalar1
ve CDS piyasalarimin verdigi
tepkiyi incelemislerdir.

Her iki piyasadaki anormal
performans biiyiikliigi, eski
derecelendirme
seviyesinden, 6nceki
derecelendirme vakalarindan
ve sadece CDS piyasasinda
tiim kuruluglarin vaka 6ncesi
ortalama derecelendirme
seviyesinden etkilendigi
tespit edilmistir.

Fung ve digerleri
(2008)

2001-2007 déoneminde, ABD hisse
senetleri piyasas1 ve CDS piyasasi
arasindaki pazar ¢apindaki iligkileri
incelemiglerdir.

Borsa fiyatlandirma
stirecinde CDS endeksinin
yatirim derecesini
yonlendirirken,
fiyatlandirma ve volatilite
bakimindan borsa ve yiiksek
getirili CDS piyasasi
arasinda 6nemli bilgi
geribildirimi sagladig: tespit
edilmigtir

Zhu (2006)

Tahvil piyasast ve CDS
piyasasindaki kredi riskinin
fiyatlandirilmasint
karsilagtirmaktadir.

Iki piyasa marj1 arasindaki
teorik parite iligkisinin uzun
vadeli bir denge durumu
bulundurdugunu
dogrulanmustir.

Literatiirde sinirli sayida ¢alismada Hisse senetleri endeksleri, tahvil piyasasi endeksleri
ve CDS primleri arasindaki iligki ortaya koyulmaya ¢aligilmistir. Calismamizin hisse senetleri
piyasast endeskleri, tahvil piyasas1 endeksleri ve CDS primlerinin birbirleri ile uzun dénemli
iligkilerinin ve nedenselliklerinin BRICS iilkeleri ve Tiirkiye lizerinde incelenmesi literatiirdeki

diger ¢aligmalardan farkini ortaya koymaktadir.
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I1.Amprik Arastirma

Alt basliklarda arastirmanin amacina, 6nemine, kapsamina, orneklemine, modeline,
kullanilan yontemlere ve elde edilen bulgulara iliskin bilgilere yer verilmistir.
A.Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu caligmanin amaci1 Tiirkiye ile Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika
(BRICS) iilkelerindeki tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasi ile CDS primleri arasindaki iligkiyi
ortaya koymaktir. Ozellikle 2008 kiiresel kriz sonrasi derecelendirme kuruluslarina duyulan
giiven sarsilmis ve ftlkelerin risk primlerinin tespitinde CDS’lerin 6nemi artmustir. Risk
primindeki degisimin etkisi, her ii¢ piyasada eszamanli olarak ayni anda goriilebilecegi gibi
piyasalar arasinda gecikme de s6z konusu olabilir. Diger bir ifadeyle bir piyasada risk
primindeki degisim, diger piyasalardan once fiyatlanabilir (Tolikas ve Topaloglou; 2017:39).
CDS piyasalari ile hisse senedi ve tahvil piyasalar1 arasindaki iligkisini konu alan ampirik
calismalara bakildiginda (Norden and Weber; 2009, Hilscher vd.; 2015, Flannery vd.; 2010,
Acharya ve Johnson;2007) ise birbiriyle ¢eliskili sonuglar1 gormek miimkiindiir. Dolayisiyla
finansal piyasalarinin temeli olusturan 6zsermaye Ve tahvil piyasalarinin CDS piyasalartyla olan
iliskisinin Tirkiye ile BRICS iilkeleri kapsaminda ortaya konmasi, akademik literatiir,
yatirimlar ve yatirimcilar agisindan 6nem tagimaktadir.

B. Arastirmanin Kapsami, Stmirhliklar: ve Orneklemi

Arastirma kapsamina Tirkiye ile BRICS iilkeleri almmustir. Jim O’Neill (2001)
tarafindan Brezilya, Rusya, Hindistan ve Cin’i ifade etmek i¢in kullanilan BRIC kisaltmasi,
daha sonra Giliney Afrika’nin da eklenmesiyle BRICS halini almistir. Diinya niifusunun
%42’sini, ekonomik biiyiiligiiniin ise %22’sini olusturan BRICS iilkelerinin diinya ekonomik
biiylimesine olan katkis1 %50’ye ulagsmistir (BRICS, 2017).

Analizlerde her bir iilkeye ait CDS primleri, hisse senedi piyasasi i¢in temel endeks
konumdaki borsa endeksleri ve tahvil piyasasi i¢in tahvil endeksi kullanilmistir. Arastirmada
kullanilan veriler Bloomberg veri terminalinden elde edilmistir. Arastirma bulgularim kiiresel
krizinin etkisinden arindirmak amaciyla 2010 yilindan baglatilmis olup, aragtirma dénemi 11
Ocak 2010- 17 Mart 2017 olarak seg¢ilmistir. Elde edilen giinliik veriler tizerinden analizler
gergeklestirilmistir.

C. Arastirmanin Modeli ve Yontem

Ozsermaye ve tahvil piyasalarimin CDS piyasalariyla olan iliskisini Tiirkiye ile BRICS
tilkeleri kapsaminda ortaya konmasi amaciyla arastirmada oncelikle birim kok testleri ile
serilerin duraganlik dereceleri tespit edilmesi gerekmektedir. Serilerdeki degisimin trend unsuru
icermesi analiz sonuglarini yaniltacagi igin serilerin duragan olmasi arzu edilir. Diger bir
ifadeyle serilerde birim kok olup olmadigina bakilirak serinin duraganligi anlasilir. Serilerin
birim kok sinamasi ig¢in 1979 yilinda ortaya konulan Genisletilmis Dickey—Fuller (ADF) ile
Phillips-Peron (1988) birim kok tesleri uygulanmigtir. ADF’nin sabit terimli (Esitlik 1), sabit
terimli ve trendli (Esitlik 2) ve son olarak terimsiz (Esitlik 3) esitlikliklerine asagida yer
verilmistir. Calismada (1) ve (2) nolu denklemler kullanilmistir.

Ay, = p+ ayeq + Zf:l @; Ay + & (1)
Ay, = p+ aye1 + X, B; Ay,_; + ytrend + & )
Ay, = ay;, + Zf:l @i Ay + & (3)
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(1), (2) ve (3) numarali denklemlerde y incelenen degiskeni; w, o, ¢ ve v; katsayilari, €;
hata terimini ve p ise gecikme uzunlugunu gostermektedir. Test sonucunda elde edilen t
istatistiginin mutlak degeri, Kkritik tablo degerlerinin mutlak degerlerinden biiyiik ise H,, hipotezi
reddilir. Bu durumunda serinin birim kok igermedigi, diger bir ifadeyle serinin duragan oldugu
anlagilir. Birim kdk sinamasina iligkin hipotez testleri agagida verilmistir;

H,: a = 0 (Seri duragan degildir)

H;: a < 0 (Seri duragandir)

Uygulamada ADF testi ile beraber en ¢ok Philips-Perron (PP) testi kullanilmaktadir. Bu
testte hata terimlerinin bagimli ve heterojen olduklar1 varsayilmaktadir. Testte Newey-West hata
diizeltme mekanizmasi1 kullanir ve ardigik bagimliligi ortadan kaldirir. Bu nedenle bagiml
degisken gecikmeleri s6z konusu olmadigi gibi, hipotez testi ADF testindeki gibidir.

Degiskenlerin esbiitiinlesme analizlerinden siklikla Engle-Granger (1987) esbiitiinlesme
testi ile Johansen esbiitiinlesme testleri kullanilmaktadir. Arastirmada Johansen esbiitiinlesme
testleri (1988, 1990) kullanilmustir. Degiskenlerin esit diizeyde duragan olmasi durumunda
Johansen esbiitlinlesme testleri kullanilarak, seriler arasindaki uzun donemli iligki ortaya konur.
Esbiitiinlesme testine gegebilmek i¢in gecikme sayisinin belirlenmesi gerekir. Gecikme
sayisiin tespitinde bir¢ok kriter mevcut olup, ¢alismada Akakike bilgi kriterine gore en uygun
gecikme uzunlugunun tespit edilmistir. Johansen egbiitiinlesme testinde (1988), olusturulan
katsayr matrisinin ranki ile karakteristik kokleri kullanilmaktadir. Esbiitiinlesme vektorlerinin
sayisint ve anlamli olup olmadiklarini belirlemek i¢in iz ve maksimum 6z deger istatistigi
hesaplanir. Elde edilen degerler Johansen ve Juselius (1990) tarafindan ortaya konulan kriter
degerler karsilastirilarak uzun donemli iligkinin olup olmadigina karar verilir (Eyiiboglu ve
Eyliboglu,2016). Degiskenler esbiitiinlesikse hata diizeltme mekanizmas1 ve nedensellik
mevcuttur.

Ay = ag +1m164 + Z?:l Kj Ay, + Z?zo (i Axej+ & (4)
Dxy = @o +1peemy + X0 Kj Axe_j + 300G Ay + & ®)

(4) ve (5) numarali modellerde n; ve n, hata dizeltme parametrelerini ifade etmekte
olup, ilgili katsayilar negatif ve anlamli ise nedensellik Granger (1969) nedensellik testi ile
belirlenebilir.

D. Arastirma Bulgulan

Belirlenen 11 Ocak 2010- 17 Mart 2017 arastirma donemi igin Tiirkiye, Brezilya, Cin,
Hindistan, Rusya ve Giiney Afrika iilkeleri kapsaminda tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasi ve
CDS’ler arasindaki iligkiyi ortaya koymak amaciyla ADF ve Phillips-Perron birim kok testler
yapilmigtir. Tablo 2’de degiskenlere iliskin ADF ve Phillips-Perron birim kok test
sonuclarindan elde edilen bulgulara yer verilmistir.

Tablo.2 Degiskenlerin Diizey Degerlerine Ait ADF ve Philips-Perron Birim Kok Test Sonuglari

Tiirkiye Brezilya Cin

ADF Phillips-Perron ADF Phillips-Perron ADF Phillips-Perron
Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli

Test Test Test Test Test Test Test Test Test Test Test Test
Istatistigi  Istatistigi Istatistigi~ Istatistigi | Istatistigi - Istatistigi Istatistigi - Istatistigi | Istati Istatistigi Istatistigi Istatistigi
-2.54384 -2.74340 -2.08433 -2.236336 | -1.4777  -1.4209 -1.55048 -11.6786 -1.4585  -1.6279

Lbond -14.643  -14.385
(16) (16) ()] © (15) (15) 4) 4) ®) (®)

231



C.U. iktisadi ve idari Bilimler Dergisi, Cilt 20, Say: 1, 2019

Lindex -2.13762 -3.20706 -2.09771 -3.190394 | -2.2504  -1.9883 -2.1904 -1.8968 | -1.8379 -2.1561 -1.7935 -2.1230
) (©) (14) 2y ) ) (11 (10) U] @) (10) (10)
Lods -2.27440 -2.82362 -2.26926 -2.812167 | -1.1794 -1.5810 -1.3005 -1.7096 | -2.7674 -2.7622 -2.7861 -2.8650
®) ®) (24) @3 (6) (6) (24) (23) 4 4) (9) ®)
Hindistan Rusya Giiney Afrika
ADF Phillips-Perron ADF Phillips-Perron ADF Phillips-Perron
Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli
Test Test Test Test Test Test Test Test Test Test Test Test
Istatistigi  Istatistigi~ Istatistigi  Istatistigi | Istatistigi  Istatistigi  Istatistigi Istatistigi | Istatistigi  Istatistigi  Istatistigi  Istatistigi
Lbond -0.8226  -4.3881  -0.6394  -4.2422 | -1.8024 -2.0271 -1.9393 -2.1211 | -1.7239 -3.0633 -1.6946  -3.0913
(©) (©) ™ ] (€] (€] (6) (6) @ @ 4 (©)
Lindex -2.0617 -2.1235 -1.9847 -2.0856 | -1.7377 -2.7080 -1.6848  -2.6497 | -1.6999 -1.7543 -1.6848  -1.8022
@ @ (12) (11 O] O] ®) (6) ™ U] ®) (1)
Leds -1.4625 -2.3175 -4.6779 -8.6678 | -2.2415 -2.3753  -2.4365 -22.6468 | -1.9154 -2.7128 -1.9187 -2.9426
(19) (19) (14) (©)) (6) (6) (16) (1%) ©) ®) (18) (15)
ADF Phillips-Perron
Sabit Trendli Sabit Trendli
Kritik
Degerler %1 -3.4348 %1 -3.9646 %1 -3.4347 %1 -3.9645
%5 -2.8634 %5 -34130 %5 -2.8633 %5 -3.4130
%10 -2.5678 %10-3.1285 %10 -2.5678 %10-3.1285

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklar1 gstermektedir. Parantez igindeki degerler gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. Gecikme uzunluklar1 Akakike bilgi kriterine gore secilmistir.

Tablo 2 incelendiginde tiim degiskenler i¢in gerek sabit terimli gerekse sabit terim ve
trendli birim kok test sonuglarina gore diizey degerlerinde duragan olmadiklar1 goriilmektedir.
S6z konusu degiskenleri duragan hale getirmek amaciyla degiskenlerin birinci farklari

almmustir. Tablo 3’de degiskenlerin birinci farklarina iliskin ADF ve Phillips-Perron birim kok
test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo.3 Degiskenlerin Birinci Farklarina Ait ADF ve Phillips-Perron Birim K6k Test Sonuglart

Tiirkiye Brezilya Cin
ADF Phillips-Perron ADF Phillips-Perron ADF Phillips-Perron
Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli
Test Test Test Test Test Test Test Test Test Test Test Test
Istatistigi Istatistigi Istatistigi  Istatistigi | Istatistigi  Istatistigi Istatistigi  Istatistigi | Istatistigi  Istatistigi  Istatistigi  Istatistigi
Lbond -9.13265  -9.18459  -39.3744  -39.3564 -9.0791 -9.0850 -37.0374  -37.0266 | -17.9240  -17.9179  -32.8153  -32.8049
s (as)™ @ ™ ™ @™ 9™ a9)™ @™ @ @ o
Lindex -43.1932  -43.1811  -43.2140  -43.2018 -37.7043  -37.7218  -37.7492  -37.7814 | -13.3319  -13.3584  -35.7056  -35.7140
o o as)™ sy o o ™ a3y™ ©™ ©™ o™ ™
Leds -20.9479 -20.9456 -37.4869 -37.4822 -17.4357 -17.4346 -29.2223 -29.2133 -20.2745 -20.2792 -37.7334 -37.7291
@@t et e e T T et et et W@ @
Hindistan Rusya Giiney Afrika
ADF Phillips-Perron ADF Phillips-Perron ADF Phillips-Perron
Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli Sabit Trendli
Test Test Test Test Test Test Test Test Test Test Test Test
Istatistigi  Istatistigi  Istatistigi  Istatistigi | Istatistigi ~ Istatistigi ~ Istatistigi  Istatistigi | Istatistigi  Istatistigi  Istatistigi  Istatistigi
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Lbond 241105 241244 243041 243442 | 180600  -18.0543 -420099  -420867 |-24.2534 242514 302972  -30.2904
()™ )™ (C) (10)™ (3)™ )™ (O ®™ (1™ ™ @™ @™
Lindex 215426 215473 275549 275693 |283921  -28.3013 380070  -38.0809 |-138810 -13.9217 364702 -36.5732
e P 12 12 e o P P i e PP
Leds 85587  -85552  -72.9755  -73.1340 |-17.5055  -17.5105 -352238  -35.2216 |-17.3526  -17.3479  -30.9174  -30.9033
(18)™ (18)™ (21)™ (2y™ (5)™ ™ (1™ (n™ 4™ @™ (22)™ (22)™
ADF Phillips-Perron
Sabit Trendli Sabit Trendli
Kritik %1 -3.9646 %1 -3.4347 %1 -3.9645
D - l _ 0. =o. 0. =J. 0. =9,
ceerier :fé g'gggi %5 -34130 %5 -2.8633 %5 -3.4130
00 -2 %10- 9 R 9%10-
o0 2 o0 910-3.1285 9%10 -2.5678 %10-3.1285

Not: *, ** *** giragiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklar1 gostermektedir. Parantez i¢indeki degerler gecikme uzunlugunu ifade etmektedir. Gecikme
uzunluklar1 Akakike bilgi kriterine gore segilmistir.

Tablo 3 incelendiginde, gerek sabit terimli gerekse sabit terim ve trendli birim kok test
sonuclarina gore tiim degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklar1 goériilmektedir. Tiim
degiskenler birinci dereceden biitiinlesik oldugundan dolay1, degiskenler arasinda uzun dénemli
iligkinin varligt Johansen egbiitiinlesme analizi ile incelenmistir. Tablo 4’de Johansen
esbiitiinlesme test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo.4 Johansen Egbiitiinlesme Sonuglari

. a TR 0.05 Bos Hipotez Maks- 0.05

Ulkeler ~ DosHipotez  Ozdeger Iz lstatistigh p o pyose T istatistizi  Kritik Deger
=0 0214665 1112874  29.79707 =0 4330703 21.13162
Tiirkiye r<i 0.185893  679.6042 1549471 r=1 368.7546  14.26460
r>2 0150172  310.8496  3.841466 r=2 3108496  3.841466
r=0 0374884 1744706 29.79707 =0 659.6254  21.13162
Brezilya r<1 0.345072  1085.080 1549471 r=1 5042140  14.26460
r>2 0.295044  490.8662  3.841466 r=2 490.8662  3.841466
=0 0370379 1713655~  29.79707 T=0 6590580 2113162
Cin r<l 0.326735 1054397  15.49471 r=1  563.7523"  14.26460
r>2 0291292 490.6443"  3.841466 r=2  490.6443"  3.841466
=0 0279165  449.6391 _ 29.79707 =0 2101557 21.13162
Hindistan r<l 0181311 230.4834 1549471 r=1 1284329 14.26460
r>2 0158842  111.0504  3.841466 r=2 111.0504  3.841466
=0 0.189470 _ 699.1703 _ 29.79707 =0 308.1680 2113162
Rusya r<l 0.131955 391.0023 1549471 r=1 2075971  14.26460
r>2 0117521 183.4052  3.841466 r=2 1834052  3.841466
=0 0280283 1114599  29.79707 =0 3960788 2113162
Giiney Afrika  r<l1 0270810  717.6200 1549471 r=1 3811051  14.26460
r>2 0.243254 336.4248  3.841466 r=2 336.4248  3.841466

Tablo 4’e gore, Tirkiye i¢in hisse senedi getirileri ile tahvil getirileri arasinda ters yonlii

ve 0.10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli bir iligski oldugu goriilmektedir. Brezilya’da CDS
primlerindeki artigin tahvil getirilerini arttirirken, hisse senedi getirilerini azalttig
goriilmektedir. Ayrica hisse senedi getirileri ve tahvil getirileri arasinda uzun dénemde negatif
bir iligki mevcuttur. Tahvil getirilerindeki artis CDS primlerini artmasina neden olurken, hisse
getirilerindeki artis CDS primlerinin azalmasina neden olmaktadir. Cin’de, CDS primlerindeki
artigin tahvil getirilerini, tahvil getirilerindeki artisin ise CDS primlerini azalttig1 goriilmektedir.
Ayrica, hisse senedi getirilerindeki artis CDS primlerini, CDS primlerindeki artig da hisse
senedi getirilerini azaltmaktadir. Hindistanda, CDS primlerindeki artisin tahvil getirilerini
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arttirdig1 goriilmektedir. Ayrica hiss senedi piyasasi ile tahvil piyasasi arasinda ters yonlii bir
iligski bulunmaktadir.

Tablo 4’deki sonuglar Rusya i¢in incelendiginde, CDS primlerindeki artisin tahvil
getirilerini arttirirken, hisse senedi getirilerini azalttigi goriilmektedir. Ayrica hisse senedi
getirileri ve tahvil getirileri arasinda uzun donemde negatif bir iliski mevcuttur. Tahvil
getirilerindeki artis CDS primlerini artmasina neden olurken, hisse getirilerindeki artis CDS
primlerinin azalmasina neden olmaktadir. Giiney Afrika’da ise, CDS primlerindeki artisin tahvil
getirilerini arttirirken, hisse senedi getirilerini azalttigi goriilmektedir. Ayrica hisse senedi
getirileri ve tahvil getirileri arasinda uzun doénemde negatif bir iliski mevcuttur. Tahvil
getirilerindeki artig CDS primlerini artmasina neden olurken, hisse getirilerindeki artis cds
primlerinin azalmasina neden olmaktadir.

Tablo 4 incelendiginde Lbond, Lindex and Lcds degiskenleri arasinda iki egbiitiinlesik
vektoriin oldugu, diger bir ifadeyle s6z konusu degiskenler arasinda uzun dénemli esbiitiinlesme
iligkisinin oldugu bulunmustur. Degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisi olmasi nedeniyle
analize Vektor Hata Diizeltme Modeli (VECM) ile devam edilmistir. Ek-1’de VECM modeline
iligkin tahmin sonuglarina yer verilirken; Tablo 5’de degiskenler arasindaki uzun dénem iliskiyi
gosteren denklemler yer almaktadir.

Tablo 5 Uzun Dénem Model Tahmin Sonuglari

Tiirkiye Brezilya Cin
Gbond Geds Gindex Gbond Gceds Gindex Gbond Geds Gindex
0.022206 -0.047261" 0.4070™"  -0.1382"" -0.423168™"  0.051956

Gbond (0.057355)  (0.028379) (0.0531)  (0.0289) (0.100461)  (0.045310)

0.003760 0.000595 0.0987"" -0.2617™" |-0.029085™" -0.122768™"
Gods (0.009712) (0.011687)  |(0.0128) (0.0125)  |(0.006904) (0.011430)

) -0.032641"  0.002426 -0.1153™  -0.9004" 0.017756 -0.610481™"

Gindex (0.019600)  (0.047667) (0.0241)  (0.0432) (0.015484) (0.056836)

1.21E-05 0.000209 0.000286 -0.0002 0.0004 2.81e-05 |-6.73E-05 -1.76E-06 5.60E-06
¢ (0.000286)  (0.000696)  (0.000344) ((0.0003)  (0.0006)  (0.0003)  [(0.000246) (0.000938) (0.000420)

Hindistan Rusya Giiney Afrika
Gbond Gceds Gindex Gbond Gceds Gindex Gbond Geds Gindex
0.7859" -0.2073™ 0.8707""  -0.0903"" 1.2506™ -0.1506™"

Ghond (0.4665) (0.0505) (0.0594)  (0.0251) (0.0672) (0.0102)

0.0055" 0.0040 0.1463™" -0.1925™" 10.1782™ 0.0481
Gods (0.0033) (0.0043) (0.0099) (0.0090)  [(0.0095) (0.0294)

-0.1225™  0.3382 -0.0964™"  -1.2240™ 0.0460 -1.0104™"
Gindex

(0.0298) (0.3592) (0.0268)  (0.0574) (0.0281) (0.0686)

-0.0001 -0.0017 0.0005 3.08e-06  0.0003 0.0002 6.57e-05 0.0002 0.0003
c (0.0003) (0.0040) (0.0004) (0.0003)  (0.0007)  (0.0003)  |(0.0002) (0.0006) (0.0002)

Not: *, ** *** girasiyla %1, %5 ve %10 onem diizeylerinde anlamliliklart gostermektedir. Gecikme uzunluklari Akakike bilgi kriterine gore
secilmistir.

Son olarak Granger nedensellik testi yapilmis ve elde edilen bulgular toplu bir sekilde
Tablo 6°te verilmistir. Granger nedensellik test sonuglarina gore, Tiirkiye’de hisse senedi
piyasasindan tahvil piyasasina, tahvil piyasasindan CDS primlerine dogru Granger nedensellik
S0z konusudur. Brezilya’da Granger nedensellik test sonuglara gore tahvil piyasasindan hisse
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senedi piyasasina, CDS primlerinden hisse senedi piyasasina, hisse senedi piyasasindan tahvil
piyasasina, CDS primlerinden tahvil piyasasina ve tahvil piyasasindan CDS primlerine dogru
Granger nedensellik s6z konusudur. Buna karsin, hisse senedi piyasasindan CDS primlerine
dogru Granger nedensellik gecerli degildir. Cin i¢in Granger nedensellik test sonuc¢larina gore
CDS primlerinden tahvil piyasasina ve tahvil piyasasindan CDS primlerine dogru Granger
nedensellik s6z konusudur.

Tablo6 Granger Nedensellik Sonuglari

Tiirkiye Brezilya Cin Hindistan Rusya Giiney
Afrika
0.810009 64.8260™"  1.731324  12.5538™  30.6563""  77.1616™"
Tahvil Piyasas1 — Hisse Senedi Piyasasi (Haytr) (Evet) (Hayrr) (Evet) (Evet) (Evet)
4.238526 21.4740™  2.125500 3.2198 22.3603""  85.3289™"
CDS — Hisse Senedi Piyasasi
(Hayr) (Evet) (Hayir) (Hayir) (Evet) (Evet)
17.29630™ 45.6088™"  2.110617  36.7568™" 3556007  20.1544™"
Hisse Senedi Piy.— Tahvil Piyasast (Evet) (Evet) (Hayir) (Evet) (Evet) (Evet)
5.521341 12,9792 3.347595" 3.9169 25.9631" 1.6025
CDS — Tahvil Piyasast (Hayr) (Evet) (Evet) (Hayir) (Evet) (Hayir)
6.928422 1.9786 2.461596 4.9734 94.4099™"  40.8714™
Hisse Senedi Piyasast — CDS (Hayr) (Hayir) (Hayir) (Hayir) (Evet) (Evet)
11.45877 44425 3.133826" 2.8610 138.7985™  64.7707™
Tahvil Piyasas1 — CDS
(Evet) (Evet) (Evet) (Hayir) (Evet) (Evet)

Not: 2 degerleri ile parantez i¢inde kararlar verilmistir. *, ***** grasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerinde anlamliliklari
gostermektedir. Gecikme uzunluklari Akakike ve Schwarz bilgi kriterlerine gére secilmistir.

Hindistan’da Granger nedensellik test sonuglarina gore tahvil piyasasindan hisse senedi
piyasasina ve hisse senedi piyasasindan tahvil piyasasina nedensellik goriilmektedir. Sonuglar
Rusya i¢in incelendiginde tahvil piyasasindan hisse senedi piyasasina, CDS primlerinden hisse
senedi piyasasina, hisse senedi piyasasindan tahvil piyasasina, cds primlerinden tahvil
piyasasina, tahvil piyasasindan CDS primlerine ve hisse senedi piyasasindan CDS primlerine
dogru Granger nedensellik s6z konusudur. Son olarak Giiney Afrika i¢in, tahvil piyasasindan
hisse senedi piyasasina, CDS primlerinden hisse senedi piyasasina, hisse senedi piyasasindan
tahvil piyasasina, tahvil piyasasindan CDS primlerine ve hisse senedi piyasasindan CDS
primlerine dogru Granger nedensellik s6z konusudur. Buna karsin, CDS primleri tahvil
piyasasinin Granger nedenseli degildir.

Sonu¢ ve Tartisma

Bu ¢alismanin amaci kapsaminda Tiirkiye ile Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney
Afrika (BRICS) iilkelerindeki tahvil piyasasi, hisse senedi piyasasi ile CDS primleri arasindaki
uzun dénem iliski {ilke bazinda ortaya konulmustur. Ozsermaye ve tahvil piyasalarmin CDS
piyasalariyla olan iliskisini Tiirkiye ile BRICS {ilkeleri kapsaminda ortaya konmas1 amaciyla da
aragtirmada egbiitiinlesme ve nedensellik analizleri uygulanmistir. Bu analizlerin yapilabilmesi
icin veriler gereken sinama testlerine tabi tutulmustur. Arastirma sonugclari, genel olarak bu
piyasalardaki esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin incelenen analiz donemi itibariyle
farkliliklar icerdigini gostermektedir. Bu arastirma kapsaminda iki onemli husus ileriki
aragtirmalar i¢in Onemlidir. Birincisi, her nekadar yapisal kirilmalarin olmadigi bir donemin
analiz edildigi disiiniilse de sozkonusu analizlerin yapisal kirilma testlerini de igermesi
gerekmektedir. Tkincisi ise, yapilan arastirmanin iilke bazli olmasinin yaninda panel nedensellik
testleri ile iilkeler arasinda da yapilmasi uygun olacaktir.
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EKLER
EK-1: Tablo 1.1 Tiirkiye VECM Tahmin Sonuclari

Error Correction: D(GBIST) D(GGBOND) D(GCDS)
CointEql -0.248466™" -0.292055™" 0.767782""
(0.02877) (0.02341) (0.05652)
D(GBIST(-1)) -0.613393"" 0.223970"" -0.724422"™"
(0.03253) (0.02647) (0.06391)
D(GBIST(-2)) -0.431833™" 0.159091"" -0.553334™"
(0.03360) (0.02735) (0.06602)
D(GBIST(-3)) -0.247177 0.122314™ -0.383572™"
(0.03095) (0.02519) (0.06080)
D(GBIST(-4)) -0.132398™" 0.039732™ -0.137175™
(0.02375) (0.01933) (0.04666)
D(GGBOND(-1)) 0.296291"" -0.394740™" -0.856624""
(0.04207) (0.03423) (0.08265)
D(GGBOND(-2)) 0.234548™" -0.230680"" -0.636369""
(0.04100) (0.03337) (0.08056)
D(GGBOND(-3)) 0.192159" -0.129490™" -0.307335™"
(0.03702) (0.03013) (0.07273)
D(GGBOND(-4)) 0.096417™ -0.077422™ -0.246126™"
(0.02889) (0.02351) (0.05676)
D(GCDS(-1)) -0.125601"" -0.143550"" -0.277064™"
(0.01790) (0.01456) (0.03516)
D(GCDS(-2)) -0.081263"" -0.102548"" -0.190220™"
(0.01673) (0.01361) (0.03287)
D(GCDS(-3)) -0.044960™ -0.090985™" -0.116399™
(0.01490) (0.01212) (0.02927)
D(GCDS(-4)) -0.034891™ -0.047256™" -0.071209™
(0.01198) (0.00975) (0.02353)
C 6.32E-08 1.54E-05 3.52E-06
(0.00037) (0.00030) (0.00073)
EK-1: Tablo 1.2. Brezilya VECM Modeli Tahmin Sonuglari
Error Correction: D(GBOND) D(GCDS) D(GINDEX)
CointEql -0.295564" -0.024575 -0.582291""
(0.02808) (0.06323) (0.03218)
D(GBOND(-1)) -0.346941™" 0.128667" 0.250128™"
(0.02711) (0.06105) (0.03107)
D(GCDS(-1)) 0.046662™ -0.409728™" 0.068773"™
(0.01295) (0.02916) (0.01484)
D(GINDEX(-1)) 0.196136™" -0.091983 -0.081347"
(0.02904) (0.06539) (0.03328)
C 3.94E-06 -1.86E-05 -1.18E-05
(0.00038) (0.00085) (0.00043)
EK-1: Tablo 1.3. Cin VECM Tahmin Sonuclar:
Error Correction: D(GINDEX) D(GBOND) D(GCDS)
CointEql -0.156525"" 0.047715" 0.667769™"
(0.01345) (0.00757) (0.02682)
D(GINDEX(-1)) -0.377790™" -0.023294 -0.320720""
(0.02476) (0.01394) (0.04935)
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D(GBOND(-1)) -0.091714™ -0.397308™ 0.562585""
(0.04373) (0.02462) (0.08716)
D(GCDS(-1)) -0.120786™ 0.024244™ -0.058969™
(0.01309) (0.00737) (0.02609)
C -5.66E-06 2.71E-06 1.71E-05
(0.00051) (0.00029) (0.00102)
EK-1: Tablo 1.4. Rusya VECM Tahmin Sonuclari
Error Correction: D(GINDEX) D(GBOND) D(GCDS)
CointEql -0.065966 0.189592™ -1.661192**
(0.05414) (0.05049) (0.14200)
D(GINDEX(-1)) -0.836396™ -0.218903™ 1.352271"
(0.05652) (0.05271) (0.14825)
D(GINDEX(-2)) -0.765604™" -0.111036 1.380032™"
(0.05656) (0.05275) (0.14835)
D(GINDEX(-3)) -0.618396™ -0.116982" 1040137
(0.05460) (0.05092) (0.14322)
D(GINDEX(-4)) -0.513535™ -0.017669 0.863252"*"
(0.05064) (0.04722) (0.13282)
D(GINDEX(-5)) -0.372144™ 0.032164 0.610543"**
(0.04364) (0.04070) (0.11447)
D(GINDEX(-6)) -0.164138™ 0.011189 0.295330"™
(0.03173) (0.02959) (0.08323)
D(GBOND(-1)) -0.144072" -0.914143™ -1.749397*
(0.05821) (0.05429) (0.15269)
D(GBOND(-2)) -0.116232 -0.760711%** -1.416229™
(0.05952) (0.05551) (0.15613)
D(GBOND(-3)) -0.058976 -0.638823"" -1.228037"
(0.05827) (0.05434) (0.15283)
D(GBOND(-4)) -0.134464* -0.434365™ -0.862407™
(0.05417) (0.05052) (0.14208)
D(GBOND(-5)) -0.016505 -0.313703™ -0.574925™"
(0.04598) (0.04288) (0.12061)
D(GBOND(-6)) -0.017161 -0.118439™ -0.228348"
(0.03131) (0.02920) (0.08214)
D(GCDS(-1)) 0.019703 -0.040049 0.405967"
(0.03861) (0.03601) (0.10128)
D(GCDS(-2)) 0.005612 -0.000684 0.402060"
(0.03432) (0.03200) (0.09001)
D(GCDS(-3)) 0.002733 -0.006569 0.286004"
(0.02986) (0.02784) (0.07831)
D(GCDS(-4)) -0.029238 0.028145 0.297777™
(0.02487) (0.02319) (0.06523)
D(GCDS(-5)) -0.024020 0.038569 0.207719™
(0.01992) (0.01858) (0.05224)
D(GCDS(-6)) 0.023138 0.004871 0.039070
(0.01370) (0.01277) (0.03593)
C 7.81E-06 -2.30E-06 -4,01E-05
(0.00039) (0.00037) (0.00104)
EK-1: Tablo 1.5. Hindistan VECM Tahmin Sonuclari
GBOND GINDEX GCDS
GBOND(-1) 0.072455 0.160019™ -0.240486
(0.03851) (0.05030) (0.47395)
GBOND(-2) -0.135630™ 0.047594 0.062917
(0.03888) (0.05078) (0.47853)
GBOND(-3) -0.040024 0.052286 -0.211416
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(0.03921) (0.05121) (0.48255)
GBOND(-4) -0.021631 0.016855 0.028133
(0.03754) (0.04903) (0.46197)
GBOND(-5) -0.027873 -0.013500 -0.740121
(0.03734) (0.04877) (0.45952)
GINDEX(-1) -0.039374 0.024938 -0.315617
(0.02911) (0.03802) (0.35827)
GINDEX(-2) 0.160992™ -0.062931 -0.366272
(0.02892) (0.03778) (0.35598)
GINDEX(-3) -0.049351 0.048266 -0.230862
(0.02952) (0.03856) (0.36330)
GINDEX(-4) -0.024656 -0.102393 0.052819
(0.02948) (0.03850) (0.36276)
GINDEX(-5) -0.011630 0.003110 -0.633178
(0.02938) (0.03837) (0.36156)

GCDS(-1) -0.004684 -0.000384 -0.219058"
(0.00321) (0.00419) (0.03949)

GCDS(-2) -0.001769 -0.003405 -0.203910™™
(0.00326) (0.00426) (0.04014)

GCDS(-3) 0.002820 0.002016 -0.252056™"
(0.00322) (0.00421) (0.03966)

GCDS(-4) -0.002214 0.000826 -0.134105™
(0.00326) (0.00425) (0.04009)
GCDS(-5) -0.000135 0.005493 -0.134179
(0.00321) (0.00420) (0.03955)
C -0.000174 0.000695 -0.002707
(0.00032) (0.00042) (0.00394)

EK-1: Tablo 1.6. Giiney Afrika VECM Tahmin Sonug¢lari

Error Correction: D(GBOND) D(GINDEX) D(GCDS)

CointEql -0.146326™" -0.546904™" 1.045033™
(0.03600) (0.03231) (0.09954)

D(GBOND(-1)) -0.436226" 0.309705™* -0.684875"
(0.03930) (0.03527) (0.10867)

D(GBOND(-2)) -0.265531"" 0.138325™ -0.405705™
(0.03390) (0.03043) (0.09374)

D(GINDEX(-1)) 0.186181™ -0.228782™" -0.931715™
(0.04191) (0.03761) (0.11587)

D(GINDEX(-2)) 0.109938" -0.150951* -0.443697"
(0.03302) (0.02963) (0.09129)

D(GCDS(-1)) -0.007626 -0.106240™" -0.412695
(0.01290) (0.01157) (0.03566)

D(GCDS(-2)) 0.007965 -0.041650" -0.221195™
(0.01212) (0.01088) (0.03353)
C 9.12E-06 3.74E-06 1.95E-05
(0.00032) (0.00028) (0.00088)
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