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Turkiye'nin CDS Priminin Oynakligi
0z

Ulke risk priminin énemli bir 8l¢iti olarak kabul edilen kredi temerriit takasi (Cre-
dit Default Swap; CDS) primleri, gelismekte olan piyasalarin finansal kosullari
hakkinda bilgi vermekte, kredi riskini dengelemek icin bir glivence saglamakta
ve para politikasinin basarisini etkilemektedir. CDS primlerindeki artis tlkenin
kredi degerliligini azaltmakta ve borglanma maliyetlerini ylikseltmektedir. Kiiresel
finansal piyasalarda CDS’lerin islem hacmindeki artisa paralel olarak iktisat ya-
zininda CDS’lere verilen énemin arttigi goérilmektedir. Bu ¢alismanin amaci 29
Ocak 2008 — 14 Ekim 2016 dénemi icin is guni verilerini kullanarak Turkiye’'nin
bes yillik CDS risk priminin oynakligini incelemektir. Calismada uygun oynaklik
modeli, GARCH-M (1,1) olarak belirlenmistir. Ampirik bulgular: (i) tahmin edilen
GARCH-M (1,1) modelinin istikrarli oldugunu; (ii) CDS soklarinin kalicilik etkisi-
nin azaldigini; (iii) CDS serisinde gi¢li bir GARCH etkisinin oldugunu, yani CDS
oynakhg Gzerinde uzun hafiza etkisinin baskin oldugunu; (iv) CDS’lerin oynakli-
gindaki artisin CDS’lerin ortalama getirilerini etkiledigini ve ayrica (v) VIX endek-
si ve ABD’nin on yillik Hazine tahvil faizi gibi dissal baskinlik problemini yansitan
degiskenlerin CDS’lerin oynakhgini énemli 6lgtide artirdigini gdstermektedir.

Anahtar Kelimeler: CDS Primi, GARCH-M, Oynakilik.

The Volatility of Turkey’s CDS Spreads

Abstract

Credit Default Swap (CDS) spreads, considered as an important measure of so-
vereign risk premium inform about financial circumstances of emerging markets,
provide an assurance to balance the credit risk and affect the success of mone-
tary policy. The increase in CDS spreads reduces the credibility of the country
and increases the costs of borrowing. Parallel to the increase in the transaction
volume of CDSs in the global financial markets, we observe that the importance
given to the CDS in the economic literature has increased. The purpose of this
study is to examine the volatility of Turkey’s five year CDS spreads using week-
days data for the period January 29th, 2008—October 14th, 2016. In the study,
the appropriate volatility model is GARCH-M (1,1). Empirical evidence suggests
that (i) the estimated GARCH-M (1,1) model is stable; (ii) the persistency effect of
CDS shocks declines; (iii) there is a strong GARCH effect in CDS series, that is,
long memory effect is dominant on CDS volatility; (iv) the increase in the volatility
of CDS affects the average returns of CDS; and also (v) variables reflecting the
external dominance problem such as VIX index and USA Treasury Benchmark
Ten Year Bond Interest Rate increase the volatility of CDS significantly.

Keywords: CDS Spread, GARCH-M, Volatility.
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1. Giris

JP Morgan Chase tarafindan 1995 yilindan itibaren
gelistirilen kredi temerriit takast (Credit Default
Swap; CDS), Yiikselen Piyasa Ekonomileri (YPE)
icin iilke risk priminin 6nemli bir 6l¢iitii olarak
kabul edilmektedir.! CDS’ler, tahvil ve/veya bono
ihrag ederek borglanan iilkenin temerriide diismesi
durumunda, bor¢ veren taraflarin zararlarini telafi
etmek amaciyla, CDS saticilarina 6dedikleri, yii-
kiimliiliik tutarmin belirli bir oran1 (CDS orani)
olarak hesaplanan primlerdir (spread). Baska bir
ifadeyle CDS’ler, bor¢ alan tarafin kredi riskini
yansitan finansal araclardir. CDS’ler hem {ilkenin
finansal kosullar1 hakkinda bilgi vermekte, hem
de tilkenin kredi riskini dengelemek i¢in giivence
saglamaktadir. Buna gore iilke CDS priminin yiik-
selmesi, o ekonomide risklerin ve dolayisiyla da
bor¢lanma maliyetlerinin (fonlama maliyetlerinin)
yiikseldigini gostermektedir (IMF, 2013).

Kiiresel finansal piyasalarda CDS’lerin islem
hacmindeki artisa paralel olarak iktisat yazininda
CDS’lere verilen 6nem giderek artmaktadir. Ozel-
likle 2008 Kiiresel Krizi’nin ardindan CDS’leri
konu alan ¢aligmalarin arttig1 dikkat ¢ekmekte-
dir. Bu gercevede yapilan c¢aligmalar (Alexander
ve Kaeck, 2008; Bhamra, Kuehn ve Strebulaev,
2010; Chu, Constantinou ve Hara, 2010; Lake
ve Apergis, 2010; Fender, Hayo ve Neuenkirch,
2012; Wang ve Moore, 2012; Foncesa ve Gotts-
chalk, 2012; Christoffersen, Jacobs, Jin ve Lang-
lois, 2013; Castellano ve D’Ecclesia, 2013; Belke
ve Gokus, 2014; Oliveira ve Santos, 2014; Pires,
Pererira ve Martins, 2015; Da Silva, Vieira ve Vi-
eira, 2015; Blommestein, Eijffinger and Zongxin,
2016; De Boyrie ve Pavlova, 2016; Ho, 2016; Fon-
tana ve Scheicher, 2016; Oh ve Patton, 2017; Kim,
Li ve Zhang, 2017) iilkeler 6zelinde CDS’lerin

1 Genel anlamda CDS, borcun geri 6denmemesi riskinden
korunmak amaciyla alacaklinin lglinci bir tarafa belirli bir si-
gorta primi (CDS primi) karsiliginda alacagini garanti etmek
igin yaptirdigi sigortalama igslemi olarak tanimlanmaktadir. Bir
CDS sézlesmesini satin alan alacakli, CDS sézlesmesini satan
tarafa vade tarihi tamamlanana kadar belirli dénemlerde prim
ddemesi yapmaktadir. CDS sézlesmesini satan taraf, borcun
geri 6denmemesi halinde alacakli tarafin kayiplarini karsila-
mayi dstlenmektedir. Dolayisiyla alacakli taraf, CDS islemleri
yoluyla borglu tarafin geri 6dememe riskini lgiincl tarafa akta-
rarak kendini korumus olmaktadir. Bu bakimdan, CDS islemleri
bir sigorta anlagsmasina benzemektedir.

belirleyicilerini incelemektedir. Tiirkiye’yi konu
alan ¢aligmalara Kunt ve Tas (2009), Fender vd.,
(2012), Akdogan ve Chadwick (2013), Kdseog-
lu (2013), Tokat (2013), Ural ve Demireli (2015),
Kim, Salem ve Wu (2015), Giinay ve Shi (2016),
Bouri, Boyrie ve Pavlova (2016) 6rnek gosterile-
bilir.

Bu ¢alismada 29.02.2008 — 14.10.2016 donemi
icin is giinii verileri kullanilarak Tiirkiye’ nin bes
yillik CDS risk priminin oynakligi incelenmek-
tedir. Calismada varyans katsayilarinin negatif
olmamasi, toplamlarmin birden kiigiik olmasi, ar-
tiklarin sabit varyansa sahip olmasi ve katsayilarin
anlamlilig1 gibi kriterler dikkate alinarak en uygun
otoregresif kosullu degisen varyans modelinin
GARCH-M (1,1) olduguna karar verilmistir. Bir
GARCH-M (p, ¢) modelinde hem hata terimleri-
nin kosullu varyansinin gecikmeli degerleri mode-
le dahil edilmekte, hem de bir serinin ortalamasi-
nin kendi kosullu varyansindan etkilendigi dikkate
almarak, kosullu varyansin genellestirilmis hali
kosullu ortalama fonksiyonuna dahil edilmektedir.

Calisgmanin bulgulari, tahmin edilen GARCH-M
(1,1) siirecinin istikrarlt oldugunu ve CDS’lere
yonelik soklarin kaliciliginin azaldigin1 ortaya
koymaktadir. Caligmada CDS serisinde gii¢lii bir
GARCH etkisinin oldugu, yani CDS getirilerinin
oynaklig1 iizerinde uzun hafiza etkisinin daha bas-
kin oldugu bulgusu elde edilmistir. Ayrica kosullu
varyans katsay1 tahmincisinin degeri, risk artigiin
kosullu varyans degerini artirarak ortalama geti-
riyi artiracagini gostermektedir. Bununla birlikte
caligmada kiiresel finansal piyasalardaki oynaklik-
larin ve dis faizlerin Tiirkiye’nin CDS primlerinin
oynakligini 6nemli 6l¢iide artirdigi bulgusuna ula-
silmugtir.

Calisma dort boliimden olugmaktadir. Girigin ar-
dindan ikinci béliimde; ¢alismanin ampirik yonte-
mi olan GARCH-M (p, ¢) modeli agiklanmaktadir.
Uciincii boliimde; calismada kullanilan veri seti
tanimlanmakta, veri setinin istatistiksel 6zellikleri
incelenmekte ve veri setinin duraganlik testlerine
yer verilmektedir. Dordiincti boliimde; elde edilen
ampirik bulgular sunulmaktadir. Sonug¢ boliimiin-
de ise ¢alismanin bulgulari degerlendirilmektedir.
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2. Model

Engle (1982) tarafindan gelistirilen Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modelinde,
hata terimlerinin karesinin kosullu varyans iizerin-
deki etkisi incelenmesine ragmen, hata terimleri-
nin kosullu varyansimin gecikmeli degerleri mode-
le dahil edilmemektedir. Bollerslev (1986) ARCH
(p) modelinin bu eksikligini giderebilmek i¢in Ge-
nellestirilmis ARCH, yani GARCH (p, ¢) modeli-
ni gelistirmistir. Daha sonra Bollerslev (1987), bir
serinin ortalamasinin kendi kosullu varyansindan
etkilendigini dikkate alarak Ortalamada GARCH
modelini (GARCH in Mean; GARCH-M) o&ne
stirmiistiir. p ve g dereceden bir GARCH-M mo-
delinde, kosullu varyansin genellestirilmis hali
kosullu ortalama fonksiyonuna dahil edilmektedir.
GARCH-M (p, ¢) modeli (1), (2) ve (3) numaral
esitliklerde tanimlanmaktadir.

Ve = Ut & (D)

We = x¢f + 6oy )
4 q

O'tz =ap+ '21 ﬁ] O'tz_j + Zl a’ieg_i (3)
Jj= i=

(1) numaral esitlikteki y;, oynaklig1 incelenen se-
rinin getirisini; W, getirinin beklenen degerini ve
& hata terimini gostermektedir. (2) numaral esit-
likte yer alan §, risk primi katsayisidir. §, kosullu
standart sapmanin, getirinin beklenen degeri iize-
rindeki etkisini gostermektedir. Buna gore 1;, hata
teriminin kosullu standart sapmasinin (o) pozitif
bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir (6 > 0
). (3) numarali esitlikte ise hata teriminin kosullu
varyansi gosterilmektedir. Burada sirasiyla et ;ve
Ot—j hata terimlerinin gecikmeli degerlerinin ka-
resi ve kosullu varyansin gecikmeli degeridir. «y,
sabit terimi; a;, hata terimlerinin gecikmeli deger-
lerinin karesinin oynaklik {izerindeki etkisini ve
Bj ise bir onceki donemin hata teriminin kosullu
varyansinin cari donemin hata teriminin kosullu
varyansi tizerindeki etkisini agiklamaktadir.

Bir GARCH-M (p, g) siirecinin istikrarli olabilme-
si i¢in su kosullarin saglanmasi gereklidir;

(i) Modelin katsayilar1 pozitif olmalidir.

ay >0, a; =0, i=1,..,q
ﬁJZO, j=1,...,p
6>0

(il) Modelin sabit terimi disindaki katsayilarmin
toplamlar birden kiiglik olmalidir.

q p
Z ai+z ,Bj< 1
i=1 j=1

3. Veri Seti ve Birim Kok Testleri

Tiirkiye’nin bes yillik CDS primlerinin oynakligi-
nin incelendigi bu ¢aligmada veri setinin uygunlu-
gu cercevesinde, 29.02.2008 — 14.10.2016 donemi
i¢in, is giinii verileri kullanilarak analiz yapilmak-
tadir. Calismada bes yillik CDS primlerinin kul-
lanilmasinin nedeni; bes yillik CDS primlerinin,
daha uzun vadeli CDS primlerine gore (on yillik
CDS primleri gibi) daha likit olmasidir* (Hull ve
White, 2000; 2001; Longstaff, Pan, Pedersen ve
Singleton, 2011; Zoli, 2005).

Ulke CDS primlerinin temel belirleyicileri; kii-
resel finansal piyasalardaki oynakliklar ve risk
istahindaki degisiklikler (Pan ve Singleton, 2008,
Longstaff vd., 2011; Fender vd., 2012; Fontana
ve Scheicher, 2016), bir iilkenin finansal piyasa-
larindaki belirsizlikler (Giindiiz ve Kaya, 2014;
Belke ve Gokus, 2014) ve kamu kesimi borg yiikii
(Zhang, 2003; Zoli, 2005; Corsetti, Kuester, Meier
ve Miiller, 2013) gibi degiskenlerdir.* Buna goére
calismada CDS primini etkileyecegi diisiiniilen ic-
sel degiskenler i¢in: ABD dolar1 ve Euro nominal
doviz satis kurlarinin* esit agirliklandirilmasi ile
olusturulan déviz kuru sepeti (EXCH) ve devlet i¢
bor¢lanma senetlerinin gosterge faiz orani (DIBS)
kullanilmistir. CDS primini etkileyecegi diisiinii-
len digsal degiskenler icin: kiiresel risk istahinin
bir dlgiitli olan (VIX) endeksi ve dis faiz oranlarini
temsil eden ABD’nin on yillik Hazine tahvili faiz

2 Bes yillik CDS risk primi degiskeninin kullanildigi diger
ampirik ¢alismalar igin bkz. (Jorion ve Zhang, 2007; Brigo ve
Chourdakis, 2009; Bhamra vd., 2010; Conrad, Dittmar ve Ha-
meed, 2013; Lucas, Schwaab ve Zhang, 2014; Augustin, 2014;
Bouri vd., 2016).

3 CDS primlerinin belirleyicileri hakkinda ayrintili bilgi igin
bkz. (IMF, 2013; Augustin, 2014).

4 CDS'’lerin belirleyicilerini inceleyen ¢alismalardan (Augus-
tin, 2014, Kim, Leith ve Wu, 2015; Fontana ve Scheicher, 2016)
hareketle bu ¢alismada ABD dolari ve Euro nominal déviz satig
kurlarindan olusan kur sepetinin kullaniimasina karar verilmis-
tir.

11
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oran1 (USATEN) kullanilmistir.> CDS, DIBS ve USATEN degiskenleri Thomson Reuters Data Stre-
am veri tabanindan, VIX degiskeni Chicago Board Options Exchange veri tabanindan elde edilmistir.
EXCH ise, TCMB’nin Elektronik Veri Dagitim Sistemi’nden elde edilen verilerle olusturulmustur. Bu
degiskenlerden CDS, EXCH ve VIX, dogal logaritmasi alinarak doniistiirilmiistiir.

Otoregresif kosullu degisen varyans modellerinde kullanilan degiskenlerin duragan olmasi gerekmekte-
dir. Tablo 1’°de ¢aligmada kullanilan degiskenlere ait Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillip Perron
(PP) birim kok testleri yer almaktadir. Birim kok testleri bulgulari, logaritmik olarak kullanilan tilke risk
primi ve kur sepeti degiskenlerinin diizeyde duragan olmadiklarini, ancak birinci farklarinda duragan
olduklarini gostermektedir. Bu nedenle ¢alismada tilke risk primi ve kur sepeti degiskenleri logaritmik
farklar1 alinarak (getiri serisi olarak) kullanilmaktadir [sirasiyla; d(LCDS) ve d(LEXCH)]. VIX endeksi
bir oynaklik degiskeni oldugu i¢in diizeyde duragan olmasi beklenmektedir. Birim kok testi bulgulari
VIX endekisinin diizeyde duragan oldugunu gdstermektedir. Ancak, CDS’ler ile ilgili oynaklik yazinin-
da yer alan 6nemli ¢alismalarda [6rnegin; Ang vd. (2006) ve Zhang vd. (2009)], VIX endeksi duragan
olmasina ragmen, logaritmik farki alinarak kullanilmistir. Bu nedenle ¢alismada VIX endeksinin loga-
ritmik farki almarak kullanilmasina karar verilmistir [d(LVIX)]. Ote yandan birim kok testi bulgular
DIBS ve USATEN degiskenlerinin diizeyde duragan olmadiklarini, birinci farklarinda duragan olduk-
lari1 gostermektedir. Bu nedenle ¢alismada DIBS ve USATEN degiskenleri birinci farklari alinarak
kullanilmaktadir [sirasiyla; d(DIBS) ve d(USATEN)].

Tablo 1. Birim Kok Testleri

ADF PP
Degiskenler | Diizey/Fark . . Trend ve . . Trend ve
Sabit Terim Sabit Terim Sabit Terim Sabit Terim
Diive 2.9623*%% | 29704 | -2.8820%* | -2.7557
LEDS 4 (0.0393) | (0.1418) | (0.0482) | (0.2148)
Birinei Fark _17.5816% | -17.5753* | -23.2695*% | -23.2569*
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
] 22,0270 -1.6644 2.1652 -1.9629
Diizey
DIEBS 0.2752) | (0.7654) | (0.2195) | (0.6194)
Birinei Fark _18.7604% | -18.8076* | -19.0236* | -19.0514*
et ba (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
. -0.3132 2.3933 -0.6640 22,6330
Diizey
LEXCH 0.9201) | (0.3825) | (0.8529) | (0.2657)
Birinei Fark _15.2164% | -15.2057* | -16.9333* | -16.9141*
et ba (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
i 25.6574% | -25.6288% | -27.6081* | -27.5697*
LVIX uzey (0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)
Birinci Fark | - | e | e | e
] 11.8644 2.6497 ~1.9999 22,7520
Diizey
USATEN (0.3491) | (0.2584) | (0.2870) | (0.2162)
Birinei Fark -18.0414% | -18.0216* | -18.0842* | -18.0648*
(0.0000) | (0.0000) | (0.0000) | (0.0000)

Aciklama: Birim kok testinde kullanilan gecikme uzunlugu , Schwarz Bilgi Kriteri'ne (SIC) gére ilk 17 gecikme dikkate alinip
otomatik olarak belirlenmektedir. PP birim kék testinde Newey-West bant genisligi kullaniimaktadir. * isareti ve ** isareti sirasiyla
%1’lik ve %5’lik MacKinnon kritik degerlerinde serinin duragan oldugunu gdstermektedir. Parantez igindeki degerler olasiliklari
gostermektedir.

5  ABD’nin on yillik Hazine tahvili faiz orani, dig kosullari yansitan ve Tlrkiye'nin (ke risk primi ile yakindan iliskili olan bir de-
giskendir (Kara vd., 2015).
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Calismada kullanilan veri setine ait betimleyici istatistikler Tablo 2’de sunulmaktadir. d(LCDS),
d(LEXCH) ve d(LVIX) serilerinin ¢arpiklik katsayilari pozitif oldugu i¢in bu degiskenler saga ¢arpik-
tir. dDIBS ve dUSATEN serilerinin ¢arpiklik katsayilarinin negatif isaret almasi, bu degiskenlerin sola
carpik oldugunu gostermektedir. Ayrica tiim degiskenlerin basiklik katsayilarinin 3’ten biiyiik olmasi
(asir1 basiklik), serilerin leptokurtik dagilima sahip olduklarini yansitmaktadir. Bu bulgu, caligmada
kullanilan degiskenlere ait serilerin, finansal zaman serilerinin istatistiksel 6zellikleri ile uyumlu oldu-
gunu ortaya koymaktadir.® Bununla birlikte Jarque-Bera testi bulgularina gére degiskenlere ait serilerin
normal dagilima sahip olmadiklar1 sonucuna ulasilmaktadir.

Tablo 2. Betimleyici Istatistikler

Istatistikler d(LCDS) dDIBS d(LEXCH) d(LVIX) dUSATEN
Ortalama -0.021 -0.020 0.174 -0.113 -0.004
Medyan 0.000 -0.010 0.063 -1.340 -0.010
Maksimum 50.633 2.874 8.846 78.148 0.330
Minimum -60.712 -2.328 -6.470 -55.622 -0.440
Standart Sapma 8.757 0.442 1.376 14.737 0.103
Carpiklik 0.162 -0.104 0.696 0.729 -0.232
Basikhik 11.831 11.499 8.063 6.056 4.735
Jarque-Bera 1464.333 1355.407 517.211 215.107 60.495

4. Ampirik Bulgular

Kosullu varyans modellerinin tahmin edilmesinde ilk asama, En Kiiclik Kareler Yontemi (EKK) ile
tahmin edilen modelin otokorelasyon ve degisen varyans bulgularini inceleyerek modelde ARCH etki-
sinin varligiin belirlenmesidir. EKK artiklarinin otokorelasyon icerip icermedikleri ikinci sira Breusch-
Godfrey LM testi ile stnanmistir. Breusch-Godfrey LM testine ait F-istatistik degerinin 12.142 bulun-
masi ve olasilik degerinin %1 diizeyinde anlaml1 olmasi nedeniyle artiklarin otokorelasyon icermedigini
savunan bos hipotez reddedilmektedir. Bu bulgu modelde gii¢lii bir otokorelasyon oldugunu gdstermek-
tedir. Calismada degisen varyans sorununun varligi ise, White Testi ve ARCH-LM testi kullanilarak
belirlenmistir. White Testine ait F-istatistik degeri 16.417, ARCH-LM testine ait F-istatistik degeri ise
30.020 bulunmustur. Her iki F-istatistik degeri %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir. Buna gore
modelde degisen varyans yapisinin bulunmasi, modelin ARCH etkisi tasidigina isaret etmektedir.” Bu
durum CDS degiskenine ait getiri serisinin ARCH tipi modellerin kullanimina elverigli oldugunu gos-
termektedir. Bu nedenle modelin etkin olarak tahmin edilebilmesi i¢in kosullu varyans modellerinin
Maksimum Olabilirlik Ydntemi ile tahmin edilmesi gerekmektedir.

Ikinci asamada modelin tahmini i¢in en uygun ARCH/GARCH tipi model(ler) belirlenmektedir. Calis-
mada en uygun otoregresif kosullu degisen varyans modelinin GARCH-M (1,1) olduguna karar veril-
mistir.® d(LCDS) serisi i¢in olusturulan ortalama ve varyans denklemleri sirasiyla (4) ve (5) numarali
esitliklerde tanimlanmaktadir.

6  Finansal zaman serilerinin istatistiksel ézellikleri icin bkz. (Greene, 2016).

7 Lee (1991), degisen varyans testi sonuglarinin ARCH ve GARCH modellerinde ayni oldugunu belirtmektedir.

8  Farkli gecikme uzunluklari icin ARCH, ARCH-M, GARCH, GARCH-M, EGARCH, EGARCH-M, TARCH, TARCH-M, PARCH
ve PARCH-M modelleri denenmistir. Varyans katsayilarinin negatif olmamasi, varyans katsayilarinin toplamlarinin birden kiiglik
olmasi, artiklarin sabit varyansa sahip olmasi ve katsayilarin anlamliligi gibi kriterler dikkate alinarak en uygun modelin GARCH-M
(1,1) oldugu saptanmistir.

13
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d(LCDS;) = ¢ + 80, + byd(LCDS,_1) +b,d(DIBS,) + bsd(LEXCH,) + & (4

of = ay + ayef_q + Profq +a,d(LVIX,) + asd(USATEN,) 5)

Maksimum Olabilirlik Ydntemi kullanilarak d(LCDS) serisi i¢in tahmin edilen GARCH-M (1,1) mode-

linin tahmin sonuglar1 Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. GARCH-M (1,1) Tahmin Sonuglar1

Ortalama Denklemi

Katsay1 Standart Hata z-istatistigi p-degeri
) 1.1451 0.2198 5.2076 0.0000
c -7.4689 1.3805 -5.4102 0.0000
b, -0.2697 0.0383 -7.0360 0.0000
b, 8.1134 0.7292 11.1252 0.0000
by 1.4291 0.2460 5.8085 0.0000

Varyans Denklemi

Katsay1 Standart Hata z-istatistigi p-degeri
®o 6.5370 1.9405 3.3686 0.0008
ay 0.0713 0.0210 3.3867 0.0007
B 0.7788 0.0590 13.1863 0.0000
@, 0.7375 0.1185 6.2202 0.0000
as 2.9149 1.6144 1.8054 0.0710

Tahmin edilen kosullu varyans denkleminde yer
alan katsayilarin ¢y > Ove @; + 1 < 1 olmasi ve
bu katsayilarin %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli bulunmasi, GARCH-M (1,1) siirecinin is-
tikrarlt oldugunu gostermektedir. a; ve f; katsayi-
larin toplaminin 0.85 olarak gergeklesmesi ve ista-
tistiksel olarak anlamli bulunmasi, CDS’lere yone-
lik soklarin kaliciliginin azaldigini agiklamaktadir.
CDS oynakligmin biiyiik bir kisminin bir dnceki
donemin hata teriminin kosullu varyansi ile agik-
lanmas1 (0.77), calismada gii¢lii bir GARCH etki-
sinin varligina isaret etmektedir. Buna gore; uzun
gecmisteki haberlerin CDS primlerinin oynaklig1
iizerindeki etkisinin yakin ge¢misteki haberlerin
CDS primlerinin oynaklig1 {izerindeki etkisinden
daha biiyiik olmasi, CDS oynaklig1 {izerinde uzun
hafiza etkisinin daha baskin oldugunu ortaya koy-
maktadir. Bununla birlikte varyans denkleminde
yer alan d(LVIX) ve d(USATEN) degiskenlerinin
CDS’lerin oynakligimi sirastyla 0.73 ve 2.91 dii-
zeyinde artirdig1 bulgusuna ulasilmaktadir. Her iki
degiskene ait katsayilar sirasiyla %1 ve %10 dii-
zeylerinde istatistiksel olarak anlamli bulunmus-
tur.

Ote yandan ortalama denklemi incelendiginde, ko-
sullu varyansin ortalama tizerindeki etkisini goste-
ren kosullu varyans katsay1 tahmincisinin (§) ¢a-
lismada sifirdan biiylik bulunmasi (1.145) ve %]l
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli olmasi, risk
artisinin kosullu varyans degerini artirarak ortala-
ma getiriyi artirdigini gostermektedir. Ayrica, orta-
lama denkleminde yer alan d(DIBS) ve d(LEXCH)
degiskenlerine ait b, ve b, katsayilarinin pozitif
isaret almasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi,
bu degiskenlerin CDS’lerin getirisini artirdigini;
d(LCDS, ) degiskenine ait b, katsayisinin negatif
isaret almasi ve istatistiksel olarak anlamli olmasi
ise bu degiskenin CDS’lerin getirisini azalttigini
ortaya koymaktadir.

Ucgiincii asamada, GARCH-M (1,1) modelinin
kullanilan degiskenlerle uyumlu olup olmadigini
degerlendirmek icin hata terimlerinin ve hata te-
rimlerinin karelerinin korelogrami incelenmistir.
Tablo 4’te tiim gecikmeler i¢in Q istatistikleri-
nin anlamsiz oldugu, yani ¢alismada uygulanan
GARCH-M (1,1) modelinde otokorelasyon prob-
leminin giderildigi goriilmektedir. Ayrica modelin
uygunlugunu test etmek i¢in yeniden ARCH-LM
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testi yapilmistir. Farkli gecikme dénemleri icin
F-istatistigine ait p-degerlerinin %5 ten biiyiik bu-
lunmasi, GARCH-M (1,1) modelinde hata terim-
leri arasinda ARCH etkisinin kalmadigini goster-
mektedir.

5. Sonug¢

Ulke risk priminin énemli bir 6lgiitii olarak kabul
edilen CDS primleri, 6zellikle yiikselen piyasa
ekonomilerinin finansal kosullar1 hakkinda bilgi
vermekte, kredi riskini dengelemek i¢in bir gii-
vence saglamakta ve para politikasinin basarisini
etkileyen 6nemli bir gdosterge niteligi tasimaktadir.
Bu calismada 29.02.2008 — 14.10.2016 donemi
icin Tirkiye nin bes yillik CDS risk priminin oy-
nakligt GARCH-M (1,1) modeli kullanilarak ince-
lenmektedir.

Calismanin bulgular1 tahmin edilen GARCH-M
(1,1) modeline ait siirecin istikrarli oldugunu gos-
termektedir. ARCH ve GARCH katsayilariin
toplammin 1’den kiiciik gerceklesmesi ve ista-
tistiksel olarak anlamli bulunmasi, CDS’lere yo-
nelik soklarin kaliciliginin azaldigini agiklamak-
tadir. Calismada CDS getirilerinin oynakligimin
biiyiik bir kisminin bir dnceki donemin hata teri-
minin kosullu varyansi ile agiklanmasi, gii¢li bir

GARCH etkisinin oldugunu gostermektedir. Buna
gore; CDS oynaklig1 iizerinde uzun hafiza etkisi-
nin daha baskin oldugu sonucuna ulasilmaktadir.
Kosullu varyansin ortalama iizerindeki etkisini
gosteren kosullu varyans katsayi tahmincisinin
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bulunmasi,
risk artiginin kosullu varyans degerini artirarak or-
talama getiriyi artiracagini géstermektedir. Ayrica
varyans denkleminde yer alan kiiresel risk istahi
ve ABD’nin on yillik Hazine tahvil faizi degis-
kenlerinin CDS’lerin oynakligini 6nemli olgiide
artirdig1 goriilmektedir. Bu bulgu digsal baskinligi
aciklama giicii olan bu degiskenlerin, CDS’lerin
oynakligini biiylik 6l¢iide etkiledigini yansitmak-
tadir. Son olarak GARCH-M (1,1) modelinde oto-
korelasyon probleminin giderilmesi ve hata terim-
leri arasinda ARCH etkisinin kalmamasi, tahmin
edilen modelin uygunlugunu ortaya koymaktadir.

Bu c¢alismada, sadece, yurti¢i ve digsal degisken-
ler dikkate alinarak CDS serisinin oynaklig1 ana-
liz edilmistir. Bu bakimdan ¢aligmanin, CDS’lerin
oynakliginin belirleyicileri hakkinda yapilacak
yeni c¢aligmalara bilgi sunacagi diisiiniilmektedir.
Ayrica bu agidan bakildiginda, CDS priminin oy-
naklig1 ile borsa endeksi gibi diger finansal degis-
kenler arasindaki iliskiyi inceleyen farkli ekono-
metrik yontemlerin uygulanacagi yeni calismalar
yapilabilir.

Tablo 4. GARCH-M (1,1) Modeli igin Otokorelasyon ve Degisken Varyans Testleri

Gecikme Hata Terimleri Hatalzz:‘.illr;irinin ARCH-LM Testi
Sayist Q-istatistigi | p-degeri | Q-istatistigi | p-degeri F-degeri p-degeri

1 1.192 0.275 0.147 0.701 0.145 0.703
5 10.591 0.060 5.775 0.329 1.152 0.331
10 16.285 0.092 11.897 0.292 1.361 0.195
15 21.017 0.136 15.096 0.445 0.979 0.475
20 28.134 0.106 20.505 0.427 1.095 0.350
25 35.860 0.074 22.590 0.602 0.942 0.546
30 39.486 0.115 29.511 0.491 1.015 0.446
35 43.953 0.143 29.854 0.715 0.968 0.523
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