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Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de 05.01.2010-31.12.2019 dénemi i¢in CDS
primleri ile pay piyasalar arasindaki oynaklik yayilim etkisini ve yayilimin yoniinii
cok degiskenli GARCH modelleri ve varyansta nedensellik testleri ile ortaya
koymaktir. Bu dogrultuda c¢alismada ilk olarak, seriler icin en uygun oynaklik
modeli arastirilmis, ARMA (0,1)-FIAPARCH (1,1) modelinin oldugu belirlenmistir.
Daha sonra, seriler arasindaki oynaklik yayilim etkisi DCC-FIAPARCH (1,1) modeli
ile arastirilmis, seriler arasinda istatistiksel agidan anlamli ve negatif bir oynakhk
yayilim etkisinin oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir. Calismada son olarak,
seriler arasindaki yayiliminin yéni Hafner ve Herwartz (2006) varyansta
nedensellik testi ile arastirilmis, oynaklik yayiliminin karsilikli oldugu tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: CDS Primleri, Pay Piyasalari, Cok Degiskenli GARCH Modelleri,
Varyansta Nedensellik Testi, Oynaklik Yayilim Etkisi.

VOLATILITY SPILLOVER EFFECT AMONG CREDIT DEFAULT
SWAP PREMIUM AND STOCK MARKETS: EVIDENCES FROM TURKEY

Abstract

The purpose of this study is to put forward volatility spillover effect and
direction of spillover between CDS premiums and stock markets by the period
01.05.2010-12.31.2019 for Turkey with multivariate GARCH models and causality
in variance test. In this direction, firstly the most suitable volatility model for the
so-called series has been researched and ARMA(0,1)-FIAPARCH(1,1) model has
been determined. Then, the volatility spillover effect between series has been
investigated by DCC-FIAPARCH model, it has been concluded that there is a
statistically significant and negative volatility spillover effect between series.
Finally in the study, the direction of the spillover between series, has been
investigated by Hafner and Herwartz (2006) causality in variance test, it has been
determined that the volatility spillover between series is bidirectional.

Key Words: CDS Premium, Stock Markets, Multivariate GARCH Models, Causality
in Variance Test, Volatility Spillover Effect.
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1. GIRIS

Temel makroekonomik degiskenlerdeki dalgalanmalar, o6zellikle dolar
cinsinden ihracat geliri lireten ve dis bor¢ 6demesini dolar cinsinden yapan tilkeler
icin, lilke borcunu 6deyememe (temerriite diisme) olasiligini arttirarak temel
makroekonomik gostergelerin asiri sekilde bozulmasina neden olabilmektedir
(Hilscher ve Nosbusch, 2010). Artan kredi riski, kamu borcundan kaynaklanan
olas1 kayiplardan korunma maliyetlerine yansimaktadir. Ozellikle Avrupa borg
krizi ile birlikte spekiilatif dogasi ve kredi piyasasindaki ¢okiisii daha da
kotiilestirme potansiyeli ve ayni zamanda borg¢lanma maliyetlerini etkilemesi
nedeniyle tilke kredi temerriit swaplarina (CDS) olan ilginin arttig1 goriilmektedir.
Ulke riski, gelismekte olan piyasalarda dogrudan yatinnm veya portfdy yatirimi
yapmak isteyen yatirnimcilar i¢in 6nemli bir husustur ve bu nedenle piyasa
katilmailarinin kredi saglayan tlkenin finansal saghg ile ilgili algilarini yansitan
CDS piyasast iilke kredi riski i¢in piyasa tabanl bir gosterge olarak kullanilmaktadir
(Badaoui vd., 2013; Bouri vd., 2017). Bununla birlikte CDS sézlesmelerine iliskin
birtakim elestiriler de mevcuttur. Nwogugu (2018) c¢alismasinda, CDS
endekslerinin hatali olabilecegini ve bu durumun da finansal istikrarsizliga ve
sistematik riske neden olabilecegini ifade etmistir. Diger tiirev araglar gibi CDS
sozlesmelerinin de, o6zellikle nakit piyasasi seffaf olmadiginda, piyasa
manipiilasyonlarin olusmasinda rol oynamasi mimkiindiir. Bu durum, likidite ve
risk degisiminin olasi faydalarina karsisinda olasi bir CDS maliyetinin olusmasina
neden olmaktadir. Diger bir ifadeyle, CDS s6zlesmeleri kisa satisi asir1 ucuz hale
getirmeleri ve spekiilatif saldirilann kolaylastirarak piyasada istikrarsizlik
yaratabilmeleri nedeniyle birtakim maliyetler ortaya ¢ikarmaktadir (Anderson,
2010; Sunder ve Akhlaque, 2012).

Kredi Temerriit Swapi1 (CDS), alict ve satici arasinda yapilan ikili
sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerde alici, borglanici tilke tarafindan kredi olay1
karsisinda  korunmayr  onermektedir. Borg¢lanici  iilkenin  borg¢lanma
yukimliliklerini yerine getirmedeki basarisizligi kredi olay1 olarak bilinmektedir
Alici ise kredi olay1 durumunda tazminat karsiliginda koruma saglayan saticiya bir
prim Odemektedir. CDS primi olarak adlandirilan bu prim, referans
yukiimliliginiin (baz puanda) kuramsal (soyut) degerinin bir kismi olarak
belirlenmektedir. Bir varlik getirisindeki artis, baska bir varliklarin getirisinin ayni
zamanda degismesine neden olabilmektedir. Bu durum ortalamada yayilim etkisi
olarak bilinmektedir. Bununla birlikte, varlik getirilerinde dalgalanma meydana
geldiginde dalgalanmanin yavaslatilmasi zaman almaktadir. Bu durum ise oynaklik
yayillhimini gostermektedir. Finansal araglarin davranislarinin hem ekonomik
birimler hem de politika yapicilar i¢cin 6nem tasimasi, s6z konusu finansal araglar
arasindaki yayilim etkisinin anlasilmasini gerekli kilmaktadir. Finansal piyasalarda
bir varlik getirisindeki artis, arbitraj kosullar1 sebebiyle geriye kalan varliklarin
getirilerinde zamanla dalgalanmaya neden olabilmektedir. Bu durum ise finansal
piyasalardaki varliklara iliskin oynakliklar arasinda yayilhim ve bulasma etkileri
yaratabilmektedir. Sermaye piyasalarindaki liberalizasyon, teknoloji diizeyindeki
gelismeler ve finansal piyasalardaki ara¢ sayisindaki artis finansal araglarin hem
ulusal hem de kiiresel piyasalardan gelen yeni bilgilere hizli bir sekilde tepki
vermelerine neden olmaktadir (Alkan ve Cicek, 2020).

Bu bahsedilenlerden hareketle bu calismanin amaci, Tirkiye'nin CDS
primleri ile pay piyasalar arasindaki oynaklik yayilim etkisini ve yayilimin yoniinii
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¢cok degiskenli GARCH modelleri ile Hafner ve Herwartz (2006) varyansta
nedensellik testiyle ortaya koymaktir.

Calismanin literatiire birka¢ agidan katki saglamasi beklenmektedir.
Literatilirde pay ve CDS piyasalar1 arasindaki yayilim etkilerini inceleyen ¢alismalar
(Apergis ve Lake, 2010; Ngene vd., 2014; Park vd., 2019; Mateev, 2019; Sun vd.,
2020) sinirh sayidadir. Gelismekte olan bir alan olarak, CDS ve pay piyasalarinin
birbirleriyle olan kiiresel, dogrusal olmayan ve karmasik yapisi nedeniyle so6z
konusu piyasalar arasindaki yayilim etkisinin incelenmesi giderek artan bir 6neme
sahiptir (Yang ve Zhou, 2017). Tiirkiye drneginde s6z konusu seriler arasindaki
oynaklik yayilimini test eden Derindere Késeoglu (2013)’nun ¢alismasi haricinde
herhangi bir ¢alismaya rastlanilmamistir.

Calismanin literatiire sagladigi bir diger katki da analizlerde giincel
ekonometrik teknikleri kullanarak séz konusu piyasalar arasindaki iliskinin
arastiritlmasidir. Calismada ilgili piyasalara iliskin serilerin leptokurtik dagilima
(kalin kuyruk o6zelligine) sahip olmalarindan dolayi, ilk olarak serilerin
duraganliklarinin arastirilmasinda RALS-LM testinden yararlanilmistir. Bu test,
seriler normal dagilima sahip olmasa da birim koék analizinde etkin sonuglar
saglamaktadir (Meng vd., 2014; Li ve Lee, 2015). Daha sonra, Sanso vd. (2004)
tarafindan gelistirilen varyansta nedensellik testiyle, bahsi gecen piyasalarin
oynaklik yapilarindaki olasi kirilmalar belirlenerek serilerdeki uzun hafizayi,
asimetri ve kaldirag¢ etkilerini dikkate alan ARMA-FIAPARCH ve DCC-FIAPARCH
modelleriyle CDS ve pay piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimi arastirilmistir.
Calismada son olarak, piyasalar arasindaki oynaklik yayilimin yéni Hafner ve
Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ile ortaya konulmustur. Calismanin
bundan sonraki béliimlerinde literatiir taramasina yer verilmis, analizde kullanilan
veri seti ve ekonometrik yontemlerden bahsedilmis, elde edilen ampirik ortaya
konan bulgular agiklanmis ve son olarak bulgular teorik agidan degerlendirilmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Literatir incelendiginde, kredi temerriit swap (CDS) primleri ile finansal
piyasalar ve piyasa gostergeleri arasindaki oynaklik yayilimi konusunun cesitli
calismalarda farkli ekonometrik modellerle yogun bir sekilde ele alindigi
gorilmektedir. Bu ¢alismalardan Atukeren vd. (2013), 1988:01-2010:12 dénemi
icin Yunanistan, Italya, Ispanya ve Portekiz iilkelerinde pay getirileri ve is giiveni
endeksi arasindaki yayilimi ortalamada nedensellik ve varyansta nedensellik
testleriyle incelemislerdir. Calismada sonug olarak, her bir iilke icin s6z konusu
degiskenler arasinda ortalamada ve varyansta nedensellik bulunmasina ragmen,
nedenselligin yoniniin iilkeler acisindan farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Yavas
ve Rezayat (2016) calismalarinda, 2012:02-2014:02 dénemi icin Amerika, Avrupa
ve gelismekte olan tlilke piyasalarina (BRICS, Meksika, Endonezya, Giiney Kore ve
Tiirkiye) iliskin pay piyasasi yatirim fonlar arasindaki getiri ve oynaklik yayilimini
cok degiskenli otoregresif hareketli ortalama ve GARCH modelleriyle
incelemislerdir. Calismada sonug olarak, tiim tilkeler arasinda getirilerin birlikte
hareket ettigi; bununla birlikte, Amerika pay piyasasindan Hindistan, Rusya,
Meksika ve Tiirkiye pay piyasalarina ve Avrupa pay piyasasindan Meksika ve Giiney
Kore pay piyasalarina dogru oynaklik yayiliminin oldugu bulgularina ulasilmistir.
Giiney Kore tizerine yapilan bir ¢alismada Lee (2017), 10.07.2007-30.09.2009
donemi icin CDS primleri ile déviz piyasasi arasindaki oynaklik yayihmini ¢ok
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degiskenli GARCH modelleri ile arastirmistir. Calismada sonug¢ olarak, CDS
primlerinden doviz piyasasina dogru bir oynaklik yayiliminin oldugu tespit
edilmistir. Tiirkiye lizerine yapilan bir ¢alismada Isikli ve Akin (2018), 2007:04-
2017:01 donemi i¢in enerji fiyatlari ile enflasyon orani, dolar kuru ve CDS oranlari
arasindaki iliskiyi VAR analizi yontemiyle incelemislerdir. Calismada sonug olarak,
dolar kurunda meydana gelen soklarin CDS ve enflasyon oranlari iizerinde anlamli
ve arttirici bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir. Vardar vd. (2018) calismalarinda,
2005:07-2016:12 doénemi igin Amerika, ingiltere, Fransa, Almanya, Japonya,
Tiirkiye, Cin, Gliney Kore, Gliney Afrika ve Hindistan pay piyasalari ile petrol, dogal
gaz, platinyum, giimiis ve altin1 kapsayan emtia piyasasi arasindaki sok aktarimini
ve oynaklik yayilimim VAR-BEKK-GARCH modelleriyle incelemislerdir. Calismada
sonug olarak, gelismekte olan ve gelismis tilkeler i¢in kriz ve kriz sonras1 ddinemde
emtia ve pay piyasalar1 arasinda anlamli bir oynaklik yayiliminin oldugu tespit
edilmistir.

Literatiirde CDS primleri ile tahvil piyasalari, emtia piyasalari ve finansal
piyasa gostergeleri ile CDS primleri arasindaki oynaklik yayilimini test eden
calismalar da mevcuttur. Bu calismalardan birisinde Bouri vd. (2017), 02.06.2010-
27.07.2016 donemi igin 17 gelismekte olan iilke ile 6 sinir tilkesinin CDS primleri
ile emtia piyasalar arasindaki oynaklik yayillimini asimetrik GARCH modeli ve
Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi ile arastirmislardir.
Calismada sonug olarak, iilkelerin ¢cogunda emtia piyasasindan CDS primine dogru
glclii bir oynaklik yayiliminin oldugu; ancak s6z konusu yayilimin iilkeden tilkeye
farklilik arz ettigi belirlenmistir. Tiirkiye iizerine yapilan bir ¢alismada Akkus vd.
(2018), 19.03.201224.10.2017 dénemi igin tahvil piyasalar1 ile CDS primleri
arasindaki oynaklik yayillimimi CCC-MGARCH modeliyle arastirmis, CDS
primlerinden devlet tahvillerine dogru bir oynaklik yayiliminin oldugunu tespit
etmislerdir. Avrupa Birligi tlkeleri lizerine yapilan bir ¢alismada El Abed vd.
(2019), 20.09.2011-12.02.2016 donemi icin CDS primleri ile finansal piyasa
gostergeleri arasindaki oynaklik yayilimini ¢ok degiskenli FIGARCH-DCC modeliyle
arastirmislardir. Calismada sonug¢ olarak, iilkede bor¢ krizinin yasandigi
dénemlerde s6z konusu degiskenler arasindaki korelasyonda genel bir artis ve
azalis egiliminin gorildiigi, bu durumun da CDS primi ile finansal piyasa
gostergelerindeki yayilim etkisini ve farkl kirilgan yapilara isaret ettigi tespit
edilmistir. Kurt-Cihangir (2020) ise calismasinda Agustos 2009- Eyliil 2018 dénemi
icin kiiresel ve ulusal piyasa gostergeleri ile Tiirkiye’nin CDS primleri arasindaki
oynaklik yayilimini simetrik ve asimetrik yayilim modelleri ile arastirmistir.
Calismada sonug olarak, CDS primindeki oynakligin hem ulusal hem de kiiresel
piyasa gostergelerinden gelen soklardan etkilendigi; ancak wulusal piyasa
gostergelerinin etkisinin daha yogun oldugu yoniinde bulgular elde edilmistir.

Literattirde CDS primleri ile pay piyasalari arasindaki oynaklik yayilimini
inceleyen calismalar da mevcuttur. Bu calismalardan Apergis ve Lake (2010)
calismalarinda 16.06.2004-13.11.2008 ddnemleri i¢cin CDS primleri ile pay
piyasalar arasindaki oynakhk yayihmin1 ABD, ingiltere, Yunanistan ve Almanya
tizerine MVGARCH-M modeliyle arastirmislardir. Calismada sonug olarak, pay
piyasalar1 ile CDS primleri arasindaki oynaklik yayiliminin istatistiksel acidan
anlamli ve pozitif oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye iizerine yapilan bir calismada
Derindere-Koseoglu (2013), kiiresel finansal kriz dncesi, kriz dénemi ve kriz
sonrasi donemde CDS primleri ile pay piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini
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03.01.2005-30.06.2012 dénemine iliskin verileri dikkate alarak VAR-GARCH-BEKK
modeliyle arastirmistir. Calismada sonug olarak, tiim donemlerde pay piyasalari ile
CDS primlerinde ARCH ve GARCH etkisinin oldugu ve varyans ve kovaryans
degerlerinin zamana bagl olarak degiskenlik gosterdigi tespit edilmistir. Ayrica
¢alismada, hem kosullu varyans hem de kovaryanslarin kriz doneminde olduk¢a
ylksek degerlere sahip olmasinin seriler arasinda bir oynaklik yayilim etkisinin
olduguna isaret ettigi bulgularina ulasilmistir. Japonya lizerine yapilan bir
¢alismada Park vd. (2019), 21.07.16.10.2012 dénemi i¢in CDS primleri ile pay
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini GARCH modeli ve Granger nedensellik
testi ile arastirmistir. Calismada sonug olarak, deprem oncesi dénemde pay
piyasalarindan CDS primlerine dogru biiyiik ve pozitif bir oynaklik yayiliminin
oldugu; ancak ve deprem sonrasi dénemde oynaklik yayiliminin siddetinin azaldig),
her iki donemde de CDS primlerinden pay piyasalarina dogru oynaklik yayiliminin
oldukga zayif oldugu bulgulan elde edilmistir. 109 Avrupa yatirim derecelendirme
sirketi tizerine yapilan bir ¢calismada Mateev (2019), Ocak 2012-0Ocak 2016 dénemi
icin CDS primleri ile pay piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilimini ¢ok degiskenli
GARCH modeliyle arastirmistir. Calismada sonug olarak, CDS primleri ile pay
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayiliminin karsilikli oldugu ve CDS primlerinin pay
piyasalar1 iizerinde baskin roliiniin oldugu belirlenmistir. G7 iilkeleri (gelismis
tilkeleri temsilen) ve BRICS (gelismekte olan {ilkeleri temsilen) lizerine yapilan bir
¢alismada Sun vd. (2020), 26.05.2009-19.12.2017 dénemi icin CDS primleri ile pay
ve emtia piyasalar1 arasindaki oynaklik yayillimini incelemislerdir. Calismada
seriler arasindaki oynaklik yayilimi tahmin hatasi varyans (FEV) ayristirmasi ve
yayllim ag1 (spillover network) modelleri ile test edilmistir. Calismada sonug
olarak, CDS primlerinden pay piyasalarina dogru oynaklik yayilimi agisindan
gelismekte olan iilkelerin gelismis iilkelere nazaran daha biiyiik bir ortalama
yayilima sahipken, pay piyasalarindan CDS primlerine dogru yayilim agisindan ise
gelismis iilkelerin gelismekte olan tilkelerden daha biiytik bir ortalama yayilima
sahip oldugu bulgularina ulasilmistir. Calismada ayrica, CDS primleri ile emtia
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayiliminin belirli dénemlerde siddetini arttirirken
CDS primleri ile pay piyasalar1 arasindaki yayilimin her asamada baskin bir
pozisyona sahip oldugu tespit edilmistir.

3. ARASTIRMANIN VERI SETI VE YONTEMIi

Bu calismada, Tiirkiye 6rnekleminde kredi temerriit swap (CDS) primleri
ile pay piyasalar1 arasindaki oynaklik yayilim etkisinin ve yayilimin yoniiniin
ortaya konulmasi amaclanmaktadir. Bu dogrultuda ¢alismada, Tiirkiye'nin
04.01.2010-31.12.2019 donemlerine iliskin giinliik dolar cinsinden 5 yillik CDS
kapanis degerleri ile BIST 100 endeksinin giinlik kapams fiyatlar1 dikkate
alinmistir. Calismada bu veri araliginin tercih edilmesinin nedeni, Covid-19
pandemisi 6ncesi ddonemde CDS primlerindeki degisim ile pay getirileri arasindaki
oynaklik etkilesimini ortaya koymaktir. Calismada dikkate alinan giinliilk CDS
degerleri Bloomberg HT veritabanindan, BIST 100 endeksine iliskin giinlik
kapanis fiyatlari ise Thomson Reuters Eikon veritabanindan elde edilmis, analizler
Eviews 10, Gauss 10 ve Oxmetrics 6 paket programlariyla gerceklestirilmistir.
Calismada, ilk olarak endeks ve CDS verilerinin ayr1 ayri logaritmasi ve birinci fark:
alinmis ve denklem 1 ve denklem 2’deki gibi sirasiyla giinliik getiri serileri ve CDS
primindeki degisim serileri olusturulmus ve analizlerde seriler “GETIRI” ve
“CDSPD” terimleriyle ifade edilmistir:
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R, =n (Pt/Pt—l)
(1)

Denklem 1’de R; endeksin t glintindeki getirisini, Pt ve Pv.1 ise sirasiyla t ve
t-1 giiniindeki kapanis fiyatlarini temsil etmektedir.

ce=tm("/p_) @)

Denklem 2’de C; t giiniinde CDS priminde ger¢eklesen degisimi, Pt ve Pt.1
ise sirasiyla t ve t-1 giinlindeki kapanis degerlerini géstermektedir.

Calismada oncelikle GETIRI ve CDSPD serilerinin duraganliklarinin
incelenmesinde, s6z konusu serilerin kalin kuyruk ozelligi gostermelerinden
dolayi, Kalintilarla Arttirllmis En Kiiciik Kareler LM (RALS-LM) testinden
yararlanilmistir. Meng vd. (2014) tarafindan gelistirilen ve kalin kuyrukluk,
asimetri veya dogrusal disilik vb. nedenlerle hata terimlerinin normal dagilima
sahip olmamas! durumunda da serilerin duraganliklarinin incelenmesine imkan
saglayan bu test, Schmidt ve Phillips (1992) ve Lee ve Strazicich (2003) tarafindan
gelistirilen LM birim kok testlerine dayanmaktadir. Schmidt ve Phillips (1992) LM
testine dayali birim kok test istatistigi asagidaki gibi ifade edilebilir:

Ve=0Zte,e.=Pey+& (3)

Ay, = 8'MZ, + @S,_, + e, 4)

S,, y, serisinin trendden arindirilmis halidir ve S, =y, — ¢ — Z,48, § ise
Ay/nin AZ, izerindeki regresyonundaki katsayisi gostermektedir. Ay; ve AZ,
sirasiyla y, ve Z,'nin birinci farklaridir. t;,, Hy:® = 0 sifir hipotezini test eden t
istatistigidir. Lee ve Strazicich (2003) tarafindan gelistirilen birim kok testi, sabitte
ve trendde kirilmalarin (Z, = [1,¢t, D4, Dot DTye, DT, ]") varliglt  durumunda,
Schmidt ve Phillips (1992) testinin genisletilmis halini géstermektedir.

LM testinin giiciinii arttirmak amaciyla normal dagilima sahip olmayan
hata terimlerindeki bilgi dikkate alarak LM testi genisletilmistir. (4) numaral
denkleme W, teriminin ilave edilmesi ile RALS-LM testine iliskin regresyon modeli
elde edilmektedir. Bu model asagidaki gibi ifade edilmektedir:

w, = h(ér) -K- étﬁz
(5)

é,, (4) numarali regresyondan elde edilen hata terimidir. K = %Zle h(é,)

veD, = %Z{zl h'( é;). Normal dagilima sahip olmayan hata terimlerinden bilgi elde
edebilmek amaciyla, é,’nin ikinci ve ticiincii momentlerinin h(é,) = [éZ2é3]’ de
dikkate alinmasi gerekmektedir. m; = T~ ).7_; étj olmak iizere genisletilmis terim
asagidaki gibi yazilabilir:

~

a2 ~ a3 ~ ~ A
Wy = [6f — My, &7 — M3 — 3M,é,]

(6)
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~

w,'de ilk terim, E[(e? — 62)y,_,] = 0 moment kosulu ile ilgilidir. Bu aym
zamanda farkli varyans olmama kosulunu yansitmaktadir. w,’de ikinci terim, y, =
30*, burada pu ;=E (et’ ), kosulu durumunda etkinlik saglamaktadir. Hata
terimlerinin normal dagilmadigi durumlarda, w,’yi test regresyonuna dahil ederek
etkinlik arttirilabilmektedir. RALS-LM test istatistigine iliskin regresyon denklemi
asagidaki gibi ifade edilebilir:

Ayf = 6’AZt + @5;_1 + )/’V/Vt + ut
(7)

Bu teste iliskin sifir hipotezi Hy: @ = 0 seklindedir. e, = y'W, + u,, burada
W, ile u; arasinda korelasyon yoktur (Meng vd., 2014; Li ve Lee, 2015).

Calismada, GETIRI ve CDSPD serilerinin varyansindaki olasi yapisal
kirilmalar Sanso vd. (2004) tarafindan gelistirilen varyansta kirilma testiyle
aragtirnlmigtir. ilk olarak Inclan ve Tiao (1994) tarafindan varyanstaki ani
kirilmalar1 ortaya ¢ikarabilmek icin ICSS algoritmasi gelistirilmistir. Bununla
birlikte, maksimum kirllma noktasi sayisinin bilinmemesi ve varyans kirilmalari
arasindaki maksimum gozlem sayisinin belli olmamasi ICSS algoritmasinin 6nemli
bir eksikligidir (Bjerkseth, 2006: 5). Eger e, ~iid(0,02) ve E(ef) = n, < o ise,

204

— ot
lT—>\/n4 sup, |[W*(r)|
(8)

Gaussian siire¢ icin 71, = 30* ve IT - sup,. |W*(r)|'dir. n, > 30*
oldugunda, dagilim leptokurtic (kalin kuyruk) ozelligi gostermektedir ve sabit
varyansin oldugunu soéyleyen sifir hipotezinin reddedilmesi beklenmektedir. Buna
karsin, n, < 36* oldugunda, test agir1 ihimli olmaktadir. Bu nedenle Sanso vd.
(2004), bagimsiz ve 6zdes dagilan sifir ortalamaya sahip rassal degiskenlere iliskin
glrilti parametrelerinin bagimsiz olacak sekilde bir 6nceki testi gelistirmislerdir
(Sanso vd., 2004: 4). Bu teste iliskin Kappa 1 istatistigi asagidaki gibi ifade

edilebilir:
K; = sup T-1/2B K, = — sup, |[W*(r)|
1 K k| 1 Ny — o* T

)
_Ck%CT 7~ — 71T 4 52 = T-1
B, = —, N, =T =1 6; veat=T""Cr
JTa—o*
(10)

Hem IT hem de K; rassal degiskenlerin bagimsizligina baghdir. Bu durumu
dikkate almak icin, kiimiilatif hata kareler toplami diizeltmesi kullanilabilmektedir.
Kappa 2 test istatistigi asagidaki gibidir (Sanso vd., 2004: 5):

K, = sup,|T~Y2G,|, K, = sup, |[W* ()|
(11)
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G, = 64_1/2 (Ck - % CT), @, , w,'in tutarh bir tahmincisidir.

1% 2% T
@, = TZ(e? — 52)2 +72 w(l,m) Z (ef — %) (ef1 — 6%)
t=1 =1 t=l+1
(12)

. . 1 .
Burada w(l,m) gecikme penceresidir ve w(l,m) =1 — — - Wa e, nin

uzun donem dérdiincii momenti veya &, = e — o sifir ortalama degiskeninin
uzun donem veryansini gdstermektedir. Bu tahminci m band genisliginin secimine
baghdir, ve Newey-West (1994) tarafindan Onerilen prosediire gére otomatik
olarak segilebilir (Sanso vd., 2004: 5).

Calismada, GETIRI ve CDSPD serileri arasindaki oynaklik yayiliminm
incelemek i¢cin ¢cok degiskenli DCC-GARCH tipi modellemeden yararlanilmistir. Cok
degiskenli DCC-GARCH tipi modellemelerinde ilk olarak oynaklik yapilarinin
belirlenmesi i¢in s6z konusu serilere iligkin tek degiskenli GARCH tipi modeller
tahmin edilmektedir. Calismada, CDS ve pay piyasalarina iliskin oynaklik
yapilarinin ortaya konulmasinda uzun hafizayi dikkate alan FIAPARCH modelinden
yararlanilmistir. APARCH modeli Ding vd. (1993) tarafindan ortaya atilmistir. Bu
model kalin kuyruklari, asir1 basikligi ve kaldira¢ etkilerini iyi bir sekilde
tanimlamaktadir.

yve=x$+e t=12,..T

(13)
q p
s
h = w+ Z a; (lgt—j| - ngt—j) + Z.Bi(ht—i)(s
j=1 i=1
(14)
Burada ¢, =0.2z, ,z,~N(0,1) ve k(et_j) = |£t—j| —¥j&-j.  Ortalama

denklem ( y,=x.é+¢ t=12,..,T) aym zamanda y,=EW.,_,)+
& sekilnde yazlabilirBurada E(y.|Y,_;) , .., verilirken y,/nin sarth
ortalamasidir. 1, _,, t-1 zamanindaki tam bilgidir.

Ve = e Vet 0 Y1, Yoo Xes Xe—1) o X1, X0}

(15)

Burada ¢, w, @, ¥j, B; ve § parametrelerdir. Y kaldirac etkisini gosterir.
Pozitif y; , negatif bilginin pozitif bilgiye gore fiyat oynakhg iizerinde daha giglii
bir etkiye sahip oldugunu gosterir. § giic parametresini gosterir. Gii¢ parametresi
normal dagilim varsayimi altinda 2 degerini almaktadir. APARCH modeli, §’y1
dagilim 6zelliklerini modele dahil edebilmek icin serbest olarak tahmin etmektedir.
APARCH denklemi asagidaki sartlari saglamalidir (Ding vd., 1993):

1) w>0,aq=20,j=12,.,q =20i=12.,p, ¢,=0,j=12,..,qp =
0,i =1,2,..,p oldugunda, 6? = w. Varyansin pozitif olmasi icin w > 0
olmalidir.

2) 0< Z}q'zlaj +Zf=1ﬁi <1
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Oynakligin APARCH modelinde zamanla oldukg¢a yavas bir sekilde degisme
egiliminde olmasi durumunda, uzun hafiza parametresinin de modele ilave
edilmesi gerekmektedir. Tse (1998) tarafindan gelistirilen FIAPARCH modeli,
oynaklikta uzun hafizay1 da dikkate almaktadir. Uzun hafiza, sisteme gelen sokun
sistemde uzun siire kalmasini ifade etmektedir.FIAPARCH(p,d,q) modeli asagidaki
gibi ifade edilebilir (Tse, 1998):

of =w[1-BW] " +{1-[1-AWITOL(1 - L) }(le] —ver)®
(16)

-1<y<0ved>0

y pozitif olmasi, negatif bilginin oynaklik tizerinde pozitif bilgiye gore daha
glicli etkiye sahip oldugunu gostermektedir. 0 < d < 1 olmasi, kosullu oynakligin
uzun hafiza 6zelligi gosterdigini ifade etmektedir. d = 0 oldugunda, FIAPARCH
modeli, APARCH modeline déniismektedir.

Ikinci asamada, getirilere iliskin artiklar, birinci asanmadan elde edilen
tahminlenmis standart sapmalar tarafindan déniistiiriilmekte ve Tse ve Tsui
(2002) tarafindan onerilen DCC modelini kullanarak kosullu korelasyonlarin
parametrelerini tahmin etmek icin kullanilmaktadir. Cok degiskenli kosullu
varyans asagidaki gibi ifade edilebilir (Tse ve Tsui, 2002):

H; = D.C.D,

(17)
1 1
Burada D, = diag(h? , ... ... h% ve) s hiie FIAPARCH modelinden elde edilen

11t
kosullu varyansi gostermektedir. €, = (1 — 6, — 6,)C + 6,6,_, + 6,C,_; seklinde
ifade edilebilir. 8; ve 6, parametrelerinin pozitif olabilmesi i¢cin 6; + 6, <1
kosulunun saglanmasi gerekemtedir. C = {pij}, kosegen elemanlar1 1 olan, p; = 1,
zamanla degismeyem simetrik NxN boyutlu pozitif tanimli parametre matristir.
Ayni zamada, 6;_;, & artiklarin gecikmeli degerlerini iceren NxN boyutlu
matristir. §,_, ={1pijt}, 6;_,'nin elemanlar1 ve u; standartlastirilmis artiklar

olmak tizere §,_, asagidaki gibi ifade edilebilir (Tse ve Tsui, 2002):

M
Zm:l ui,t—muj,t—m

Yiji-1 = 1<i<j<N
\/(Z%=1 ui2,t—m) =1 ujz,t—m)
(18)
Uie = ¢/ Pt
(19)

Calismada son olarak, GETIRI ve CDSPD serileri arasindaki oynaklik
yaylliminin tespit edilmesinin ardindan, yaylliminin yoniinii belirleyebilmek
amaciyla Hafner ve Herwartz (2006) varyansta nedensellik testi uygulanmistir. Bu
test, icsel dinamiklerin es anli bir sekilde modellenmesinin gerekli olmamasi,
birden cok gecikme uzunlugunu dikkate alarak varyansta nedensellik iliskisinin
incelenmesine olanak saglamasi ve model se¢iminin testin basarisin etkilememesi
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(Hafner ve Herwartz, 2006) nedeniyle tercih edilmistir. Hafner ve Herwartz (2006)
testinde sifir hipotezi varyansta nedensenllik olmadigini (Hy:m = 0) ifade
etmektedir. Sifir hipotezi su sekilde test edilmektedir:

_ _ — (o2 !
&t = Suvhiege  9ie =1+ zm, 2z = (Ej,t—l'hj,f—l)

(20)

Burada §;; ve h;;, sirasiyla, standardize edilmis artiklari ve kosullu varyansi
gostermektedir. Degiskenler arasindaki oynaklik yayilimi ise LM testi ile
arastiritlmaktadir (Hafner ve Herwartz, 2006):

1 . \
Mw = 7= (Z(&-f - 1)z,-t’> V()™ (Z(aﬁ - 1)th>

t=1 t=1
(21)
T T T -1
K ! !
Vo, = T (Z ZjtZjy — Z ZjtXit (z xil‘xlt> Z Zj1 Xjt)
t=1 t=1 t=1 t=1
(22)
1 T
K= -1
t=1
(23)

Ay test istatistigi 2 serbestlik dereceli ki-kare dagilimi gostermektedir.
Birinci asamada seriler i¢in tek degiskenli GARCH modelleri tahmin edilerek
standartlagtinlmis artiklar (¢;,),oynakhk siireci (h;,)ve x;, elde edilmektedir.
ikinci olarak ¢7 —1, xj, ve z;,' lzerine regrese edilmektedir. Son olarak, bu
regresyondan elde edilen RZ gozlem sayisi ile carpilarak A;,, test istatistigi
hesaplanmaktadir (Hafner ve Herwartz, 2006).

4. ARASTIRMANIN BULGULARI
Calismada ilk olarak serilerin tamimlayici istatistiklerine iliskin bulgulara
Tablo 1'de yer verilmistir.

Tablo 1. GETIRI ve CDSPD Serilerine iliskin Tammlayici istatistikler

GETIRI CDSPD
Gozlem Sayisi 2493 2493
Ortalama -0.000254 0.000182
Medyan 0.000612 -0.000741
Maksimum 0.090855 0.226692
Minimum -0.171577 -0.236391
Standart Sapma 0.019195 0.028749
Carpikhik -0.651295 0.296302
Basiklik 7.656793 10.45951
Jarque-Bera 2428.854*** 5816.531***
p Olasilik Degeri 0.0000 0.0000
Q (50) 46.4696 140.840%**
[0.6158] [0.0000]
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Q2 (50) 339.425%% 368.712%**
[0.0000] [0.0000]

ARCH (10) 16,197+ 17.993%**
[0.0000] [0.0000]

ARCH (20) 10.0730%* 10.024%%*
[0.0000] [0.0000]

ARCH (50) 4.8994%* 4.3182%*
[0.0000] [0.0000]

ok A% * sirasiyla % 1 ve % 5 ve % 10 diizeyinde istatistiksel agidan anlamlhilig
ifade etmektedir. Ayrica GETIRI, kapanis fiyatlariyla logaritmik farki alinarak
olusturan endeks getirisi serilerini, CDSPD ise logaritmik farki alinarak
olusturan CDS primindeki degisim serilerini temsil etmektedir.

Tablo 1 incelendiginde, GETIRI serisinin érneklem ortalamasinin negatif,
CDSPD serisinin ise pozitif oldugu; ancak her iki seri i¢in sifira olduk¢a yakin oldugu
soylenebilir. Finansal zaman serileri analizinde serilerin ¢arpiklik ve basiklik
oOlciileri, serilerin dagilimi hususunda bilgi vermektedir. Carpiklik, serinin
asimetrik yapisini ortaya koymakta olup ¢arpiklik degerinin negatif olmasi serinin
sola ¢arpik oldugu ve negatif asimetri gosterdigi, carpiklik degerinin pozitif olmasi
ise serinin saga ¢arpik oldugu ve pozitif asimetri gosterdigi anlamina gelmektedir.
Basiklik ise normal dagilim egrisinin ne kadar dik ya da basik oldugunu
gostermekte, basiklik katsayisinin pozitif olmasi egrinin normale gore daha dik,
negatif olmasi ise, normale gore daha basik olduguna isaret etmektedir (Tsay,
2002). Bu dogrultuda, normal dagilim gosteren serilerin ¢arpiklik degerlerinin 0’a,
basiklik degerlerinin ise 3’e esit olmasi gerekmektedir. Her iki serinin basiklik ve
carpiklik degerleri incelendiginde, serilerin normal dagilmadigina yonelik ipuglari
elde edilmektedir. Soyle ki, GETIRI serisinin ¢arpiklik degerinin negatif olmasi
serinin sola ¢arpik bir dagilim sergiledigi ve negatif asimetri gosterdigi, basiklik
katsayisinin 3’ten biiylik ve pozitif olmasi da serilerin kalin kuyrukluk 6zelligi
sergiledigi ve dagilim egrilerinin daha dik oldugu anlamina gelmektedir. Benzer
sekilde CDSPD serisinin carpiklik degerinin pozitif olmasi, serinin saga ¢arpik bir
dagilim sergiledigi ve pozitif asimetri gosterdigine, basiklik katsayisinin 3’ten
biiyiik ve pozitif olmasi ise serilerin kalin kuyrukluk 6zelligi sergiledigi ve dagilim
egrilerinin daha dik olduguna isaret etmektedir. Her iki serinin basiklik katsayilari
kiyaslandiginda, CDSPD serisinin dagilim egrilerinin GETIRI serisine gore daha dik
oldugu sdylenebilir. Normallik varsayiminin arastirilmasinda kullanilan bir diger
test ise, Jarque-Bera testidir. Calismada GETIRI ve CDSPD serilerinin p olasilik
degerlerinin 0.0000 olmasi nedeniyle “seriler normal dagilmaktadir” hipotezi
kabul edilememis ve her iki serinin de normal dagilmadigi tespit edilmistir. Ayrica
Jarque-Bera test istatistiginin nispeten oldukca ytiksek olmasi da serilerin normal
dagilmadigina isaret eden bir baska gostergedir. Grafik 1’de GETIRI ve CDSPD
serileri i¢cin verilen yogunluk fonksiyonu ve dagilim 6zelliklerine iliskin grafikler de
normallik varsayiminin gecerli olmadigina iliskin bulgular1 desteklemektedir.
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Grafik 1. GETIRI ve CDSPD Serilerinin Yogunluk Fonksiyonu ve Dagilim
Ozellikleri
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Grafik 1 incelendiginde, her iki serinin de normal dagilima kiyasla kalin
kuyruklu bir dagilima sahip oldugu sdylenebilir. Grafik 2’de ise GETIRI ve CDSPD
serilerine iliskin zaman yolu grafiklerine yer verilmistir.

Grafik 2. GETIRI ve CDSPD Serilerine iliskin Zamanyolu Grafikleri
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Her iki seriye iliskin zaman yolu grafigi incelendiginde, serilerde biiyiik
degisimleri biiylik hareketlerin, kiiciik degisimleri ise kiiciik hareketlerin izledigi
gorilmektedir. Bu durum her iki seride de farkli tarihlerde oynaklik
kiimelenmelerinin yasandigim ortaya koymaktadir. Ayrica, farkl gecikmelerde
GETIRI serisi i¢in Ljung Box Q% ve CDSPD serisi icin Ljung Box Q ile Q2
istatistiklerinin gecmis degerlerle yiiksek diizeyde korelasyona sahip olmasi da her
iki seride oynaklik kiimelenmesinin yasandigini kanitlar niteliktedir. Calismada,
Ljung Box Q ve Q2 istatistikleri her iki seri ve karesi alinmis serilere iliskin hata
terimlerinin bagimsizligini test etmek amaciyla tahminlenmis, serilere iliskin hata
terimlerinin birbirinden bagimsiz ve ayni dagilima sahip olmadig1 ve kosullu
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varyansin zaman igerisinde bagimsiz bir yapisinin olmadig tespit edilmistir. Elde
edilen bu bulgu, serilerde otokorelasyon probleminin yasandigini ortaya
koymaktadir. Son olarak, ARCH testiyle yapilan analizlerin sonucunda ise her iki
serinin hata terimlerinde farkli gecikme- uzunluklarinda sabit varyansa sahip
olmadigy, diger bir deyisle giiclii bir otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH)
etkisinin oldugu tespit edilmistir. Bu durum serilerin modellenmesinde GARCH tipi
modellerin kullanilmasin1 gerektigine isaret etmektedir. Fakat ilgili model
analizleri yapilmadan 6nce serilerin duraganliginin incelenmesi gerekmektedir. Bu
dogrultuda, kalin kuyrukluk, asimetri veya dogrusal disilik gibi nedenlerle hata
terimlerinde normal dagilim varsayiminin gecgerli olmadigi durumlarda
kullanilabilen RALS LM birim kok testi ile serilerin duraganligi arastirilmis ve elde
edilen bulgular Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2. GETIRI ve CDSPD Serileri Icin RALS LM Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler Diizey Degerleri
TRALS-LM p>
GETIRI -33.196™** 0.907
CDSPD -32.750%** 0.832

GETIRI serisiicin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik diizeyinde kritik degerler sirasiyla
-3.538, -2.990 ve -2.715’dir. CDSPD serisi icin % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik
diizeyinde kritik degerler sirasiyla -3.510, -2.947 ve -2.667’dir.

GETIRI, kapanis fiyatlariyla logaritmik fark: alinarak olusturan endeks getirisi
serilerini, CDSPD ise logaritmik farki alinarak olusturan CDS primindeki degisim
serilerini temsil etmektedir. *** % 1 anlamhlik diizeyinde birim kokiin varligim
ifade eden Ho hipotezinin kabul edilemedigini géstermektedir. Ayrica GETIRI,
kapanis fiyatlariyla logaritmik farki alinarak olusturan endeks getirisi serilerini,
CDSPD ise logaritmik farki alinarak olusturan CDS primindeki degisim serilerini
temsil etmektedir. Kritik degerler Meng, vd. (2014) isimli calismadan elde
edilmistir.

RALS LM birim kok testi sonuglari incelendiginde, diizey degerlerinde % 1
anlamlilik diizeyinde mutlak deger cinsinden test istatistiklerinin kritik
degerlerden biiyiik olmasi nedeniyle serilerin birim kok icermedigi sdylenebilir.
Diger bir deyisle, serilerin duragan oldugu anlasilmakta ve seriler oynaklik
modelinin arastirilmasi icin uygun gorilmektedir. Oynaklik modellemelerine
gecmeden oOnce serilere iliskin en uygun ARMA modelleri arastirilmis, bu
dogrultuda ARMA (0,1)’'den ARMA (4,4)’e kadar cesitli denemeler yapilmis,
katsayilarin anlamlihigi, AIC bilgi kriterlerine goére en uygun model yapisi
belirlenmeye calisilmistir. Bu amacla incelenen modeller arasinda GETIRI ve
CDSPD serileri icin en uygun modellerin sirasiyla ARMA (0, 1) ve ARMA (1, 0)
oldugu tespit edilmis ve ilgili model tahmin bulgular1 Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3. GETIRI ve CDSPD Serilerine iliskin ARMA Model Tahmin Sonuclar

Getiri Serisi icin ARMA Model CDSPD Serisi icin ARMA Model
Tahmin Bulgular: Tahmin Bulgulari
ARMA Modelleri Bilgi ARMA Bilgi
Kriterleri Modelleri Kriterleri
(0,1) -5.0686 (0,1) -4.2779
(1,0) -5.0685 (1,0) -4.2785
(1,1) -5.0679 (1,1) -4.2778
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(1,2) -5.0677 (1,2) -4.2769
(2,1) -5.0671 (2,1) -4.2770
(2,2) -5.0663 (2,2) -4.2718
(3,2) -5.0659 (3,2) -4.2711
(2,3) -5.0659 (2,3) -4.2714
(3,3) -5.0676 (3,3) -4.2716
(34) -5.0640 (3.4) -4.2708
(4,3) -5.0674 (4,3) -4.2754
(4,4) -5.0674 (4,4) -4.2762

Oynaklik modelleriyle yapilan analizlerde serilerin varyansindaki olasi
yapisal kirllmalar uygulanan modellerin tahmin dogrulugunu ve modellerden elde
bulgular etkilemektedir. Bu nedenle, en uygun ARMA modelinin belirlenmesinin
ardindan Sanso vd. (2004) varyansta kirilma testiyle serilerdeki olas1 kirilmalar

arastirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4. GETIRI ve CDSPD Serilerine iliskin Sanso vd. (2004) Varyansta Kirilma

Testi Sonuclari

GETIRI Serileri i¢cin Kirllma Tarihleri

ICSS (IT)

ICSS (K-1)

ICSS (K-2)

04.05.2010

27.07.2016

27.05.2010

17.04.2018

26.10.2010

08.11.2018

03.08.2011

18.08.2011

01.02.2012

28.05.2013

05.07.2013

15.04.2014

27.01.2015

27.07.2016

06.04.2018

03.08.2018

15.08.2018

23.10.2019

CDSPD Serileri icin Kirilma Tarihleri

ICSS (IT)

ICSS (K-1)

ICSS (K-2)

26.04.2010

11.04.2014

11.04.2014

10.06.2010

26.09.2016

03.08.2011

30.04.2018

14.12.2011

26.10.2018

31.05.2013

03.07.2013

11.04.2014

26.09.2016

07.02.2018

08.08.2018

13.08.2018

26.10.2018
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19.03.2019 - -
03.04.2019 - -
28.10.2019 - -
GETIRI, kapanis fiyatlariyla logaritmik farki alinarak olusturan endeks getirisi
serilerini, CDSPD ise logaritmik farki alinarak olusturan CDS primindeki degisim
serilerini, ICSS (IT) Inclan-Tiao algoritmasini, ICSS (K-1) Kappa-1 algoritmasini
ve ICSS (K-2) ise Kappa-2 algoritmasini temsil etmektedir.

Tablo 4 incelendiginde, Inclan-Tiao’nun ICSS algoritmas1 GETIRI i¢in 2010-
2019 doéneminde toplamda 15 kirilma, Kappa-1 algoritmast 27.07.2016,
17.04.2018 ve 08.11.2018 tarihlerinde toplamda 3 kirilma tespit etmis; ancak
Kappa-2 algoritmasi herhangi bir kirilma tespit edememistir. CDSPD serisi i¢in ise
Inclan-Tiao’nun ICSS algoritmasi 2010-2019 doéneminde toplamda 15 kirilma,
Kappa-1 algoritmasi 11.04.2014, 26.09.2016, 30.04.2018 ve 26.10.2018 tarihleri
icin 4 yapisal kirllma ve Kappa-2 algoritmasi ise 11.04.2014 tarihi i¢in 1 kirilma
tespit etmistir. ilgili yapisal kirllmanin (11.04.2014), Standard & Poor’s’un 7 Subat
2014 tarihinde Tiirkiye'nin kredi notu gortiiniimiinii duragandan negatife ¢cevirmesi
ve kredi notunu ise BB+ olarak korumasi, Japon kredi derecelendirme kurulusu R&I
(Rating and Investment Information)’in, 21 Subat 2014 tarihinde Tiirkiye'nin not
goriiniimiinii pozitiften duragana cevirmesi ve BB+ olan yabanci para birimi
cinsinden kredi notunu teyit etmesi, Moody's'in, 31 Mart 2014 tarihinde
Tiirkiye'nin kredi not gériiniimiinii duragandan negatife cevirmesi ve notunu Baa3
olarak teyit etmesi ve Fitch’in, 4 Nisan 2014 tarihinde Tiirkiye'nin kredi notunu
BBB- olarak teyit etmesi ve not gériiniimiinii duraganda birakmasi seklinde yapilan
aciklamalarin piyasa tzerinde domino etkisi yaratmasindan kaynaklandigi
soylenebilir.

26.09.2016 tarihli yapisal kirilma 15 Temmuz 2016 tarihinde yasanan
darbe tesebbiisi, teror olaylari ve kiiresel gelismelerin olumsuz etkisiyle Dolar/TL
kurunun rekor kirmasi gibi nedenlerle Standard & Poor’s’un tilkenin kredi darbe
girisiminden 5 giin sonra iilke kredi notunu BB+'dan BB'’ye diistirmesi, yine Fitch’'in
19 Agustos 2016 tarihinde Tirkiye’nin gériinlimiinii negatif olarak degistirmesine
ragmen Tirkiye'nin yatirim yapilabilir olarak nitelendirilen BBB- notunu
glincellememesi ve Moody’s’in eyliil ayinda Tiirkiye'nin kredi notunu Baa3’ten Bal
seviyesine indirmesine baglanabilir.

30.04.2018 tarihli yapisal kirilmanin sebebi olarak 23 Subat 2018
tarihinde tilke not gériiniimiini negatif olarak korumasi, Moody’s’in 08 Mart 2018
tarihinde kurumlarin direncindeki kayip ve dis sok riskinin yiiksek bor¢ ve siyasi
riskler nedeniyle artmasini gerekce gostererek tilkenin kredi notunu Bal’de Ba2’ye
diisiirmesi ve not goriiniimii duragan olarak belirlemesi ve FED’in faizleri 25 baz
puan arttirarak % 1.50-1.75 arali§ina ¢ikarmasi gibi gelismelerin tilkede soguk dus
etkisi yaratmasi gosterilebilir.

Son olarak, 26.10.2018 tarihli yapisal kirilmanin ise Rahip Andrew
Brunson davasindan dolay1 Tiirkiye-ABD iliskilerinde yasanan gerilimin piyasaya
etkisi ve agustosta baslayan spekiilatif saldirilar, kur ve faiz basta olmak iizere
temel gostergelerde ortaya ¢ikan bozulmalarin bir sonucu olarak kredi
derecelendirme kuruluslarinin tlke kredi notlarini diisiirmesi, {lkenin yatirim
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yapilamaz-spekiilatif seviyede oldugu seklindeki ag¢iklamalarin iilkeye olan
ekonomik giivenilirligi azaltmasindan kaynaklandig1 sdylenebilir.

Sanso vd. (2004)’nin varyansta kirilma testinde ICSS algoritmasi, finansal
zaman serilerinin asir1 basik oldugu ve serilerde otokorelasyon ve degisen varyans
ozelliklerinin goriildiigii durumlarda hata terimlerinin dagilimini bozucu faktorleri
g6z Online almamasindan dolay1 gercekte oldugundan daha farkh
hesaplanabilmektedir. Bu nedenle, bu tiir durumlarda hata terimlerinin dagilimim
bozucu faktorleri de dikkate alan Kappa 2 algoritmasi daha giivenilir bulgular
ortaya koyabilmektedir (Sanso vd., 2004: 32). Calismada Kappa-2 algoritmasiyla
sadece CDSPD serisinin varyansinda 1 kirilmanin tespit edilmesi nedeniyle soz
konusu yapisal kirilmay1 ekleyerek oynaklik modellemesinin yapilmasina karar
verilmistir.

Serilerin varyanslarina iliskin yapisal kirilmalar belirlendikten sonra
oynaklik modellemeleriyle analizlere devam edilmistir. Gozlem sayisinin yiiksek
olmas1 ve serilerde yiiksek dereceden otokorelasyonun varlig), serilerde uzun
hafizanin olabilecegine dair ipuglar1 vermektedir. Bu amagla ilk olarak, GETIRI ve
CDSPD serilerine iliskin ortalama modelinde uzun hafizay1 test etmek amaciyla
Geweke, Porter Hudak (1983) tarafindan gelistirilen uzun hafiza testi yapilmis ve
ortalama modelinde uzun hafizanin varligina iliskin bir kanit bulunamamistir. Daha
sonra her iki seriye iliskin model secim kriterlerine gore uygun GARCH modelleri
belirlenmis ve bu modellere iligkin standartlastirilmis artiklarda ytiksek dereceden
otokorelasyon oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle, serilere iliskin oynaklik yapilar
uzun hafizay1 dikkate alan ARMA(0,1)-FIAPARCH(1,d,1) modeli ile arastirilmus,
yapisal kirillmanin dikkate alindig1 ve alinmadigi seklinde elde edilen ARMA(0,1)-
FIAPARCH(1,d,1) model tahmin bulgularina Tablo 5’te yer verilmistir.

Tablo 5. GETIRI ve CDSPD Serileri icin ARMA(0,1)-FIAPARCH(1,d,1) Model
Tahmin Sonuclari

Kirilma Tarihlerinin Dahil Kirilmali Model
Edilmedigi Model
GETIRI CDSPD CDSPD
Sabit 0.000259 -0.000584 -0.00584
(0.000348) (0.000486) (0.000486)
MA(1) 0.045724* 0.154819* 0.155302*
(0.020308) (0.019942) (0.019756)
Sabit 63.246103" 25.02894 26.162390
(36.214) (35.528) (39.021)
D 0.205159* 0.410578* 0.401555*
(0.034622) (0.071285) (0.069997)
ARCH () 0.31923* 0.070105* 0.056242*
(0.10592) (0.047082) (0.028743)
GARCH () 0.445719* 0.365381* 0.344523™
(0.11815) (0.11749) (0.12029)
APARCH(y) 0.996219* 0.324244* 0.332501*
(0.024015) (0.11399) (0.11597)
APARCH(4) 1.271447* 1.18797* 1.185495*
(0.095299) (0.35633) (0.37411)
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Kukla Degisken - - 0.016777
(0.018222)
Student(DF) 6.939284* 4.408742" 4.414379™
(0.91254) (0.38478) (0.38470)
Q(50) 41.3941 60.4170 60.0887
Q2(50) 54.7575 35.2875 35.4020
ARCH-LM (5) 0.87160 1.3308 1.3684

GETIRI, kapanis fiyatlariyla logaritmik fark: alinarak olusturan endeks getirisi
serilerini, CDSPD ise logaritmik farki alinarak olusturan CDS primindeki
degisim serilerini temsil etmektedir. *** ve ** ise sirasiyla % 1 ve %5 anlamlilik
diizeylerinde istatistiksel agidan anlamhlig: ifade etmektedir. ( ), parantez
icerisindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. d parametresi, uzun
hafiza parametresidir. 0<d<0.5 ve istatistiki olarak anlamli olmasi, modelde
uzun hafizanin varligina isaret etmektedir. Q(50) standartlastirilmis artiklara
iliskin 50. gecikmede Ljung-Box test istatistigini, Q2(50) standartlastirilmis
artik karelere artiklara iliskin 50. gecikmede Ljung-Box test istatistigini
gostermektedir ARCH-LM testi ise farkl varyans test istatistigidir ve modelde
ARCH etkisini gostermektedir. Kukla degisken, Kappa 2 ile belirlenen kirilma
tarihine iliskin kukla degiskendir.

GETIRI serisi i¢in kirllmanin dikkate alinmadigi, CDSPD serisi i¢in ise hem
kirilmanin dikkate alindigi hem de alinmadig1 seklinde belirlenen ARMA(0,1)-
FIAPARCH(1,d,1) modellerinde kaldira¢ parametresinin pozitif oldugu
gorilmektedir. Elde edilen bulgular, pozitif haber ve gelismelerin, negatif haber ve
gelismelere nazaran oynaklik iizerinde daha giiclii bir etki olusturduguna isaret
etmektedir. Ayrica, her iki seri i¢in elde edilen uzun hafiza parametresine iliskin
katsay1 tahmin bulgulari, modellerde sisteme gelen soklarin kalict oldugunu
gostermektedir. Son olarak, CDSPD serisinin varyansinda elde edilen kirilmanin
dahil edildigi modelde, s6z konusu kirilmanin GARCH () parametresinde anlamh
bir etki olusturmadig1 sdylenebilir. Elde edilen bu bulgu, kredi derecelendirme
kuruluslarinin Tiirkiye’'nin kredi notuna iliskin degerlendirmelerin CDS primindeki
oynaklik tzerinde anlamli bir etkisinin olmadigim ifade etmektedir. Calismada,
CDSPD serisine iliskin yapisal kirilmanin oynaklik serisi tizerinde anlamli bir etki
olusturmamasi nedeniyle kirilmay1 dikkate almayan modeller cercevesinde
analizlere devam edilmistir. Analizlere devam edilmeden 6nce kirilmalar dikkate
almayan modelden elde edilen GETIRI ve CDS primindeki oynaklik serilerine iliskin
zaman yolu grafiklerine Grafik 3’te yer verilmistir.

Grafik 3. BIST 100 Endeks Getirilerindeki Oynaklik (GCONV) ve CDS
Primlerindeki Oynaklik (CCONV) Serilerine iliskin Zamanyolu Grafikleri
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Calismada, her iki seriye iliskin en uygun oynaklik modeli belirlendikten
sonra GETIRI ve CDSPD serileri arasindaki oynaklik yayilimi DCC-FIAPARCH
modeliyle arastirilmis ve elde edilen bulgular Tablo 6’da sunulmustur.

Tablo 6. GETIRI ve CDSPD Serileri icin DCC-FIAPARCH Model Tahmin Bulgulari

GETIRI-CDSPD
P21 -0.61313™
(0.03267)
Alfa 0.013295™
(0.004588)
Beta 0.978499™
(0.008234)
Hosking (20) 88.54497
Hosking (50) 191.896
Li-McLeod (20) 183.162
Li-McLeod (50) 192.052

GETIRI, kapanis fiyatlariyla logaritmik farki alinarak olusturan endeks getirisi
serilerini, CDSPD ise logaritmik farki alinarak olusturan CDS primindeki degisim
serilerini temsil etmektedir. *** ve ** ise sirasiyla % 1 ve %5 anlamlihk
diizeylerinde istatistiksel agidan anlamhlig ifade etmektedir. ( ), Parantez
icindeki degerler standart hatalar1 gostermektedir. p,,, Alfa ve Beta sirasiyla
dinamik kosullu korelasyonlari, otoregresif katsayilar vektorii ve varyans
katsayilar vektoriini gostermektedir. Hosking (1980) ve McLeod ve Li (1983)
20. ve 50. gecikmeye kadar otokorelasyon testlerini ifade etmektedir.

DCC-FIAPARCH model tahmin bulgularina gore, GETIRI ve CDSPD serileri
arasinda %1 onem seviyesinde oynaklik yayilliminin oldugu soylenebilir. S6z
konusu yayihmin isaretinin negatif olmasi, CDS primindeki artislarin BIiST 100
endeksini negatif olarak etkiledigine isaret etmektedir. Diagnostik test bulgulars,
model artiklarinin ARCH etkisi ve otokorelasyona sahip olmadiginmi ifade
etmektedir. Hosking (1980) ve McLeod ve Li (1983) otokorelasyon test
istatistikleri ise modele iliskin hata terimlerinde otokorelasyonun olmadigini
gostermektedir. DCC-FIAPARCH(1,d,1) model tahmini sonucunda belirlenen
GETIRI ve CDSPD serilerine iliskin kosullu korelasyon grafigi Grafik 4'te yer
verilmistir.

Grafik 4. DCC-FIAPACH(1,d,1) Modelinden GETIRI ve CDSPD Serilerine Mliskin
Elde Edilen Kosullu Korelasyon Grafigi

-0.4F [——TCORF_CDPD_GETLIFI —Fittzd]

D5

0.6

0.7F

1 b 1 1 1 b 1 1 1 1
2010 201 2012 2013 2014 2015 2016 017 2018 2019 2020

Arastirma Makalesi
Makale Gelis - Kabul Tarihi: 10.08.2020- 30.12.2020

36



Grafik 4 incelendiginde, ekonomik daralma dénemlerinde, CDS ve pay
piyasalar1 arasindaki oynaklik yayiliminin arttigi goériilmektedir. Kappa 1 ve Kappa
2 algoritmalar ile tespit edilen kirilma tarihlerine paralel olarak, Grafik 4’de de
2014, 2016, 2018 ve 2020 ekonomik daralma dénemlerinde s6z konusu iki piyasa
arasindaki dinamik kosullu korelasyon katsayilar1 artmaktadir. Bu dénemlerde
kredi derecelendirme sirketleri Standard & Poor’s ve Moody's’in Tiirkiye’ye iliskin
kredi not goriiniimiinde yaptig1 degisiklikler, piyasalarda domino etkisi yaratarak
ekonomik goériiniimiin bozulmasina neden oldugu soylenebilir. Calismada son
olarak, GETIRI ve CDSPD serileri arasindaki oynaklik yayiliminin yonii Hafner ve
Herwartz (2006) varyansta nedensellik testiyle arastirilmis elde edilen bulgular
Tablo 7’de sunulmustur.

Tablo 7. Hafner ve Herwartz (2006) Varyansta Nedensellik Test Sonuclari

Varyansta Nedensellik LM istatistigi Olasilik
Degerleri
Getiri Oynakligi— CDS Primindeki 13.656%** 0.0011
Oynakhik
CDS Primindeki Oynaklik — Getiri 17.958*** 0.0001
Oynakligi
*** 06 1 diizeyinde istatistiksel acidan anlamhilig ifade etmektedir.

AuM istatistigi sonuglart degerlendirildiginde, % 1 anlamhlik diizeyinde
BIST 100 endeks getirilerindeki oynaklik ile CDS primlerindeki oynaklik arasindaki
oynaklik yayilim etkisinin karsilikli oldugu sdylenebilir. Diger bir deyisle, BIST 100
endeks getirilerindeki oynaklik ile CDS primlerindeki oynaklik arasinda ¢ift yonli
nedensellik iliskisinin oldugu tespit edilmistir.

5. SONUC VE DEGERLENDIRME

Finansal piyasalarda kiiresellesmenin artmasiyla birlikte, kiiresel finansal
piyasalar daha karmasik bir hale gelmis ve iilkelerin kredi temerriit swap (CDS)
primlerinde 2008 finansal krizinden bu yana, o6zellikle son dénemlerde
koronaviriis pandemisi nedeniyle biyiik artislar gozlemlenmistir. Temel
makroekonomik gostergelerdeki dalgalanmalar ilkenin temerriite diisme
olasiligini arttirmakta; artan kredi riski, kamu borcundan kaynaklanan olasi
kayiplardan korunma maliyetlerine yansimaktadir. Bu nedenle CDS piyasasi ve pay
piyasasi arasindaki oynaklik yayilim etkilerinin incelenmesi varlik dagilimy,
finansal piyasa regiilasyonu ve portfoy risk yonetimi agisindan biiytik 6nem arz
etmektedir.

Bu ¢calismada, 04.01.2010-31.12.2019 dénemi i¢in Tiirkiye’de CDS primleri
ve pay piyasalari arasindaki oynaklik yayilim etkisinin ve yayilimin yoniiniin ortaya
konulmas1 amag¢lanmistir. Bu dogrultuda ¢alismada ilk olarak, Sanso vd. (2004)
tarafindan gelistirilen varyansta kirilma testiyle her iki serinin varyansindaki
muhtemel kirilmalar belirlenmistir. Daha sonra hem kirilmalar dikkate alarak hem
de almaksizin her iki seri icin en uygun oynaklik modeli arastirilmistir. Analizler
sonucunda, en uygun modelin ARMA-FIAPARCH modeli oldugu, ilgili modele gore
pozitif haber ve gelismelerin negatif haber ve gelismelere nazaran oynaklik
tizerinde daha giiclii bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu,
gerek CDS piyasasi gerekse pay piyasasinda kaldirag etkisinin varligini ve her iki
piyasanin da asimetrik bir yapiya sahip oldugu anlamina gelmektedir. Ancak,
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varyansta kirillmay1 gosteren kukla degiskenin dahil edildigi modelde, kirilmanin
oynaklik lizerinde anlaml bir etkisine rastlanilmamistir. Bu nedenle, kirilmay1
dikkate almayan modeller ¢cercevesinde analizlere devam edilmistir.

Calismada seriler arasinda oynaklik yayilim etkisi DCC-FIAPARCH
modeliyle arastirilmis, ilgili modelden, CDS primlerindeki degisim ile BIST100
endeks getirileri arasindaki oynaklik yayiliminin istatistiksel agidan anlamli ve
negatif oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bu bulgu, tilke CDS primindeki artisin
ekonomik biliyiime lizerinde olumsuz etki yaratarak pay piyasasinda yer alan
sirketlere ait pay getirilerinin azalmasina neden oldugunu ifade etmektedir.
Calismada son olarak, seriler arasindaki oynaklik yayiliminin yénii Hafner ve
Herwartz (2006) varyansta nedensellik testiyle arastirilmis, CDS primlerindeki
oynaklik ile BIST 100 getiri oynaklig1 arasinda cift yonlii nedensellik iliskisi; diger
bir ifadeyle seriler arasindaki yayilimin karsilikli oldugu bulgularina ulasilmistir.
Sonug olarak, CDS primleri ile pay piyasalari arasinda iki yonlii (karsilikli) bir
oynaklik yayiliminin oldugu séylenebilir. Elde edilen bu bulgu ise teorik agidan su
sekilde agiklanabilir:

CDS oranlarindaki artis, varliklarin kredi riskindeki artisi yansitmaktadir.
Bu nedenle CDS oranlari, varlik ihra¢ eden kurumlarin ve otoritelerin kredi
derecelendirme 6l¢iisii olarak yorumlanmaktadir. Riskten kag¢inan bir yatirimci,
CDS primlerinin yiiksek olmasi nedeniyle riskli olan iilkeye yatirnm yapmak
istememekte, bu durum da ekonomik biiyiime oraninin azalmasina neden
olmaktadir. Riski seven yatirimci ise daha fazla getiri elde etmek istediginden
dolayi riskin artmasini bir firsat olarak algilamaktadir. Bu durum ise pay piyasasini
etkilemektedir. Buna karsin pay piyasasy, icinde firmalarin yer almasi nedeniyle
reel ekonomiyi yansitmaktadir ve bu piyasada meydana gelen bozulmalar CDS
piyasasini etkilemektedir. Calismada elde edilen bu bulgu, Mateev (2019)in
calismasinda elde ettigi bulguyla benzerlik gostermektedir.

Sonug olarak, calismada elde edilen bulgulardan hareketle, BIST 100
endeks getiri oynakliginin tilke kredi riskine karsi duyarliliginin él¢iilmesine ve pay
piyasasindaki kirilganliklarin daha iyi anlasilmasina imkdn saglayabilecegi
soylenebilir. Yasanan siyasi krizler, ekonomik faaliyetlerde yavaslama, ulusal
paranin degerini etkileyen para politikasindaki degisimler, ekonomik biiyiime
beklentileri, kiiresel ekonomik faktérler CDS primindeki oynakligin temel
kaynaklar1 olarak karsimiza cikmaktadir. Bu nedenle, CDS primlerindeki oynaklik
ile pay piyasasi oynakligl arasinda karsilikli bir yayilim s6z konusudur. Portfoy
yoneticileri, CDS primlerinin zaman i¢indeki gelisimini takip ederek bor¢lanma
maliyetlerinin 6ngorilebilirligini tahmin edebilirler. Bu durumda yatirimcilar,
degisen riskten korunma pozisyonlarimi degistirerek portfoy cesitlendirmesine
gidebilmekte ve portfoy yatirnrmindan sagladiklari faydayi arttirabilmektedirler. Bu
bulgular, diizenleyici kurumlar, ulusal ve uluslararasi yatirimcilar ve portfdy risk
yoneticileri gibi cesitli ekonomik birimler i¢in, etkin portfdy olusumu ve finansal
kriz donemlerinde finansal bulasmaya tepki olarak uygun regiilasyon
politikalarinin uygulanmasinda énemli bilgiler saglamaktadir.
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