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Bu calismada tahviller ile CDS primleri arasinda oynaklik yayilma etkisinin bulunup
bulunmadigi arastirilarak bu iki finansal enstriman arasindaki iliskinin belirlenmesi amaglanmistir.
Arastirmada Turkiye’nin 19.03.2012-24.10.2017 dénemine ait 5 yillik CDS ve 5 yillik gdsterge tahvil
faiz getiri verileri kullanilmistir. Degiskenler arasindaki oynaklik yayilliminin modellenmesinde CCC-
MGARCH modelinden yararlaniimigtir. Aragtirma sonucunda Turkiye’de 5 yillik devlet tahvillerinin faiz
oranlari ile bu tahvillerden hareketle hesaplanan CDS risk primleri arasinda yiksek pozitif korelasyon
oldugu gorilmektedir. Ayrica CDS risk primlerinde meydana gelen oynakliklar Turkiye’de devlet
tahvillerine oynaklik yayilimi sireciyle aktariimaktadir.

Anahtar Kelimeler: Oynaklik Yayilimlari, Kredi Tirevleri, Kredi Temerrut Takasi, CCC-MGARCH.
Jel Siniflandirmasi: G12, G23, G32.

Determination of Volatility Spillover Effects between Bond Interest Rates and CDS
Premiums
Abstract

The aim of this study is to determine the relationship between the bonds and CDSs by
investigating whether there is a volatility spillover effect between these two financial instruments. In
the study, 5-year CDS and 5-year bonds interest return data of Turkey between 19.03.2012 and
24.10.2017 were used. CCC-MGARCH was used to model the volatility spillovers between variables.
The results showed that there is a strong positive correlation between 5-year bonds interest rates of
Turkey and CDS risk premiums calculated through those bonds. Also volatility in CDS risk premiums
are being transferred to bonds of Turkey through volatility spillovers process.
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Jel Classification: G12, G23, G32.

1. Giris

Dinyada finansal serbestlesmeyle birlikte artan finansal kirilganhklara bagh olarak
finansal krizlerde de artis olmus ve isletmeler igin risk yénetimi dnemli bir hal almistir. Bir ¢ok
isletme turev Urlnlerle tanismak ve risk ydnetimi politikalari gelistirmek zorunda kalmigtir
(Aydin, Basar ve Cogkun, 2015). 1990 yillarin sonundan bu yana s6z konusu tirev
urinlerden kredi tirevleri de 6nemli oranda bUyUmastir (Hull, 2012). Kredi turevleri;
ddemeleri temelde bir varligin (referans varlik olarak da bilinir) kredi kalitesinde meydana
gelen degisikliklerle baglantili tezgah Ustu finansal s6zlegsmelerdir (Zhu, 2006). Kredi tirevleri,
6demenin bir veya daha fazla sirketin veya ulkenin kredi itibarina bagli oldugu sézlesmelerdir
(Hull, 2012). Diger bir tanimda ise kredi turevleri, riske maruz yatinmcidan (koruma alicisi)
bu riski Ustlenmek isteyen bir yatinmciya (koruma saticisi) kredi riskini aktarmak igin
kullanilabilecek finansal enstrimanlar olarak agiklanmistir (Blanco, Brennan ve Marsh, 2005).
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Akademisyenler, uygulayicilar ve finansal duzenleyiciler arasinda oldukga ilgi geken kredi
riski, neredeyse tim finansal faaliyetlerde yer aldigindan, bu riskin piyasada dogru bir sekilde
Olctlmesi ve etkili bir sekilde fiyatlandiriimasi énemlidir (Zhu, 2004). Kredi riski, finansal
kuruluslarin yuzlegtigi risklerin en buyugu ve dolayisiyla da en dnemlisidir. Bu riskin dogru bir
sekilde olgulmesi, kontrol edilmesi ve yoénetiimesi finansal istikrarin saglanabilmesi icin de
vazgecilmezdir.

Sirketlerin, kredi risklerini piyasa riski gibi ticaretini yapma ve ydnetmelerine izin
verme potansiyeline sahip olan kredi turevleri, finansal piyasalarda heyecan verici bir
yeniliktir. En populer kredi tlrevleri de kredi temerrit takasi (Credit Default Swap, CDS)'dir
(Hull, Predescu and White, 2004). CDS, belirli bir kurum tarafindan ihra¢ edilen referans
varliklarin temerrtide disme riskini, belirli bir prim édemesi karsiliginda karsi tarafa aktaran
finansal bir s6zlesme olup, s6z konusu varliklarin bilango disina ¢ikariimadan kredi riskinin
transfer edilmesini saglamaktadir (Yalginer, Tanridven, Bal, Aksoy ve Kurt, 2008). Bu
s6zlesmeler, belirli bir sirket veya egemen bir kurulus tarafindan bir temerrtide karsi sigorta
saglamaktadir (Hull ve digerleri, 2004). Bir CDS so6zlesmesi pek ¢ok acgidan bir sigorta
sdzlesmesine benzemekle birlikte, dnemli bir farklilik; sigorta s6zlesmesi, sahip olunan bir
varligin kayiplarina karsi koruma saglarken, CDS’te dayanak varliga sahip olma zorunlulugu
yoktur (Hull, 2012). Bir firmanin ya da Ulkenin kredi ya da tahvil borcunu geri 6deyememe
riski, mevcut finansal araglarla 6nlenemezken CDS’ler bu konudaki 6nemli bir boslugu
doldurmustur (Dogukanli, 2012). Asagidaki tabloda global tlrev Urlnleri piyasasina iligskin
yakin tarihli veriler gosterilmektedir.

Tablo 1. Global OTC Tiirev Piyasalari

Nominal Tutarlar Briit Piyasa Degeri
2010 2013 2016 2010 2013 2016
Haziran | Haziran | Haziran | Haziran | Haziran | Haziran
Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu Sonu
GENEL TOPLAM 582.683 | 696.120 | 544.052 | 24.695 20.234 20.701
A. Doviz Sozlesmeleri 62.961 80.917 85.710 3.179 2.613 3.558
B. Faiz Orani S6zlegmeleri 478.093 | 580.599 | 437.739 | 18.508 15.763 16.005
C. Hisse Senedi Sozlesmeleri 6.868 6.963 6.761 796 706 522
D. Emtia S6zlegmeleri 3.273 2.717 1.761 493 391 260
E. Kredi Tlrevleri 31.416 24.845 11.991 1.708 732 351
Forward ve Swaplar 31.331 24.497 11.881 - - -
CDS 31.057 24.469 11.861 1.694 728 346
Tekli Enstrimanlar 18.920 13.211 6.681 1.012 432 219
Coklu Enstrimanlar | 12.136 11.258 5.180 681 296 127
Endeks Uriinler 7.500 10.163 4.836 - - -
Opsiyonlar 85 348 110 - - -
F. Diger Turev Urlinler 72 78 89 12 29 6

* Tutarlar trilyon dolar cinsinden gdésterilmektedir.

Kaynak: Bank for International Settlements. (2016). Statistical Release: OTC Derivatives
Statistics at end - June 2016, s. 13.

Yukarida Tablo 1’de de gérulduga Uzere buyulklik olarak kredi turevleri, faiz orani
s6zlesmeleri ve doviz s6zlesmelerinden sonra gelmektedir. Tabloda ilk géze ¢arpan husus
turev darunlerle ilgili tutarlarin son yillarda giderek azalig goOstermesidir. Ayrica kredi
turevlerine iliskin veriler alt siniflari ile birlikte gdsteriimistir. CDS sdzlesmelerine iligkin
nominal tutarlar 2010 haziran sonu itibariyle 31.057 trilyon dolar iken 2013 haziran sonu
itibariyle 24.469 trilyon dolara ve son olarak 2016 haziran sonu itibariyle de 11.861 trilyon
dolara gerilemistir. CDS’in brit piyasa degerinde de nominal tutarlarla birlikte gerileme
olmustur. 2008 yilindaki kiresel krizden 6nce Ulkeler risksiz kuruluslar olarak goérilmis ve
yatirimcilar Ulke CDS so6zlesmelerine yodun talep gostermemislerdir (Sabkha, Peretti ve
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Hmaied, 2017). 2010 yiindan sonraki dénemlerde CDS kullaniminin azalmasi, krizin
etkisinin azalmasiyla paralellik gdéstermektedir.

Finansal piyasalardaki dinamik iliskilerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan ve cesitli
acllardan dikkate alinan énemli finansal konulardan biri de yayilma etkileridir. Genel olarak
piyasa ekonomileri arasindaki normal bagimhligin bir sonucu olarak goérulebilecek oynaklik
yayllmasi; bir Glkedeki finansal piyasanin bir noktasindan baska bir tlkeye veya yerel olarak
ilgili bir degiskenden bagka bir degigskene yani hisse senedi fiyatlarindaki ve hareketli hisse
senedi fiyatlarinda goérllen bir sirecgteki finansal piyasa etkilerinin yayillmasi olarak
tanimlanabilir (Mwambulu ve Xianzhi, 2016). Verma ve Jackson (2012) oynaklik yayihmini;
bir piyasadaki oynakligin baska bir piyasaya iletildigi bir stre¢ olarak tanimlayarak olayi 6z
olarak ortaya koymuslardir. Meng, Gwilym ve Varas (2009) oynaklik yayilimi igin; varlklar
arasinda iletilen gecikmeli soklar ifadesini kullanarak, gerceklesen durumun es zamanl
soklardan farklihk arz ettigini 6zellikle vurgulamislardir. Tanimlardan da anlasilabilecegi
Uzere s6z konusu yayllma etkileri; belli bir Ulkedeki finansal olaylarin diger Ulkelere yayilimi
seklinde olabilecegdi gibi (Darrat ve Benkato, 2003; Lee, 2009; Korkmaz, Cevik ve Atukeren,
2012; Ural ve Demireli, 2015; Celik, Ozdemir ve Giilbahar, 2017), ulusal ekonomi icerisindeki
finansal agidan dnemli olan gesitli degiskenlerin diger degiskenlere etkisi (Chulia ve Torro,
2006; Steeley, 2006; Diebold ve Yiimaz, 2009) seklinde de gerceklesebilmektedir.

Finansal piyasalarda oynaklik aktariminin olduguna dair kanitlarin varhgi; bir finansal
piyasadaki oynaklik artisinin, diger finansal piyasalarda da oynaklik artigsina sebep oldugu
anlamina gelmektedir. Bu konuda yapilacak calismalar yerli ve yabanci finansal piyasa
katilimcilarina risk analizi icin yararl bilgiler saglayabilmektedir (Taly, 2015). Politika yapicilar,
finansal kuruluslarin yasayabilirligi ve finansal oynaklik yayilma etkilerinin artmasiyla tehdit
edilebilecek finansal piyasalardaki dizgun igleyisle cok ilgilidirler. Bu nedenle, piyasalar
arasindaki oynakligin kdkenleri ve itici glcleri hakkinda dogru bir anlayis politika yapicilarin,
yatirimcilarin ve diger tim menfaat sahiplerinin kararlarinda énemlidir (Mwambulu ve Xianzhi,
2016). Piyasalar arasindaki bilgi aktarim surecini anlamak varlik degerlemesi, risk yonetimi
ve ekonomik politika igin cok dnemlidir (Soriano ve Climent, 2005). Son yillarda kiresellesme
ve dunya finans piyasalarinin butlinlesmesi, uluslararasi finansal piyasalar arasindaki
getirilerin ve dalgalanmalarin iletimini artirdigindan, potansiyel yayllma etkilerini analiz etmek
onemlidir (Verma ve Jackson, 2012). Oynaklik yayilimlarinin belirlenmesi, sadece risk
yonetimine iligkin alinacak kararlar icin degil, ayni zamanda yatirim kararlari ve duzenleyici
otoritelerin finansal denetim kararlarinda da énemli olabilecektir.

CDS’ler likiditesi en yuksek kredi tlrev Grinleridir (Gumrah, 2009). Turev Urdnlerin
niteligi dikkate alindiginda, CDS sdzlesmelerinin ticaretinde sermaye gerekli olmadigindan,
CDS sozlesmeleri daha sik igslem gérmekte ve bu nedenle CDS piyasasinin likiditesi ayni
referans kuruluslar tarafindan c¢ikarilan nakit tahvillerden daha yiksek olmaktadir (Baba ve
Inada, 2009). Borglanma araclarindan tahvillerin édenmeme risklerine karsi sigorta olarak
cikarilan CDS’ler, tahvillere gére daha likit varliklar olduklari igin piyasaya gelen yeni bilgiyi
tahvillerden 6nce yansitmaktadirlar (Zhu, 2006). Dolayisiyla CDS piyasalarinda meydana
gelen bir sok ya da yeniligin referans tahvilleri etkilemesi beklenen bir durumdur.

Bu caligmada son yillarda yaygin olarak kullanilan ve énemli bir kredi riski Olgtsu olan
CDS primleri ile tahvil faizleri arasindaki oynaklik yayihimlari analiz edilerek hangi degiskenin
diger degiskende oynaklik yayilimina neden oldugu belirlenmeye calisiimaktadir. Aslinda
borclanma piyasalarindaki riskleri ydnetmek ve belirsizlikleri azaltmak igin gelistirilen
CDS’lerin diger piyasalara oynaklik yayilliminda bulunmasi geliskili bir durum gibi goriinse de,
bu yayllma analizleri yardimiyla CDS primlerinin tahvil faizlerine olan etkisi ve/veya tahvil
faizlerinin de CDS primlerine olan etkisi ortaya ¢ikarilarak finansal agidan énemli bir bilgiye
ulagilmaya cgalisilacaktir. Caligsmanin amaci kisaca; CDS’ler ile tahviller arasindaki iligkinin
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belirlenerek bu finansal araglar arasindaki oynaklik yayilim etkilerinin mevcut olup
olmadiginin ortaya konulmasidir. Bu ¢alisma ile, finansal piyasa katilimcilarina risk analizi
icin faydali bilgiler saglanabilecegi gibi literatlire de dnemli katki saglanmasi distnutlmektedir.
Cunku hisse senedi piyasalar ile tahvil ve doviz piyasalari arasinda oynaklik yayllimina
iliskin cok fazla galisma bulunmasina ragmen, CDS ve tahvil piyasalari arasinda oynaklik
yayllimina iliskin ¢calisma yok denecek kadar azdir. Ayrica ¢alisma yonteminin segimi Engle
ve Sheppard (2001) tarafindan ortaya konulan dinamik korelasyon testi sonuclarindan
hareket edilerek bilimsel bir temele dayandirilmigtir. Calisma, yerel ya da global herhangi bir
krizin s6z konusu olmadi§i dénemi kapsamaktadir. Kriz dénemlerinde oynaklhk yayilim
etkileri daha da belirginlesmektedir (Kayalidere, 2013). Boylelikle sakin bir dénemde yapilan
analizle, sonuglar olagandisi etkileri yansitmamis olacaktir.

Calisma toplam bes boélimden olusmakta olup, giris bolimini takip eden ikinci
bolimde CDS primleri ve oynaklik yayihmlarina iligskin literatir incelemesine yer verilmis,
Uglnci bolimde galismada kullanilan veriler ve ¢alismanin yéntemleri aciklanmig, dérdinci
bolimde elde edilen bulgular sunulmus ve son bdlimde de sonug ve onerilere iliskin genel
degerlendirmeler yapilmistir.

2. Literatiir Incelemesi

Oynaklik yayilma etkilerine iliskin ¢alismalar blyUk ilgi gérmeye baglamistir. Yapilan
oynaklik yayilm calismalarinda gogunlukla hisse senedi piyasalari Uzerine yogunlasiimistir
(Jorion ve Zhang, 2006; Kim, 2007; Diebold ve Yilmaz, 2008;). Bunun disinda hisse senedi
ve tahvil getirileri arasindaki oynaklik yayilimlarina iliskin ¢alismalar (Chulia ve Torro, 2006;
Steeley, 2006) ya da hisse senedi ve CDS piyasalari arasindaki iliskiler ve oynaklik
yayilimlari Uzerine ¢alismalar da (Jorion ve Zhang, 2006; Koy, 2015; Taly, 2015) literatlrde
yer almaktadir.

CDS ve tahvil piyasalarinin birlikte incelendigi ¢alismalar genellikle dért amaca
yonelik olarak gerceklestirimektedir. ilk olarak, fiyat olusum siireci (izerine odaklanilarak bu
iki piyasadan hangisinin fiyat olusumunda &ncii role sahip oldugu arastiriimaktadir. ikinci
olarak CDS primleri ile tahvil fiyatlan arasindaki fiyat uyusmazliklarinin varhd: Gzerine
odaklanmakta, Uglincu olarak da CDS piyasalarinin tahvil piyasasinin gelisimine katkisinin
olup olmadiginin arastirilmasina yonelik ¢alismalar yapilmaktadir. Dérdincli ve son olarak,
iki piyasa arasindaki oynaklik yayilimlarinin varligina yonelik aragtirmalar da yapilmaktadir.

ilk U¢ amaca yoénelik galisma sonuglari, galismamizia ilgili 6nemli Dbilgiler
sunabilmektedir. CDS ve tahvil piyasalarindaki kredi riski fiyat olusum streci Uzerine yapilan
¢alisma sonugclarina goére genellikle CDS piyasalarinin fiyat olusumunda éncl oldugu ortaya
konmustur (Norden ve Weber, 2004; Blanco ve digerleri, 2005; Baba ve Inada, 2009; Forte
ve Pena, 2009). CDS ve tahvil fiyatlan arasinda uyusmazliklar Uzerine odaklanan
c¢alismalarda Zhu (2006) ile Fontana ve Scheicher (2016) bu iki degisken arasinda
ortalamada fiyat uyusmazliklarinin bulundugu sonucuna ulagirken, Blanco ve digerleri (2005)
iki degiskenin ortalamada kredi riskini esit derecede fiyatlandirmakta oldugu sonucuna
ulasmislardir.

CDS ve tahvil piyasalarina iliskin amagsal olarak farkl bir galisma da Shim ve Zhu
(2014) tarafindan gergeklestiriimistir. Shim ve Zhu (2014) Asya Ulkeleri Uzerine yaptiklari
calismada CDS piyasalarinin tahvil piyasasinin gelisimine (tahvil ihragc ve islem maliyetini
azaltma vb.) katkisinin olup olmadiklarini arastirmiglardir. Arastirma sonucunda o6ncelikle,
CDS iglemlerinin Asya'da yeni tahvil ihraci igin dusuk maliyet ve daha ylksek likidite ile iligkili
olduguna dair gigcli kanitlar bulunmustur. Ayrica CDS islemlerinin tahvil piyasasina etkisinin
kriz déneminde farkli oldugu gorilmis ve bu islemlerin “iki yonli bir kilig” olabilecegi yani
tahvil piyasasina yeni sok kaynaklari getirebilecegi belirtiimistir.
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Asagida CDS ve tahvil piyasalarinda oynaklik yayilim etkileri Gzerine yapilan az
sayida calismalar aciklanmaktadir. Literatlr sonuclari incelendiginde birbirinden farkh
bulgular yer almaktadir.

Norden ve Weber (2004), 2000-2002 doénemi icin CDS, tahvil ve hisse senedi
piyasalari arasindaki ampirik iliskiyi analiz ettikleri ¢alisma sonucunda, hisse senedi
getirilerinin CDS’i ve tahvil spread degisikliklerini etkiledigini ve CDS piyasasinin hisse
senedi piyasasina tahvil piyasasindan ¢ok daha duyarli oldugunu, bunun yaninda da kredi
kalitesi kotllestiginde bu hassasiyetin blyukliginin de arttigini bulmuslardir. Son olarak,
CDS piyasasinin fiyat tahmini i¢in kurumsal tahvil piyasasindan daha énemli bir rol oynadigi
bulgusuna da rastlanmistir.

Baba ve Inada (2009), tahvil getirisi ve CDS primlerini kullanarak, Japon mega-
bankalari igin sermaye benzeri kredi primlerinin belirleyicilerini ve dinamiklerini
arastirmislardir. Calismanin sonucunda genellikle tahvil getirisi ve CDS primlerinin
esbutinlesik oldugu ve CDS priminin fiyat bulmada tahvil getirisinden daha baskin bir rol
oynadigi goérulmustir. Ayrica CDS’ten tahvile dnemli dlglide oynaklik yayilimi oldugu da
tespit edilmistir. Bu sonug yeni bilgilerin bu yénde yani CDS’ten tahvile daha ¢ok akmasi
anlamina gelmektedir. Bu durumun, CDS'in bazi finansal piyasa degiskenlerine ve bankaya
0zgl muhasebe degiskenlerine, tahvil yayillimina gére daha guglu tepkileri ile
aciklanabilecegi ifade edilmistir.

Meng ve digerleri (2009) yaptiklari calismada CDS, hisse senedi ve tahvil piyasalari
arasindaki oynaklik yayihmini arastirmiglardir. Calismada ABD sirketleri kapsama alinmis ve
ornekleme dénemi 03.03.2003-31.03.2005 olarak belirlenmistir. Ayrica s6z konusu sirketlerin
tamaminin Mart 2003'te Standard and Poor's tarafindan yatirrm dereceli kredi notuna sahip
oldugu aciklanmistir. Cok degiskenli GARCH modeli kullanilarak yapilan ¢alisma sonucunda
CDS, hisse senedi ve tahvil piyasalarinin herhangi birindeki oynakligin diger iki piyasaya
yaygin olarak gegctigi bulgusuna ulasiimigtir.

Calani (2013) tarafindan yapilan c¢alismada, CDS primleri ve dlke borcunun kredi
yayginh@i arasindaki iligki incelenmistir. Calisma kapsamina Portekiz, ispanya, italya, Fransa,
Almanya, Japonya ve Sili olmak Uzere yedi Ulke dahil edilmis olup 2006-2012 ddnemi
incelenmistir. Calisma sonucunda ulkeleri CDS primlerinin tahvil getirilerini olumlu etkiledigi
ulkeler ve tahvil getirilerinin tepki vermedigi veya CDS yayilmalarinda olumsuz ve gegici
olarak sok vyarattigi “glvenli limanlar’ olarak iki gruba ayrilarak siniflandirilabilecegi
aciklanmigtir.

Tamakoshi ve Hamori (2016) Birlesik Krallik'taki u¢ finansal sektér CDS goéstergeleri
arasindaki zamanla degisen es hareketlilik ve oynaklik yayilimini arastirmiglardir. Avrupa
borg krizinin baglangicindan sonra bankacilik-hayat sigortasi ve hayat sigortasi-diger finansal
artn giftleri igin azalma ve Lehman Brother's sokundan sonra tim Urin giftleri igin dinamik
kosullu korelasyonlarda keskin artiglar bulunmus ve bunun g¢esitlendirme firsatlarinin ortaya
ctkmasi anlamini tasidigr belirtiimistir. Ayrica dinamik yayilim endeksi dlgumleri, bankacilik
sektordeki oynakligin baskin bir net vericisi oldugu, bunun yaninda diger finansal sektérlerin
de bazi donemlerde net oynaklik vericileri haline geldigi ve bu iki sektorin uygun sekilde
dizenlenmesinin 6nemi vurgulanmistir.

Sabkha ve digerleri (2017) calismalarinda kuresel finans krizi ve Avrupa borg¢ krizini
de kapsayan Ocak 2006'dan Nisan 2014'e kadar olan dénemde CDS piyasasi ile dayanak
tahvil piyasasi arasindaki oynaklik yayilimi Gzerine odaklanmaktadirlar. Calismalarini dort
farkh ekonomik durumdaki (dusuk ekonomik buylime Ulkeleri, gelismis Ulkeler, yeni
endustrilesen Ulkeler ve gelismekte olan Ulkeler) toplam 33 Ulke Uzerinde
gerceklestirmislerdir. Ayrica calisma finansal krizleri dikkate alan dért alt doneme ayrilarak
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gercgeklestirilmigtir. Tim O6rneklem sonugclarina gore CDS piyasasi 16 Ulkede (yuzde 49) tahvil
piyasasinin Granger nedeniyken, tahvil piyasasi ise sadece 9 Ullkede (ylzde 27) CDS
piyasasini etkilemektedir. iki yonli yayilma etkisi yalnizca italya, irlanda, Belgika ve
Romanya’da tespit edilmigtir. Kriz dénemlerinden énce CDS primleri ve tahvil fiyatlari
arasindaki iliski dizeyi CDS so6zlesmelerine olan talep azli§i nedeniyle daha az iken, kriz
dénemlerinden sonra bu iki finansal degisken arasindaki iliski diizeyi yikselmistir. Ozellikle
Avrupa borg krizi doneminde bu yukselis en yuksek seviyeye cikmigtir. Ayrica hangi
donemde olursa olsun Finlandiya, Hollanda, Norveg, Slovakya, ABD, Bulgaristan, Cek,
Romanya ve Venezuela gibi bazi tlkelerde, bu Ulkelerin ekonomik durgunluguna ve finansal
istikrarsizligina ragmen kredi piyasalarinda herhangi bir bulasici etki gérilmemistir. Oz
olarak risk yayilimlarinin yénleri zaman iginde ve Ulkeler arasinda dedisim gostermektedir.

3. Kullanilan Veri Seti ve Aragtirmanin Yontemi
3.1. Veri Seti

Calismada Turkiye'nin 19.03.2012-24.10.2017 dénemini kapsamaktadir. Turkiye'nin 5
yil vadeli borglanma maliyeti olan 5 yil vadeli gosterge tahvil faiz verileri ile bu tahvillerin
ddenmeme olasiligina kargi sigorta primleri olan 5 yil vadeli CDS primi verileri kullaniimistir.
Veriler Reuters veri terminalinden elde edilmis gunlik verilerdir. 5 yilhk CDS ve 5 yillik
gOsterge tahvil faiz verileri, logaritmik fark getirileri formunda [R; = In(P; / P.;)] analize dahil
edilmistir. Asagida ¢alismada kullanilan logaritmik serilere iligkin tanimlayici istatistikler Tablo
2'de gosterilmektedir.

Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici istatistikler

DLCDS DLTAHVIL
Ortalama -0.000116 0.000158
Medyan -0.000948 0.000000
Maksimum 0.226692 0.112181
Minimum -0.146319 -0.084657
Standart Sapma 0.027469 0.015236
Carpikhik 0.407986 0.505955
Basiklik 9.108532 9.057190
Jarque-Bera 2155.363 2140.242
Olasilik 0.000000 0.000000
ADF Testi -32.6049 [0.0000] -23.45821 [0.0000]
Toplam -0.157970 0.215647
Toplam Std. Sapma 1.026967 0.315940
Gozlem Sayisi | 1.362 | 1.362

Tablo 2’de goruldugl gibi DLCDS degiskenine ait standart sapma DLTAHVIL
degiskenine gére daha fazladir. Ayrica pozitif carpiklik degerleri ve ylksek basiklik degerleri
iki deg@iskenin de sisman kuyruk (fat tail) ve leptokurtik bir yapi sergiledigini gdstermektedir.
Degiskenlerin dagilim oOzellikleri ise normal dagihma uymamaktadir. Bu nedenle
calismamizda student-t dagilimi tercih edilmigtir. Ayrica serilerde birim kokun varligini
arastirmak icin yapilan ADF test sonuglari da tabloya eklenmistir. Bu sonuca goére 5 yillik
tahvil getirisi ve CDS primi serilerinde birim kok bulunmamaktadir.

Asagida ¢alismada kullanilan logaritmik serilere iligkin grafikler gosterilmektedir.

46



Bankacilar Dergisi

Grafik 1. CDS ve Tahvil Serilerine Ait Zaman Yolu Grafikleri
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DLCDS ve DLTAHVIL degigkenlerinin grafiklerine bakildiginda, iki degisken icin de
2013-2014 vyillar arasinda oynaklik kimelenmesi (clustring) ve sapan degerler (outlier)
gorulmektedir. Degiskenlere iliskin oynaklik kimelenmesinin basladigi dénem, uUlkemizde
Mayis 2013 sonunda baslayip bir aydan fazla suren gezi parki olaylarinin yasandigi déneme
rastlamaktadir. Bir tlke CDS’i, ilgili Glke tarafindan ihrag¢ edilen tahvillerin 6denmeme riskini
fiyatladigi igin, s6z konusu dénemde Ulke riski arttigi icin CDS primlerinin ylkselmesi teoriyle
uyusmaktadir. ilerleyen dénemde ise oynaklik hareketleri zamanla siddetini yitirmektedir.
Ancak yine de oynakhgin arttigi dénemlerde birbirini izleyen es zamanlh oynaklik hareketleri
gOrulmektedir.

3.2. Arastirmanin Yontemi

Finansal piyasalar arasindaki iligkileri analiz etmek igin literatirde alti temel
metodoloji kullaniimaktadir. Bunlar: ¢apraz korelasyonlar, VAR modelleri, esbutinlesme
modelleri, GARCH modelleri, rejim switching modelleri ve stokastik volatilite modelleridir
(Felipe ve Diranzo, 2005). Bu calismada DLTAHVIL ile DLCDS degiskenleri arasindaki
oynaklik yayiliminin modellenmesinde, Bollerslev (1986) tarafindan geligtirilerek literature
sunulan genellestiriimis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelinin Bollerslev,
Engle ve Wooldridge (1988) tarafindan gelistirilen ve ¢ok degiskenli bir sistemde oynaklik
yaylhmini ifade eden MGARCH modeli kullaniimistir. Calismamizda MGARCH yonteminin
kullanilmasinin ana sebebi; MGARCH yonteminin veri setinin yapisinda bulunan soklarin
oynaklik yayihmi sirecini dikkate almasidir. Bu sayede CDS degiskeninde meydana gelen
oynakliklarin tahvil faiz oranlarina oynaklik yoluyla yayilip yayilmadidi ortaya konmaktadir.
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Engle (1982) tarafindan ortaya c¢ikarilan ARCH modelinin bazi zayifliklarinin
giderilerek gelistiriimesiyle literatire sunulan GARCH modelleri, finansal zaman serilerine
iliskin volatilite tahminlerinde yogun olarak kullaniimaktadirlar. Tek degiskenli ARCH/GARCH
modellerinin aksine ¢ok degiskenli ARCH/GARCH modeller cesitli piyasalar ve finansal
varliklar arasindaki kosullu varyans ve kovaryanslarin zaman bagimlihgini dikkate almaktadir
(Songdl, 2010). Ayrica oynaklik yayllma etkisi acisindan hangi piyasanin énciul etki yaptigi,
cok degiskenli GARCH modelleri yardimiyla ortaya ¢ikarilabilmektedir.

Calismamizda MGARCH modeli tahmin edilirken; Bollerslev (1990) calismasiyla
literatire kazandiriimis olan, kosullu kovaryansin degisken, kosullu korelasyonlarin sabit
oldugu varsayimindan hareketle tahminleme yapan CCC (Constant Conditional Correlations)
yaklasimi kullaniimistir. Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen CCC-MGARCH sireci
asagidaki gibi ifade edilebilir:

ye = Cx¢ +€; 1)
€= Htl/z Ve (2
H, = D;*/* RD/'/? ©)

Vi, m x 1 boyutlu bagimli degisken vektorunda,

C, m x k boyutlu parametreler matrisini,

Xi, k x 1 boyutlu bagimsiz degisken vektérini (bagimli dediskenin de gecikmelerini icerecek
sekilde),

€, hata terimini,

H?, zamana bagli degisen kosullu kovaryans matrisinin (H;) Cholesky faktériin,

Vi, m x 1 boyutlu bagimsiz 6zdesce dagilmis (lID) soklari (innovations) ifade eden vektord,

D;, kosullu varyansa ait diagonal matrisi (GARCH parametrelerinin icerildigi varyans-
kovaryans matrisi),

R, hatalarin zamana goére degismeyen korelasyon matrisini (CCC) ifade etmektedir.

Zamana gore degismeyen korelasyon matrisi agsagidaki gibidir;

1 pl2z - plm
S
plm p2m - 1

(4)

CCC yaklagimi degigskenlerin ortak varyansinin (kovaryans) zamana gore
degismedigi varsayimindan hareket etmektedir. DCC (Dynamic Conditional Correlations)
yaklasimi ise degiskenlerin ortak varyansinin zamana goére degistigini ifade etmektedir. Ortak
varyansin zamana gore degismesi ya da degismemesi durumu degigkenlerin varyanslarinin
birlikte hareket edip etmemesiyle ilgilidir. Asimetrik bir yapida hareket eden veri setinde DCC
sureci, stabil ve simetrik bir yapida hareket eden veri setinde ise CCC sureci beklenebilir.

Bu calismada ortak varyansin zamana goére degisip degismemesi durumunun
tahminci Uzerindeki etkisinin énem arz etmesi sebebiyle bu yapinin tespiti icin Engle ve
Sheppard (2001) tarafindan ortaya konulan dinamik korelasyon testi (ES) uygulanmistir. ES
testi sonuglarina gore; CCC yaklasimi, Engle (2002) tarafindan ortaya konulan DCC
yaklasimina tercih edilmistir. S6z konusu sonuglar asagidaki gibidir.
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Tablo 3. Engle ve Sheppard Dinamik Korelasyon Testi Sonuglari

Gecikme Katsayi Olasilik Degeri
E-S Test (25) 34.0382 [0.1340652]
E-S Test (50) 57.6944 [0.2415710]
E-S Test (75) 78.8974 [0.3874294]

E-S Test(j)~X3(j+1)
Hy: CCC modeli
H.:DCC modeli

ES testinin bos hipotezi CCC modelini sinamaktadir. ES Dinamik Korelasyon Testi
sonuglari incelendiginde olasilik degerlerinin 0.05’ten buyuk olmasi nedeniyle CCC modelini
oneren H, hipotezi reddedilememektedir. Dolayisiyla bu sonug, CCC yaklasiminin
kullaniminin daha uygun olacagini ifade etmektedir.

4. Ampirik Bulgular (CCC-MGARCH Modeli)

CCC-MGARCH modeli sonuglari Tablo 4'te goésteriimektedir. ARCH parametreleri
sistemde meydana gelen sokun buydkligunid (ARCH etkisini), GARCH parametreleri ise
sistemde meydana gelen sokun kalicihgini (GARCH etkisi) gostermektedir. Tahvil
degiskenine ait ARCH parametresinin  (0.3494229) CDS degiskenine ait ARCH
parametresinden (0.2115106) buydk olmasi tahvil faizlerinde meydana gelen sokun daha
biyuk oldugunu, ancak CDS degiskenine ait GARCH parametresinin (0.7561833) tahvil
degiskenine ait GARCH parametresinden (0.5153195) daha buyik olmasi, sistemdeki sokun
CDS risk primlerinde daha ¢ok kaldigi bir baska ifade ile uzun hafizaya sahip olduguna isaret
etmektedir. Rho katsayisi DLCDS ve DLTAHVIL degiskenleri arasindaki oynaklik yayilimini
gostermektedir. Rho parametresi tahvil ve CDS degiskenleri arasindaki oynaklik yayilimini
(spillover) ifade etmektedir. Rho parametresi ayni zamanda bu iki degiskenin ortak varyansi
hakkinda da bilgi vermektedir. Rho degerinin pozitif olmasi iki degisken arasinda pozitif
oynaklik yayihmi oldugu anlamina gelmektedir. Calismamizda veri setinin normal
dagilmamasi sebebiyle student-t dagihmi tercih edilmistir. Df, modelde dikkate alinan
student-t dagilimina iliskin parametredir. Df parametresinin anlamli olmasi secilen dagilhimin
veri setinin dagilimina uygunluguna dair bir goéstergedir. Ayrica GARCH prosediriinde ARCH
ve GARCH parametrelerinin pozitiflik sartini ve toplamlarinin birden kiiciik olma sartini yerine
getirmeleri gerekmektedir (Drost ve Nijman, 1991). Hem tahvil (ARCH + GARCH =
0.8647424) hem de CDS (ARCH + GARCH = 0.9676939) degiskenleri icin bu durumun
gegerli oldugu acgikga goérilmektedir.

Tablo 4. CCC-MGARCH Modeli Sonuglari (Studen-t Dagilimi)

Katsayi Standart Hata t-degeri Olasilik
ARCH (Tahvil) 0.3494229*** 0.064913 5.38 0.00000
GARCH (Tahvil) 0.5153195*** 0.1309974 3.93 0.00000
ARCH (CDS) 0.2115106*** 0.062805 3.37 0.001
GARCH (CDS) 0.7561833*** 0.1847282 4.09 0.00000
Rho (Kovaryans) | 0.460232*** 0.022081 20.84 0.00000
Df 5.180773 0.38049 13.62 0.00000
Gozlem Sayisi 1362 Log Olabilirlik 7389.622

*** %1’de anlamliligi gdstermektedir.

Grafik 2, tahmin edilen CCC-MGARCH modeline ait kosullu kovaryanslari
gostermektedir. Grafik incelendiginde ortak varyansin 2013-2014 yillari arasinda pozitif
yonde oynaklik sergiledigi ancak ilerleyen dénemde bu oynakligin azaldigi gériimektedir.
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Grafik 2. CCC-MGARCH Modeli Kosullu Kovaryans Grafigi
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Elde edilen modelin hata terimlerine iliskin istikrar testi sonuclari asagida
gosteriimektedir. Oncelikle asagida Tablo 5'te modelin hata terimlerinde otokorelasyon
sorununun bulunup bulunmadidi incelenmig, daha sonra da Tablo 6'da degisen varyans
sorunu ele alinmistir.

Tablo 5. Li ve McLeod Hatalar igin Cok Degiskenli Portmanteau istatistigi
(Otokorelasyon Testi)

Gecikme Katsayi Olasilik Degeri
Li-McLeod (25) 99.5319 [0.1185560]
Li-McLeod (50) 181.495 [0.5383812]
Li-McLeod (75) 299.773 [0.2489539]

Tablo 5'te yer alan Li ve McLeod Hatalar igin Cok Degiskenli Portmanteau istatistigi
sonugclarina gore olasilik degerleri 0.05’ten blytk oldugu i¢in hata terimlerinde otokorelasyon
yoktur.

Tablo 6. Li ve McLeod Hata Kareleri igin Gok Degiskenli Portmanteau istatistigi
(Degisen Varyans Testi/ARCH Etkisi)

Gecikme Katsayi Olasilik Degeri
Li-McLeod (25) 100.290 [0.4168902]
Li-McLeod (50) 184.382 [0.7476115]
Li-McLeod (75) 272.159 [0.8561576]

' Tablo 6’da yer alan Li ve McLeod Hata Kareleri icin Cok Degiskenli Portmanteau
Istatistigi sonuglarina goére olasilik degerleri 0.05’ten blylk oldugu icin hata terimlerinde
degdisen varyans sorunu yoktur.

CCC-MGARCH modelinde degiskenlerin gecikmelerinin dikkate alinmasi hususunda
nesnel bir tespit sunan VAR modelindeki gecikme belirleme sureci dikkate alinmistir. Bu
surecte tipki MGARCH modelinde oldugu gibi cok degiskenli bir esanli tahminleme sirecine
sahip olan VAR modelindeki gecikme belirleme streci, ¢esitli bilgi kriterleri vasitasiyla en
uygun gecikmeyi belirlemektedir. S6z konusu gecikmeler Tablo 7°’de VAR modelindeki
gecikme uzunlugu kriterleri dikkate alinarak raporlanmistir. Calismamizda LR, FPE ve AIC
bilgi kriterlerinin isaret ettigi 8 gecikme dikkate alinmistir. Gecikme uzunlugu kriterleri
asagida Tablo 7’de sunulmustur.
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Tablo 7. VAR Modeli igin Uygun Gecikme Sayisinin Belirlenmesi

Gecikme LogL LR FPE AIC scC HQ
0 6899.268 NA 1.27e-07 | -10.20306 | -10.19535* | -10.20017
1 6911.297 | 24.00292 1.26e-07 | -10.21494 | -10.19182 | -10.20628*
2 6917.953 13.26370 | 1.25e-07 | -10.21887 | -10.18033 | -10.20444
3 6924.085 12.20019 1.25e-07 | -10.22202 | -10.16808 | -10.20182
4 6930.840 13.42045 1.24e-07 | -10.22609 | -10.15674 | -10.20012
5 6933.922 | 6.113010 | 1.24e-07 | -10.22474 | -10.13997 | -10.19299
6 6934.455 1.055839 1.25e-07 | -10.21961 | -10.11943 | -10.18209
7 6940.217 11.39742 1.25e-07 | -10.22221 | -10.10662 | -10.17893
8 6948.741 | 16.83228* | 1.24e-07* | -10.22891* | -10.09790 | -10.17985
9 6950.282 | 3.038615 1.24e-07 | -10.22527 | -10.07885 | -10.17044
10 6951.187 1.782068 1.25e-07 | -10.22069 | -10.05886 | -10.16009

*Kriter tarafindan segilen gecikme uzunlugunu gostermektedir (her test igin %5 dizeyinde).
LR: Sirasal modifiye LR test istatistigi, FPE: Son tahmin hatasi, AIC: Akaike bilgi kriteri, SC:
Schwarz bilgi kriteri, HQ: Hannan-Quinn bilgi kriteri.

Yukarida Tablo 7°’de VAR modeli igin uygun gecikme sayisinin belirlenmesine iligskin
test sonuclari gosterilmektedir. Bu sonuclara gére bes bilgi kriterinden Ug¢ tanesi (LR, FPE ve
AIC) sekiz gecikmeyi 6nermektedir.

5. Sonug ve Oneriler

Bu calismada Turkiye'deki 5 yillik CDS primleri ile 5 yillik tahvil getirileri arasindaki
iliskinin belirlenmesi ve bu finansal araglar arasindaki oynaklik yayilim etkilerinin mevcut olup
olmadigi Uzerine odaklaniimigtir. Boylelikle finansal karar alicilar acisindan sadece risk
yonetimine iligkin alinacak kararlar icin degil ayni zamanda yatirim kararlari ve dizenleyiciler
icin politika kararlarinda da 6nemli ve yol gdésterici bir bilgiye ulasilmaya calisiimistir. Bir
finansal kurumda meydana gelen sikintinin, sistemdeki glveni yok ederek domino etkisi
seklinde tum finansal kurumlari da etkilemesi olarak ifade edilen sistemik riskin varhgi, bu
hususta alinmasi gereken Onlemlerin de sadece finansal risklere maruz kalan kurumlara
yonelik degil tim finansal sisteme yonelik olmasini gerektirmektedir. Bu yizden ulasilan
sonuglar ayrica dizenleyici otoritelerin kararlari i¢cin de énemlidir. Calismanin bulgularina
gore Turkiye’de 5 yillik devlet tahvillerinin faiz oranlar ile bu tahvillerden hareketle
hesaplanan CDS risk primleri arasinda yiksek pozitif korelasyon oldugu goérilmektedir.
Ayrica CDS risk primlerinde meydana gelen oynakliklar Turkiye’de devlet tahvillerine
oynaklik yayihimi slreciyle aktariimaktadir. Elde edilen bu sonug¢ beklentilerle ve Baba ve
Inada (2009) calismasiyla uyumlu olsa da, Meng ve digerleri (2009) calismasindaki gibi
beklentilerin aksiyle sonuclanan ¢alismalar da literatlirde mevcuttur.

Siyasi ve ekonomik istikrarsizligin, jeopolitik ve kuresel riskin CDS primlerinde yukari
yonli harekete neden oldugu dusundldiginde, CDS-faiz yayilimi sebebiyle Ulke iginde
yuksek faizin neden oldugu bir takim olumsuz iktisadi sonuglar kaginilmaz olabilmektedir. Bu
nedenle CDS primleri dnemli bir éncu gosterge haline gelmistir. CDS primleri yabanci
yatirmci igin de bir yatinm yapilabilirlik goéstergesi oldugundan &zellikle cari acgigin
finansmaninda kullanilan sicak paranin Ulkeye gelmesinde ve kalmasinda ne denli 6nem arz
ettigi agiktir. Butin bu gerekgelerle CDS primleri finansal karar alicilar tarafindan dikkate
alinmasi gereken bir degisken konumundadir. Gelecekteki arastirmalar igin farkli vadelerdeki
tahvil fiyatlari ile yine farkh vadelerdeki CDS primleri arasindaki yayilma etkileri
incelenebilecektir. Yine bir Ulkeden diger bir Ulkeye CDS veya tahvil piyasalarinda oynaklik
yaylliminin bulunup bulunmadigi da arastirilabilecektir.
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