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OZGUN ARASTIRMA

Tek Degiskenli GARCH Modelleri ile Tiirkiye'nin CDS Primi Oynakliginin
Analizi *

Mehmet Ozan OZDEMIR ! Hamdi EMEC 2
Ozet

Kredi tiirev tiriinleri, kredi riskini minimize etmek icin 1990’ yillarda finans piyasalarinda kullanilmaya baslanmis ve
krediolaylarindan kaynaklanan zararlara karsi sigorta saglayarak, kredi riskine maruz kalmay: azaltmak veya ortadan
kaldirmak icin olusturulmus finansal sézlesmelerdir. En ¢ok kullanilan kredi tiirev iirtinlerinden biri olan kredi temerriit
takasinin (CDS) temel islevi kredi riskini dagitmaktir. Bu ¢calismanin amaci; CDS prim oynakligini, normal, student-t,
GED ve skewed-t dagilimlari kullanarak simetrik ve asimetrik etkileri dikkate alan GARCH modelleri ile tahminlemek ve
ongorti performanslarini karsilastirmaktir. Bu amag dogrultusunda 01 Ocak 2010 ile 30 Ekim 2019 tarihleri arasindaki
gtinliik CDS risk primleri kullanilmistir. Elde edilen sonuglar asimetrik etkiyi dikkate alan modellerin ve kalin kuyruklu
dagilimlarin daha iyi sonuglar ortaya koydugunu géstermektedir.

Anahtar kelimeler: Kredi Temerriit Takas Primi, Oynaklik, GARCH, ()ngﬁriimleme
Jel Kodu: C22, C58, G17, C46, G15

Analysis of the Volatility of Turkey’s CDS Spreads Using GARCH Models

Abstract

Credit derivative products are financial contracts that were started to be used in the financial markets in the 1990s to
minimize the credit risk and were created to reduce or eliminate credit risk exposure by providing insurance against
losses arising from credit events. The main function of the credit default swap (CDS), which is one of the most used credit
derivative products, is to transfer the credit risk. The aim of this study is to predict the volatility of CDS spreads using
GARCH models considering symmetric and asymmetric effects with normal, student-t, GED and skewed-t distributions
and comparing forecasting performances. We analyze Turkey’s daily CDS spreads for the period January 1st 2010 -
October 30th 2019. The results show that the models considering the asymmetric effect and the fat-tailed distributions
tend to produce better results.

Keywords: Credit Default Swap Spreads, Volatility, GARCH, Forecasting Models
Jel Codes: C22, C58, G17, C46, G15

1. GiRis O0demesi karsiliginda riski devreden taraftir.

Riski devralan taraf ise sdzlesmede belirlenen

Kredi riskini minimize etmek amaciyla kredi olaylarinin (credit events) ortaya

kullanilmaya baslanan kredi tirev ¢ikmasi durumunda 6deme yapmaya hazir

irtnlerinden biri olan CDS 1994 yilnda J.P. taraftir (Bruyere ve digerleri 2006: 36). Kredi

Morgan tarafindan  gelistirilmistir. ~ CDS temerriit takasinin genel isleyisi Sekil 1'de yer
sozlesmeleri sigorta islevi goren almaktadir.

anlagsmalardir.  Sigortadan  farki  alinip
satilabilir olmasidir. CDS sozlesmelerinde
koruma alicis1 ve koruma saticisi olmak iizere
iki taraf bulunmaktadir. Koruma alicisi, prim

CDS sozlesmelerinin icerigi ve genel yapisi
Uluslararas1 Swap ve Tiirev Uriinleri Birligi
(ISDA) tarafindan belirlendikten sonra CDS
sozlesmeleri finans kuruluslari, 6zellikle de
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bankalar tarafindan en ¢ok kullanilan tiirev
tiriinlerden biri haline gelmistir. ilk ortaya
ciktiginda yalnizca kredi riskini etkin bir
bicimde dagitmak amaciyla kullanilirken daha
sonra spekiilasyon ve arbitraj amaciyla da
kullanilmaya baslanmistir (Schopf, 2010: 8).
Zaman icinde hizla biyliyen CDS piyasasi,
gelismekten olan piyasalarin finansal kosullar
ile ilgili 6nemli bir gosterge haline gelmistir.
2008 yilinda gergeklesen kiiresel kriz dncesi
literatiirde CDS lizerine yer alan ¢alismalarin
cogu sirketlerin CDS sozlesmeleri ile ilgiliyken,
kriz sonrast1 donemde iilkelerin CDS
sozlesmeleri ilgi odagi haline gelmistir (Kliber,
2011:111).

Prim Odemesi

———————

Eoruma Alicist Koruma Saticist

—if—

Kosullu Odeme

Referans Varlik
Kaynak: Anson ve digerleri, 2004: 48.
Sekil 1: CDS Isleyis Mekanizmasi

Finansal modellemede en onemli
parametrelerden biri olan oynaklik varlk
getirilerindeki Oongorilemeyen
dalgalanmalarin  o6lgiisiidiir. ~ Mandelbrot
(1963) ve Fama (1965) getiri serilerinin
normal dagilmadigini, kalin kuyruklu ve sivri
bir dagilima sahip olduklarini ortaya
koymuslardir. Bununla birlikte, karesel getiri
serilerinin korelasyonlu oldugu
gozlemlenmektedir. Kosullu degisen
varyanshilik olarak da bilinen bu durum
oynaklik kiimelenmelerini meydana
getirmektedir. Bu nedenle ikinci dereceden
momentlerdeki bagimliligin modellenmesi
oldukc¢a 6nem arz etmektedir. Finansal getiri
serilerinin sahip oldugu kalin kuyrukluk,
oynaklik kiimelenmeleri gibi istatistiksel
ozellikler arastirmacilarin ilgi odag haline
gelmistir. Bollerslev (1986) tarafindan ortaya
koyulan genellestirilmis otoregresif kosullu
degisen varyans (GARCH) modeli ve ilerleyen
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yilarda gelistirilen tiirevleri oynakligin
modellenmesinde yaygin olarak
kullanilmaktadir.

Bu calismada 01 Ocak 2010 - 30 Ekim 2019
donemi icin gunlik veriler kullanilarak
Tirkiye’nin bes yillik CDS risk priminin
oynakligl analiz edilmistir. Calismada elde
edilen sonuglar asimetrik etkileri dikkate alan
modellerin ve kalin kuyruklu dagilimlarin CDS
risk prim oynakligini tahminlemede daha
basarili sonuglar verdigini ortaya
koymaktadir. Bu boélimiin ardindan ikinci
boliimde GARCH modellerine ait metodoloji ve
literatiir yer almaktadir. Ugiincii béliimde ise
kullanilan veri setine ait tanimlayici
istatistikler, birim kok testleri ve model
sonuglart ortaya konulmaktadir. Ddérdiinct

boéliimde model sonuglari
degerlendirilmektedir.
2. METODOLOJi VE LITERATUR

Getiri serilerinin karakteristik 6zelliklerinden
biri oynaklik kiimelenmelerinin varhigidir ve
bu durum degisen varyans olarak
bilinmektedir. Bu nedenle getiri serilerini
modellerken sabit varyans varsayimini iceren
klasik ekonometrik yontemlerin kullanilmasi
yanlis sonuclar elde edilmesine neden
olmaktadir. Bu sorunun istesinden gelmek
amaciyla Engle (1982) tarafindan Otoregresif
Kosullu Degisen Varyans (ARCH) modeli
literatiire kazandirilmistir. ARCH modeli
kosullu varyansi kendi ge¢mis degerlerine
baglh olarak modellemekte ve kosullu
varyansin zamana bagh olarak degismesini
miimkiin kilmaktadir. Bu nedenle, ARCH
modeli getiri serisinde goriilen oynaklik
kiimelenmelerini dikkate alarak oynaklig1
modellemede olduk¢a basarilidir.

2.1. GARCH Modeli

ARCH modelinin genellestirilmis hali olan
Genellstirilmis Otoregresif Kosullu Degisen
Varyans (GARCH) modeli Bollerslev (1986)
tarafindan gelistirilmistir. ARCH modeline
kosullu varyansin gecikmesi eklenerek elde
edilen GARCH(p,q) modeli;
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h=a,+au , +a,u, +..+ a,u; +p4h,

+4,h_, +...+/3'th7q

seklinde ifade edilebilir. (1) no’lu denklemde
yer alan parametrelerin negatif olmamasi
gerekmekte ve siirecin duragan olmasi i¢in
a + £ <1 olmaldir (Bollerslev, 1986: 309).

(1)

GARCH modeli oynaklhigin isaretini
dikkate almayip yalnizca buyukligi ile
ilgilenmektedir. Bu nedenle, asimetri etkisini
ortaya koyabilmek amaciyla bir¢cok GARCH
modeli tiirevi gelistirilmistir.

2.2. GJR GARCH Modeli

Asimetri etkisini dikkate almak amaciyla

Glosten ve digerleri (1993) tarafindan
gelistirilen GJR GARCH(p,q) modeli;
p q
h =a +Zai8t2—i +7/gt2—1dt—l+2ﬂjh—j (2)
i=1 j=1

seklindedir. (2) no’lu denklemde yer alan
kukla degiskenin (dr1) degeri & <0 iken 1,
diger durumlarda ise dt1 O degerini
almaktadir. Boylece pozitif ne negatif soklarin
kosullu  varyans  Uzerindeki etkisinin

farklilasmasina izin verilmektedir (Glosten ve
digerleri, 1983: 1787).

2.3. APGARCH Modeli

Ding ve digerleri (1993) tarafindan gelistirilen
APGARCH modeli ile asimetri etkisi ve kalin
kuyrukluk belirlenebilmektedir. APARCH(p,q)
modeli;
P q
O-td =0 +Zai (|€t—i|_]/i8t—i)d +Zﬁjo-td—j (3)
i=1 =1
seklinde gosterilmektedir. (3) no’lu modelde
o,>0, ¢ =0, ﬁj >0, -l<y<l ve

p q
OSZai +Z/BJ <1 kosullarinin saglanmasi
i=1 j=1
gerekmektedir (Ding ve digerleri, 1993: 98).
Modelde yer alan yi parametresi kaldirag
etkisini gostermektedir. Pozitif bir i
parametresi negatif haberlerin  pozitif
haberlere gore oynaklig1 daha fazla artirdiginm
ifade etmektedir. d parametresi ise modele
dissal olarak dahil edilmeyip, degeri model
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icerisinde belirlenen kuvvet parametresidir
(Ding, 2011: 6).

2.4. Literatiir Taramasi

Chu ve digerleri (2010) normal, student-t ve
skewed  student-t dagilimlar1  altinda
GARCH(1,1) modeli ile iTraxx CDS indeksini
tahminleyerek ongorimleme
performanslarin1  karsilastirmiglardir. Elde
edilen bulgular skewed student-t dagilimi
altinda tahmin edilen GARCH(1,1) modelinin
oynaklik kiimelenmelerini yakalamada daha
basarili oldugunu gostermektedir.

Fender ve digerleri (2012) GARCH(1,1)
modeli kullanarak gelismekte olan tilkelerin
CDS primlerini analiz etmislerdir. Modeller,
kiiresel finans Kkrizinin etkisini gormek
amaciyla iki ayr1 donemde ele alinarak tahmin
edilmistir. Elde edilen bulgular, gelismekte
olan tlkelerin CDS primleri lizerinde kiiresel
ve bolgesel risklerin iilkenin  kendi
dinamiklerinden daha etkili oldugunu ve kriz
doneminde dissal faktorlerin CDS primleri
tzerindeki etkisinin daha 6nemli oldugunu
ortaya koymustur.

Ural ve Demireli (2015) bes tilkenin CDS primi
oynakligini normal, student-t, Generalized
Error Distribution (GED) ve skewed student-t
dagilimlari altinda APGARCH modeli ile analiz
ettikleri calismalarinda, skewed student-t
dagillminin diger dagilimlara gore daha
basariligl oldugunu ve pozitif soklarin negatif
soklara gore oynakligi daha fazla artirdigini
ortaya koymuslardir.

Giinay ve Shi (2016) gelismekte olan iilke
piyasalar (Tiirkiye, Rusya, Gliney Afrika ve
Brezilya) icin CDS risk primi oynakligini
FIGARCH modeli kullanarak analiz ettikleri
calismalarinda  soklarin  uzun  ddnem
kaliciligini ortaya koymuslardir.

Varlik ve Varlik (2017) Ttrkiye'nin CDS pirimi
oynakligini GARCH -M(1,1) modeli ile analiz
etmislerdir. Elde edilen analiz sonuglar1 CDS
oynakligi iizerinde uzun doénem hafiza
etkisinin varligini ortaya koymuslardir.
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Sabkha ve digerleri (2018) 38 iilkenin CDS
primlerini GARCH modelleri ile tahminlemis
ve ongorimleme performanslarini
karsilastirmislardir. Model sonuglar1 CDS
piyasasinda kaldirac etkisinin ve uzun dénem
hafizanin varligini ortaya koymustur.

3. AMPIRIK BULGULAR

3.1. Tammlayia istatistikler ve Birim Kok
Testleri

Turkiye’'nin bes yillik CDS primlerinin
oynakligin1 incelemek amaciyla 01.01.2010-
30.10.2019 doénemindeki 2564 is giinu verisi
kullanilmistir. Serinin duraganhigini
incelemek amaciyla ilk olarak zaman yolu
grafigi incelenmistir.

600

ssof
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Sekil 2: CDS Primi Zaman Yolu Grafigi

Sekil 2'de yer alan grafik incelendiginde seride
dalgalanmalarla birlikte artis yontinde bir
trend oldugu gozlemlenmektedir. Duraganlig:
istatistiksel olarak analiz etmek amaciyla
seriye Phillips-Perron (PP) birim kok testi
uygulanmis ve test sonuclarina Tablo 1’de yer
verilmistir.

PP testi sabit terim ve trend iceren model,
yalnizca sabit terim iceren model ve sabit
terim ve trendin olmadigi model igin
uygulanmis ve sirasiyla -3.224, -2.315 ve -
0.318 test istatistigi degerleri edilmistir. PP
testi sonuglar1 serinin diizey seviyesinde
duragan olmadigini gostermektedir. Seriyi
duraganlastirmak amaciyla serinin logaritmik
farki alinarak R =In(P —P_) getiri serisi

olusturulmustur. Sekil 3’de yer alan zaman
yolu grafigi incelendiginde serinin sifir
ortalama etrafinda salindifi ve trendin
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ortadan kalktig1 goériilmektedir. Bunun birlikte
belirli araliklarla oynaklik kiimelenmelerinin
var oldugu gozlemlenmektedir. Elde edilen
getiri serisinin duraganhgi PP birim kok testi
ile analiz edilmis ve Tablo 2’de sonuglara yer
verilmistir.

Tablo 1: CDS Serisi I¢cin PP Birim K6k Testi

Sabit ve Onem
Trend Diizeyi
PP Test
istatistigi -3.2443 0.0761
Test Kritik
0 -
Degerleri %1 3.9616
%5 -3.4115
%10 -3.1276
i Onem
Sabit Diizeyi
PP Test
istatistigi -2.3156 0.1671
Test Kritik
0 -
Degerleri %1 3.4327
%5 -2.8624
%10 -2.5673
Hicbiri
PP Test
istatistigi -0.3189 0.5708
Test Kritik o
Degerleri %1 -2.5658
%5 -1.9409
%10 -1.6166

o

T PRI TP |
2018 2019 2020

it

00751

"

Sekil 3: CDS Getiri Serisi Zaman Yolu Grafigi
Tablo 2’de yer alan sonuclar incelendiginde
birim kokiin var oldugunu ifade eden sifir
hipotezi reddedilerek getiri serisinin duragan
oldugu gortilmektedir. Tablo 3’de yer alan CDS
getiri serisine ait tanimlayic1 istatistikler
incelendiginde, serinin normal dagilmadigi,
saga carpik ve sivri bir dagilima sahip oldugu
gorilmektedir.
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Tablo 2: CDS Getiri Serisi I¢cin PP Birim Kok

Testi
Sabit ve Trend Onem Diizeyi
PP Test -44.8043 0.0000
Istatistigi
Test Kritik
(V) -
Degerleri %ol 3.9616
%5 -3.4115
%10 -3.1276
Sabit Onem Diizeyi
PP Test -44.8114 0.0001
Istatistigi
TestKritik | o 34327
Degerleri
%5 -2.8624
%10 -2.5673
Hicbiri Onem Diizeyi
PP Test -44.8162 0.0001
Istatistigi
TestKritik | o -2.5658
Degerleri
%5 -1.9409
%10 -1.6166

Tablo 3: CDS Getiri Serisinin Tanimlayici
Istatistikleri

Ortalama | 0000112 | Standart | ;5578
Sapma

Ortanca 0.0000488 Carpikhik 0.488082

EnBiyik | 106697 | Basikuk | 1017758

Deger

En Kiiciik Jargue-Bera | ;o059 cog
o -0.096732 [Onem

Deger L [0.0000]
Diizeyi]

CDS getiri serisinde ARCH etkisinin varligini
test etmek amaciyla gerceklestirilen ARCH LM
testi sonuclar1 Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4: CDS Getiri Serisi icin ARCH Testi

Gecikme Sayis1 N*R2 Olasilik
1 148.0330 0.0000
5 210.9880 0.0000
10 217.2187 0.0000
50 258.2088 0.0000

Tablo 5: GARCH(1,1) Model Sonuglari (Parantez icerisindeki degerler 6nem diizeyleridir)

Normal Dagilim | Student-t Dagilimi | GED Dagilimi | Skewed-t Dagilim
Ortalama
Denklemi L=c+br,
C -0.000136 -0.000299 -0.000218 -0.000106
(0.5674) (0.1510) (0.0000) (0.6532)
by 0.135191 0.134816 0.122646 0.133706
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Varyans Denklemi ol =C+a&’,+ Bol,
C*105 1.31258 1.34456 1.34643 1.35633
(0.0005) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
o 0.167810 0.183403 0.181499 0.182739
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.749989 0.742864 0.736294 0.741289
B (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
v ) 4.794055 1.180334 4.858363
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.048381
§ ) J J (0.0458)
Log-Olabilirlik 7787.627 7883.403 7888.948 7885.158
AIC -6.120823 -6.195362 -6.199723 -6.195956
SIC -6.109339 -6.181580 -6.185942 -6.179878
Shibata -6.120831 -6.195373 -6.199734 -6.195971
H-Q -6.116657 -6.190363 -6.194724 -6.190124
. 0.0035233 0.045612 0.084606 0.041854
ARCH Testi (0.9527) (0.8309) (0.7712) (0.8379)
Q(20) 12.5252 12.5469 13.9864 12.6349
(0.8619) (0.8609) (0.7844) (0.8567)
Q2(20) 8.1733 8.3087 8.3299 8.3566
(0.9759) (0.9736) (0.9733) (0.9728)
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Elde edilen sonucglar seride ARCH etkisinin
varligini ortaya koymaktadir. Bu nedenle,
ARCH etkisini yansitan Otoregresif Kosullu

Degisen Varyans (ARCH) modellerinin
kullanilmasinin uygun olacagl sonucuna
ulagilmistir.

3.2. Model Sonuglari

Calismada CDS getiri serisinin oynakhgi
GARCH modeli ile birlikte asimetri etkisini
dikkate alan GJR GARCH ve APGARCH
modelleri kullanilarak analiz edilmistir. Getiri
serisi kalin kuyruklu bir dagilima sahip
oldugundan modeller normal dagilimin yani
sira student-tt GED ve skewed student-t
dagilimlart  kullanilarak = tahminlenmistir.
Student-t ve GED dagilimlar: kalin kuyruklugu
dikkate alirken, skewed student-t dagilimi ise
kalin kuyrukluk ile birlikte asimetrikligi de
dikkate almaktadir. Modeller ortalama
denklemine AR(1) terimi eklenerek tahmin

edilmistir. Modellere ait sonuglar Akaike
(AIC), Schwarz (SC), Hannan Quinn (H-Q),
Shibata ve Log-Olabilirlik model se¢im
kriterleri kullanilarak Kkarsilastinlmistir. Ilk
olarak oynakligin yalnizca bilyuklugiinu
dikkate alan GARCH(1,1) modeli
tahminlenmis ve model sonuglarina Tablo 5’'te
yer verilmistir.

GARCH(1,1) model sonuglar1 incelendiginde
duraganlik icin gerekli olan  kosulu tim
modeller i¢in saglanmakta ve kosullu varyans
denkleminde yer alan katsayilarin istatistiksel
olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Model
se¢cim kriterlerine gore GED dagilimi altinda
tahminlenen modelin daha uygun oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. GED dagilimindan
sonra en iyi sonucu skewed student-t dagilimi
altinda tahminlenen model vermektedir.
Tablo 6’da GJR GARCH(1,1) model sonuglarina
yer verilmistir.

Tablo 6: GJR GARCH(1,1) Model Sonuglari (Parantez icerisindeki degerler 6nem diizeyleridir)

Normal Dagilim | Student-t Dagilimi | GED Dagilimi | Skewed-t Dagilimi
Ortalama Denklemi L=C+ blrt—l

C 0.000069 -0.000161 -0.000121 0.000063
(0.7735) (0.4505) (0.5026) (0.7964)

b 0.131992 0.133152 0.12168 0.134134
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Varyans Denklemi O't2 =C+ a’l{;‘il + ﬂlO'il + 78&1 (5@1 < O)

C*105 1.18778 1.26895 1.25510 1.28799
(0.0007) (0.0000) (0.0001) (0.0000)

o 0.200547 0.225601 0.212254 0.227970
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

0.776621 0.762572 0.758804 0.761961

Bs (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.109877 -0.128102 -0.122699 -0.133103

Y (0.0036) (0.0004) (0.0006) (0.0003)

v 4905327 1.187935 4956473
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

0.055441

§ (0.0228)
Log-Olabilirlik 7796.092 7889.468 7894.560 7891.765
AlIC -6.126695 -6.199346 -6.203350 -6.200366
SIC -6.112913 -6.183267 -6.187272 -6.181990
Shibata -6.126706 -6.199361 -6.203365 -6.200385
H-Q -6.121696 -6.193514 -6.197518 -6.193700

. 0.0005118 0.11070 0.15857 0.10199

ARCH Testi (0.9820) (0.7394) (0.6905) (0.7495)
Q(20) 12.9283 12.8911 14.0201 12.8136
(0.8422) (0.8440) (0.7825) (0.8479)

Q2(20) 6.7785 6.8869 6.8945 6.8559

(0.9918) (0.9910) (0.9909) (0.9912)
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Tablo 7: APGARCH(1,1) Model Sonuglari (Parantez icerisindeki degerler 6nem diizeyleridir)

Normal Dagilim | Student-t Dagilimi | GED Dagilimi | Skewed-t Dagilimi
Ortalama Denklemi =C+ bm_l
C 0.000104 -0.000128 -0.000086 0.00100
(0.6756) (0.5508) (0.6690) (0.6713)
by 0.132476 0.132219 0.121322 0.133431
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
. s g 5
Varyans Denklemi o, =C+a [|gt_1| - 78t—1] + poy,
C*105 22.5000 18.9356 24.0000 22.05727
(0.1902) (0.0000) (0.4195) (0.4584)
o 0.148392 0.164693 0.164583 0.163751
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.796738 0.780939 0.778098 0.781803
Bs (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
-0.267319 -0.264953 -0.259962 -0.280299
Y (0.0000) (0.0038) (0.0017) (0.0029)
5 1.338406 1.389508 1.338763 1.358834
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
v 4.945341 1.191703 4996425
(0.0000) (0.0000) (0.0000)
0.057848
¢ (0.0171)
Log-Olabilirlik 7795.673 7891.229 7892.521 7893.743
AIC -6.128475 -6.199944 -6.204143 -6.201135
SIC -6.112397 -6.181569 -6.185767 -6.180463
Shibata -6.128490 -6.199964 -6.204163 -6.201160
H-Q -6.122643 -6.193279 -6.197478 -6.193636
. 0.15903 0.0031161 0.0042965 0.00024489
ARCH Testi (0.6901) (0.9555) (0.9477) (0.9875)
Q(20) 12.4309 12.5344 13.6019 12.3887
(0.8663) (0.8615) (0.8063) (0.8683)
Q2(20) 7.1269 6.8923 6.8311 6.9236
(0.9890) (0.9910) (0.9914) (0.9907)

Tablo 6’da yer alan GJR GARCH(1,1) modeli
sonuglarina gore kosullu varyans
denkleminde yer alan tiim parametreler
istatistiksel olarak anlamhdir. Asimetri
etkisini gOsteren 7y parametresi tim
modellerde negatif ve istatistiksel olarak
anlamlidir. Bu durum pozitif soklarin negatif
soklara gore oynakligi daha fazla artirdigini
ifade etmektedir. Model se¢im kriterleri en iyi
modellerin sirasiyla GED dagilimi ve skewed
student-t dagilhimi altinda tahminlenen
modeller oldugunu ortaya koymaktadir.

Asimetri etkisini dikkate alan modellerden
biri olan APGARCH(1,1) modellerine ait
sonuglar Tablo 7’de yer almaktadir.

Tablo 7'de yer alan model sonuclar
incelendiginde, parametrelerin istatistiksel
olarak anlaml oldugu, « +f <1 duraganhk

kosulunun saglandigl, asimetri etkisini
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gosteren y parametresinin negatif oldugu ve
—1<y <1lkosulunun saglandig1 goriilmektedir.
Model secim kriterlerine gore en uygun
modelin GED dagilimi altinda tahminlenen
model oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

03.10.2019-30.10.2019 tarihleri arasindaki
veriler  kullanilarak  GARCH(1,1), GJR
GARCH(1,1) ve APGARCH(1,1) modelleri i¢in
ongoriimleme yapilmistir.

Modellerin 6ngoriimleme performanslarini
karsilastirmak amaciyla Root Mean Square
Error (RMSE), Mean Absolute Error (MAE),
Mean Absolute Percentage Error (MAPE),
Adjusted Mean Absolute Percentage Error
(AMAPE), Median Square Error (MedSE) ve
Theil Inequality Coefficient (TIC) kriterleri
kullanilmistir.
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Normal dagilim, student-t dagilimi, GED
dagihm ve skewed student-t dagilimlan
altinda GARCH(1,1), GJR GARCH(1,1) ve
APGARCH(1,1) modelleri kullanilarak
ongorimleme  yapilmistir.  Ongériimleme
sonucunda elde edilen her bir kriter dort farkl
dagilim arasinda karsilastirilarak 1-4 arasinda

kiigiikten biliytige puanlanmistir. Kriterler
kendi iginde puanlandiktan sonra her bir
dagilim icin puanlarin toplami elde edilmistir.
En diisiik puana sahip olan dagilim, en iyi
sonucu vermektedir. Tablo 8’de 6ngoriimleme
sonucunda elde edilen kriterlerin
karsilastirilmasi yer almaktadir.

Tablo 8: Model Ongoriimleme Sonuclarinin Karsilastirilmasi

GARCH(1,1)

Ongériimleme Kriterleri Normal Dagilim Student-t Dagilimi GED Dagilimi Skewed-t Dagilimi

RMSE 4 1 3 2
MAE 2 4 1 3
MAPE 1 4 2 3
AMAPE 4 2 3 1
MedSE 2 4 1 3
TIC 4 1 3 2

Toplam 17 16 13 14

GJR GARCH(1,1)

Ongériimleme Kriterleri Normal Dagilim Student-t Dagilimi GED Dagilimi Skewed-t Dagilim

RMSE 4 2 3 1

MAE 3 4 1 2

MAPE 1 3 2 4

AMAPE 4 2 3 1

MedSE 1 4 2 3

TIC 4 2 3 1

Toplam 17 17 14 12

APGARCH(1,1)

Ongériimleme Kriterleri Normal Dagilim Student-t Dagilimi GED Dagilimi Skewed-t Dagilimi

RMSE 2 3 4 1

MAE 1 4 3 2

MAPE 3 2 1 4

AMAPE 2 3 4 1

MedSE 4 2 1 3

TIC 2 3 4 1

Toplam 14 17 17 12

Tablo 8'de yer alan. sgr.luglar incelendiginde 4. SONUC ve TARTISMA
GARCH(1,1) modeli icin GED ve skewed o _ o
student-t dagilimi altinda elde edilen toplam Cahsmajja Tirkiye'nin  CDS risk primi
puanlarin  birbirine ¢ok yakin oldugu oynakligy, 01.01.2010-30.10.2019
gozlemlenmektedir. GJR GARCH(1,1) ve donemindeki Tirkiye'nin bes yillik CDS risk

APGARCH(1,1) modelleri i¢in ise skewed
student-t dagiliminin digerlerine gore daha
basariligt oldugu gorilmektedir. Skewed
student-t dagilimi kalin kuyruklu olmasinin
yan1 sira asimetrikligi dikkate alan bir
dagilimdir. Bu nedenle skewed student-t
dagilimin, saga carpik ve sivri bir dagilima
sahip CDS getiri serisini 6ngoériimlemede daha
basarili oldugu soylenebilir.
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primine ait giinltik veriler kullanilarak GARCH
modelleri ile analiz edilmistir. CDS serisinin
duraganligini saglamak amaciyla serinin
logaritmik farki alinarak getiri serisi elde
edilmistir. ARCH LM testi kullanilarak getiri
serisinde ARCH etkisinin varlig1 tespit
edildikten sonra GARCH modellerinin
kullanilmasinin uygun olacagli sonucuna
ulasilmistir.

Calismada, oynakligin yalnizca buyiuklugi ile
ilgilenen GARCH(1,1) modeli ve oynakligin
biytuklugii ile birlikte isaretini de dikkate alan
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GJR GARCH(1,1) ve APGARCH(1,1) modelleri
kullanilmistir. CDS getiri serisinin normal
dagilmadigl, saga c¢arpik ve sivri bir dagilima
sahip oldugu belirlenmistir. Bu nedenle,
modeller normal dagilimin yani sira student-t,
GED ve skewed student-t dagilimlar1 altinda
tahminlenmistir. Tahminlenen tim
modellerde kosullu varyans denkleminde yer
alan katsayilarin istatistiksel olarak anlamh
oldugu, katsayilara koyulan kisitlamalarin ve
duraganlik sarti i¢in gerekli olan kosullarin
her bir model i¢in saglandigr gorilmiustir.
Tahmin edilen modellerde ARCH etkisinin
ortadan kalktigi ve serisel korelasyonun
bulunmadigi gérulmiistir.

Model sonuglari incelendiginde her bir model
icin GED ve skewed student-t dagilimlarinin
daha iyi sonuglar verdigi gorulmiistir. Bu
durum, finansal getiri serilerinde gorilen
oynaklik kiimelenmeleri, ¢arpiklik ve kalin
kuyrukluk gibi istatistiksel 6zellikleri ortaya
koymada yalnizca simetrik dagilimlari dikkate
almanin yeterli olmadigin1 goéstermektedir.
Model se¢im kriterleri GARCH(1,1) modelinin
oynaklik kiimelenmelerini yakalamada yeterli
olmadigini, asimetrik etkileri dikkate alan GJR

GARCH(1,1) ve APGARCH(1,1) modellerinin
daha basarili oldugunu ortaya koymustur. GJR
GARCH(1,1) ve APGARCH(1,1) modellerinin
her ikisinde de pozitif soklarin negatif soklara
gore oynakligl daha fazla artirdig1 sonucuna
ulagilmistir.

Tahminlenen modellerin dagilimlara gore
orneklem dis1 ongoriimleme performanslari
karsilastirlmis ve elde edilen sonuglar
asimetrik modellerde skewed student-t
dagiliminin, GARCH(1,1) modelinde ise GED

dagiliminin daha  basarili oldugunu
gostermistir.  Orneklem ici tahminlemede
oldugu gibi Ongérimlemede de kalin

kuyruklugu dikkate alan dagilimlar daha iyi
sonuglar vermistir.

Calismada yalnizca Tiirkiye’'nin CDS priminin
oynakligl incelenmistir. Bundan sonraki
calismalarda farkl tlkelerin CDS primleri de
analize dahil edilerek elde edilen sonuglarin
tutarliigi kontrol edilebilir ve finansal
piyasalar arasindaki etkilesimi ortaya
koyabilmek amaciyla CDS primi ile diger
finansal degiskenler ¢ok degiskenli GARCH
modelleri kullanilarak analiz edilebilir.
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