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Oz

Bu calismanin amaci Glkelere ait Kredi Temerrit Takasi
(KTT) baz puanlar ile borsa arasindaki iligki incelenerek Torki-
ye'de gerceklesen Uretim diUzeyi Uzerinden krizler agisindan bir
degerlendirme yapabilmektir. Calismada Turkiye'ye ait KTT baz
puan ile Ocak 2008 - Aralik 2012 arasi ginlik BIST-100 getiri-
leri arasindaki iligki incelenmistir. Bu dogrultuda, ¢calismanin me-
todolojik kisminda iki degisken arasinda volatilite tespiti yapila-
rak, bu volatilite GARCH (Generalized Autoregressive Condi-

tional Heteroskedasticity) ile modellenmis ve ortalomaya geri
doénislerin ¢ok direngli oldugu sonucuna varilmistir.

Anathar Sézcikler: Kredi Temerrit Takasi; risk; volatilite;
GARCH

ANALYZING THE RELATIONSHIP BETWEEN THE CREDIT
DEFAULT SWAPS AND BIST-100

Bu makale 21-22 Mart tarihlerinde istanbul Kiltir Universitesi'nde dizenlenen Uretim
Ekonomisi Kongresi’'nde sunulan ayni isimli bildirinin yeniden dizenlenmis halidir. Bu
makalede kullanilan veriler kaynak gésterilmeden kullanilamaz.

Ars. Gér. istanbul Koltor Universitesi, Isletme Bslom, g.hanci@iku.edu.ir



10 MALIYE FINANS YAZILARI

Abstract

This study aims that able to evaluate the crises, which is re-
lated to production level, by investigating the relationship be-
tween Credit Default Swaps and stock exchange market. It is
analysed that CDS basis points belonging Turkey and BIST-100
daily returns between the duration of January 2008 and Decem-
ber 2012. Considering the empirical study volatility between two
variables has been determined and then this volatility has been
modelled by GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heteroskedasticity). Result of GARCH model is that mean reverse
is so resistant.

Key Words: Credi Default Swaps; risk; volatility; GARCH

1. GIRIS

Gelisen ve bununla birlikte karmasiklogan piyasalarda tirev
OrOnler giinden gine énem kazanmaktadir. Hem riskten korunma
hem de arbitraj imkanindan faydalanma amaciyla kullanilan Kredi
Temerrit Takaslar (Credit Default Swap- CDS), kiresel krizde ge-
nis hacimlere ulagmig ve 6zellikle Avrupa krizinde yUksek baz puan-
larla dikkat cekmistir. 1990lardan beri kullanilan 2000°den sonra
ise kullanimi yayginlagan CDS'lerin toplam hacmi 2002'de sadece
2 ftrilyon dolarken, 2006'da 60 trilyona cikmughr (Weistroffer,
2009). CDS baz puanlar Uzerinden Glkenin risk 6lcitd hakkinda
fikir veren bu enstromanda, baz puan ne kadar yUksekse Ulkenin o
kadar riskli oldugu bilinir. Yunanistan basta olmak Gzere Portekiz,
talya ve ispanya’ya ait CDS baz puanlari 2007’de en fazla 30 ola-
rak seyrederken, 2010’a gelindiginde ise duragan seyreden bu
puanlar Yunanistan’in 300 baz puana diger Glkelerin ise 150 baz
puana ulasarak tirmanisa gegmisti. Ataga gecilen 2010 yilindan da
anlagilabilecegi gibi Yunanistan sonrasinda diger Glkelerin baz pu-
aninin 10 katina ulasarak 5000'lere ulagmis, ve cok gecmeden de
Yunanistan CDS'leri, artik ¢ok riskli oldugu anlasildigindan dolayi,
piyasada igslem gérmediginden 2011 yilinda endeksten ¢ikarilmig-
tir. Yunanistan’in ayni dénemlerdeki ekonomik durumlarina bakil-
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diginda gerek kemer sikma politikasi gerek euro bélgesinden ¢ika-
rlma haberleriyle tansiyonun yikseldigi ve CDS baz puanlarinin
gunden gine arthdi gézlenmekteydi. Turkiye’de ise CDSler her za-
man volatile bir yapi sergilemistir. Giney Avrupa Ulkelerinde ¢ok
distk sergilendigi siralarda bile Turkiye'nin CDS’i 150'nin altina
dugsmemistir. Bu da Turkiye'nin muhtemel soklardan daha kolay
etkilendigini ve her zaman daha riskli bir Glke olarak algilandigini
gostermektedir. Ancak Guiney Avrupa Ulkelerinin CDS'leri tavan
yaphgr dénemlerde Tirkiye'nin CDS'i en fazla 200 boz puan civa-
rinda seyretmigtir. TUrkiye'nin bu volatil yapisi CDS’lerin belli bir
trend barindirmadigi ancak olasi ekonomik ya da politik olaylar-
dan daha cabuk etkilendigi ve ortalamaya dénuslerin daha geg
oldugunu ortaya koymaktadir.

CDS baz puanlari, bono spredler, ve sermaye piyasalari
arasindaki iliski sadece korunma amacini benimseyen risk yéne-
ticileri icin degil ayni zamanda arbitraj imkanindan getiri sagla-
maya c¢alisan yatnmeilar icin  de 6nem arz etmektedir.
(Corondo ve digerleri, 2011)

Kredi Temerrit Takasini detaylandirmak gerekirse, ézionde
bir cesit sigorta policesi olarak tanimlanabilen Kredi Temerrrit
Takasi’'nda 3 temel tarafa ihtiya¢ vardir. CDS’den yaralanabil-
mek igin dncelikle bir bor¢ alma olayinin gerceklesmesi gerekir.
Borclu taraf dénem sonunda hem anaparayr hem de faizi borcu
aldigi tarafa ddeme yukimliligondedir. Borg veren taraf, borg-
lunun piyasadaki durumunu gézlemler ve temerride disme ris-
kiyle kargi karsiya oldugunu gorirse, dénem sonunda elde ede-
cedi getiriyi (anapara ve faiz) garanti altina almak adina riski
paylasmaya goénUllo bir tarafla CDS sézlesmesi imzalar. Buna
gdére korumayi satin alan bu taraf ceyreklik olarak (¢ok nadir
olsa da yillik da éddemeler yapilabilir) koruma saticisina 6deme
gerceklestirir ve en basta bahsi gecen borclunun iflasi durumun-
da zararini koruma saticisindan temin eder. Béylece kredi riski
tek bir tarafta toplanmayarak hem risk indirgenmis hem de ris-
kin taraflarca farkl algisindan 6tiri getiri elde edilmis olur.
(Choudhry, 2006)
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Calismaya da konu olan CDS baz puanlar ile hisse senetle-
ri arasindaki iligki ters iligkilidir. Hisse senetlerinin artis gésterme-
si ekonominin iyi durumda oldugunu, tam tersi sekilde CDS'lerin
yUksek olmasi ise ekonominin kéti durumda oldugunu gésterir.
Konuyla ilgili daha 6nce yapilmis calismalara literatirde yer ve-
rilmisgtir.

Konuya dair risk boyutu incelendiginde ise yuksek getirinin
yUksek risk getirdiginden yola cikilarak uzun vadede firma getiri-
si ile CDS’ler arasinda dogrusal bir iligki oldugu sonucu da ¢ika-
bilir. YUksek getirili firmalar temerrit durumuna yatirm yapilabi-
lir firmalara daha yakindirlar, bundan dolayr hisse senetleri ile
CDS piyasasi arasindaki bilgi akisinin yUksek getirili firmalarda
daha fazla olmasi beklenir. (Fung ve digerleri, 2008). Ancak,
konuyla ilgili yapilmis cogu calisma hisse senetleri ve CDS'ler
arasinda fters iligki oldugunu géstermektedir. Bu calismaya ait
uygulaoma da bunu destekelemektedir.

1.1 Literatir

Calismada daha sonra uygulamada detayli olarak verile-
cek olan GARCH (Generalized Autoregressive Conditional
Heterokesdasticity) modeli kullanilarak, CDS ve BIST-100 volatili-
tesine bakilmighir. Volatilitenin modellemesini saglayan GARCH
ulusal ve uluslararasi bircok calismada hisselerin genel seyrini
gozlemlemek icin kullanilmugtir.

Hindistan sermaye piyasalarini inceleyen bir calismada
2007 ile 2010 zaman aralgi alinarak, kiresel ABD krizinin bor-
sanin volatilitesine etkisi arastirllmighr. Calismada 6zellikle 2008
ABD krizinin kisa ve uzun dénemdeki volatilitesindeki yayilma
etkisini gézlemleme amaciyla yapilmigstr. Hem ARCH hem de
GARCH ile modellenen volatilitede Hindistan sermaye piyasala-
rinin direngli bir yapi gésterdigi yani ortalamaya geri dénislerin
uzun zamanda gergeklestigi ortaya koyulmustur. (Sah, 2011)

Zayif kurumsal ydnetimlere ait uygulamalarin belirsizligi
arthirdigi ve bunun sonucunda saydamligin azalarak etkin pazar
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fiyatlamasinin  zarar gérmesi fikrinden yola cikarak istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi incelenmistir. Etkin pazar hipotezine
goére aciklomalar kamuya duyuruldugundan dolayi, fiyatlar
aninda etkilenir ve kimse normalUsty kazang saglayamaz bu
durumda volatilitenin az olmasi gerekir. Bu calismada da ku-
rumsal yénetim endeksi (XKURY) incelenerek GARCH(1,1) mode-
liyle kamuya duyurulan agiklamalarin fiyatlara etkisi 1siginda
XKURY'nin volatilite dutzeyi arastirilmistir. Sonug olarak volatili-
tenin beklenen zamanlarda arth§ tespit edilmistir. (Mugaologlu
ve Erdag, 2013)

Bombay ve Sanghay borsalarinin incelendi§i bir calismada,
23 yillik gunluk kapaniglar iceren veriseti ile caligilmighir. Piyasa-
ya ait kosullu volatiliteyi hesaplamak adina her iki borsaya igin,
uygun GARCH modeli tespit edilmeye calisilmistir. Calismaya ait
ampirik bulgular her iki borsaya ait anlamli ARCH etkisinin ol-
dugunu ve modelleme icin GARCH'in kullanilabilir oldugunu
ortaya koymustur. (Tripathy ve Rahman, 2013)

Hisse senedi volatilitesine etki eden temel faktérleri aragti-
ran bir calismada, Litvanya sermaya piyasasi (OMXV) incelen-
mistir. Yatinma psikolojisinin temelde fiyat volatilitesi ile gdzle-
nebilecegi soéylenmektedir. Bu baglamda Litvanya borsasi
GARCH modelleriyle uygulamaya konmus ve en iyi GARCH mo-
deli secilmis ayrica volatilitenin kaldirag etkisiyle de baglantisina
deginilmistir. Ampirik calisma olarak GARCH ve GARCH'in tu-
revleri olan EGARCH, TARCH, IGARCH ve PARCH modellerin-
den yararlanilmigtir. (Teresiene, 2009)

Yénetim degisikliklerinin volatilite direncine uzun dénem-
deki etkisini gézlemlemek adina PIGS Ulkeleri'ne (Portekiz, ital-
ya, Yunanistan ve Ispanya) ait volatilite modellemeleri GARCH
ve FIGARCH ile yapilmigtir. Calismaya ait uygulamanin sonu-
cunda ise yonetim degisikliklerindeki kosulsuz varyans gézlenmis
ve getirilere ait volatilitede siddetli bir disUs oldugu sonucuna
varilmigtir. Ayrica kosulsuz varyansta tespit edilen degisikliklerin
cesitli makroekonomik olaylarla iliskili oldugu ortaya koyulmus-
tur. (Kumar ve Maheswaran, 2013)
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7 Latin Amerika, 3 Bati Avrupa ve 3 Asya Glkesi olmak Uze-
re 13 farkl gelismekte olan Ulkelere ait hisse senedi getirilerine
ait volatilite modellemesi yapilan bir calismada 6nce ARCH etkisi
aragtirilmis sonrasinda Lagrange carpani test edilmis ve uzun
dénemde ARCH etkisi olmadigi sonucuna varilmighir. Bu durum-
da voldtiliteye ait yayilma etkisinin GARCH modeli kullanildigin-
da kesin sonular vermedigi g¢ikariminda bulunulmustur. Ancak
bu durum incelenen Ulkeler ve ele alinan periyotlar itibariyle
farkhlik gésterebilir. (Bonilla ve Sepulveda, 2011)

Kosullu volatilitenin ézelliklerinin incelendigi ¢calismada Bal-
tik (Estonya, Letonya ve Litvanya) sermaye piyasalari GARCH ile
modellenmistir. Dogru yapilmis bir volatilite tahmini finansal pi-
yasa riskini daha iyi anlamaya ve basa ¢ikmaya yardimer olmak-
tadir. Bildigi gibi portféy kuramina gére yuksek risk yUksek getiri
saglamaktadir. Bu baglamda yapilan ampirik ¢alismada artan
riskin her zaman getirilerin de artmasiyla sonuglanmadi§i ortaya
ctkmistir. Ayrica her Ug Glkeye ait verisetlerinde volatilitenin mo-
dellenebilecegi ortaya koyulmustur. (Aktan ve digerleri, 2010)

Kredi TemerrUt Takaslari ile hisse senedi getirileri arasinda-
ki iliski daha énce farkh yéntemlerle de incelenmistir. Turkiye'ye
ait CDS baz puanlarinin ve IMKB-100 endeksi kapanis getirileri-
ne ait, 2002-2012 arahginda haftalik degerleri baz alarak kore-
lasyon ve regresyon analizinin yapildigi bir galismada CDS ve
IMKB-100 arasinda negatif bir korelasyon bulunup, regresyonda
da bunu destekleyecek sekilde modellemesi yapilmigtir. Belirtilen
aralikta her yilin ayri ayri incelendigi calismada olusturulan mo-
dellerde CDS bagimsiz, IMKB-100 ise bagimli degisken olarak
ele alinmig; buyUk cogunlukla ters yonli olmak Gzere 2007 ve
2010 yillarinda CDS baz puanlarinin IMKB-100 kapanislara ait
getirileri en ¢ok etkiledigi ortaya koyulmustur. (Balli ve Yilmaz,
2012)

Kredi Temerrit Takaslari ve hisse senedi getirileri arasinda-
ki iligki uluslararasi literatirde de incelenmistir. Kredi ve piyasa
riski arasindakini iligkiyi inceleyen ilk calisma oldugu iddia edilen
makalede, hisse senedi ile Glkeye ait CDS'lerin iligkisi Vektor
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Oftoregresif Model ve Panel Veri Yéntemleriyle araghrilmigtir.
Ispaya, Portekiz, Italya, Fransa, irlanda, ingiltere, Yunanistan ve
Almanya’yi iceren 8 Ulkenin konu edinildigi bu calismada ulusal
calismalarda da ortaya koyuldugu gibi CDS’ler ile hisse senetleri
fiyatlari arasinda negatif ve gicli bir korelasyon oldugu ortaya
koyulmustur. Calismanin metodolojik kisminin devaminda CDS
piyasasinin  sermaye piyasalarinin  incelenen bircok Ulkede
granger nedeni oldugu gézlenmistir. (Coronado ve digerle-
ri,2011)

2. UYGULAMA
2.1. Amag, Kapsam ve Veriseti

Calismanin uygulama kisminda BIST-100 ve Kredi Temer-
rot Takasi baz puanina ait volatilite modellemesi yapilarak piya-
salarin ne kadar kirilgan oldugunu tespit etmek amacglanmusgtir.
BIST-100 ile Kredi Temerriit Takasi baz puanlari arasindaki ilis-
kinin incelendigi bu calismada 02.01.2008 ile 31.12.2012 zo-
man arali§i esas alinarak 4 yillik bir dénem incelenmis ve seriler
gunlik olarak modele dahil edilmistir. Gunltk veriler alindigin-
dan ve volatilitenin daha hassas olarak incelenmesi istendigin-
den dolayr anlamlilik seviyesi %1 olarak kabul edilmistir. BIST-
100 kapanig degerleri http://borsaistanbul.com/‘dan, Kredi Te-
merrUt Takaslari ile bloomberg veri tabanindan elde edilmigtir.
Caligmanin uygulama kisminda E-views 7 paket programindan
yararlanilmistir.

Bu ampirik calismada Kredi Temerrit Takasi baz puani ile
BiST-100e ait getirilerin volatilitesi modellenmistir. Oncelikle her
iki veri setinin de Temel istatistik verilerinden hareketle normal
dagihp dagilmadigi incelenmis, ardindan seriler zaman serisi
ozelligi tagidigindan dolayr duraganlik testine tabi tutulmusglardir
ve duragan olmayan seriler duraganlagtirilmigtir. Sonrasinda
volatilite modellemesi icin modelin dogrusal olmamasi gerekti-
ginden dolayi bunun tespiti icin Ramsey Reset testi yapilmistir.
Test sonucunda model dogrusal ¢kmamis ve volatilite model-
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lenmesine modelin uygun oldugu sonucuna varilmigtir. GARCH
(Generalized Autoregressive Heterokesdaticity) ile volatilte mo-
dellenmesi yapilmadan &énce volatilitenin tespitine dair ARCH
(Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ve WHITE testle-
rinden yararlanilmigtir. Her iki testte de modele ait volatilite tespit
edildikten sonra en sonda GARCH ile volatilitenin modellenmesi
yapilmig ve direng katsayisindan hareketle modeldeki volatilite-
nin ¢cok gUclU oldugu sonucuna ulagilmigtir.

Analiz sonuglarinin gésterildigi asamalarda R_CDS, Kredi
Temerrit Takaslari’nin buyime oranlarini, R_CLO ise BIST-100
kapaniglardan elde edilen getirileri géstermektedir.

2.1.1. Normallik Tespiti

Analize baslamadan énce her iki seri de “Temel Istatistik
Testleri"ne tabi tutulmustur. Bu asama serilerin normal dagilip
dagilmadiginin tespiti igin yapilmigtir. Volatilitenin tespit edildigi
modellerde serilerin normal dagilmamasi istendiginden dolayi,
burada da serilerin normal dagilmamasi beklenmektedir. Normal
dagilim testi icin Jarque- Bera fest istatistiginden yararlanigmigtir.
Normallik igin hipotezler su sekilde kurulmustur:

Ho: Seriler normal dagilima vygundur

H,: Seriler normal dagilima uvygun degildir. (Jarque ve Be-
ra,1980)

BUyUme oranlari alinmig her iki seride de Jarque- Bera testi
vasitasiyla, H, hipotezi reddedilerek, serilerin normal dagilmadi-
g1 sonucuna varilmugtir. Serilerin ham haliyle degil getirilerinin
ele alinmasinin sebebi ise, bir sonraki agama olan duraganhg:
ham hallerinin saglamamasidir.
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Tablo 1. “CDS” ve “BIST-100" gefirilerine ait
Temel Istatistik Verileri

CDS BIST-100
Ortalama 0,000528 0,000223
Medyan -0,000549 0,000887
Maksimum 0,297970 0,209921
Minimum -0,254296 -0,116243
Standart Sapma 0,038170 0,024096
Carpikhk 0,441806 0,328520
Basiklik 10,86840 11,47194
Jarque-Bera 3283,519 3781,759
(olasilik degeri) (0,00000) (0,00000)

2.2.1. Duraganlk Tespiti

Veriler zaman serisi 6zelligi tasidigindan dolayi her iki seri-
nin de duraganlik testi yapilmigtir. Seriler ham halleriyle duragan
ctkmadigindan dolayr bioyime oranlart alinarak duraganlagtiril-
mistir. Duraganlik icin ADF (Augmented Dickey Fuller) testinden
yararlanilmis ve hipotezler su sekilde kurulmustur:

Ho: Seri birim k&k icermektedir.
H,: Seri birim kék icermemektedir.

Serilerin tabi tutuldugu ADF testi olasilik degeri, anlamlilik
seviyesinden kigUkse H, hipotezi reddedilerek serinin birim kok

icermedigi yani duragan oldugu sonucuna ulagilir. (Dickey ve
Fuller, 1979)

ik asamada her iki serinin de ham hali duraganlik testine
tabi tutulmus ancak o halleriyle duragan olmadigindan dolayii
getirileri Uzerinden tekrar ADF testi uygulanmigtir. Tablo 2 ve
Tablo 3'de ise getirilere ait duraganlik testinin sonucu verilmek-
tedir. Calismaya ait her iki seride de ADF'ye ait t-festi olasilik
degerleri, anlamhlk seviyesi olarak kabul edilen %1'den kiguk
oldugu icin H, hipotezi reddedilerek serilerin birim kék icermedi-
gi yani duragan oldugu sonucuna ulasiimistir.
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Tablo 2. CDS getirileri ADF test sonucu

| t-testi Olasilik Degeri
Augmented Dickey-Fuller test istatistigi -31,29104 0,0000
Kritik Degerler: %1 seviyesi -3,435344
%5 seviyesi -2,863633
%10 seviyesi -2,567934

Tablo 3. BIST-100 getirileri ADF test sonucu

| t-testi Olasilik Degeri
Augmented Dickey-Fuller fest istatistigi -31,02891 0,0000
Kritik Degerler: %1 seviyesi -3,435344
%5 seviyesi -2,863633
%10 seviyesi -2,567934

2.2.3. Dogrusallik Tespiti

Volatilitenin incelenmesi icin modelin dogrusal olmamasi
gerektiginden dolayi, dogrusallik testlerinden en yaygin olarak
kullanilanlardan biri olan Ramsey Reset Testi uygulanmustir. Bu
asamada hipotezler su sekilde kurulmustur:

Ho: Model dogrusaldir.
H,: Model dogrusal degildir.

F ve t testi sonuglarini veren Ramsey Reset testinde ilgili
olasilik degerleri, anlamhlk diuzeyinden kigUkse H, hipotezi red-

dedilerek modelin dogrusal olmadigina karar verilir. (Ramsey,
1969)

Ramsey Reset Testine gére, hem t hem de F testlerine gére
olasilik degerleri anlamlilik seviyesi olarak belirlenen %1’den
kigUk c¢ikh@r icin, H, hipotezi reddedilerek modelin dogrusal ol-
madigi sonucuna varilir. Dolayisiyla model volatilite tespiti icin
uygundur.
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Tablo 4. Ramsey Reset Test Sonucu

Deger df Olasilik degeri
t-testi 3.815712 1254 0,0001
F-testi 14.55966 | (1,1254) 0,0001
Olabilirlik orani 14.51042 1 0,0001

2.2. Galigmanin Bulgular
2.2.1. Voldtilite Tespiti

Calismanin esas amac olan volatilite modellemesine ge-
cilmeden &nce var olan modelin amaca uygunlugu kontrol edil-
melidir. Bu baglamda volatilite tespit testi yapilmalidir. Volatilite
tespiti icin ARCH ve WHITE testlerinden yararlanilmigtir. Genelde
bu testlerden birine gére volatilitenin varligi modellemeye gecis
icin yeterli olurken, daha hassas sekilde sonuglari gézlemlemek
icin her iki test de uygulamaya tabi tutulmustur. Volatilite tespiti
icin yapilan ARCH ve WHITE testlerinde hipotezler su sekilde ku-
rulmustur:

Ho: Sabit varyans vardir.
H,: Sabit varyans yoktur.

Her iki testin de ¢ikhisina gére hem F testi hem de Ki-Kare
testi olasilik degerleri, anlamlilik seviyesi olarak belirlenen
%1'den kigUk oldugu icin H, hipotezi reddedilerek, sabit
varyansin olmadigi yani volatilitenin oldugu sonucuna varilir.

Tablo 5. ARCH ve WHITE test sonuglan

ARCH WHITE
Ftesti 33,54660 | 69,61007
(0,0000) | (0,0000)
Ki-Kare testi | 32,72467 | 125,6081
(0,0000) | (0,0000)

2.2.2. Voldtilitenin Modellenmesi

Model dogrusal olmadigindan dolayr “En Kugik Kareler
Yéntemi (OLS)” GARCH modellemesinde kullanilamaz ¢inki bu
yontem hata karelerini minimize etmektedir. Hata kareleri top-
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lami kosullu varyanstaki degil sadece kosullu ortalama denkle-
mindeki parametrelere baglidir, dolayisiyla hata kareleri topla-
minin minimize edilmesi amaci modele uymamaktadir. GARCH
modelini hesaplamak icin maksimum olabilirlik yéntemi kulla-
nilmaktadir. (Brooks, 2002)

Modelin dogrusal olmadigina hem ARCH hem de WHITE
testleriyle karar verildikten sonra, dogrusal olmayan tek degis-
kenli modellerde kullanilan GARCH ile volatilite modellenmistir.

Modelde RESID ya da ARCH olarak ifade edilen katsay ge-
cikmeli hata karelerini, GARCH ile ifade edilen katsayi ise kosul-
lu varyansi gosterir. RESID (ARCH) ve GARCH katsayilarinin top-
lami direng katsayisi olarak tanimlanir. Bu katsayinin 1'e yakin
olmasi, kosullu varyansin maruz kaldigi soklarin ¢ok direncgli ol-
dugunu gésterir. Direncg katsayisi ne kadar biyUkse biyUk pozitif
ya da bUyuk negatif getirilerin, énimuizdeki déneme ait tahminin
varyansinin o kadar biyUk olacagini gésterir. (Brooks, 2002)

Volatilite modellenirken, anlaml en uzun gecikme uzunlu-
guna kadar gidilir ve modele ona gére karar verilir. Bu calisma-
da GARCH(2,1) modeli anlamli en uzun gecikme modelidir.

BiST-100 ve CDS baz puanlara ait getirilerin modellenme-
siyle olusturulan GARCH modeline gére direng katsayisi yaklasik
olarak 0,98 bulunmustur. Katsayinin 1’e yakinhgi nedeniyle sok-
larin direngli oldugu ve ortalomaya dénislerin zaman aldigi so-
nucuna ulagilir. Tablo 6.’daki model cikhsina gére CDS ve BIST-
100 arasinda ters yonli iliski koyulmustur ki bu da literature des-
teklemektedir. Ayrica varyans denklemine goére sabit ve diger
katsayilar da anlamli bulunmustur.
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Tablo 6. CDS ve BIST-100 volatilite modellemesine ait

GARCH ciktisi

Bagimli Degigsken: R CLO
GARCH= C(3)+C(4)*RESID(-1) ™~ 2+ C(5)*GARCH(-1)
Degisken Katsayi Standart Sapma | z-testi (olasilik degeri)
C 0,000742 0,000407 1,825027 (0,0680)
R CDS -0,407024 0,010421 -39,05894 (0,0000)
Varyans Denklemi
C 5,78E-06 1,79E-06 3,231712 (0,0012)
RESID(-1) "2 0,084698 0,013539 6,255691 (0,0000)
GARCH(-1) 0,895349 0,016333 54,81886 (0,0000)

3. SONUGLAR

Calismada son yillarda ¢okga dikkat ceken énci gosterge-
ler arasinda yer alan Tirkiye CDS baz puanlari ile BiST-100 ara-
sindaki volatilite incelenmistir. Ulkenin risk primini ortaya koyan
CDS'ler ile borsaya kote olmus sirketlerin hisse senetleri arasin-
da ters yonlU bir iligki vardir. Bir Glkenin CDS baz puani ne ka-
dar yUksekse, o kadar risklidir degerlendirmesi yapilabilir. Agir-
likli olarak Oretim firmalarinin bulundugu Borsa istanbul’daki
firmalara ait hisse senedi getirleri dustigunde ekonominin Ure-
tim odakli olarak kétiye gittigi séylenebilir. Bu durumda Turki-
ye'ye ait CDS baz puani ile BIST-100 getirileri arasinda negatif
yonlo bir iliski vardir. Calismaya konu olan bu iki degisken ara-
sindaki volatilite cok ytksek ¢cikmis, soklarin direncgli oldugu ve
ortalamaya geri dénuslerin zaman aldi§i sonucuna varilmistir.
Kinlganhigin yitksek olduguna isaret eden bu giclu volatilite, Gl-
kedeki Uretimin seyrini de etkilemektedir. Risk almak istemeyen
yatinmal, riskli bir Glkeye yatinm yapmak istemez dolayisiyla aza-
lan bu yatirnmlar da énce Uretimi etkileyerek sonrasinda istihda-
min azalmasina neden olur. Ancak risk almayi seven yatirmci
igin ise cazip bir firsat olacakhr. Cunku riskin yuksek olmasi ayni
zamanda elde edilen getirinin de yUksek olacadr anlamina gele-
cektir. 2009 yili harig, 2002 yilindan beri surekli bUyime goste-
ren Turkiye'nin ekonomisi 6zellikle son dénemlerde ¢ok daha
fazla hareketlenmis ve volatil yapisini korumustur.



22

MALIYE FINANS YAZILARI

10.

11.

12.

13.

14.

KAYNAKCA

Aktan, B.; Korsakiene R., Smaliukiene, R. 2010. Time-Varying Volatility Modelling
of Baltic Stock Markets. Journal of Business Economics and Management,
Vol.11(3): 511-532

Balli, S.; Yilmaz, Z. 2012 . Kredi TemerrGt Takasi Marjlar ile iMKB 100 Endeksi
Arasindaki iliski. 16. Finans Sempozyumu: 83-104.

Bonilla, C. A.; Sepulveda, J. 2011 . Stock Returns in Emerging Markets and the
Use of GARCH Models, Applied Economics Letters, ISSN 1350-4851,s: 1321-
1325.

Brooks, C. 2002. Introductory Econometrics for Finance. Cambrige University
Press

Choudhry, M. 2006. The Credit Default Swap Basis. Bloomberg Press, New York.
Coronado, M.; Corzo, T. Lazcano, L. 2011. A Case for Europe: the Relationshio
between Sovereign CDS and Stock Indexes. Frontiers in Finance and Economics,
Vol. 9, N.2: 32-63

Dickey, D.A.; Fuller, W. A. 1979. Distribution of the Estimators for Autoregressive
Time Series With a Unit Root. Journal of Statistical American Association, Vol. 74,
427-431.

Fung, H.; Serra, G. E.; Yau, |.; Zhang, G. 2008, Are the U.S. Stock Market and
Credit Default Swap Market Related? Evidence from the CDX Indices, The Journal
of Alternative Investments”

Jarque, C.M; Bera, A.K. 1980. An Efficient Large Sample Test for Normality of
Observations and Regression Residuals. Journal of the American Statistical
Association, Vol. 55, No.2: 163-172.

Kumar, D.; Maheswaran, S. 2013. Modelling Persistence and Long Term Memory
under the Impact of Regime Shifts in the PIGS Stock Markets. Indian Institute of
Management Calcutta, Research Paper, 40(1-2):117-134.

Mugaloglu, Y.1.; Erdag, E. 2013. Corporate Governance, Transparency and Stock
Return Volatility: Empirical Evidence from the Istanbul Stock Exchange. Journal of
Applied Economics and Business Research JAEBR, ISBN 1927-033X, 3 (4): 207-
221.

Ramsey, J. B. 1969. Tests for Specification Errors in Classical Linear Least-Squares
Regression Analysis. Royal Statistical Society: 350-371.

Sah, A. N. 2011. Behavior of stock return volatility in India: A study in the context
of the US- sub-prime crises, Research Papers, Vol.38, No.3

Teresiene, D. 2009. Lithuanian Stock Market Analysis Using a Set of GARCH
Models. Journal of Business Economics and Management. ISSN 1611-1699,
Vol.10 (4): 349-360.

Tripathy, S.; Rahman, A. 2013. Forecasting Daily Stock Volatility Using GARCH

Model: A Comparison Between BSE and SSE , IUP Weistroffer, C. 2009. Credit Default
Swaps-Herding towards a More Stable System, Deutsche Bank Research



