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OZET

Finansal serbestlesme ve uluslararasi finansal entegrasyonla birlikte iilkelerin finansal piyasalar: arasindaki
etkilesim artmigtir. Bu etkilesim neticesinde, diinyada para politikast kararlar: da gelismis iilke merkez bankalarinin
kararlar: dogrultusunda sekillenmekte ve diger iilkeler tarafindan FED (Federal Rezerv- Merkez Bankalar: Sistemi) ve ECB

(European Central Bank -Avrupa Merkez Bankast) kararlar: yakindan takip edilmektedir. Bu ¢alismada FED ve ECB
para politikasi1 kararlarimin gelismekte olan iilke kredi temerriit swaplari iizerindeki etkisi arastirilmaktadir. Bu amacla
politika faiz oranlar: ile birlikte kiiresel risk ve likidite gostergeleri, VIX ( (Volatility Index- Volatilite Endeksi) ve TED
Spread (Treasury-EuroDollar Spread) analize dahil edilmistir. Calisma 2005-2020 arast donemde aylik verilerle GARCH
(Generalized AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity-Genellestirilmis Otoregresif Kosullu Degisen Varyans) modeli
kullamlarak yapilnustir. Calisma sonuglarina gore gelismekte olan iilke kategorisindeki Tiirkiye ve Polonya benzer sonuglar
vermektedir. FED ve ECB faiz oranlart ile “TED spread”deki bir sok etkisinin Tiirkiye ve Polonya kredi temerriit swaplari
(CDS) primlerini etkiledigi gozlemlenmistir. Bununla birlikte Rusya ve Giiney Kore orneklerinde ise FED, ECB, TED spread
veya VIX endekslerinde meydana gelen herhangi bir degisikligin bu iilkelerin CDS (Credit Default Swap- Kredi Temerriit
Riski) primlerini etkilemedigi sonucuna ulasiimustir.
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ABSTRACT

With financial liberalization and international financial integration, the interaction between countries' financial
markets has increased. As a result of this interaction, monetary policy decisions in the world are shaped in line with the
decisions of the central banks of developed countries, and the decisions of the Federal Reserve (FED) and the European
Central Bank (ECB) are closely followed by other countries. In this study, the effect of FED and ECB monetary policy
decisions on developing country credit default swaps is investigated. For this purpose, global risk and liquidity indicators
Volatility Index (VIX) and TED spread are included in the analysis together with policy interest rates. The study was
conducted using the Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) model with monthly data between
2005 and 2020. According to the results of the study, Turkey and Poland in the developing country category give similar
results. It has been observed that a shock effect in the FED, ECB and TED spillover affects credit default swap (CDS)
premiums in Turkey and Poland. However, in the examples of Russia and South Korea, it was concluded that any change in
the FED, ECB, TED spread or VIX indices did not affect the CDS premiums of these countries.
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1. GIRIS

Kredi riski, bir sdzlesmeye bagli olarak geri 6denmesi gereken borcun borglu
tarafindan 6denmeme olasiligidir. Temerriit faizi ya da anapara gibi finansal yukimliluklerin
yerine getirilmedigi durumlarda ortaya ¢ikar. Kredi riski tahvil ihraggilari, tahvil yatirimcilar
ve ticari bankalar gibi piyasada bor¢ alan ya da bor¢ dédemesinde bulunan tim kesimleri
yakindan ilgilendirir. Tahvil ihraggilart i¢in bor¢lanma maliyetleri dogrudan temerriit etme
olasiligina bagl oldugundan kredi riski biiylik 0nem tasimaktadir. Tahvil yatirimcilari
acisindan ise tahvilin kredi notunun diismesi sonucunda kredi riski s6z konusu olacaktir.
Ciinkii tahvilin kredi notunun diismesi kredi risk primlerini artiracak ve tahvilin degerini
dustirecektir (Neal,1996:16).

Piyasalarda kredi riskinin gostergesi olarak tahvil getiri spreadleri, kredi temerrit
swap spreadleri ve kredi notlar1 kullanilmaktadir (Van Landschoot, 2004:137). Ozellikle
kiiresel kriz sonrasi odak noktasi haline gelen kredi temerriit swaplari, 2009 yilinda
Yunanistan’da baslayan Avrupa borg kriziyle birlikte tekrar dikkatleri iizerine g¢ekmistir.
Kredi riskinin yonetiminde kullanilan kredi temerriit swaplari kredi tiirevlerinin en basit
halidir. Kredi temerriit swaplari, diizenli prim 6demeleri karsilifinda, borcun 6denmeme
riskini kars1 tarafa transfer edildigi finansal sozlesmelerdir. Bu s6zlesmelerde alici; koruma
satin alan, riski devreden tarafi, satici ise riski istlenen tarafi temsil etmektedir. Bu
sozlesmelerin lizerine yazildig1 dayanak varlik kredi ya da tahvil olabilirken, borglu tarafi
temsil eden referans kurum bir isletme ya da {ilke olabilmektedir. Bir {ilkenin ihrag¢ ettigi
tahvilin 6denmeme riskini belirli bir prim karsiliginda transfer etmek amaciyla olusturulan
sozlesmelere {ilke kredi temerriit swap sozlesmeleri denilmektedir. Sézlesmede belirtilen
temerrit 6demesi, borcun inkdri ve moratoryum gibi kredi olaylarmin gerg¢eklesmesi
sonucunda yapilir. Ulke kredi temerriit swaplari (CDS) piyasasinda gerceklesen kredi
olaylarina 2008 yilinda Ekvador, 2010 yilinda Jamaika, 2012’de Yunanistan ve 2014’te
Arjantin’in temerrtdi 6rnek verilebilir (Augustin vd., 2014:105).

Kredi temerriit swaplart (CDS) iilke kredi riskinin bir gostergesi olarak kabul
edilmekte ve uluslararasi yatirimcilar tarafindan takip edilmektedir. Kiiresellesme ile birlikte
i¢ ige gegen piyasalarda bulasicilik etkisi dolayisiyla volatilite giderek artmaktadir. Bu
baglamda ozellikle dis finansmana ihtiyac duyan gelismekte olan iilkelerde finansman
maliyetlerinin belirlenmesinde 6nemli bir gosterge olan CDS primleri Utzerindeki riskin
yonetilmesi ve uluslararasi fonlarin iilkeye g¢ekilmesi 6nem arz etmektedir. Bu nedenle s6z
konusu riskin daha dogru politikalarla yonetilebilmesi i¢in, CDS primlerini etkileyen
dinamiklerin ortaya ¢ikarilmasi 6nem tasimaktadir.

Literatirde kredi temerriit swaplarmi etkileyen temel degiskenlerin dis borg
gostergeleri, cari agik, dis ticaret dengesi, enflasyon, faiz gibi iilkeye 6zgii makroekonomik
verilerle, risk istahi, likidite, ABD hisse senedi ve tahvil piyasas1 gibi kiiresel finansal piyasa
gostergeleri oldugu tespit edilmistir. Kiiresel Ol¢ekte tiim finansal piyasalar1 etkileyen
gosterge olarak FED ve ECB para politikas1 kararlarinin da CDS primleri iizerinde etkili
olabilecegi diisiiniilmektedir. Bu baglamda ¢aligmanin temel amaci; FED ve ECB politika faiz
oranlarinin tilkelerin CDS primleri iizerindeki etkisini arastirmaktir. Bununla birlikte iilkeye
Ozgli faktorlerden ziyade kiiresel faktorlerin CDS primleri iizerinde etkili olabilecegi
diisiincesinden hareketle kiiresel gostergelerden volatilite endeksi ve TED spread’i de analize
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dahil edilmistir. Boylelikle faiz kararlar1 disinda, gelismekte olan iilke kredi temerrtit
swaplarini etkileyen ortak bir faktdr olup olmadig1 da irdelenecektir.

Calismada giris boliimiinden sonra ikinci boliimde FED ve ECB para politikasi
kararlarinin 6neminden bahsedilmektedir. Uciincii boliimde literatiire, dordiincii boliimde veri
seti ve Ozet istatistiklere, besinci boliimde ekonometrik yonteme, son boliimde ise analiz
sonuglarina yer verilmektedir.

2. FED VE ECB PARA POLITiKASI KARARLARININ ONEMIi

Amerikan Merkez Bankasi FED, tiim diinyada para politikasi kararlarinin
belirlenmesinde ydnlendirici bir role sahiptir. FED’in para politikast uygulamalar diger
merkez bankalari tarafindan da benimsenmektedir. FED’in para politikasinin amaci, piyasa
faizinin gostergesi olan federal fon faizini (federal funds rate) etkilemektir. Federal fon faizi,
bankalarin FED biinyesinde tuttuklari rezervleri, birbirlerine gecelik ddiing alip verirken
uyguladiklar1 faiz oramidir. 2008 Krizi sonrasinda FED faiz oranlarinin belirlenmesinde
politika degisikligi yapmis, kriz dncesinde acik piyasa islemleri (likidite etkisi) ve piyasa
yonlendirmesi (duyuru etkisi) kullanilirken, kriz sonrasinda hedef faiz oranini bor¢ alma
faizine esitleyen taban sistemi kullanilmaya baslanmistir. Literatiirde bu durum geleneksel ve
geleneksel olmayan para politikasi olarak gegmektedir (Y1lmaz, 2019: 5-12).

Teknolojik yenilikler ve artan kiiresellesme, gelismekte olan piyasalarin ABD
ekonomisindeki gelismelere bagimliligini da arttirmistir. Teorik bir perspektiften, ABD
politika faiz oranlarindaki bir artis, birka¢ nedenden dolay1 gelismekte olan piyasa marjlarinda
bir artisa yol agabilir. Yikselen piyasa tahvillerinin riskli oldugu 6lgiide temerriit olasiligi
vardir ve bu durumda tahvillerin getirisinin risksiz orandaki herhangi bir artistan daha fazla
artmasi gerekecektir. Buna bagli olarak iilke riskleri de bu gelismelere paralel olarak degisim
gosterecektir. ABD faiz oranlarindaki bir artis, borglu iilkelerin kredileri geri 6deme
kabiliyetleri tizerindeki etkisi nedeniyle gelismekte olan piyasa spreadlerini arttirabilir. Borg
alan tilkelerdeki borg servisi yiikleri artma egiliminde olacak ve bu da kredilerin geri 6deme
kabiliyetlerini azaltacaktir. Ayni1 zamanda, ABD faiz oranlarindaki bir artig, yatirimeilarin risk
istahin1 azaltarak, riskli piyasalardaki risklerini azaltmalarina ve dolayisiyla bor¢ alan
tilkelerdeki mevcut finansal kaynaklarin azalmasina yol acabilir (Arora ve Cerisola, 2001:
475).

FED gibi Avrupa Merkez Bankas1t ECB’nin de kararlar1 kiiresel piyasalardaki varlik
fiyatlarini ve olusan trendlerin yoniinii etkiledigi igin yakindan takip edilmektedir. Ozellikle
Avrupa Birligi iilkelerinde para politikasinin belirlenmesinde ECB kararlart yonlendirici
olmaktadir. Merkez Bankalar1 faizleri belirleyerek, dolagimdaki para miktarin1 kontrol
etmekte ve ekonomik aktivitelerin issizlik ve enflasyon anlaminda istenen sonuglara
ulagmasini arzulamaktadir (Aydemir, 2019).

3. LITERATURE BAKIS

Ulke kredi temerriit swap piyasasina iliskin genis bir literatiir bulunmaktadir. Bu
calismalarda yerel ve kiiresel boyutta hem makroekonomik gostergelerin hem de finansal
gostergelerin  kredi temerriit swap primleri tiizerindeki etkisi arastirilmistir. Birtakim
calismalarda, kredi temerriit swap primlerinin fiyat onciliigiini tespit etmede tahvil ve
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eurobondlarla olan iligkisi, baz1 ¢alismalarda ise volatilite modellemeleri ile soklarin primler
tizerindeki etkisi incelenmistir. Ancak FED ve ECB merkez bankalarmin uyguladigi para
politikas1 kararlarinin gelismekte olan {ilkelerin kredi riski iizerindeki etkisini arastiran
caligma sayis1 nispeten sinirlidir.

Bu calismanin ¢ikis noktasi para politikas1 kararlarinin varlik getirileri tizerindeki
etkisini inceleyen c¢alismalar olmustur. Bu nedenle 6ncelikle, para politikas: kararlarinin hisse
senedi ve tahvil piyasasi tizerindeki etkisini inceleyen birkag temel galismaya yer verilecek,
ardindan para politikast kararlariin iilke kredi riski iizerindeki etkisi inceleyen literatiire
onemli katkis1 olmus birka¢ calisma incelenecektir. Ilgili literatiirde tlke kredi riskinin
gostergesi olarak CDS spreadlerinin yanisira tahvil spreadleri, para politikast kararlarinin bir
gostergesi olarak da Amerikan tahvil faizleri, federal fon faizi ya da duyuru etkisi gibi
faktorler kullanilmastir.

Arora ve Cerisola (2001), ABD para politikasinin, gelismekte olan iilke tahvil
spreadleri iizerindeki etkisini incelemiglerdir. Arjantin, Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya,
Endonezya, Kore, Meksika, Panama, Filipinler, Polonya ve Tayland’t kapsamina alan
calismada iilke riskinin gostergesi olarak tahvil spreadleri, para politikast kararlarini
yansitmak i¢in de hem federal fon faiz hedefi (aralig1l) hem de ABD 10 yillik tahvil getirileri
kullanilmustir. Literatiirdeki birgok c¢aligmanin aksine, ancak teoriyle uyumlu olarak hem
ABD faiz oranlarinin hem de ABD 10 yillik tahvil getirilerinin, gelismekte olan iilke tahvil
spreadleri lizerinde 6nemli pozitif etkileri oldugu belirlenmistir. Ayrica c¢alisma sonuglari
iilkeye 6zgli makroekonomik degiskenlerin (cari acik, merkez bankasi rezervleri, dis borg
gostergeleri, dis ticaret dengesi gibi) Ulke kredi riskinin belirlenmesinde son derece 6nemli
oldugu goriisiinii de desteklemektedir.

Bowman, Londono ve Sapriza (2014), ABD’nin geleneksel olmayan para politikasi
duyurularmin gelismekte olan iilkelerin devlet tahvili getirileri, doviz kurlari, faiz oranlar1 ve
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkisini arastirmiglardir. ABD’nin para politikasinin, segilen
gelismekte olan {ilkelerin varlik fiyatlar1 iizerindeki etkisini incelemislerdir. Analizde,
Macaristan, Meksika, Polonya, Brezilya, Giiney Afrika, Cin, Cek Cumhuriyeti, Hong Kong,
Hindistan, Kore, Malezya, Filipinler, Singapur, Tayvan, Endonezya, Tayland ve Turkiye’nin
aralarinda oldugu gelismekte olan tilkeleri, 2006-2013 donemi aylik verilerle, VAR Modelini
kullanarak analiz etmislerdir. Sonuglara gore, ABD para politikasi soklarinin gelismekte olan
iilkelerin tahvil getirileri ve faiz oranlar1 iizerinde 6nemli etkisinin oldugunu ve {ilkelerin
soklara verdigi tepkilerin yerel makroekonomik degiskenlere gore farklilik gosterebildigi
belirtilmistir. Ulkelerin ekonomik kosullarindaki bozulmalar, para politikas1 soklarina karsi
tilkeyi daha savunmasiz hale getirebilmektedir.

Oner ve Igellioglu (2018), ABD 10 yillik gésterge tahvil faiz oranlari ile gelismekte
olan iilke tahvil piyasalar1 arasindaki iligkiyi analiz etmiglerdir. Gelismekte olan piyasa tahvil
faiz oranlarin1 temsilen 10 yillik gosterge tahvil faizi oranlart kullanilmigtir. Bu kapsamda
Tiirkiye, Macaristan, Meksika, Polonya, Rusya, Peru, Sili, Cin, Hindistan, Endonezya ve
Filipinler tahvil piyasalar1 incelenerek, Engel-Granger Esbiitiinlesme Testi ve Granger
Nedensellik Testi uygulanmistir. Calisma sonucunda, Filipinler disinda tiim gelismekte olan
ilkelerin 10 yillik gosterge tahvil faizi ile ABD 10 yillik gosterge tahvil faizi arasinda iligki
oldugu tespit edilmistir.

102



Muhasebe ve Finansman Dergisi - Temmuz 2022 (95): 99-116

Para Politikas1 kararlarinin tahvil, hisse senedi gibi varliklar iizerindeki etkisi
incelendikten sonra, iilke kredi temerriit swap1 (CDS) {izerindeki etkisini inceleyen birtakim
onemli calismalara da asagida yer verilmistir.

Fender ve digerleri (2011), Nisan 2002- Aralik 2011 dénemi i¢in, gelismekte olan tilke
kredi temerriit swap (CDS) primlerinin belirleyicilerini GARCH modellerini kullanarak
belirlemeye calismiglardir. Calismada giinliik veriler kullanilarak, Bulgaristan, Rusya,
Turkiye, Brezilya, Kolombiya, Peru, Venezuella, Cin, Malezya, Filipinler, Tayland ve Gliney
Afrika lizerinde analizler yapilmistir. Ekonomik biiyiime, bor¢ orani, biitce acigi, net dis
varliklar gibi yerel makroekonomik faktorler, ABD hisse senedi ve tahvil piyasasi getirileri,
VIX endeksi gibi finansal degiskenler ve FED ile ECB faiz orani degisiklikleri modele
aciklayict degisken olarak dahil edilmistir. Caligma sonucuna gore; yerel makroekonomik
degiskenlerin sadece kriz O6ncesi donemde etkili oldugu, uluslararas1 degiskenlerin primler
tizerinde oldukca etkili oldugu, ozellikle kriz doneminde primlerin uluslararasi finansal
degiskenlere duyarliligmin arttifi, faiz orani degisikliklerinin ise kriz doneminde CDS
spreadleri iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 belirlenmistir. Bununla birlikte kriz sonrasi
donemde ECB faiz orani artiglarinin CDS primlerini diisiirdiigii tespit edilmistir.

Fender, Hayo and Neuenkirch, (2012) c¢alismalar1 da genel olarak, uluslararasi
piyasalarindaki gelismelerin gelismekte olan piyasalar {izerinde yayilma etkisinin oldugunu
desteklemektedir. ECB ve FED para politikasi kararlarinin kriz 6ncesi donemde, faiz kararlari
oncesinde, finansal piyasa beklentileri fiyatladigi igin, fiili degisim bazen O6nemsiz
olabilmektedir. Buna karsin ECB ve FED gibi gelismis tlkelerin politika kararlarinin, CDS
primlerinde degisiklie neden olmasi, gecici de olsa gelismekte olan piyasalarin fonlama
maliyetlerini etkileyebilmektedir.
Albu ve digerleri (2014), yaptiklar1 arastirmada ECB tarafindan uygulanan geleneksel
olmayan para politikas1 uygulamalarinin CDS primlerinin dinamiklerini etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir. Bulgaristan, Romanya Ukrayna, Macaristan, Polonya ve Rusya gibi gelismekte
olan Ulkeleri de kapsayan g¢alisma 2005 Ocak-2013 Haziran dénemini ARMA-GARCH
Modelini kullanarak analiz edilmistir. Kurulan model ile, iki anormal getiri kategorisi icin
tahmini varyans kullanilarak t testi degerleri hesaplanmistir. Model i¢in 8 adet parasal
genisleme politikasi se¢ilmis ve olay penceresi olarak ise 41 giin (olay giliniinden 20 giin
oncesi, olay giinii ve 20 giin sonrasi) incelenmistir. Dikkate alinan 41 giiniin, iilkeye gore
degismekle birlikte, en az 30 giinli, en fazla 38 giinii istatistiksel olarak anlam ¢ikmustir.
Sonug olarak; parasal genisleme politikalarnin CDS primleri {izerindeki etkisi istatistiksel
olarak anlaml1 bulunmustur.

Aizenman, Binici ve Hutchison (2014), tahvil alim programinin kademeli azaltilacagi
duyurularinin  gelismekte olan ekonomilerdeki finansal piyasalar Gzerindeki etkisini
degerlendirmistir. Cari agik, uluslararasi rezerv ve dis bor¢ gibi makroekonomik faktorlerinde
dahil edildigi ¢alismada, makro ekonomik agidan temelleri daha gucli olan Glkelerin, daha
zayif temellere sahip iilkelere gore doviz kurunda daha fazla deger kaybi yasadigi, hisse
senedi fiyatlarinda diisiis ve CDS marjlarinda artisla kars1 karsiya oldugu sonucuna
ulasilmistir.

Falagiarda, McQuade ve Tirpak (2015), IX, 5 Yillik ve 10 Yillik CDS, ECB politika
faizi, 3 aylik interbank orani, hisse senedi endeksi, tahvil getirileri, VIX endeksi,
makroekonomik haberleri kullanarak, ECB para politikas1 kararlarma iliskin duyurularin
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finansal degiskenler tizerindeki etkisini, CEE iilkelerinden Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Polonya ve Romanya kapsaminda, olay c¢aligmasi yontemi ile arastirmislaridir. Avrupa
merkez bankasi para politikas1 uygulamalarindan, 6zellikle Menkul Kiymet Piyasas1 Programi
(SMP) duyurularinin, Cek Cumhuriyeti, Macaristan, Polonya gibi iilkelerin para birimindeki
deger artis1 ile yakindan iliskili oldugu tespit edilmistir. Ayrica ¢alismada ECB para politikasi
kararlarima iliskin duyurularin CDS primlerindeki diisiisler Uzerinde de giiglii etkisinin oldugu
sonucuna ulasilmistir. Dogrudan parasal islemlere iliskin duyurularin ise (bor¢ sorunu
yasayan lilkelerin tahvillerinin ikincil piyasadan alimi) bu varliklar iizerindeki etkisinin daha
zayif oldugu belirlenmistir.

Literatiirde de bahsedildigi gibi yapilan caligmalarin biiyiik bir kismi iilke kredi
riskinin bir gostergesi olarak kabul edilen kredi temerriit swap primlerinin belirleyicileri
lizerine yogunlagmistir. Ancak merkez bankalar1 para politikast kararlarimin  primler
tizerindeki etkisini inceleyen c¢alismalar sinirlidir. Bu ¢alismalarda da elde edilen ampirik
sonuglar da birbirinden farkli oldugu i¢in, kesin bir sonuca varilamadig1 goriilmektedir. Bu
makalede ekonomik ve finansal gostergeler disinda finansal bulasicilik yoluyla iletilen
soklarin iilke kredi riski lizerindeki etkisi arastirilmaktir. Bu ¢alisma zaman boyutunun uzun
olmasi, FED ve ECB kararlarinin birlikte ele alinmasi ve kullanilan ekonometrik yontem
acisindan diger ¢alismalardan ayrilmaktadir. Sonuglar itibariyle de, mevcut ¢alismalarin
belirgin olmayan sonuglarinin aksine iilke bazinda ve donemsel olarak daha belirgin yorumlar
yapilabilmesine olanak saglayacaktir.

4. VERI SETi VE OZET iSTATISTIKLER

Bu calismada CDS primleri, FED faiz orani, ECB faiz orani, TED spread ve VIX
endeksi yer almaktadir. Calisma kapsamina yiikselen ekonomiler arasindan CDS verisine
kesintisiz ulasilabilen {ilkeler; Tirkiye, Polonya, Giliney Kore ve Rusya dahil edilmistir.
Calismada kullanilan veriler aylik frekansta ve 2005:01 — 2020:12 dénemini kapsamaktadir.
Ilgili iilkelerin CDS verisi diizenli olarak 2005 yilinda yaymlanmaya basladig1 igin ve analiz
kapsaminda zaman boyutu uzun tutulmak istendigi i¢in 2005 yili baslangi¢ kabul edilmistir.
Dolayistyla CDS verisi sonraki yillarda yaymlanmaya baslanan bazi tilkeler ¢alismaya dahil
edilmemistir. Calismada bagimli degiskenler iilke CDS primleri, bagimsiz degiskenler ise
FED ve ECB faiz oranlari, TED spread ve VIX endeksidir. FED ve ECB faiz oranlarinin iilke
kredi riski Uzerindeki etkisinin incelenmesi temel amag olmakla birlikte, risk algis1 ve likidite
baglaminda kiresel etkiyi yansitmasi amaciyla VIX ve TED degiskenleri de galismaya dahil
edilmistir. Bu baglamda degiskenlerin {ilke CDS primlerini nasil etkiledigi Diyagonal VECH
GARCH yontemiyle incelenmistir.

Tablo 1. Veri Seti

Degiskenler Aciklama
FED Amerikan Merkez Bankasi efektif faiz orani
ECB Avrupa Merkez Bankasi mevduat faiz orant
VIX VIX endeksi
TED TED spread
CDS Tiirkiye, Polonya, Rusya G. Kore’nin 5 y1l vadeli CDS primlerinin ay
sonu degerleri kullanilmstir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

FED ECB
Ortalama 1.979167 0.818438
Medyan 1.000000 0.165000

Maksimum  6.250000 4.300000

TED VIX CDS Tirkiye CDS Polonya

0.431146 19.23260
0.310000 16.37500
3.140000 59.89000

Minimum 0.250000-0.470000 0.130000 9.510000

Std. Hata 1.831825 1.472731
Carpiklik 1.248838 1.173932

Basiklik 3.260905 2.954461
Jarque-Bera  50.45163 44.11630
Olasilik 0.000000 0.000000

Toplam 380.0000 157.1400
Sap. Kare Top.640.9167 414.2669
Gozlem Sayis1 192 192

0.416957 8.760041
3.397382 2.004882
17.17787 7.745629
1977.447 308.7936
0.000000 0.000000
82.78000 3692.660
33.20595 14657.02
192 192

248.0729
219.5000
582.0000
119.0000
99.87718
1.437895
4.710442
89.56623
0.000000
47630.00
1905311.
192

86.31250
69.00000
370.0000
8.000000
65.33527
1.543177
5.630265
131.5510
0.000000
16572.00
815321.3
192

CDS
Polonya
176.9063
149.0000
766.0000
36.00000
125.0934
2.451894
10.78271
676.9415
0.000000
33966.00
2988836.

192

CDS G.Kore
74.20124
54.16250
432.4750
14.30000
66.00587
2.915270
13.23384
1109.813
0.000000
14246.64
832144.0

192

Tablo 2’deki tamimlayici istatistiklere, goére her bir degisken 192 gozlemden
olusmaktadir. Ulkelerin 5 yil vadeli CDS primleri arasinda en yiiksek ortalama 248 bp ile
Tiirkiye’ye, en diisiik ortalama 74 bp ile Giney Kore’ye aittir. FED, ECB, TED ve VIX
endeksleri kiyaslandiginda en fazla standart sapmaya sahip olan degiskenin VIX endeksi
oldugu goriilmektedir. Bu da kiiresel risk durumunu yansitma agisinda literatiire uygun sonug

olarak degerlendirilmektedir.

Ayrica Jargue-Bera degerlerine gore

serilerin normal

dagilmadiklar1 anlagilmaktadir. Bu durum da finansal zaman serilerinin genellikle normal
dagilim sergilemedigi literatliriine uymaktadir.

Turkiye CDS

Polonya CDS

Rusya CDS

G Kore CDS
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FED . ECB

TED VIX

Sekil 1. Degiskenlerin Zaman Serisi Grafikleri

Sekil 1°de degiskenlerin zaman serisi grafikleri ayr1 ayri incelendiginde, 6zellikle
kiiresel krizden ve pandemiden biitiin degiskenlerin etkilendigi anlasilmaktadir. Etkilenme
dereceleri farkli olsa da degisken degerlerindeki artis ve azalislarin benzer donemlerde
gerceklestigi goriilmektedir. ECB faiz oranlarindaki degisimin ise digerlerine gére minimum
oldugu anlasilmaktadir. Ulke bazinda etkilere bakildiginda genellikle ele alman biitiin
iilkelerin pandemiden olumsuz etkilendigi, pandemi kosullarinin olusturdugu ekonomik
maliyetlerin artmasiyla iilkelerin CDS primlerinde oynakligin arttigi ve artan trend izledigi
goriilmektedir. CDS primlerinin en olumsuz etkilendigi iilkeler Tiirkiye ve Rusya olurken, en
az etkilenen iilkelerin ise Polonya ve Giiney Kore oldugu tespit edilmistir. Ozellikle TUrkiye
ele alindiginda 2008 kiiresel kriz doneminde oldugu kadar pandemiden de olumsuz
etkilendigi goriilmektedir.

Faiz oranlan incelendiginde ise, 6zellikle 2008 krizinin ardindan yasanan ekonomik
durgunluga ¢o6ziim olarak, FED ve ECB’nin faiz oranlarini, rekor seviyelerine kadar
indirdikleri goriilmektedir. Ayrica pandemi nedeniyle yasanan zorlu ekonomik siirece destek
olmak amaciyla merkez bankalarinin faiz indirmeye devam ettikleri, sonrasinda ise varlik alim
programlari ile fonlama sagladiklar1 anlasilmaktadir.

TED spreadi, 3 aylik hazine bonosu ile 3 aylik USD Libor arasindaki farki gosteren,
bir likidite gostergesidir. Bankalar arasi piyasada bor¢ alma ve bor¢ verme faizlerinin risksiz
faiz oranindan ne kadar saptifini gosterir. Farkin agilmasi piyasada algilanan riskinde
arttigim1  gosterir. Spreadin azalmasi ise risk algisinin azaldigr anlamina gelmektedir
(Koylioglu, 2018). Sekil 1’e gore ozellikle 2008 kiiresel krizinde spreadin oldukca
genisledigi, sonrasinda yatay bir seyir izlemekle birlikte, 2018 yilindan itibaren artisa gectigi
ve Covid-19 salgini ile birlikte tekrar (0.55) yiikseldigi goriilmektedir.
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Korku endeksi olarak bilinen VIX, S&P500 endeksinin 30 giinliik opsiyon oynakligini
Olcerek, piyasadaki belirsizligi ve riski gosteren bir 6l¢iit olarak kullanilmaktadir. Endeksin
ylikselmesi, piyasada riskin arttigina ve kiiresel bir ekonomik sorunun varligina isaret eder.
Genellikle endeksin 20°nin altinda olmast normal karsilanir ve iyimserlik gostergesidir
(Koyliioglu, 2018). Sekil 1°de yer alan grafige gore, kiiresel pandemi doneminde endeksin,
2008 krizinden sonraki en yiiksek degerine ulastig1 (ay sonu degeri 61) goriilmektedir.

5. EKONOMETRIK YONTEM VE BULGULAR
5.1. Dickey-Fuller Kirilmah Birim Kok Testi

ARMA tahmininin arkasindaki teori, duragan zaman serilerine dayanmaktadir. Serinin
ortalama ve otokovaryanslar1 zamana bagli degilse, bir seriye (zayif veya kovaryans) duragan
oldugu sdylenir. Duraganlik tespitinde; Artirilmis Dickey-Fuller (ADF), GLS kosullu Dickey-
Fuller (DFGLS), Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski, Elliot, Richardson ve Stock (ERS) Point
Optimal ve Ng ve Perron (NP) testleri kullanilmaktadir.

5.2. Heteroskedasticity ARCH Testi

Finansal zaman serilerinde karsilasilan durumlardan biri biiyiik degisikliklerin biiyiik
degisiklikleri ve kiiclik degisikliklerin kiiclik degisiklikleri takip etme egiliminde oldugu
oynaklik (yani zamanla degisen varyans) kiimelenmesidir. Bu kosullu degisen varyans
durumu Engle (1982) tarafindan 6nerilen ARCH modeli ve Bollerslev (1986) tarafindan
Onerilen daha sonraki genisletilmis GARCH (genellestirilmis ARCH) modeli de dahil olmak
tizere ARCH tipi modeller tarafindan modellenebilir (Wang 2005).

Zaman serilerindeki bu ARCH etkisinin tespit edilmesinde de ARCH test
kullanilmaktadir.

5.3. Kosegen VECH GARCH model

Otoregresif kosullu degisen varyans (ARCH) ve genellestirilmis ARCH (GARCH)
modellerin hem tek degiskenli durumda hem de ¢ok degiskenli durumlarda ekonomik
verilerin zamanla degisen varyanslarini yakalamada basarili olduklarini gosteren bir¢cok
calisma yer almaktadir. Bu nedenle, ¢ok degiskenli GARCH (MGARCH) modellerinin
uygulama alan1 ¢ok genistir.

Cogunlukla bir degiskenin mevcut degeri yalnizca ge¢mis degerlerine degil, ayni
zamanda diger degiskenlerin gegmis ve / veya mevcut degerlerine de baglidir. Bu da bir
piyasadaki fiyat hareketlerinin baska bir piyasaya kolayca ve aninda yansiyabilecegini
gostermekte yani finansal piyasalarin birbirine bagimli olduguna isaret etmektedir.
Yatirimcilar i¢in de yatirim karar1 verirken bu finansal piyasalarin birbiriyle iligkisini bilmek
onemli olmaktadir (Schmidth, 2005, 29-41).

Bu iliskilerin tahmini birbirine bagl degiskenlerin dinamik modellenmesi ile yapilir.
Cok degiskenli bir zaman serisi 1, = (14,75, ..., Ty, $€klinde olup zaman i¢inde ayni anlar igin
veriye sahip N sayida strecin bir vektoridir (Schmidth, 2005, 29-41).
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Kosegen VECH modelinin VECH modelinden farki kosullu varyanslar ile kosulu
kovaryanslar arasinda bir iligkinin bulunmamasint 6ne siirmesidir. 1988 yilinda Bollerslev,
Engle ve Wooldridge tarafindan one siirilen modelin avantaji VECH modelinden farkli
olarak tahmin edilmesi gereken parametre sayisinin az olmasidir. Bu modelde parametrelerin
tahmin edilmesi i¢in varyans kovaryans matrisinin ve korelasyon matrisinin pozitif ve belirli
olmasi gerekmektedir. DVECH modelinin zayif yonii bu sart1 her zaman saglayamamasidir
(Akel, 2011).

DVECH modeli matris gosterimi su sekildedir;

hyie €11 a;; 0 0 TEP
he=[haze [=|Cot|+ | 0 @ O (T
C31 0 0 ag

hize Uy g qUzpq

byy O 0 71 Pyes
+1 0 by 0 [|hy2es
0 0 b

33 hl 2t-3

Sagladig1 sadelestirme nedeniyle kosegen VECH modeli siklikla kullanilmaktadir.
Varyans kovaryans terimlerinin her birinin GARCH(1,1) tipi bir denklemi takip ettigi
varsayilir. Model asagidaki gibi yazilabilir (Tse, Tsui, 1999, 2-4):

Ojj¢ = €5 + They Qpsj€e—p,jE¢—p,j T Yooy bpijOsn.ij
li<isj<sk
5.4. Kosegen VECH GARCH Modeli

Modelde bes degisken kullanildig1 i¢cin kdsegen VECH GARCH modeli asagidaki
sekilde olacaktir.

hllt h’l?t hlat h’ldet h’lSt
hZ 1t h22t h23t Ihbl-t h25t
Ht = halt hEZt hEEt h3=l-t hESt

hcl-lt hcl-?t h'JeEt hcl-cl-t h'JeSt

hilt hSQt h’SEt hScH: hs

Bu matriste h,, ; i degiskenine ait degisken getirisinin t donemindeki kosullu
varyansini, h;;, ise t donemindeki i ve j degiskenine ait degisken getirileri arasindaki kosullu
varyansi ifade etmektedir. A matrisi modeldeki ARCH etkisini gosteren matristir.

(31 Q3¢ Q13 O34 Q45
(1 O3z Gzz O3y Gd3s
A=|031 Qzp (Qzz @34 035

Qg1 Qg Qg3 gy GOyg
ls; QAsp Qg3 GOsy Qss

Bu A matrisini kdsegen elemanlar1 yani a,,, a,,, @33,a,44, @55 ; 1 degiskeninin kendi

geemis volatilite soklarinin cari volatilitesi tzerindeki etkisini 6lgmektedir. Bu A matrisinde
kosegen disinda yer alan matris elemanlari (a;; ) j degiskeninden i degiskenine dogru ¢apraz

volatilite soklarin1 gostermektedir.
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Model sonucu elde edilen diger bir matris olan B matrisi ise su sekildedir.

bll b12t blE b14 blS
b21 b22 bEE b?rie bES

B =|by; D3y byz byy bis
by baz baz byy Dys
bs; bsy bsy bsy Dbss

B matrisinde de kdsegen elemanlart by,, b,,, bsg,bys, bss 1 degiskeninin kendi igsel
volatilitesinin i degiskeninin cari kosullu varyansi tizerindeki etkisini gostermektedir. B
matrisindeki kosegen digindaki elemanlar ise b;; , j degiskeninden i degiskenine dogru

volatilite yayilma etkisini ortaya koymaktadir.
6. ANALIZ SONUCLARI
6.1. Birim Kok Testi Sonuclari
Calismanin analiz asamasinda oncelikle serilerin duraganliklar: test edilmistir.

Tablo 3. Birim Kok Testi Sonuglari

Kirilma Noktah Kirilma Noktah Duraganhk
Birim Kok Testi Birim Kok Testi Seviyesi
(Dizey) (1. fark)
Degiskenler Sabit ve Trendli Sabit ve Trendli 1(X)
FED Faiz -5.723701 10)
(<0,01)*
ECB Faiz -6.853465 10)
(<0,01)*
TED -7.662733
(<0,01)* 10)
VIX -5.439732
(<0,01)* 0)
Turkiye CDS -5.183627 10)
(0,0186)**
Polonya CDS -4.671725 -14.06144 I(1)
(0,0833) (<0,01)*
Rusya CDS -5.841175 10)
(<0,01)*
G.Kore CDS -6.361365 10)
(<0,01)*

* %] giivenilirlik diizeyinde anlaml
** 065 giivenilirlik diizeyinde anlamli

Duraganlik test edilirken Dickey-Fuller kirilmali birim kok testi kullanilmigtir. Elde
edilen sonuglara gére Polonya’ya ait CDS prim degiskeni birinci diizeyde duragan 1(1) iken,
diger tiim degiskenler %5 seviyesinde diizeyde duragan 1(0) olarak tespit edilmistir.

Calismada DVECH GARCH metodu uygulanirken her bir iilke i¢in ayri model
kurulmustur. Olusturulan GARCH modellerinde FED faiz orani, ECB faiz orami, TED
spreadi, VIX endeksi her bir modelde standart olarak yer almistir. Ornegin Tiirkiye
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incelenirken FED, ECB, TED, VIX ve Tirkiye CDS primleri degiskenleri kullanilmis ve
kullanilan her bir degiskenin diger degiskenler iizerindeki ¢apraz ARCH ve GARCH etkileri
incelenmistir.

6.2. ARCH Etkisi Test Sonuclari

DVECH GARCH modeli calistirilmadan 6nce olusturulan modellerde ARCH etkisinin
olmasi1 gerekmektedir. Bu amagla kurulan modeller asagida yer almaktadir:

Model 1 : FED ECB TED VIX TURKIYE CDS
Model 2 : FED ECB TED VIX POLONYA CDS
Model 3 : FED ECB TED VIX RUSYA CDS

Model 4 : FED ECB TED VIX GUNEY KORE CDS

Bu modellerde ARCH etkisinin olup olmadigi Heteroskedasticity ARCH testi ile
anlagilmaktadir.  Tablo 4’te sonuglar yer almaktadir. Heteroskedasticity ARCH testi
sonucglarina gore biitiin modellerde ARCH etkisinin olmadigin1 one siiren Ho hipotezi
reddedilerek H1 ARCH etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 4. Heteroskedastisite ARCH Testi

Model Heteroskedastisite Testi: ARCH Sonug
Model 1 Tarkive CDS F-statistic 59.09766 Ho: red,
odel L Turkiye Prob F (1,189) 0.0000* ARCH etkisi var
Model 2 Pol cDS F-statistic 170.7903 Ho: red,
odet = Folonya Prob F (1,189) 0.0000* ARCH etkisi var
F-statistic 359.6222 Ho: red,
Model 3 Rusya CDS Prob F (1,189) 0.0000 ARCH etkisi var
; F-statistic 97.13766 Ho: red,
Model 4 Giney Kore CDS Prob F (1,189) 0.0000 ARCH etkisi var

* %1 diizeyinde anlamlilig

1 isaret eder.

Ho Hipotezi: ARCH etkisi yoktur.

6.3. DVECH GARCH Modeli Tahmin Sonugclari

Incelenen iilkeler ile ilgili kurulan denklemde ilk dért degisken aynidir. Sirasiyla FED,

ECB, TED ve VIX degiskenleri yer almaktadir.
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Tablo 5. Turkiye, Polonya, Rusya ve Gliney Kore i¢cin DVEC GARCH Modeli
Tahmin Sonuglar1 (Katsayilar)

TURKIYE CDS POLONYA CDS RUSYA CDS GUNEY KORE CD5S

M(1.1) 0.105733 0.111713 0.091979 0.132990
M(1.2) 0.056394 0.044644 0.052278 0.051577

(1.3) 0.006186 0.012202 0.015388 0.004963
M(1.4) -0.438648] -0.444356 -0.198724 -0.366152
M(1.5) ~4.100240 0.001623 2320094 22297729
M(2.2) 0.030157 0.020370 0.030544 0.028894
M(2.3) 0.003786 0.001036 0.006793 0.008993
M(2.4) -0.186657 0217652 0071691 0.043537
M(2.5) 1666876 0.163547 1479678 0302207
M(3.3) 0.008243 0.006206 0.004301 0.012538
M(3.4) 0.182686 0.162011 0.024639 0221343
M(3.5) 2.070822 0.044969 -0.108872 0.508300
M(4.4) 15.32831 21.12764 28 35877 17.79312
M(4.5) 9974312 6.001939 $6.55890 50.23411
M(3.5 1148.900 1.451981 910.6874 2483813
Al(LD) 1.082128 * 1.080887 * 1.084486 * 1.080396 *
Al(L2) 1126760 * 1122749 = 1.122594 * 1.123376 %
Al(L3) 0.769987 * 0.763097 * 0.757611 * 0.765136 *
Al(L4) 0.748361 * 0.776818 * 0.776175 % 0.776483 *
AI(LS) 1.028192 * 0.640851 * 1.091103 * 1.013590 *
Al(22 1.156322 % 1.164661* 1165732 % 1.166592 %
Al(23) 0.800739 * 0.792126 * 0.786246 * 0.791018 *
AlZA) 0.790475 * 0.803766 * 0.8135320 * 0.800653 *
Al(25) 1120118 * 0.648341 * 1.118058 * 1.051544 *
Al(3.3) 0.581620 * 0.573473 0.616691 * 0.543473 %
Al(34) 0.568139 * 0.571818 0.577007 * 0.557963 *
Al(3.5) 0.727070 * 0.437518 0.771045 * 0.714692 *
Al(44) 0.623670 * 0.632210 * 0.597612 * 0.577283 *
Al(4,5) 0.792313 * 0.481055 * 0.776420 * 0.739451 *
Al(5.5) 1119143 * 0.477173 % 1.089477 % 0.953368 *
B1(1.1) 0157356 * 0.146768 0147560 * 0.145604 *
B1(1.2) 0.178363 * 0.180692 * 0.179534 * 0.180421 *
B1(1.3) 0.276360 * 0.266811 * 0.259778 * 0.258368 *
B1(1,4) 0.110989 0.004049 0.052702 0.068520
B1(1,3) 0135085 * 0.311596 * 0.022170 0.032457
B1(2.2) 0217293 = 0.222914 * 0.223685 * 0.223806 *
B1(2.3) 0.304603 * 0.309239 * 0.309452 * 0.314922 *
B1(2.4) 0.036811 0.0305680 0.083543 0.089949
B1(2.3) 0119997 = 0.389460 * 0.012397 0.038439
B1(3.3) 0.479180 * 0.476286 * 0.453971 * 0.471441 *
B1(3.4) 0.231743 0.206640 0.165034 0.153027
B1(3.3) 0181733 = £.529990 * 0.063722 0.058633
Bi(44) 0.103533 0.036531 0.074561 0.050457
B1(4.5) 0.022801 0.247467 [0.013160 0.009754
B1(3.3 0.033757 0.753936 * 0.009394 0.011786

A ARCH katsayisini, B GARCH katsayisini, M sabit katsaywy ifade etmektedir.

*

6.3.1. Turkiye icin DVEC GARCH Modeli Tahmin Sonugclar:

> %5 seviyesinde anlamliligi gostermektedir.

Model sonuglarina gére M(i,j) denklemdeki sabit terim katsayilarin1 géstermektedir.
Degiskenlerin kendi ge¢mis ortalama degerlerinden kaynaklanan etkiyi gosteren ARCH etkisi
A(1,1), A(1,2), A(1,3), A(1,4), A(1,5), A(2,2), A(2,3), A(2,4), A(2,5), A(3,3), A(3,4), A(3,5),
CDS degiskeninin kendi ge¢mis
volatilite soklarmin, cari volatilitesi {izerinde etkisi bulunmaktadir. Buna gére bu modeldeki
hem kendi gecmis degerlerinden hem de modeldeki diger degiskenlerin ge¢cmis degerlerinden
etkilenmektedir.

A4.4), A4,5), A(5,5) katsayilart anlamli ¢ikmustir.
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Bu sonuglara gore Turkiye CDS primleri; FED faiz orami, ECB faiz orani, TED
spread, VIX endeksi gegmis degerlerinden etkilenmektedir. Sonuglar incelendiginde B(1,1),
B(1,2), B(1,3), B(1,5), B(2,2), B(2,3), B(2,5), B(3,3), B(3,5), katsayilarinin %5 diizeyinde
anlamli ¢iktig1 tespit edilmistir. FED, ECB faiz oran1 ve TED spread’inde meydana gelen sok
etkisi VIX endeksi harig biitiin degiskenleri etkilemektedir. Tiirkiye CDS primi agisindan da
FED, ECB ve TED endekslerindeki sok etkisi Tiirkiye CDS primini etkilerken, VIX
endeksindeki katsayr anlamli olmadigindan VIX endeksinin Tiirkiye CDS primi Uzerinde
etkisi tespit edilmemistir.

6.3.2. Polonya icin DVEC GARCH Modeli Tahmin Sonuglari

Polonya igin kurulan 2. Modele go0re degiskenlerin kendi ge¢mis ortalama
degerlerinden kaynaklanan etkiyi gosteren ARCH etkisi A(1,1), A(1,2), A(1,3), A(1,4),
A(LYS), A(2,2), A(2,3), A(2,4), A(2,5), A(4,4), A(4,5), A(5,5) katsayilar1 anlamli ¢ikmustir.
Buna goére bu modeldeki TED degiskeni disindaki tiim degiskenler hem kendi gegmis
degerlerinden hem de modeldeki diger degiskenlerin gegmis degerlerinden etkilenmektedir.

Bu sonuglara gore Polonya CDS primleri FED faiz orani, ECB faiz oram1 ve VIX
endeksi gegmis degerlerinden etkilenmektedir. Her bir degiskenin kendi bir donem gecikmeli
kosullu varyans degerlerinin cari volatiliteler lizerindeki etkisini gdsteren GARCH sonuglar
incelendiginde B(1,2), B(1,3), B(1,5), B(2,2), B(2,3), B(2,5), B(3,3), B(3.,5), B(5,5)
katsayilarinin %35 diizeyinde anlamli ¢iktig1 tespit edilmistir. FED degiskeninde meydana
gelen sok etkisi ECB, TED ve Polonya CDS primini etkilerken, ECB degiskenindeki sok
TED ve Polonya CDS primini etkilemektedir. Bununla birlikte TED degiskenindeki sokun
Polonya CDS pimini etkiledigi ancak VIX endeksindeki herhangi bir sokun %5 anlamlilik
diizeyinde Polonya CDS primini etkilemedigi tespit edilmistir.

6.3.3. Rusya icin DVEC GARCH Modeli Tahmin Sonug¢lar:

Model 3’tiinm sonuglar1 incelendiginde, ARCH etkisini gosteren A(1,1), A(1,2),
A(1,3), A(1,4), A(1,5), A(2,2), A(2,3), A(2,4), A(2,5), A(3,3), A(3,4), A(3,5), A(4,4), A(4,5),
A(5,5) katsayilarinin anlamli ¢iktig1 goriilmektedir. Buna gore bu modeldeki biitiin
degiskenler hem kendi ge¢mis degerlerinden hem de modeldeki diger degiskenlerin ge¢cmis
degerlerinden etkilenmektedir.

Bu sonuglara gore Rusya CDS primleri FED faiz orani, ECB faiz orani, TED ve VIX
endeksi gecmis degerlerinden etkilenmektedir. Modeldeki B katsayilara iliskin B(1,1),
B(1,2), B(1,3), B(2,2), B(2,3), B(3,3) incelendiginde hepsinin %5 diizeyinde anlamli ¢iktig1
tespit edilmistir. Sonuglara gore, FED degiskeninde meydana gelen sok etkisi ECB ve TED
degiskenlerini etkilerken, ECB degiskenindeki sok TED degiskenini etkilemektedir. FED,
ECB, TED ve VIX degiskenlerinde meydana gelen sokun yayilma etkisiyle Rusya CDS
primini etkiledigine dair ise herhangi bir sonug yoktur.
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6.3.4. Guney Kore i¢cin DVEC GARCH Modeli Tahmin Sonuglar:

Degiskenlerin kendi ge¢cmis ortalama degerlerinden kaynaklanan etkiyi gosteren
ARCH etkisine ait A(1,1), A(1,2), A(1,3), A(1,4), A(1,5), A(2,2), A(2,3), A(2,4), A(2,5),
A(3,3), A(3,4), A(3,5), A(4,4), A(4,5), A(5,5) katsayilart anlaml1 ¢gikmustir.

Bu sonuglara gore, Giliney Kore CDS primleri; FED faiz orani, ECB faiz orani, TED
ve VIX endeksi gegmis degerlerinden etkilenmektedir. GARCH etkisini sonuglar
incelendiginde B(1,1), B(1,2), B(1,3), B(2,2), B(2,3), B(3,3) katsayilarinin %5 diizeyinde
anlamli ¢iktig1 tespit edilmistir. Buna gore; FED degiskeninde meydana gelen sok etkisi ECB
ve TED degiskenlerini etkilerken, ECB degiskenindeki sok TED degiskenini etkilemektedir.
Bunun disinda FED, ECB, TED ve VIX endekslerinde meydana gelen sokun yayilma
etkisiyle Giiney Kore CDS primini etkilemedigi tespit edilmistir.

7. SONUC

Merkez Bankasi kararlarinin lilke CDS primleri iizerindeki etkisini inceleyen sinirh
sayida c¢alisma bulunmaktadir. Dolayisiyla bu ¢alismanin amaci, literatiirdeki s6zkonusu bu
bosluga dikkat ¢ekerek, kiiresel ekonomi izerinde énemli etkiye sahip olan FED ve ECB para
politikas1 kararlarinin, kiiresel likiditenin ve risk algisinin Tiirkiye, Polonya, Rusya ve
G.Kore’nin CDS primleri lizerindeki etkilesimini degerlendirmektir. Kduresel ve bolgesel
degiskenlerin ve niceliksel genisleme politikalariin finansal varlik fiyatlar1 {izerindeki
etkisini arastiran genis bir literatiir olmasina karsin, FED ve ECB gibi gelismis iilke merkez
bankalarmin uyguladigi para politikas1 kararlarinin CDS primleri ile ifade edilen tlke kredi
riski tizerindeki etkisini inceleyen akademik ¢alisma sayisi kisithdir. Bu agidan da ¢alismanin
literatiire katki saglayacagi diisliniilmektedir. Bu ¢aligma hem kullanilan yontem ve veri
setinin genis zaman araligin1 kapsamasi hem de ECB ve FED faiz kararlarinin CDS primleri
tizerindeki volatilite etkisini birlikte ele almasi agisindan farklilik yaratmaktadir. Calismada
yer alan her iilke icin ayr1 bir model kurulmustur. Degiskenlerin kendi ge¢cmis ortalama
degerlerinden kaynaklanan etkiyi gosteren ARCH etkisine gore; Tiirkiye, Rusya ve Glney
Kore CDS primleri FED faiz orani, ECB faiz orani, TED ve VIX endeksi ge¢mis
degerlerinden etkilenmektedir. Polonya CDS primleri ise, TED disinda, FED faiz orani, ECB
faiz orani ve VIX endeksi ge¢mis degerlerinden etkilenmektedir.

Her bir degiskenin kendi bir donem gecikmeli kosullu varyans degerlerinin cari
volatiliteler tizerindeki etkisini gosteren GARCH sonuglarina gore ise Tiirkiye CDS primi
acisindan FED, ECB ve TED endekslerindeki sok etkisi Tiirkiye CDS primini etkilerken, VIX
endeksindeki katsay1 anlamli olmadigindan VIX endeksinin Tiirkiye CDS primi iizerinde
etkisi tespit edilmemistir. Polonya acisindan FED, ECB ve TED endekslerinde meydana gelen
sok etkisi Polonya CDS primini etkilerken, VIX endeksindeki herhangi bir sokun %5
anlamlilik diizeyinde Polonya CDS primini etkilemedigi tespit edilmistir. Rusya ve Glney
Kore analiz sonuglara gore ise, FED, ECB, TED ve VIX degiskenlerinde meydana gelen
sokun yayilma etkisiyle CDS primini etkiledigine dair herhangi bir sonu¢ bulunamamustir.

Elde edilen sonuclarin literatiirdeki diger calismalarla kiyaslanmasi Onem
tagimaktadir. Remolona vd. (2008), Hilscher and Nosbusch (2010), Longstaff vd. (2011),
Yiksel ve Yuksel (2017), Tekin ve Hatipoglu (2017), c¢alismalarina paralel olarak ARCH
etkisi sonuglarma gore TED ve VIX gibi kiiresel gostergelerin primler {izerinde etkili oldugu

113



The Journal of Accounting and Finance- July 2022 (95): 99-116

sonucuna varilmistir. Ayrica para politikast kararlarinin CDS primleri {lizerindeki etkisini
inceleyen Fender, Hayo and Neuenkirch (2012) gibi ¢aligsmalarda elde edilen bulgulara benzer
sekilde, bu calisma sonuglarina gore de Tiirkiye ve Polonya’nin kredi riskinin belirlenmesinde
bu degiskenlerin dikkate alinmasi gerektigi sonucuna ulagilmistir. Buna karsin Kocsis ve
Monostori (2016) kiiresel gostergelerden ziyade yerel faktorlerin CDS primlerini agiklama
giicliniin daha yiiksek oldugunu, Keten, Basarir ve Kilig (2013) ise uzun vadede kiiresel
degiskenler ile CDS primleri arasinda zayif bir iligskinin oldugunu belirtmislerdir.

Arora ve Cerisola (2001) ¢alismasina gore FED faiz kararlari iilke kredi riskini
etkilemektedir. Benzer sekilde Falagiarda, McQuade ve Tirpak (2015)’te belirtildigi gibi
gelismis ekonomi para politikasinin gergekten de diger iilkelerdeki ekonomik ve finansal
degiskenler lizerinde yayilma etkileri oldugu sonucuna varmustir.

Guney Kore ve Rusya i¢in elde edilen sonuglar ise, Tiirkiye ve Polonya’dan farklidir.
Liu ve Morley (2012) galismasinda belirttigi gibi bazi iilkelerde iilke kredi riskini daha ¢ok
yerel makroekonomik faktorler belirlemektedir. Bu nedenle daha sonra yapilacak
caligmalarda veri setine yerel makroekonomik faktérler de eklenerek analizin
genisletilebilecegi diisliniilmektedir.

Sonug olarak, iilkeler acisindan elde edilen sonuglar ortak ve kesin degildir. Tiirkiye
Polonya ile benzer ozellikler gdsterirken G. Kore Rusya ile benzer sonuglar vermistir. Bu
farkliligin da ilkelerin makroekonomik temellerindeki farkliliklardan, i¢ politika
uygulamalarindan kaynakli olabilecegi diisiiniilmektedir. Nitekim literatirde yer alan
caligmalarin bir kisminda kiiresel ve bolgesel faktorlerin iilke kredi riski lizerinde daha etkili
oldugu belirtilirken, diger bazi ¢aligmalarda yerel faktorlerin daha etkili oldugu ve bu
sonuglarin zamana bagli olarak degiskenlik gosterebildigi sonucuna ulagilmistir.
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