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Ozet: Bu calismada uygulamanin ilk kisminda Tiirkiye’nin tlke risk priminde gdzlenen volatilite 2004-2022

donemi icin incelenmistir. Daha sonra tlke risk primi ile secili makroekonomik degiskenler (dolar

kuru, enflasyon, faiz ve BIST-100) arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski arastirilmistir. Bu baglamda
calismada ARMA(3,3)-GJR GARCH (1,1) modeli ile volatilite modellemesi yapilmis ve daha sonra ARDL
sinir testi uygulanmistir. Volatilite modellemesi sonucunda tlke risk primi sistemine gelen soklarin

volatilite direnci dtistik cikmistir. Yine volatilite modellemesi sonucunda Asimetri katsayisina gore

sistemde kaldirac etkisi bulunmamaktadir. Incelenen dénemin uzun bir zaman dilimi oldugu géz

6ntinde bulundurularak seride olabilecek yapisal kirilmalar, Varyansta Kirilma testi ile incelenmis ve

bulunan dort kirilma tarihi modele dahil edilmistir. Varyans denkleminde kirilma tarihlerinin dahil

edildigi modelin gecersiz cikmasi sonucu ile volatilite direncinin diistik ¢cikmasi, birbirini destekleyen

sonuclar olarak dikkati cekmektedir. ARDL sinir testi sonucunda Ulke risk primleri ile modelde

kullanilan makroekonomik degiskenler arasinda uzun dénemli esbttiinlesme iliskisi belirlenmistir.

ARDL modelinde kisa ve uzun dénem birlikte dikkate alindiginda tlke risk primleri tizerinde etki gtica

en yuksek faktérlin sermaye piyasasi oldugu belirlenmistir. Uzun doénemde fiyatlar genel dizeyi

kaynakl soklar, tilke risk priminde artisa neden olurken kisa dénemde bagimsiz degiskenlerden tilke

risk primi tzerine cesitli gecikmelerden anlaml etkiler belirlenmistir. ARDL modelinde kisa dénem

sonuclari ile hesaplanan ECM’ye gore bir 6nceki donemde olusan sokun neden oldugu dengesizligin

%26’lik kism1 cari déonemde giderilerek uzun dénemli denge konumuna ulasilmaktadir.
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Kredi Temerrut Takas Primi Volatilitesi ve Secilmis Makroekonomik Degiskenlerle
Olan lligkisi: Ttirkiye Ornegi

Credit Default Swap Premium Volatility and its Relationship With Selected
Macroeconomic Variables: The Case of Tiirkiye
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Abstract: In this study, in the first part of the empirical application, we examined the volatility observed in
Turkiye's country risk premium for the 2004-2022 period. Then, we investigated the short- and
long-term relationship between the country risk premium and selected macroeconomic variables
(dollar exchange rate, inflation, interest and BIST-100). In this context, in the study, volatility
modeling was done with the ARMA(3,3)-GJR GARCH (1,1) model and then the ARDL bound test was
applied. As a result of volatility modeling, the volatility resistance of shocks to the country risk
premium system was found to be low. Again, as a result of volatility modeling, there is no leverage
effect in the system according to the Asymmetry coefficient. Considering that the examined period
is a long time period, possible structural breaks in the series were examined with the Break in
Variance test and the four break dates found were included in the model. The invalidity of the model
that included break dates in the variance equation and the low volatility resistance are noteworthy
as mutually supporting results. As a result of the ARDL bounds test, a long-term cointegration
relationship was determined between country risk premiums and macroeconomic variables used in
the model. Considering the short and long term together in the ARDL model, it has been determined
that the factor with the highest impact on country risk premiums is the capital market. While
shocks originating from the general level of prices cause an increase in the country risk premium
in the long term, significant effects from various lags on the country risk premium, one of the
independent variables, were determined in the short term. According to the ECM calculated with
short-term results in the ARDL model, 26% of the imbalance caused by the shock in the previous

period is eliminated in the current period and long-term equilibrium is achieved.

Keywords: Credit Default Swap Premium, GJR-GARCH Model, Volatility, ARDL Boundary Test, Cointegration
Test

1. GIRIS

Bretton Woods sisteminin ¢ékmesi sonucunda 1972 yilindan itibaren déviz ve faiz piyasalarinda
yasanan dalgalanmalar, finans piyasalarinda belirsizligi artirmis ve bireysel-kurumsal yatirimci
icin riskten korunma ihtiyacini dogurmustur. Riskten korunma ve spektlasyon temelli para
kazanma motivasyonu ise vadeli islem ve opsiyon piyasalarinda islem hacimlerinin yildan yila
yukselmesine neden olmustur. 1970’li yillardan glintimuize degin finansal piyasalarda gozlenen
en 6nemli gelismelerden biri ise tlrev piyasalarda meydana gelen hizli biytimedir. Bu calismanin
odaginda yer alan kredi temerrtt takasi (CDS) ise kredi threvleri arasinda yer almaktadir.
Pollack’e (2003) gore kredi tlrevi; degeri tahvil yada krediye benzer bir dayanak varligin kredi
kalitesine bagh olan ve karsi tarafa isleme konu olan dayanak varhigin riskini-getirisini transfer
eden finansal aractir. Kiff ve Morrow’e (2000) gore ise dayanak varligin (kredi-tahvil) sahipligini
devretmeden risk ve getirisini karsi tarafa devreden aractir. Finansal islemlerde risk-getiri
dayanak varlik olarak da bilinen referans varliktan ka,ynaklidir. Tanimlardan da anlasilacag
lzere kredi trevinde koruma satin alan taraf ve sozlesmede belirtilen sartlarin hayat bulmasi
durumunda soézlesmede yer alan tutarda 6demeyi alacak olan taraf olarak iki tarafin katilimi ile
olusan bir islem s6z konusudur. TUrev araclar arasinda riskten korunma amaciyla kullanilan
CDS ise firma duzeyinde oldugu gibi tlkelerin finansal risklerini de 6l¢cen 6nemli bir risk
gdstergesi haline gelmistir. {1k takas (swap) islemine 6rnek olarak Avusturya Merkez Bankasinin
1923 yilinda yaptig1 spot piyasa islemi gosterilmektedir. Bu islemde Ingiliz Sterlinine karsilik
Avusturya ulusal parasi pesin satilip vadeli olarak geri satin alinmistir. Takas islemlerinin

gelismeye basladigi dénem 19701l yillardir.
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CDS, kredinin geri 6denmeme riskine karsi kredi verenin belirli bir prim karsiiginda
sigortalandigi ve s6z konusu taraflarin glvence altina alindigi bir finansal soézlesmedir
(Atmisdortoglu, 2020, s.45). Baska bir ifadeyle, CDS alicisini kredinin geri 6denmemesi riskine
yonelik koruma altina alan kredi tiirevidir (Ding ve digerleri, 2018, s.182). CDS primleri tilkelerin
kredi risklerini 6l¢mede kullanilmaktadir ve bundan dolay: uluslararasi yatirimcilarin séz konusu
llkeye yonelik risk algisinin olusmasinda 6nemli bir gostergedir. Bu baglamda, CDS priminin
yukselmesi risk diizeyinin ytiksek oldugunu ifade etmektedir. CDS duizeyi tilkeye gelecek yabanci
yatirimlar tizerinde énemli bir belirleyicidir. CDS primlerini makroekonomik faktérlerin yani sira
Ulkelerin karsilastigi sosyal ve siyasal gelismeler ile tabiat felaketlerinin de etkiledigi
bilinmektedir.

Calismanin 6énemi, CDS yatinmcisinin CDS’de goértilen volatiliteye ve CDS uzerinde etkili olan
makroekonomik degiskenlere gore pozisyon almasinda yatmaktadir. Diger bir anlatimla; CDS
yatirimcist dogal afetlerden siyasi gelismelere, finansal inis-cikislardan bor¢ 6deme yeterliligine
kadar pek cok dis faktére aninda tepki veren CDS primlerine taraf olma konusunda karar

verebilir.

Calismanin amaci, 2004-2022 doénemleri i¢in Turkiye’nin kredi temerrtit takas primlerinin
volalitesini inceleyerek bazi makroekonomik degiskenlerle olan iligkisini analiz etmektir. Ilgili
literattirde CDS primlerinin makroekonomik degiskenlerle iliskisinin incelendigi fakat volatilite
ozelliklerinin dikkate alinmadigl gortlmustir. Bu calisma ile finans yazinina, risk primlerinin
volatilite ozellikleri ile ekonomiye yoén veren degiskenlerin etkilesiminin incelenmesi ile katki

saglamak istenmistir.

Calismada bagiml degiskeni temel alan volatilite modellemesi yapilmis, ardindan bagiml
degisken Utzerinde etkisi olabilecek degiskenler ile sinir testi yapilmistir. Calisma dort bélimden
olusmaktadir. Giris bolimutnt takiben ikinci bélimde konu ile ilgili yazin incelemesine yer
verilmistir. Veri seti ve yontemin bulundugu Gictinci bélimtin ardindan dérdtincti bélimde analiz

bulgularina yer almaktadir. Calisma sonuc¢ boliimu ile tamamlanmaistir.
2. LITERATUR ARASTIRMASI

Kredi risk primi (CDS) ile ilgili yapilan ilk arastirmalara bakildiginda ekonomi ve finans alanina
katkida bulunan calismalarin bulundugu goérulmektedir. CDS fiyatlamasina iliskin ilk calisma
Duffie’ye (1999) aittir. Hull ve digerleri (2004) geri kazanim orani ve CDS fiyatlarinin birbiri
ltzerindeki etkisini ele almistir. Ardindan ¢alismaya temerrtit olasiliklar: da dahil edilerek prim
hesaplamasi yapilmistir. Skinner ve Townend (2002) ise CDS fiyatlamasini regresyona dayali

modelle incelemislerdir.

Literattirde yapilan ilk arastirmalarin yani sira CDS primleri ile ilgili yapilan calismalari; CDS
primini etkileyen firma dtizeyindeki degiskenler ve tilke dlizeyindeki degiskenler olarak iki bashk
altinda incelemek muimktindar. CDS ile ilgili ilke diizeyinde yapilan calismalara bakildiginda
CDS’i belirleyen ekonomik, finansal ve politik degiskenler bulunmaktadir. S6z konusu bu
degiskenlerin CDS primleri tUzerindeki etkisini inceleyen calismalara bakildiginda, firma
dizeyinde likidite, kaldirag, borsa getirileri ele alinirken; tlke duizeyinde ekonomik gdsterge
olarak enflasyon, cari acik, igsizlik, kamu borcu degiskenleri; finansal gosterge olarak ise déviz
kurlari, faiz orani, hisse senedi fiyatlar: ve borsa endeksi gibi degiskenler ele alinmaktadir.

Literattir incelendiginde, kredi temerrtit takas primleri ile ilgili yapilan c¢alismalarin
cogunlugunun 2008 Kuresel Finansal Krizden sonra yogunlasmaya basladigi ve CDS primi ile
finansal piyasalar ve makroekonomik degiskenlere iligkin yani sira yayilma etkisinin incelendigi
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cok sayida calismanin yapildigi gortlmektedir. Bunlardan bazilarini su sekilde siralamak

mumkutndur:

2008 kuresel finans krizinin tilke CDS’leri arasindaki etkilesimini arastiran Yoshizaki ve digerleri
(2013) ¢apraz korelasyon fonksiyonu yaklasimi ile Ocak 2009-Mart 2011 dénemini ele almistir.
AB tuyesi bes tlke ile Japonya’nin 5 yil vadeli CDS primlerinin kullanildig: ¢calisma sonucunda
Japonya ve Yunanistan disindaki tilkelerin CDS fiyatlar: arasinda nedensel bir baglant: oldugu
belirlenmistir.

Ulke kredi notu duyurularinin CDS primlerine etkisini ve gelisen tilke CDS primleri arasindaki
yayilim etkisini arastiran Ismailescu ve Kazemi (2010) 22 érnekleme ait verileri lojistik regresyon
yontemi ile incelemistir. Calisma sonucunda risk primlerinin negatif bir haberi 6nceden tahmin
etme yetenegine sahip oldugu ve pozitif duyurularin yayilma etkisinin negatif duyurulardan daha
buyuk oldugu belirlenmistir.

Aydin ve digerleri (2016), 2010:01 ve 2015:01 dénemlerini kapsayan gtunltk frekansl veriler ile
ele alinan gelismis ve gelismekte olan 10 tulkeye ait (Almanya, Brezilya, Endonezya, Fransa,
Irlanda, italya, Malezya, Rusya, Sili, Turkiye) CDS primleri ile borsa kapanis fiyatlar arasindaki
iligki ele alinmistir. Regresyon Egrisi Tahmini Modelleri kullanilarak gerceklestirilen analizde,
degiskenler arasinda Irlanda 0,90 R2 degeri ile en gucli iliski séz konusu iken; Sili, Endonezya
gibi gelismekte olan tulkeler icin degiskenler arasinda R2 degerinin 0,10'un altinda oldugu

sonucuna ulasilmistir.

Turkiye’nin tilke CDS primleri ile sermaye piyasasi ve déviz piyasasina ait aylik veriler yardima ile
Esbutinlesme ve nedensellik analizi yapan Sahin ve Ozkan (2018) calisma sonucunda sermaye

piyasasi ile CDS primleri arasinda cift yonlt yonlti nedensellik iliskisi bulmustur.

Ding ve digerleri (2018), Turkiye i¢cin Ocak 2012-Aralik 2016 tarihleri aras1 alinarak aylik CDS
primlerinde ortaya c¢ikan kirilmalar ¢cok kirilmali birim kok testi ile belirlenmeye calisiimistir.
Turkiye’nin kredi risk priminde Nisan 2013, Eylal 2014, Haziran 2015 ve Subat 2016 tarihlerinde

ki kirilmalarin anlaml oldugu gézlenmistir.

Volatil petrol fiyatlarinin tlke risk primlerine olan etkilerini arastiran Wang ve digerleri, (2019)
Copula-CoVaR modeli ile BRICS ve G7 tilke CDS primleri tizerinde arastirma yapmistir. Calisma
sonucunda ilk sonug, taban ve tavan petrol fiyatlarinin CDS primlerinin yayilmasina olan etkisi
benzer cikmistir. Petrol fiyatlarindaki volatilitenin diger sonucu ise petrol ithal eden tulkeler

6zelinde tlke ekonomik durumuna gore degiskenlik géstermesidir.

Gemmil ve Marra (2019) CDS fiyatlarini Lehman Brothers skandali 6ncesi ve sonrasi icin Merton
Modeli ile arastirmistir. Kuzey Amerika Yatirim Ekdeksinde yer alan 125 firmanin 5 yil vadeli CDS
fiyatlarinin esas alindig1 calisma sonucunda ortalama CDS fiyatinin kriz 6ncesi déneme gore kriz

sonrasinda ylksek seviyede kaldig: belirlenmistir.

Raimbourg ve Salvade (2020) GARCH modelleri yardimi ile kredi not duyurularinin CDS
volatilitesine olan etkileri 2008 — 2013 d6énemi i¢cin incelemistir. calisma sonucuna goére; yatirim
yapilabilir seviyede olan tlkenin notunun dismesi ve negatif izlemeye alinmasi, CDS priminin
oynakliginin azalmasina neden olurken, negatif izlemeye alma, spekulatif tlkenin CDS

volatilitesini arttirdig1 belirlenmistir.

Atmisdoértoglu (2020), gelismekte olan tlkeler arasinda yer alan Cin, Rusya ve Turkiye icin CDS
primleri ve bazi ekonomik géstergeler arasindaki iliski incelenmistir. 2010-2019 doénemi icin

gunlik veriler ele alinarak VAR analizi yapilmistir. Analiz bulgulari, ele alinan degiskenler
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arasinda en buyuk etkiye borsa endeksinin sahip oldugu gérilmustir. Buna karsilik déviz kuru

ve faiz oranin 6nemli bir etkiye sahip olmadig tespit edilmistir.

Gul (2020) CDS, enflasyon, bliytume ve dis bor¢ gibi makroekonomik degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisini incelemistir. 2008:C1-2019:C2 déneminin ele alindig1 calismada serilere
birim kok testi yapilmis ve degiskenlerin fark duragan olduklar1 gértlmustir. Kredi temetti
takaslar1 ve ele alinan makroekonomik degiskenler arasinda esbuttinlesme iliskisi oldugu
gorulmustir. Nedensellik test sonucunda, enflasyon oranlarindan kredi temerrit takaslarina tek
yonlii nedenselligin oldugu gérilmustir. Kredi temerrtit takaslarindan dis borca dogru
nedenselligin oldugu gértilmuistir. Son olarak kredi temerrtit takaslar: ve ekonomik bliytime

arasinda herhangi bir nedenselligin olmadigi sonucuna ulasilmigtir.

Kirca ve Yildiz (2020), 2012M01-2016M12 dénemi i¢in Turkiye’de kredi risk primleri ve ekonomik
bliytime arasindaki nedensellik iliskisini incelemistir. Bulgular, ele alinan dénemde kredi risk
primleri ve ekonomik bliyime arasinda nedensellik iliskisinin olmadig1 goéralmustir. Ayrica alt
donemlerde degiskenler arasinda zamanla degisen nedenselligin oldugu sonucuna ulasilmistir.

CDS primlerini etkileyen faktoérleri inceleyen Buz (2021), Turkiye 6rnekleminde uzun dénemde
CDS primleri tizerinde sermaye piyasasi ile bliylime oraninin negatif ve déviz piyasasinin ise
pozitif etkisi oldugunu belirtmistir. Nedensellik analizi sonuclarina goére ise sermaye ve faiz
piyasalarindan CDS primlerine tek yonla iliski; CDS primlerinden 6édemeler dengesine ve milli

hasilaya tek yonlu iliski belirlenmistir.

Kirkil (2021), Lojistik regresyon yontemi ile G-20 tlkelerinde 2008-2017 dénemleri arasinda i¢
ekonomik veriler incelenerek tlkelerin temerrtit olasiligina etkileri arastirilmistir. Analiz
bulgulari, GSYIH, doéviz kuru ve tuketici fiyatlar1 artis orami verilerinin temerrtit olasiigini
aciklama gliclinin yuksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Ayrica dolar kurunda ortaya cikan
artislarin ve bu artigslarin yol actigt GSYIH azalmasinin tilkelerin temerrtit olasiligini artiran bir

faktor oldugu goértlmustir.

Bayrakdaroglu ve Mirgen (2021), BRICS tlkeleri icin CDS ve belirlenmis borsa endeks degerleri
arasindaki iliski bes yillik dénem icin incelenmistir. Panel veri analizinin yapildigi calismada,
degiskenler arasinda negatif yonlti ve anlaml bir iliski oldugu gértlmustir. Bu baglamda, CDS
primlerinde ortaya cikan dusutslerin borsa endeks degerini artirdigini sonucuna ulasilmistir.

Estrada ve Romero (2022) Latin Amerika tlkelerinin risk primi volatilitesini etkileyen faktorleri
tek degiskenli GARCH modelleri ile arastirmistir. calismada risk primlerini etkileyen faktorler ve
volatilite farkli vadeleri iceren CDS primleri ile arastirilmistir. Calisma sonucunda Covid-19 gibi
stres donemlerinde volatilitenin arttigi belirlenmistir. Ayrica CDS'leri uluslararas: finansal
kosullarin, bolgesel dinamiklerin ve ktiresel ekonomik krizler ile iligkili olabilecek makroekonomik
faktorlerin etkiledigi belirlenmistir.

Erer (2023), Turkiye’de tilke risk primini etkileyen degiskenleri farkli ekonomik devreler acisindan
ele almistir. Ocak 2010 - Haziran 2022 dénemin ele alindig1 calismada, Markov rejim degisim
modeli kullamlmistir. Ulkeye 6zgli faktorler ve kiiresel belirsizlikleri yansitan unsurlara ¢calismada
yer verilmistir. Analiz bulgulari, ekonomide daralma dénemlerinde Turkiye'nin tilke risk primi
lUzerinde tulkeye has makroekonomik faktorlerin etkisinin daha fazla oldugu; ekonomik
genislemenin oldugu zamanlarda tlkeye has faktoérlere ilaveten kiiresel belirsizliklerinde énemli

bir faktor olarak ortaya c¢iktigi goralmusttr.
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CDS literatiirtinde gelismis ve gelismekte olan ulkelerde risk primlerini belirleyen faktorler ile
yayilma etkisi konularinda yogunlasma oldugu goértlmektedir. CDS primlerinde zayif formda
etkinlik sinamasi ve uzun hafiza davranisini arastiran calismalara 6rnek olarak ise Glinay ve Shi
(2016); Cevik ve Karaca (2022) calismalar: 6rnek gosterilebilir. Yine bu calisma sonuclarinda;
gelismekte olan tUlkelerde zayif formda etkinligin desteklenmedigi belirlenmistir. Gelismis
tlkelerin risk primleri asir1 volatilte olgusundan yoksun oldugu icin calismalarda analiz disinda
birakilmistir.

CDS primlerinin konu edildigi ulusal ve uluslararasi literattirde tek tilke érnekleminde volatilite
modellemesi ile ARDL analizinin beraber yapilmadig1 gértilmustiir. Iki ayri zaman serisi analizi ile
daha genis bir bakis acisindan degerlendirme yapilmistir. Bu acidan calismanin literattire katk:

sunacag distntlmektedir.
3. METODOLOJI VE VERI

Bu calismanin amaci, 2004-2022 doénemi icin Turkiye’nin bes yil vadeli kredi temerrtit takas
primlerinin volatilitesini incelemek ve belirli makroekonomik degiskenler ile esbuttinlesme
iliskisini arastirmaktir. Bu baglamda, calismada kullanilan degiskenlere Tablo 1’de yer
verilmistir. Aciklayic1 degiskenler belirlenirken literattirde en cok kullanilan makroekonomik
degiskenler dikkate alinmistir. Volatilite modellemesi ve ARDL sinir testi aylik frekansta veriler
yardimi ile yapilmistir. Calismada kullanilan veriler ve kisa aciklamalari Tablo 1’de gbsterilmistir.

Tablo 1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Aciklama Kaynak
Bagimli Degisken CDS 5 yil vadeli CDS Primleri EIKON
BIST-100 Borsa Istanbul Ulusal 100 Endeksi
Bagimsiz UsSD Doéviz Kuru (Amerikan Dolari)
°. . TCMB-EVD
Degiskenler FAIZ 6 ay vadeli mevduata verilen faiz orani ¢ S
ENFLASYON Tuketici Fiyat Endeksi

Calismada ele alinan degiskenlere iliskin su aciklamalar: yapmak mimktindur:

BIST-100: Hisse senedi piyasasinda ortaya cikan ve stireklilik gésteren getiri artis1 gerek yerli
gerekse yabanci yatirimcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Bu durum finansal istikrarin 6nemli
gostergelerinde biridir. Sermaye piyasasina yapilan yatirimlar tlkeye gliven duyuldugunu ve
paylari borsada islem géren sirketlere yatinm yapildigini géstermektedir. Ulkeye duyulan gtivenin

artmasi beraberinde CDS primlerinin dlisecegi yontinden beklentiyi de beraberinde getirmektedir.

Déviz Kuru: Doviz kurunda ortaya cikan artig, ulusal paranin degerinin azalmasina neden
olmakta ve blUylme basta olmak tzere pek cok makroekonomik faktér Uzerinde etkisi
bulunmaktadir. Bu baglamda CDS primleri ltizerinde olumsuz etkisinin olacag: dustldugt i¢in
analize dahil edilmistir. Ayrica, calismada doéviz kuru olarak Amerikan dolarinin alinma nedeni,
dovizli islemlerin buytk kisminin Amerikan Dolar1i ile gerceklesmesi, Turkiyenin dis
bor¢lanmalarinda genel olarak dolarin kullanilmasi, TCMB doéviz rezerv gelisimleri ve

makroekonomik buiytkltklerinin genellikle dolar tizerinden yayinlanmasi siralanabilir.

Faiz: Faiz oranlarinin artmasi 6zellikle gelisen piyasalara olan yabanci ilgisini cekmekle birlikte
lUlkede yatirnmlarin azalmasina neden olarak tulke riskinin artmasina yol acacaktir. Faiz
oranlarinin yltksek olmasi, tlkenin risk durumunu artirmasi, beraberinde CDS fiyatlarinda

yukselise neden olacaktir.
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Enflasyon: Enflasyon artiginin sonucu olarak fiyat istikrar1 bozulmakta ve tiretim maliyetlerinin
artmas1 nedeniyle yurt ici yatinmlar olumsuz 6l¢tide etkilenmektedir. Enflasyon artisi, ulusal
paranin degerinin dismesine ve gelir dagihiminda dengesizliklere neden olmaktadir. Yurt disi
yatirimcilarda, s6z konusu fiyat artislarinin neden oldugu makroekonomik etkilerden 6tara yurt
dis1 yatirnmcilarin yatirim kararlarimi etkilemektedir. Bu durum ise CDS primlerini olumsuz

olarak etkileyerek ve CDS fiyatinin artisina neden olabilecegi beklenmektedir.
3.1. Volatilite Modellemesi

Finansal piyasalarda isleme konu olan ve ardisik dizi 6zelligi gésteren veriler finansal zaman serisi
olarak bilinmektedir. Bu calismaya da konu olan CDS primleri, borsa endeksi, faiz oranlari, déviz
kurlar, enflasyon oranlari gibi 6rnekler finansal zaman serilerine tipik birer 6rnek durumundadir
(Cil, 2015, s.5). Zaman serisi verileri, belirli bir gézlem siklig1 ya da veri noktalarinin toplanmasi
ile elde edilebilir. Gozlem sikligi, (frekans) verilerin toplanip kaydedildigi periyodun 6l¢tistdur
(Brooks, 2008, ss.3-4). Volatilite, (oynaklik) belirsizlik, risk ve dalgalanma gibi olgularin
birbirinden ayirt edilmesinin zorlugu arastirmacilar tarafindan vurgulanmaktadir. Bu calismaya
gore Onemli olgulardan biri olan volatilite kavrami esas alindiginda; belirli bir finansal
degiskendeki veya bu degiskenin bliylime oranindaki olas: bir degisimin 6l¢tistint sagladig icin
riskle ilgili oldugu belirtilebilir (Aizenman ve Pinto, 2004, s.3). Volatilite finans teorisinde “bir
degiskenin ortalama degerine gére ytliksek degerde artis ya da azalis géstermesi durumu”nu ifade
etmektedir. Volatilitenin ytuksek seyrettigi bir piyasada risk de ytiksek oldugu i¢in olas1 kazancin-
kaybin da yluksek olmasi beklenir (Demir ve Cene, 2012, s.214).

Markowitz’in (1952) Portfoy Teorisi tizerine yaptigi 6ncti makaleden ginimuze degin oynaklik,
finansal varlik fiyatlandirma modelleri, risk yonetimi ve portfdy teorisinde siklikla kullanilan bir
olgu haline gelmistir. Piyasa oyuncular i¢in finansal varlik fiyatlarinin asagi-yukar1 yoénlt
hareketlerini 6nem arz etmektedir. Oynaklig: aciklayan asagi-yukar: yonlti hareketler ile finansal
varhigin riski arasinda korelasyon vardir. Bir parametrenin olasi tim degerlerinin yayilimi,
oynakligi olusturmaktadir. Diger bir ifadeyle oynaklik, finansal varligin fiyatinda olusan
degisikliklerin istatistiki 6lctistidtr (Cil, 2015, s.423). Bu calismada kredi temerrtit takas priminin
oynakligini incelemek amaciyla ay sonu degerlerinin kullanildigt ARCH ve GARCH modelleri
kullanilmistir.

Tek degiskenli otoregresif kosullu degisen varyans modelleri, bir degiskenin otokorelasyonlu
kosullu degisen varyans yapisini incelemede kullanilmaktadir. Bu modellerin temelini klasik
ARCH ve genellestirilmis ARCH (GARCH) modeli olusturmaktadir. Oynaklik modellenmesi ile ilgili
sistematik bir cerceve sunan ilk model Engle’in (1982) gelistirdigi ARCH (Otoregresif Kosullu
Degisen Varyans) modelidir. ARCH modeli ilk kez Engle (1982) tarafindan Ingiltere’deki enflasyon
oraninin tahmini amaciyla kullanilmistir. Daha sonra model finansal zaman serilerinin volatilite
modellemesinde yaygin olarak kullanilmaya devam edilmistir. ARCH modeli, t zamanindaki
tahmin hatasinin kosullu varyansini zamanin, sistem parametrelerinin, digsal - gecikmeli digsal
degiskenlerin ve ge¢cmis tahmin hatalarinin bir fonksiyonu haline getirmektedir (Nelson, 1991,
s.347). ARCH modelinin 6nemi, bir sonraki déneme ait olan varyans tahmininin, énceki déneme
ait bilgilere bagimli olmasinda yatmaktadir. Esitlik (1)'de yer alan (t — 1) zamaninda ki bilgi, Ft-1
gecmis donem getirilerinin dogrusal fonksiyonudur.

we=E@e/Fe_q) (1)
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Volatilite modelinin dogru bakis acisi ile ifade edilmesi, esitlik (2) ile getiri serisinin kosullu
ortalama ve kosullu varyansinin hesaplanmasinda gecmis bilgilerin kullanilmasini

gerektirmektedir.

of =Var(rlFe_q) = E{(re — pue)?|Fe- 1} (2)
Finansal bir varligin getirisi (rt) ise ARCH modeli esitlik (3)’te yer almaktadir.

= U+ g, € ~N(O,0¢)

€= Zt O (3)

O2= 0+ Qi€f_ 4 + QpEf_y + ... ApEL,

Engle (1982) ve Bollerslev (1986) tarafindan tanitilmasindan bugtine, otoregresif kosullu degisen
varyans (ARCH) ve genellestirilmis otoregresif kosullu degisen varyans (GARCH) modelleri yaygin
olarak kullanilmistir. ARCH modelinde oldugu gibi GARCH modeli i¢in de, 1, logaritmik getiriyi ve
€=1: — U, t zamanindaki soku ifade etmektedir. ;= z,0; olmak tizere GARCH modeli icin €’ nin
kosullu varyans denklemi, esitlik (4)’te yer almaktadir (Cil, 2015, s.449):

— 14 q 2
Utz_ ap + 2[:1 o 8%—1"' Zj:l Bi O¢_j (4)

ARCH modeli ile GARCH modeli arasindaki farkin nedeni, kosullu varyans denkleminde kosullu
varyansin gecikmelerine de yer verilmesidir. Bu nedenle kosullu varyans modeli, otoregresif ve
hareketli ortalamalar o6zelliklerini aym1 anda goéstermektedir. ARCH - GARCH modellerinde
varyansin etkisinin simetrik oldugu varsayilmaktadir. Yine bu modellerde volatilitenin buyukltgt
hesaplanirken ve isaret etkisi dikkate alinmamaktadir. Bu eksiklik, Nelson (1991) tarafindan
dikkate alinmis ve pozitif ve negatif soklarin etkisini ayri ayr1 dikkate alan EGARCH modeli
gelistirilmistir. Pozitif ve negatif soklarin buyukligtint dikkate alan (kaldira¢ etkisi) modeller ise
Ding ve digerlerinin (1993) gelistirdigi TARCH ve Glosten ve digerlerinin (1993) gelistirdigi GJR-
GARCH modelleridir. Bu c¢alismada CDS primlerinin volatilitesini belirlemede katsayi
anlamliligina goére gecerli model sonuclari ARMA(3,3)-GJR-GARCH (1,1) modelinden elde
edilmistir. Asimetrik volatilite modelleri arasinda yer alan GJR-GARCH modeli, Esitlik (5)’te yer
almaktadir:

of=w+ Y aiel + yelideq + 25;1 Bj Utz—j )

Esitlik (5)'te gosterilen kukla degisken (d;), &, < 0 durumunda d; = 1, tersi durumda ise d; =0
degerini almaktadir. Asimetri parametresi (y), kukla degisken 1’e esit oldugunda anlamh
cikmaktadir. Bu model, asimetrik olmas1 nedeniyle olumlu ve olumsuz soklarin kosullu varyans
uzerindeki etkileri degerlendirilmektedir. Modelde olumlu haberlerin (g, > 0) etkisi a ile, olumsuz
haberlerin (g; < 0) etkisi ise (a + y) ile ifade edilmektedir. (y > 0) durumunda kaldira¢ etkisinin
varlig: ile birlikte olumsuz soklarin volatiliteyi artirdigl sonucuna varilir. (y # 0) durumunda ise

haberlerin volatiliteye etkisi simetrik olmayacaktir (Brooks, 2008, s.405).

Calismada dikkate alinan diger bir etki ise “Kaldira¢ Etkisi’dir. Kaldira¢ etkisinde varligin
volatilitesi, varligin getirileri ile negatif iligki egilimindedir. Genel olarak ytkselen-dtisen varlik
fiyatlarina dusuk-yluksek volatilite eslik eder. Finans literatlirine goére olumlu ve olumsuz
haberler sermaye piyasasi Uizerinde asimetrik bir etkiye neden olmaktadir. Kaldirag¢ etkisi ise, bu
haberlerin, borsa endeksine farkl etkisini gésteren bir dlctitttir. Borsa endeksleri tizerine genel
beklentiye goére, olumsuz haberler volatiliteyi arttirmakta, olumlu haberler ise volatiliteyi
azaltmaktadir (Demir ve Cene, 2012, s.215).
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3.2. ARDL Sinir Testi ve Esbiitiinlesme iliskisi

Calismada degiskenler arasinda esbtttinlesme iliskisi ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Sinir Testi) yontemi ile incelenmistir. Gozlem sayisi az olan veri setlerinde Pesaran ve digerlerinin
(2001) gelistirdigi sinir testi glivenilir sonuclar vermektedir. Ayni mertebede duragan olmayan
serilerde de kullanilabilen bu yéntem, degiskenlerin esbtittinlesik olup olmadiginin belirlenmesini
saglamaktadir. ARDL modellemesi yapilmadan 6nce bilgi kriterlerinden (AIC, SIC, HQ) en kticuk
degeri veren kriter ile uygun-optimum gecikme uzunlugu belirlenmektedir. Bu calismada SICnin
verdigi deger esas alinarak ARDL modelinin uygun gecikme uzunlugu 4 olarak belirlenmistir.
ARDL sinir testi modeli Esitlik (6)’da yer almaktadir.

AlnCDS= 3o Y72, B1: AlnCDS + Z:ZO B2iAInFALZe.1 + Y% B3i AINBIST100¢1 + Y% B4i AlnUSDy;1 + Z:’;O Bsi
AINENF¢1 + et (6)

Esitlik (6)’da AInCDS, CDS primlerinin logaritmasini, Bo sabit katsayiy1, BIST-100 Borsa Istanbul
Ulusal 100 endeksini, FAIZ faiz oranini ve ENF fiyatlar genel dizeyini ifade etmektedir. et hata
terimini, A ise serinin 1. dereceden farki alinan seriyi temsil etmektedir. Kullanilan seriler aylik
frekansta oldugu icin Census X-12 yontemi ile mevsimsellikten arindirilmistir. Degiskenler
arasinda esbutlinlesmenin olup olmadigini belirlemek icin Esitlik (7)'de yer alan Ho ve Hi
hipotezleri test edilir.

Ho:Bi1=B2=8B3=S4=0 (Esbtttinlesme Yoktur) (7)
Hi: B1# Bo# B3# B4a#0 (Esbuttinlesme Vardir)

Degiskenler arasinda uzun dénemli iliski bulunduktan sonra uzun ve kisa dénem katsayilari
sirasiyla Esitlik (8) ve (9) yardimiyla tahmin edilir.

AInCDS= Bo X111 B 1i AInCDS +¥1% B2 FAIZe1 + X2y Bsi ABIST100:1 + X% B4t AlnUSDe1 + X1, B si
AINENFe1 + e (8)

AInCDS= Bo X% B 1i AINCDS +X1%, B2i FAIZe1 + X2y B3i ABIST100r1 + Y% B4t AInUSDe1 + X2 B si
AINENFe1 + Y™ ECMe; + e )

Esitlik (9)’da ECM terimi ile ifade edilen hata teriminin de modele eklenmesi ile birlikte kisa
donemli katsay: tahmini yapilmaktadir. Katsay: tahmini, temel hipotez ile t ve F istatistikleri
yardimiyla yapilmaktadir. ARDL sinir testi sonuglar: Tablo 6’da yer almaktadir. Model ¢iktisinda
yer alan F degeri Pesaran ve digerlerinin (2001) belirledigi alt ve Ust degerlerle karsilastirilir. F
istatistik degeri tablo alt sinirindan kictiikse Ho: esbuttinlesme yok temel hipotezi kabul edilir. F

degeri %1 anlamlilik dtizeyinde tablo Uist sinir degerinden buyuk ise temel hipotez reddedilir.
4. BULGULAR

Calismanin bu kisminda kredi temerrtit takas primi serisine ait Ocak 2004 - Haziran 2022 dénemi
boyunca aylik frekansta veriler kullanilarak kosullu varyans degerleri hesaplanmistir. Kredi
temerrUt takas primi oynakligini belirlemek icin, serinin dogal logaritmasi Esitlik (10)’da yer alan
formuil yardimi ile hesaplanarak getiri serisi elde edilmistir.

CDS;

Re = log (CDSH) (10)

Esitlik (10)’da CDS aylik frekansta kredi temerrtit takas primlerini temsil etmektedir. Esitlikte R,

kredi temerrtit takas primlerine ait getiri serisini ifade etmektedir. Olusturulan getiri serisine

iliskin tanimlayici istatistiklere Tablo 2°de yer verilmistir.
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Tablo 2. CDS Primlerine {liskin Tanimlayic: Istatistikler

Ortalama 0,003
Maksimum 0,494
Minimum -0,389
Standart Sapma 0,141
Carpiklik 0,372
Basiklik 1,123
J-B 16,738*** (0,000)
Gozlem Sayis1 221
ARCH (1) 4,760%** (0,009)
ARCH (5) 2,434** (0,036)

Not: ** ve *** jsaretleri sirasiyla %5 ve %1 anlamlilik dlizeyini ifade etmektedir. Olasilik degerleri () icinde yer almaktadir.

Tablo 2°de yer alan ortalama degerine gore seri pozitif ortalamaya sahiptir. Carpiklik degerine gore
ise, pozitif asimetrik yapidadir. Jarque-Bera testi ile serinin normallik varsayimina uygun dagilim
ozelligi gosterip gostermedigi test edilmektedir. Test sonucunun anlamh cikmasi ile “seri normal
dagilima uygundur” temel hipotezi reddedilmistir. ARCH etkisi, ARCH tipi modellerin
kullanilabileceginin gostergesi durumundadir. ARCH etkisi 1 ve 5 gecikme icin sinanmis ve %1
ve %S dizeyinde anlamli cikmistir. Bunun sonucunda seride ARCH etkisinin devam ettigi
gorulebilir. Yogunluk fonksiyonu ile serinin basiklik ve carpiklik yapisi incelenebilir. Tarkiye CDS

primlerine iligkin yogunluk fonksiyonu Sekil 1°de yer almaktadir.

Dienzity
3 === ]
sof |
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Sekil 1. CDS Primlerine iliskin Yogunluk Fonksiyonu

Tanimlayici istatistiklerde yer alan basiklik degerine gore seri normal deger olan 3’lin altinda
deger alarak asir1 basik yapi 6zelligi gostermektedir. Seri asir1 basik ve carpik yapiya sahip oldugu
icin normal dagilim 6zellikleri gdstermemektedir. Serinin ¢arpik yapisi yogunluk fonksiyonundan
da gorulebilir.

GARCH modellemesine gecmeden 6nce uygun ARMA (p,q) yapisinin olusturulmasi gerekmektedir.
AR ve MA katsayilar1 4 gecikmeye kadar denenmis ve katsay: anlamliliginin yaninda en iyi Akaike
Bilgi Kriteri ve Log Olabilirlik degerlerini veren bilesimin ARMA(3,3) oldugu gértilmustir. ARMA
(3,3) modeli Tablo 3’te yer almaktadir.
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Tablo 3. ARMA (3,3) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata Olasilik
Sabit Terim 0,003 0,009 0,728
AR(1) -0,286*** 0,105 0,007
AR(2) -0,392*** 0,069 0,007
AR(3) -0,890*** 0,104 0,007
MA(1) 0,250*** 0,088 0,007
MA(2) 0,344%** 0,063 0,007
MA(3) 0,944*** 0,089 0,007

Tan1 Testleri

AlC -1,055 ARCH (1) 9,304*** (0,002)
Log Olabilirlik 124,587 ARCH (5) 2,366** (0,041)

Not: *** ** ye * jsaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik dtizeyini ifade etmektedir.

Tablo 3’te yer alan sonuclara gore 5 gecikmeye kadar sistemde ARCH etkisi gértilmektedir. Bunun
sonucunda GARCH modelleri ile tahmin yapilmasinda sorun goérinmemektedir. Asimetrik
modeller arasinda yer alan APARCH, GJR-GARCH ve EGARCH modelleri ile denemeler yapilmis
ve gecerli sonuclarin GJR-GARCH modeli ile alindig: goralmusttir. ARMA (3,3) - GJR-GARCH (1,1)
model sonuglar: Tablo 4’te yer almaktadir.

Tablo 4. ARMA (3,3)-GJR-GARCH (1,1) Model Tahmin Sonucu

Katsay1 Standart Hata Olasilik
Ortalama Denklemi
Sabit Terim -0,005%** 0,000 0,000
AR (1) 0,442%** 5,2e-0 0,000
AR (2) -0,548%** 0,000 0,000
AR (3) -0,314*** 0,000 0,000
MA (1) -0,546%*** 0,000 0,000
MA (2) 0,615%** 0,000 0,000
MA (3) 0,478*** 0,000 0,000
Varyans Denklemi
Sabit Terim 0,005** 0,002 0,021
ARCH (1) 0,558** 0,250 0,027
GARCH (1) 0,326** 0,160 0,043
Gamma (1) -0,428* 0,251 0,092
GED (DF) 1,408** 0,260 0,000
Tani Testleri
AIC: -1,290 J.B: 21,773%**
SIC: -1,106 Log Olabilirlik: 153,283

ARCH (1): 0,887 (0,347)
ARCH (5): 0,497(0,778)
ARCH (10): 0,964 (0,475)

Q(5): 4,523 (0,339)
Q(10): 17,665 (0,222)
Q2(10): 19,950 (0,335)

Not: *** ** ye * jgaretleri sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Modeldeki volatilite kaliciligi, a (ARCH) ve B’nin (GARCH) katsay: toplamu ile dl¢tilmektedir (a + 3
<1). Tablo 4’te yer alan a ve  parametrelerinin toplaminin 1’den uzak olmasi, volatilite direncinin
dusuklugtini gostermektedir. Volatilite direncinin diistkltiga ise sisteme gelen soklarin etkisinin
kisa stireli oldugunun gostergesidir. Asimetri etkisini gésteren GAMMA parametresi negatif ve
anlaml c¢ikmistir. GAMMA parametresinin negatif katsayili ¢ikmasinin sonucu ise, kaldirag
etkisinin olmamasidir. Bu durumda pozitif haberler negatif haberlere gore oynakligi daha fazla
etkilemektedir. Half-Life (HL) 6l¢titti ise HL = In(0.5) / In(a+p) ile hesaplamaktadir GJR-GARCH
modeline gore getiri serisinde oynakligin etkisi 5.4 aya yakin bir stiredir. Diger bir anlatimla CDS
primlerinde meydana gelen sokun etkisi yaklasik 163 glin stirmektedir. Tani testlerinde yer alan
ARCH ve Lijung Box testlerinin anlamsiz ¢ikmas: sirasiyla degisen varyans ve seri korelasyon
sorunlarinin ortadan kalktigini goéstermektedir. Incelenen zaman arali uzun bir streyi
icermektedir. Analiz déneminde yasanan finansal, toplumsal ve siyasi gelismelerin seride yapisal

kirilmalara neden olabilecegi g6z 6ntine alindiginda literattirde yaygin olarak kullanilan ICSS
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testleri uygulanmistir. Getiri serisinin varyansinda ICSS testlerinin Inclan ve Tiao (1994)
algoritmasi ile 4 adet kirilma tarihi belirlenmis (Eyltil 2009-D(1); Haziran 2011-D(2); Eylul 2013-
D(3); Nisan 2018-D(4)) ve varyans denklemine dahil edilmistir. Kirilmalarin eklendigi modelin
gecersiz ¢citkmasi nedeniyle yorumlanmamis ve Ek 1’de yer verilmistir. Ttrkiye CDS primlerine ait
kosullu varyans ve riske maruz deger grafikleri Sekil 2’de sunulmustur.

0125 _
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Sekil 2. CDS Primlerine Iligkin Kosullu Varyans Grafigi

Sekil 2’de yer alan Ust grafikte kosullu varyansta meydana gelen dalgalanmalar yer alirken
izdiisiimunde yer alan grafikte ise kosullu varyansta meydana gelen dalgalanmalarin belirsizligi
artirdigl gérulebilir. Sekil 2’ye gore, 2005 yilinin ilk yarisi, 2006 yilinin ikinci yarisi, 2007 yilinin
ikinci yarisi, 2009 yilinin baslangici, 2011 yilinin ikinci yarisi, 2019 yilinin ikinci yarisi, 2020
yihimin ilk yaris1 ve 2021 yilinin son aylarinda belirsizlikte artis goértilmektedir. 2008-2009
doneminde yasanan belirsizlikte ktiresel finans krizinin etkileri, 2012-2014 déneminde yasanan
belirsizlikte Avrupa bor¢ krizinin etkileri ve 2019-2022 doéneminde yasanan belirsizlikte ise,
Covid-19 salgininin, etkilerinin CDS primlerinin riskini artirdigi goértulmektedir. Yine grafikte
gozlenen birbirine yakin doénemli ylksek volatiliteler volatilite ktimelenmeleridir. Volatilite

ktimelenmeleri uzun hafiza 6zelligi gésteren serilerde gbzlenen bir zaman serisi 6zelligidir.

Calismanin bundan sonraki kisminda CDS primleri ile makroekonomik degiskenler arasindaki
iliskiler incelenmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait zaman serisine Sekil 3’te yer

verilmistir.
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Sekil 3. Serilere iliskin Zaman Serisi

Sekil 3’teki serilerde yer alan ylikselen trend ile serilerin duraganlik 6zelligine sahip olmadig:
anlasilabilir. Bir finansal serinin uzun dénemde gosterdigi 6zellik, t — 1 déneminde serinin aldigi
degerin, t dénemini nasil etkilediginin belirlenmesiyle aciklanabilmektedir. Diger bir anlatimla
serinin birim kok icermesine karsin kullanilan cesitli metodlar arasinda birim kok testleri yer
almaktadir. Bu calismada kullanilan seriler literatiirde sik¢a kullanilan ve glivenilir olarak
addedilen ADF ve PP testleri ile duraganlik sinamasina alinmistir. Calismada kullanilan ARDL
yontemine gore kullanilan serilerin I(0) veya I(1) bilesiminde olmasinda sorun belirtilmemekte
ancak I(2) olan serilerle yapilan smir testlerinin guvenilirlifinde sorun yasanabilecegi
belirtilmektedir. Bu calismada birim koék sinamasi yapmadaki temel amag¢ ikinci mertebede
duraganlasan seri olup olmadigini belirlemektir. Calismada kullanilan serilerin birim koék test

sonugclari Tablo S’te gosterilmistir.
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Tablo 5. Birim Kok Testi Sonuglari

Degiskenl ADF PP
egigkener Trendli Trendsiz Trendli Trendsiz
CDS -2,145 -1,415 -2,258 -1,526
(0,516) (0,574) (0,454) (0,518)
ACDS -14,245%** -14,123%** -14,274%** -14,097***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
BIST100 0,786 2,217 0,722 2,189
(0,999) (1,000) (0,999) (0,999)
ABIST100 -9,131%** -9,151%** -14,861%** -14,893***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
USD 3,950 4,414 6,889 7,570
(1,000) (1,000) (1,000) (1,000)
AUSD -10,950%*** -10,165%** -10,047%*** -9,736%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
FAiz -2,338 -2,573 -2,345 -2,656*
0,411 0,100 (0,407) (0,083)
AFAiZ -12,639*** -12,533*** -12,620%** -12,514%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
ENF 3,150 2,156 9,078 6,279
(1,000) (0,999) (1,000) (1,000)
AENF -3,874** -3,195** -7,133%** -6,377***
(0,014) (0,021) (0,000) (0,000)

Not: ***, ** * ye A isaretleri sirayla %1, %5 ve %10 anlamlilik dtizeylerini ve farki alinan seriyi ifade etmektedir. () icindeki
iegerler olasilik degerleridir.

Tablo 5’te yer alan degerlere gore, calismada kullanilan tim seriler seviyede birim kok icerirken
fark: alindiktan sonra duraganlik 6zelliginin saglandig: gorulebilir. ARDL modelinde fiyatlar genel
duizeyi ve faiz degiskenleri oran oldugu i¢in logaritmalar:i alinmamistir. Yine modelde yer alan tim
degiskenler mevsimsel etkiden arindirilmistir. ARDL (2,3,2,1,4) Model sonuclari Tablo 6’da

goOsterilmistir.

Tablo 6. ARDL (2,3,2,1,4) Modeli Sinir Testi Sonugclari

Anlamlilik diizeyi Alt Sinir I(0) Ust Sinir I(1)

%10 2,2 3,09

%5 2,56 3,49

%1 3,29 4,37

F 4,789
Sonug¢ Esbutinlesme Var
Uygun Gecikme Uzunlugu 4
ARDL Modeli (2,3,2,1,4)

Tablo 6da bulunan sonugclara goére F istatistik degerinin %1 seviyesinde ust smir Kkritik
degerinden buyltk cikmasi nedeniyle esbutiinlesmenin olmadigint savunan temel hipotez
reddedilmistir. Diger bir ifadeyle, CDS primleri ile agiklayic1 degiskenler arasinda esbtittinlesme
iliskisi bulunmaktadir. ARDL regresyonu ile tahmin edilen kisa ve uzun dénemli katsayilar Tablo

7°de yer verilmistir.

Tablo 7’de gorulduigt lzere, CDS primleri tizerinde %1, %5 anlamlilik dizeylerinde etkili olan
bagimsiz degiskenler kisa - uzun dénemde birbirleriyle tutarli sonucglara sahiptir. Bir 6nceki
dénem CDS degiskeni CDS primlerini negatif yénde etkilemektedir. BIST-100 degiskeni iki dénem
oncesinden cari déneme degin CDS primlerini negatif yénde etkilemektedir. USD degiskeni CDS
primlerini cari dénemde pozitif yonde etkilerken bir énceki donemde negatif yonde etkilemektedir.
ENF degiskeni CDS primlerini cari dénemde pozitif yonde etkilemektedir. FAIZ degiskeni CDS
primlerini cari dénemde ve tic donem 6ncesinde CDS primlerini negatif yonde etkilemektedir. Kisa
donemde tic donem ust Uiste anlaml etkisi bulunan BIST-100 degiskeni CDS primleri tizerinde
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etki glicll en ylksek degiskendir. Hata dtizeltme katsayisini temsil eden ECM’ nin negatif katsayil
ve anlamh ¢ikmas: gerekmektedir. Tablo 7’deki ECM degerine gére, bir énceki dénemde olusan
sokun neden oldugu dengesizligin %26lik kismi cari dénemde kapanarak uzun doénemdeki
dengesine dogru tekrar gelmektedir. Uzun dénemde CDS primleri tizerinde etki glicti en yuksek
kisa dénemle tutarh olarak BIST-100 degiskenidir. Uzun dénemde BIST-100, kisa dénemde
oldugu gibi CDS primlerini negatif yonde etkilemektedir. Sermaye piyasasinda ortaya cikabilecek
%1 buytkligindeki sok, CDS primlerinde % 0,91 oraninda distise neden olmaktadir. Uzun
dénemde USD degiskeni tizerinde ortaya cikabilecek %1 oraninda sok, CDS primlerinin %0,48
oraninda yukselmesine neden olmaktadir. Modelde bagimli degiskene logaritmik déntstim
uygulanirken bagimsiz degiskenlerden FAIZ ve ENF degiskenine logaritmik doéntstm
uygulanmamistir. Bu durumda model log-dog modeli olarak bilinmektedir. Modelde CDS’deki
mutlak degisime karsilik ENF’de oransal-goéreli degismeyi aciklamak icin ENF’deki degismenin
100 ile carpilmas: gerekmektedir; bu durumda ENF degiskeni tizerinde olusabilecek 1 birimlik
sok, CDS primlerinin (%0,002*100) %0.2 oraninda yuUkselmesine neden olmaktadir. Uzun
donemde FAIZ degiskeninin CDS primleri tizerinde anlamli etkisi bulunmamaktadir. Yine
sonugclara gore, tani testlerinde otokorelasyon ve degisen varyans sorununun olmadigi, normal
dagilim gosteren hata terimi ve model kurma hatasinin bulunmadig: gérilebilir.

Tablo 7. Kisa ve Uzun Dénem Katsay: Tahmini

Kisa Donem Katsayilar:

Degiskenler Katsay1 t istatistigi Olasilik degeri
D(LOGCDS(-1)) -0,198%** -2,993 0,003
D(LOGBIST100) -1,027%** -9,311 0,000
D(LOGBIST100(-1)) -0,531%** -4,131 0,000
D(LOGBIST100(-2)) -0,329%** -2,861 0,004
D(LOGUSD) 1,454%** 6,566 0,000
D(LOGUSD(-1)) -0,826%*** -3,255 0,001
D(ENF_SA) 0,002%** 3,127 0,002
D(FAIZ_SA) -0,009* -1,707 0,089
D(FAIZ_SA(-1)) 0,008 1,562 0,119
D(FAIZ _SA(-2)) 0,006 1,248 0,213
D(FAIZ _SA(-3)) -0,011** -2,297 0,022
ECM (-1) -0,260%*** -5,426 0,000
Uzun Donem Katsayilar1
LOGBIST100 -0,916%** -6,276 0,000
LOGUSD 0,486** 2,511 0,012
ENF_SA 0,002** 2,369 0,018
FAIZ_SA -0,007 -0,918 0,359

Tani Testleri
R2: 0,946 Breus-Gdfry LM: 1,028 (0,351) Ramsey Reset: 0,008 (0,992)

F-testi: 197,899*** (0,000) ARCH-LM: 0,052 (0,810) D-W: 2,056

Not: *** ** ye * jgaretleri %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
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Tahmin edilen ARDL modelinde yapisal kirilma olup olmadiginin belirlemesi gerekmektedir.
Calismada, Brown ve digerleri (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM ve CUSUMQ testleri
kullanmilmistir. Sekil 4’te yer alan grafiklerde bant disina tasan gézlem bulunmamaktadir.

60 a2
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0.6 |

0.4 |
20|
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-60 LB L L L L L L L L L L B e 0.2 L L
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Sekil 4: Cusum ve Cusum Q Test Sonuclar:

Tahmin edilen ekonomik modelde kullanilan degiskenlerin incelenen déonemde istikrarl bir seyir
izledigi belirtilebilir. A¢iklayici degiskenlerdeki politika degisiklikleri CDS primleri tizerinde buytik
degisikliklere neden olmamaktadir.

5. SONUC

2004-2022 doéneminde Turkiye tUulke CDS primlerinin volatilitesinin ve makroekonomik
degiskenlerle iliskisinin incelendigi bu calismada ARMA(3,3)-GJR GARCH (1,1) modeli ile volatilite
modellemesi yapilmis, daha sonra ise yazinda sikc¢a kullanilan makroekonomik degiskenler ile
ARDL sinir testi yapilmistir. ARMA(3,3)-GJR GARCH (1,1) model bulgularina gore sisteme gelen
soklarin volatiliteye olan etkisini gosteren diren¢ dustk cikmistir. Asimetri katsayisi ise;
Turkiye’'nin CDS primlerinde uzun hafizay1 arastiran Cevik ve Karaca’nin (2021) bulgularina
benzer olarak kaldira¢ etkisinin olmadigini géstermektedir. Analiz doneminde yasanan finansal,
toplumsal ve siyasi gelismelerin seride yapisal kirilmalara neden olabilecegi g6z éntine alinarak
varyansta kirilma testi yapilmistir. Varyansta kirilma testleri arasinda yer alan Inclan ve Tiao
(1994) algoritmasi ile 4 adet kirilma tarihi belirlenmis ancak kirilma tarihlerinin varyans
denkleminde dikkate alindigi modelin istatistiki olarak gecersiz c¢ikmasi sonucu nedeniyle
katsayilar yorumlanmamaistir. Volatilite modellemesinde direncin diistik cikmasi ile varyansta
kirilma testinde belirlenen kirilma tarihlerinin volatilite modelinde gecersiz ¢ikmasi birbiri ile
paralel sonuglardir. Buradan c¢ikarilabilecek sonug ise Turkiye’nin tilke CDS primlerinde volatilite
direncinin makroekonomik faktorler haricinde dogal afetler, sosyal-siyasi kirilmalar gibi olaylar

nedeniyle dtistik ¢cikmasidir.

Kosullu varyans grafigine gore ise, 2005 yilinin ilk yarisi, 2006 yilinin ikinci yarisi, 2007 yilinin
ikinci yarisi, 2009 yilinin baslangici, 2011 yilinin ikinci yarisi, 2019 yilinin ikinci yarisi, 2020
yihimin ilk yaris1 ve 2021 yilinin son aylarinda belirsizlikte artis goértilmektedir. 2008-2009
doneminde yasanan belirsizlikte ktiresel finans krizinin etkileri, 2012-2014 déneminde yasanan
belirsizlikte Avrupa borg¢ krizinin etkileri ve 2019-2022 déneminde yasanan belirsizlikte Covid-19
salgin etkilerinin CDS primlerinin riskini artirdig: gériilmektedir. ARDL sinir testi sonucuna goére
ise CDS primleri ile bagimsiz degiskenler arasinda esbutliinlesme iliskisi belirlenmistir. Sinir testi

sonuclari, aciklayict degisken olarak BIST-100 ve déviz kurlarini kullanan Sahin ve Ozkan’in
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(2018) bulgularn ile értiismektedir. Uzun ve kisa dénemde tlke risk primleri tizerinde etki giicti

en yuksek degisken, sermaye piyasasini temsil eden BIST-100 degiskenidir. Kisa ve uzun

donemde tlkeye yapilan portfdy yatirimlar:i CDS primlerinin diismesine neden olmaktadir. Uzun

dénemde Buz'un (2021) sonuglar ile tutarh olarak tulke risk primini sermaye piyasasi kaynakl

soklar negatif yéonde, dolar kuru kaynakl soklar ise pozitif yénde etkilemektedir. Yine uzun

donemde fiyatlar genel dlizeyi kaynakl soklar, tilke risk priminde artisa neden olmaktadir. Kisa

donemde ise bagimsiz degiskenlerden ulke risk primleri tizerine cesitli gecikmelerden anlamh

etkiler yer almaktadir. Calismada uygulamanin ilk asamasinda yer alan volatilite modellemesinde

cikan sonuclar da gozdontine alindiginda CDS yatirimcisi icin sermaye piyasasi, déviz piyasasi ve

fiyatlar genel dlizeyi karar vermede belirleyici etkenler olarak ortaya ¢ikmistir.
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EXTENDED SUMMARY
Introduction

Fluctuations in foreign exchange and interest markets since 1972 as a result of the collapse of
the Bretton Woods system increased uncertainty in financial markets and created the need for
risk protection for individual and institutional investors. The motivation to hedge risk and make
money based on speculation has caused transaction volumes in the futures and options markets
to increase year by year. One of the most important developments observed in financial markets
since the 1970s is the rapid growth in derivative markets. Credit default swap (CDS), which is
used among derivative instruments for hedging purposes, has become an important risk indicator
that measures the financial risks of countries as well as at the company level. CDS is a financial
contract in which the lender is insured for a certain premium against the risk of non-repayment
of the loan and the parties in question are secured. In other words, CDS is a credit derivative that
protects the buyer against the risk of non-repayment of the loan. CDS premiums are used to
measure the credit risks of countries, and in this sense, they are an important indicator in
creating the risk perception of international investors towards the country in question. In this
context, an increase in the CDS premium indicates that the risk level is high. The CDS level is an
important determinant on foreign investments coming to the country. It is known that CDS
premiums are affected by macroeconomic factors and social and economic crises and
developments faced by countries.

Purpose

In this study, we examined the volatility of Turkiye's credit default swap premiums for the 2004-
2022 period and analyzed their relationship with selected macroeconomic variables. It has been
observed in the relevant literature that the relationship of CDS premiums with macroeconomic
variables has been examined, but volatility characteristics have not been taken into account. With
this study, we wanted to contribute to the finance literature by examining the interaction of the
volatility characteristics of risk premiums and the variables that shape the economy.

Method

In this study, we modeled volatility with the ARMA(3,3)-GJR GARCH (1,1) model and then applied
the ARDL bounds test. Experiments were made with the APARCH, GJR-GARCH and EGARCH
models, which are among the asymmetric models, and it was seen that valid results were obtained
with the GJR-GARCH model. In the study, structural breaks in the volatility model were
determined by ICSS tests developed with the Inclan and Tiao (I-T) algorithm.

Findings

Volatility persistence in the model is measured by the sum of the coefficients of a (ARCH) and
(GARCH) (a + B <1). The sum of a (ARCH) and  (GARCH) parameters being less than 1 indicates
low volatility resistance. Low volatility resistance indicates that the effects of shocks to the system
are short-lived. The GAMMA parameter, which shows the asymmetry effect, was negative and
significant. The result of the GAMMA parameter having a negative coefficient is that there is no
leverage effect. In this case, positive news affects volatility more than negative news. Half-Life (HL)
criterion calculates it with HL = In(0.5) / In(a+f). According to the GJR-GARCH model, the effect
of volatility on the return series is approximately 5.4 months. In other words, the effect of the
shock in CDS premiums lasts approximately 163 days. The fact that the ARCH and Lijung Box
tests in the diagnostic tests are insignificant shows that the problems of heteroscedasticity and
serial correlation, respectively, have been eliminated. The time period examined covers a long
period of time. Considering that the financial, social and political developments experienced
during the analysis period may cause structural breaks in the series, ICSS tests, which are widely
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used in the literature, were applied. Four break dates were determined with ICSS tests in the
variance of the return series (September 2009-D(1); June 2011-D(2); September 2013-D(3); April
2018-D(4)) and were included in the variance equation. It was not interpreted because the model
to which the breaks were added was invalid.

Conclusions

According to ARMA(3,3)-GJR GARCH (1,1) model findings, the resistance showing the effect of
shocks to the system on volatility was low. The asymmetry coefficient shows that there is no
leverage effect in the system. Considering that the financial, social and political developments
experienced during the analysis period may cause structural breaks in the series, a break in
variance test was performed. 4 break dates were determined with ICSS tests, which is among the
break in variance tests, but the coefficients were not interpreted because the model in which the
break dates were taken into account in the variance equation was found to be statistically invalid.
According to the conditional variance graph, there is an increase in uncertainty in the first half
of 2005, the second half of 2006, the second half of 2007, the beginning of 2009, the second half
of 2011, the second half of 2019, the first half of 2020 and the last months of 2021. It is seen that
the effects of the global financial crisis in the uncertainty experienced in the 2008-2009 period,
the effects of the European debt crisis in the uncertainty experienced in the 2012-2014 period,
and the effects of the Covid-19 epidemic in the uncertainty experienced in the 2019-2022 period
increased the risk of CDS premiums. According to the ARDL bounds test result, a cointegration
relationship was determined between CDS premiums and independent variables. The variable
with the highest impact on country risk premiums in the long and short term is the BIST-100
variable, which represents the capital market. In the long term, shocks originating from the capital
market affect the country risk premium negatively, while shocks originating from the US dollar
affect it positively. Again, in the long run, shocks originating from the general level of prices cause
an increase in the country risk premium. In the short term, there are significant effects from
various lags on country risk premiums, which are independent variables.

Ek 1. ARMA (3,3)-GJR-GARCH (1,1) Kirilmali Model

Katsay1 Standart Hata Olasihk
Ortalama Denklemi
Sabit Terim -0,010*** 0,000 0,000
AR (1) 0,123*** 0,000 0,000
AR (2) -0,203*** 0,001 0,000
AR (3) -0,716*** 0,000 0,000
MA (1) -0,135*** 0,003 0,000
MA (2) 0,225*** 0,002 0,000
MA (3) 0,915*** 0,004 0,000
Varyans Denklemi
Sabit Terim 0,000*** 2,5e-0 0,000
D(1) -0,022*** 0,005 0,000
D(2) 0,017*** 0,005 0,004
D(3) -0,018*** 0,004 0,000
D(4) 0,012 0,008 0,151
ARCH (1) 0,018 0,017 0,282
GARCH (1) 0,985*** 0,008 0,000
Gamma (1) -0,020 0,037 0,577
Student (DF) 57,082 54,046 0,292

Tam Testleri

AIC: -1,278 J.B: 1,553
SIC: -1,094 Log Olabilirlik: 158,622

ARCH (1): 1,047 (0,352)
ARCH (5): 1,463 (0,203)
ARCH (10): 1,371 (0,195)

Q(5): 4,003 (0,405)
Q(10): 17,216 (0,244)
Q*(10): 43,971 (0,472)

Not: *** ** ye * isaretleri sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. () i¢indeki degerler olasilik degerleridir. ARCH, GAMMA

ve Student parametrelerinin anlamsiz ¢ikmasi nedeniyle model gegersiz sayilmaktadir. Bu nedenle tablo yorumlanmamustir.
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