
Finans Politik & Ekonomik Yorumlar 2017 Cilt: 54 Sayı: 632

9

Türkiye’nin CDS Priminin Oynaklığı
Öz

Ülke risk priminin önemli bir ölçütü olarak kabul edilen kredi temerrüt takası (Cre-
dit Default Swap; CDS)  primleri, gelişmekte olan piyasaların finansal koşulları 
hakkında bilgi vermekte, kredi riskini dengelemek için bir güvence sağlamakta 
ve para politikasının başarısını etkilemektedir. CDS primlerindeki artış ülkenin 
kredi değerliliğini azaltmakta ve borçlanma maliyetlerini yükseltmektedir. Küresel 
finansal piyasalarda CDS’lerin işlem hacmindeki artışa paralel olarak iktisat ya-
zınında CDS’lere verilen önemin arttığı görülmektedir. Bu çalışmanın amacı 29 
Ocak 2008 – 14 Ekim 2016 dönemi için iş günü verilerini kullanarak Türkiye’nin 
beş yıllık CDS risk priminin oynaklığını incelemektir. Çalışmada uygun oynaklık 
modeli, GARCH-M (1,1) olarak belirlenmiştir. Ampirik bulgular: (i) tahmin edilen 
GARCH-M (1,1) modelinin istikrarlı olduğunu; (ii) CDS şoklarının kalıcılık etkisi-
nin azaldığını; (iii) CDS serisinde güçlü bir GARCH etkisinin olduğunu, yani CDS 
oynaklığı üzerinde uzun hafıza etkisinin baskın olduğunu; (iv) CDS’lerin oynaklı-
ğındaki artışın CDS’lerin ortalama getirilerini etkilediğini ve ayrıca (v) VIX endek-
si ve ABD’nin on yıllık Hazine tahvil faizi gibi dışsal baskınlık problemini yansıtan 
değişkenlerin CDS’lerin oynaklığını önemli ölçüde artırdığını göstermektedir. 

Anahtar Kelimeler: CDS Primi, GARCH-M, Oynaklık.

The Volatility of Turkey’s CDS Spreads
Abstract

Credit Default Swap (CDS) spreads, considered as an important measure of so-
vereign risk premium inform about financial circumstances of emerging markets, 
provide an assurance to balance the credit risk and affect the success of mone-
tary policy. The increase in CDS spreads reduces the credibility of the country 
and increases the costs of borrowing. Parallel to the increase in the transaction  
volume of CDSs in the global financial markets, we observe that the importance 
given to the CDS in the economic literature has increased. The purpose of this 
study is to examine the volatility of Turkey’s five year CDS spreads using week-
days data for the period January 29th, 2008–October 14th, 2016. In the study, 
the appropriate volatility model is GARCH-M (1,1). Empirical evidence suggests 
that (i) the estimated GARCH-M (1,1) model is stable; (ii) the persistency effect of 
CDS shocks declines; (iii) there is a strong GARCH effect in CDS series, that is, 
long memory effect is dominant on CDS volatility; (iv) the increase in the volatility 
of CDS affects the average returns of CDS; and also (v) variables reflecting the 
external dominance problem such as VIX index and USA Treasury Benchmark 
Ten Year Bond Interest Rate increase the volatility of CDS significantly.

Keywords: CDS Spread, GARCH-M, Volatility.
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Türkiye’nin CDS Priminin Oynaklığı

1. Giriş

JP Morgan Chase tarafından 1995 yılından itibaren 
geliştirilen kredi temerrüt takası (Credit Default 
Swap; CDS), Yükselen Piyasa Ekonomileri (YPE) 
için ülke risk priminin önemli bir ölçütü olarak 
kabul edilmektedir.1 CDS’ler, tahvil ve/veya bono 
ihraç ederek borçlanan ülkenin temerrüde düşmesi 
durumunda, borç veren tarafların zararlarını telafi 
etmek amacıyla, CDS satıcılarına ödedikleri, yü-
kümlülük tutarının belirli bir oranı (CDS oranı) 
olarak hesaplanan primlerdir (spread). Başka bir 
ifadeyle CDS’ler, borç alan tarafın kredi riskini 
yansıtan finansal araçlardır. CDS’ler hem ülkenin 
finansal koşulları hakkında bilgi vermekte, hem 
de ülkenin kredi riskini dengelemek için güvence 
sağlamaktadır. Buna göre ülke CDS priminin yük-
selmesi, o ekonomide risklerin ve dolayısıyla da 
borçlanma maliyetlerinin (fonlama maliyetlerinin) 
yükseldiğini göstermektedir (IMF, 2013).

Küresel finansal piyasalarda CDS’lerin işlem 
hacmindeki artışa paralel olarak iktisat yazınında 
CDS’lere verilen önem giderek artmaktadır. Özel-
likle 2008 Küresel Krizi’nin ardından CDS’leri 
konu alan çalışmaların arttığı dikkat çekmekte-
dir. Bu çerçevede yapılan çalışmalar (Alexander 
ve Kaeck, 2008; Bhamra, Kuehn ve Strebulaev, 
2010; Chu, Constantinou ve Hara, 2010; Lake 
ve Apergis, 2010; Fender, Hayo ve Neuenkirch, 
2012; Wang ve Moore, 2012; Foncesa ve Gotts-
chalk, 2012; Christoffersen, Jacobs, Jin ve Lang-
lois, 2013; Castellano ve D’Ecclesia, 2013; Belke 
ve Gokus, 2014; Oliveira ve Santos, 2014; Pıres, 
Pererira ve Martins, 2015; Da Silva, Vieira ve Vi-
eira, 2015; Blommestein, Eijffinger and Zongxin, 
2016; De Boyrie ve Pavlova, 2016; Ho, 2016; Fon-
tana ve Scheicher, 2016; Oh ve Patton, 2017; Kim, 
Li ve Zhang, 2017) ülkeler özelinde CDS’lerin 

1 Genel anlamda CDS, borcun geri ödenmemesi riskinden 
korunmak amacıyla alacaklının üçüncü bir tarafa belirli bir si-
gorta primi (CDS primi) karşılığında alacağını garanti etmek 
için yaptırdığı sigortalama işlemi olarak tanımlanmaktadır. Bir 
CDS sözleşmesini satın alan alacaklı, CDS sözleşmesini satan 
tarafa vade tarihi tamamlanana kadar belirli dönemlerde prim 
ödemesi yapmaktadır. CDS sözleşmesini satan taraf, borcun 
geri ödenmemesi halinde alacaklı tarafın kayıplarını karşıla-
mayı üstlenmektedir. Dolayısıyla alacaklı taraf, CDS işlemleri 
yoluyla borçlu tarafın geri ödememe riskini üçüncü tarafa akta-
rarak kendini korumuş olmaktadır. Bu bakımdan, CDS işlemleri 
bir sigorta anlaşmasına benzemektedir.

belirleyicilerini incelemektedir. Türkiye’yi konu 
alan çalışmalara Kunt ve Taş (2009), Fender vd., 
(2012),  Akdoğan ve Chadwick (2013), Köseoğ-
lu (2013), Tokat (2013), Ural ve Demireli (2015), 
Kim, Salem ve Wu (2015), Günay ve Shi (2016), 
Bouri, Boyrie ve Pavlova (2016) örnek gösterile-
bilir.  

Bu çalışmada 29.02.2008 – 14.10.2016 dönemi 
için iş günü verileri kullanılarak Türkiye’nin beş 
yıllık CDS risk priminin oynaklığı incelenmek-
tedir. Çalışmada varyans katsayılarının negatif 
olmaması, toplamlarının birden küçük olması, ar-
tıkların sabit varyansa sahip olması ve katsayıların 
anlamlılığı gibi kriterler dikkate alınarak en uygun 
otoregresif koşullu değişen varyans modelinin 
GARCH-M (1,1) olduğuna karar verilmiştir. Bir 
GARCH-M (p, q) modelinde hem hata terimleri-
nin koşullu varyansının gecikmeli değerleri mode-
le dahil edilmekte, hem de bir serinin ortalaması-
nın kendi koşullu varyansından etkilendiği dikkate 
alınarak, koşullu varyansın genelleştirilmiş hali 
koşullu ortalama fonksiyonuna dahil edilmektedir.

Çalışmanın bulguları, tahmin edilen GARCH-M 
(1,1) sürecinin istikrarlı olduğunu ve CDS’lere 
yönelik şokların kalıcılığının azaldığını ortaya 
koymaktadır. Çalışmada CDS serisinde güçlü bir 
GARCH etkisinin olduğu, yani CDS getirilerinin 
oynaklığı üzerinde uzun hafıza etkisinin daha bas-
kın olduğu bulgusu elde edilmiştir. Ayrıca koşullu 
varyans katsayı tahmincisinin değeri, risk artışının 
koşullu varyans değerini artırarak ortalama geti-
riyi artıracağını göstermektedir. Bununla birlikte 
çalışmada küresel finansal piyasalardaki oynaklık-
ların ve dış faizlerin Türkiye’nin CDS primlerinin 
oynaklığını önemli ölçüde artırdığı bulgusuna ula-
şılmıştır.

Çalışma dört bölümden oluşmaktadır. Girişin ar-
dından ikinci bölümde; çalışmanın ampirik yönte-
mi olan GARCH-M (p, q) modeli açıklanmaktadır. 
Üçüncü bölümde; çalışmada kullanılan veri seti 
tanımlanmakta, veri setinin istatistiksel özellikleri 
incelenmekte ve veri setinin durağanlık testlerine 
yer verilmektedir. Dördüncü bölümde; elde edilen 
ampirik bulgular sunulmaktadır. Sonuç bölümün-
de ise çalışmanın bulguları değerlendirilmektedir.
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112. Model

Engle (1982) tarafından geliştirilen Otoregresif 
Koşullu Değişen Varyans (ARCH) modelinde, 
hata terimlerinin karesinin koşullu varyans üzerin-
deki etkisi incelenmesine rağmen, hata terimleri-
nin koşullu varyansının gecikmeli değerleri mode-
le dahil edilmemektedir. Bollerslev (1986) ARCH 
(p) modelinin bu eksikliğini giderebilmek için Ge-
nelleştirilmiş ARCH, yani GARCH (p, q) modeli-
ni geliştirmiştir. Daha sonra Bollerslev (1987), bir 
serinin ortalamasının kendi koşullu varyansından 
etkilendiğini dikkate alarak Ortalamada GARCH 
modelini (GARCH in Mean; GARCH-M) öne 
sürmüştür. p ve q dereceden bir GARCH-M mo-
delinde, koşullu varyansın genelleştirilmiş hali 
koşullu ortalama fonksiyonuna dahil edilmektedir. 
GARCH-M (p, q) modeli (1), (2) ve (3) numaralı 
eşitliklerde tanımlanmaktadır. 

    (1)

    (2)

 (3)

(1) numaralı eşitlikteki , oynaklığı incelenen se-
rinin getirisini; , getirinin beklenen değerini ve 

 hata terimini göstermektedir. (2) numaralı eşit-
likte yer alan , risk primi katsayısıdır. , koşullu 
standart sapmanın, getirinin beklenen değeri üze-
rindeki etkisini göstermektedir. Buna göre , hata 
teriminin koşullu standart sapmasının ( ) pozitif 
bir fonksiyonu olarak ifade edilmektedir (
). (3) numaralı eşitlikte ise hata teriminin koşullu 
varyansı gösterilmektedir. Burada sırasıyla  ve 

 hata terimlerinin gecikmeli değerlerinin ka-
resi ve koşullu varyansın gecikmeli değeridir. , 
sabit terimi; , hata terimlerinin gecikmeli değer-
lerinin karesinin oynaklık üzerindeki etkisini ve 

 ise bir önceki dönemin hata teriminin koşullu 
varyansının cari dönemin hata teriminin koşullu 
varyansı üzerindeki etkisini açıklamaktadır.

Bir GARCH-M (p, q) sürecinin istikrarlı olabilme-
si için şu koşulların sağlanması gereklidir;

(i) Modelin katsayıları pozitif olmalıdır. 

(ii) Modelin sabit terimi dışındaki katsayılarının 
toplamları birden küçük olmalıdır.

3. Veri Seti ve Birim Kök Testleri

Türkiye’nin beş yıllık CDS primlerinin oynaklığı-
nın incelendiği bu çalışmada veri setinin uygunlu-
ğu çerçevesinde, 29.02.2008 – 14.10.2016 dönemi 
için, iş günü verileri kullanılarak analiz yapılmak-
tadır. Çalışmada beş yıllık CDS primlerinin kul-
lanılmasının nedeni; beş yıllık CDS primlerinin, 
daha uzun vadeli CDS primlerine göre (on yıllık 
CDS primleri gibi) daha likit olmasıdır2 (Hull ve 
White, 2000; 2001; Longstaff, Pan, Pedersen ve 
Singleton, 2011; Zoli, 2005). 

Ülke CDS primlerinin temel belirleyicileri; kü-
resel finansal piyasalardaki oynaklıklar ve risk 
iştahındaki değişiklikler (Pan ve Singleton, 2008, 
Longstaff vd., 2011; Fender vd., 2012; Fontana 
ve Scheicher, 2016), bir ülkenin finansal piyasa-
larındaki belirsizlikler (Gündüz ve Kaya, 2014; 
Belke ve Gokus, 2014) ve kamu kesimi borç yükü 
(Zhang, 2003; Zoli, 2005; Corsetti, Kuester, Meier 
ve Müller, 2013) gibi değişkenlerdir.3 Buna göre 
çalışmada CDS primini etkileyeceği düşünülen iç-
sel değişkenler için: ABD doları ve Euro nominal 
döviz satış kurlarının4 eşit ağırlıklandırılması ile 
oluşturulan döviz kuru sepeti (EXCH) ve devlet iç 
borçlanma senetlerinin gösterge faiz oranı (DIBS) 
kullanılmıştır. CDS primini etkileyeceği düşünü-
len dışsal değişkenler için: küresel risk iştahının 
bir ölçütü olan (VIX) endeksi ve dış faiz oranlarını 
temsil eden ABD’nin on yıllık Hazine tahvili faiz 

2 Beş yıllık CDS risk primi değişkeninin kullanıldığı diğer 
ampirik çalışmalar için bkz. (Jorion ve Zhang, 2007; Brigo ve 
Chourdakis, 2009; Bhamra vd., 2010; Conrad, Dittmar ve Ha-
meed, 2013; Lucas, Schwaab ve Zhang, 2014; Augustin, 2014; 
Bouri vd., 2016). 

3 CDS primlerinin belirleyicileri hakkında ayrıntılı bilgi için 
bkz. (IMF, 2013; Augustin, 2014).

4 CDS’lerin belirleyicilerini inceleyen çalışmalardan (Augus-
tin, 2014; Kim, Leith ve Wu, 2015; Fontana ve Scheicher, 2016) 
hareketle bu çalışmada ABD doları ve Euro nominal döviz satış 
kurlarından oluşan kur sepetinin kullanılmasına karar verilmiş-
tir.

S. VARLIK - N. VARLIK



12 oranı (USATEN) kullanılmıştır.5 CDS, DIBS ve USATEN değişkenleri Thomson Reuters Data Stre-
am veri tabanından, VIX değişkeni Chicago Board Options Exchange veri tabanından elde edilmiştir. 
EXCH ise, TCMB’nin Elektronik Veri Dağıtım Sistemi’nden elde edilen verilerle oluşturulmuştur. Bu 
değişkenlerden CDS, EXCH ve VIX, doğal logaritması alınarak dönüştürülmüştür.

Otoregresif koşullu değişen varyans modellerinde kullanılan değişkenlerin durağan olması gerekmekte-
dir. Tablo 1’de çalışmada kullanılan değişkenlere ait Augmented Dickey Fuller (ADF) ve Phillip Perron 
(PP) birim kök testleri yer almaktadır. Birim kök testleri bulguları, logaritmik olarak kullanılan ülke risk 
primi ve kur sepeti değişkenlerinin düzeyde durağan olmadıklarını, ancak birinci farklarında durağan 
olduklarını göstermektedir. Bu nedenle çalışmada ülke risk primi ve kur sepeti değişkenleri logaritmik 
farkları alınarak (getiri serisi olarak) kullanılmaktadır [sırasıyla; d(LCDS) ve d(LEXCH)]. VIX endeksi 
bir oynaklık değişkeni olduğu için düzeyde durağan olması beklenmektedir. Birim kök testi bulguları 
VIX endekisinin düzeyde durağan olduğunu göstermektedir. Ancak, CDS’ler ile ilgili oynaklık yazının-
da yer alan önemli çalışmalarda [örneğin; Ang vd. (2006) ve Zhang vd. (2009)], VIX endeksi durağan 
olmasına rağmen, logaritmik farkı alınarak kullanılmıştır. Bu nedenle çalışmada VIX endeksinin loga-
ritmik farkı alınarak kullanılmasına karar verilmiştir [d(LVIX)]. Öte yandan birim kök testi bulguları 
DIBS ve USATEN değişkenlerinin düzeyde durağan olmadıklarını, birinci farklarında durağan olduk-
larını göstermektedir. Bu nedenle çalışmada DIBS ve USATEN değişkenleri birinci farkları alınarak 
kullanılmaktadır [sırasıyla; d(DIBS) ve d(USATEN)].

Tablo 1. Birim Kök Testleri

Değişkenler Düzey/Fark
ADF PP

Sabit Terim Trend ve 
Sabit Terim Sabit Terim Trend ve 

Sabit Terim

LCDS
Düzey -2.9623**

(0.0393)
-2.9704
(0.1418)

-2.8820**
(0.0482)

-2.7557
(0.2148)

Birinci Fark -17.5816*
(0.0000)

-17.5753*
(0.0000)

-23.2695*
(0.0000)

-23.2569*
(0.0000)

DIBS
Düzey -2.0270

(0.2752)
-1.6644
(0.7654)

-2.1652
(0.2195)

-1.9629
(0.6194)

Birinci Fark -18.7604*
(0.0000)

-18.8076*
(0.0000)

-19.0236*
(0.0000)

-19.0514*
(0.0000)

LEXCH
Düzey -0.3132

(0.9201)
-2.3933
(0.3825)

-0.6640
(0.8529)

-2.6330
(0.2657)

Birinci Fark -15.2164*
(0.0000)

-15.2057*
(0.0000)

-16.9333*
(0.0000)

-16.9141*
(0.0000)

LVIX
Düzey -25.6574*

(0.0000)
-25.6288*
(0.0000)

-27.6081*
(0.0000)

-27.5697*
(0.0000)

Birinci Fark ----- ----- ----- -----

USATEN
Düzey -1.8644

(0.3491)
-2.6497
(0.2584)

-1.9999
(0.2870)

-2.7520
(0.2162)

Birinci Fark -18.0414*
(0.0000)

-18.0216*
(0.0000)

-18.0842*
(0.0000)

-18.0648*
(0.0000)

Açıklama: Birim kök testinde kullanılan gecikme uzunluğu , Schwarz Bilgi Kriteri’ne (SIC) göre ilk 17 gecikme dikkate alınıp 
otomatik olarak belirlenmektedir. PP birim kök testinde Newey-West bant genişliği kullanılmaktadır. * işareti ve ** işareti sırasıyla 
%1’lik ve %5’lik MacKinnon kritik değerlerinde serinin durağan olduğunu göstermektedir. Parantez içindeki değerler olasılıkları 
göstermektedir.

5 ABD’nin on yıllık Hazine tahvili faiz oranı, dış koşulları yansıtan ve Türkiye’nin ülke risk primi ile yakından ilişkili olan bir de-
ğişkendir (Kara vd., 2015). 

Türkiye’nin CDS Priminin Oynaklığı
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13Çalışmada kullanılan veri setine ait betimleyici istatistikler Tablo 2’de sunulmaktadır. d(LCDS), 
d(LEXCH) ve d(LVIX) serilerinin çarpıklık katsayıları pozitif olduğu için bu değişkenler sağa çarpık-
tır. dDIBS ve dUSATEN serilerinin çarpıklık katsayılarının negatif işaret alması, bu değişkenlerin sola 
çarpık olduğunu göstermektedir. Ayrıca tüm değişkenlerin basıklık katsayılarının 3’ten büyük olması 
(aşırı basıklık), serilerin leptokurtik dağılıma sahip olduklarını yansıtmaktadır. Bu bulgu, çalışmada 
kullanılan değişkenlere ait serilerin, finansal zaman serilerinin istatistiksel özellikleri ile uyumlu oldu-
ğunu ortaya koymaktadır.6 Bununla birlikte Jarque-Bera testi bulgularına göre değişkenlere ait serilerin 
normal dağılıma sahip olmadıkları sonucuna ulaşılmaktadır. 

Tablo 2. Betimleyici İstatistikler

İstatistikler d(LCDS) dDIBS d(LEXCH) d(LVIX) dUSATEN
Ortalama -0.021 -0.020 0.174 -0.113 -0.004
Medyan 0.000 -0.010 0.063 -1.340 -0.010
Maksimum 50.633 2.874 8.846 78.148 0.330
Minimum -60.712 -2.328 -6.470 -55.622 -0.440
Standart Sapma 8.757 0.442 1.376 14.737 0.103
Çarpıklık 0.162 -0.104 0.696 0.729 -0.232
Basıklık 11.831 11.499 8.063 6.056 4.735
Jarque-Bera 1464.333 1355.407 517.211 215.107 60.495

4. Ampirik Bulgular

Koşullu varyans modellerinin tahmin edilmesinde ilk aşama, En Küçük Kareler Yöntemi (EKK) ile 
tahmin edilen modelin otokorelasyon ve değişen varyans bulgularını inceleyerek modelde ARCH etki-
sinin varlığının belirlenmesidir. EKK artıklarının otokorelasyon içerip içermedikleri ikinci sıra Breusch-
Godfrey LM testi ile sınanmıştır. Breusch-Godfrey LM testine ait F-istatistik değerinin 12.142 bulun-
ması ve olasılık değerinin %1 düzeyinde anlamlı olması nedeniyle artıkların otokorelasyon içermediğini 
savunan boş hipotez reddedilmektedir. Bu bulgu modelde güçlü bir otokorelasyon olduğunu göstermek-
tedir. Çalışmada değişen varyans sorununun varlığı ise, White Testi ve ARCH-LM testi kullanılarak 
belirlenmiştir. White Testine ait F-istatistik değeri 16.417, ARCH-LM testine ait F-istatistik değeri ise 
30.020 bulunmuştur. Her iki F-istatistik değeri %1 düzeyinde istatistiksel olarak anlamlıdır. Buna göre 
modelde değişen varyans yapısının bulunması, modelin ARCH etkisi taşıdığına işaret etmektedir.7 Bu 
durum CDS değişkenine ait getiri serisinin ARCH tipi modellerin kullanımına elverişli olduğunu gös-
termektedir. Bu nedenle modelin etkin olarak tahmin edilebilmesi için koşullu varyans modellerinin 
Maksimum Olabilirlik Yöntemi ile tahmin edilmesi gerekmektedir.

İkinci aşamada modelin tahmini için en uygun ARCH/GARCH tipi model(ler) belirlenmektedir. Çalış-
mada en uygun otoregresif koşullu değişen varyans modelinin GARCH-M (1,1) olduğuna karar veril-
miştir.8 d(LCDS) serisi için oluşturulan ortalama ve varyans denklemleri sırasıyla (4) ve (5) numaralı 
eşitliklerde tanımlanmaktadır.

6 Finansal zaman serilerinin istatistiksel özellikleri için bkz. (Greene, 2016).

7 Lee (1991), değişen varyans testi sonuçlarının ARCH ve GARCH modellerinde aynı olduğunu belirtmektedir. 

8 Farklı gecikme uzunlukları için ARCH, ARCH-M, GARCH, GARCH-M, EGARCH, EGARCH-M, TARCH, TARCH-M, PARCH 
ve PARCH-M modelleri denenmiştir. Varyans katsayılarının negatif olmaması, varyans katsayılarının toplamlarının birden küçük 
olması, artıkların sabit varyansa sahip olması ve katsayıların anlamlılığı gibi kriterler dikkate alınarak en uygun modelin GARCH-M 
(1,1) olduğu saptanmıştır. 
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   (4)

    (5)

Maksimum Olabilirlik Yöntemi kullanılarak d(LCDS) serisi için tahmin edilen GARCH-M (1,1) mode-
linin tahmin sonuçları Tablo 3’te sunulmaktadır.

Tablo 3. GARCH-M (1,1) Tahmin Sonuçları

Ortalama Denklemi
Katsayı Standart Hata z-istatistiği p-değeri
1.1451 0.2198 5.2076 0.0000

c -7.4689 1.3805 -5.4102 0.0000
-0.2697 0.0383 -7.0360 0.0000
8.1134 0.7292 11.1252 0.0000
1.4291 0.2460 5.8085 0.0000

Varyans Denklemi
Katsayı Standart Hata z-istatistiği p-değeri
6.5370 1.9405 3.3686 0.0008
0.0713 0.0210 3.3867 0.0007
0.7788 0.0590 13.1863 0.0000
0.7375 0.1185 6.2202 0.0000
2.9149 1.6144 1.8054 0.0710

Tahmin edilen koşullu varyans denkleminde yer 
alan katsayıların  ve  olması ve 
bu katsayıların %1 düzeyinde istatistiksel olarak 
anlamlı bulunması, GARCH-M (1,1) sürecinin is-
tikrarlı olduğunu göstermektedir.  ve  katsayı-
ların toplamının 0.85 olarak gerçekleşmesi ve ista-
tistiksel olarak anlamlı bulunması, CDS’lere yöne-
lik şokların kalıcılığının azaldığını açıklamaktadır. 
CDS oynaklığının büyük bir kısmının bir önceki 
dönemin hata teriminin koşullu varyansı ile açık-
lanması (0.77), çalışmada güçlü bir GARCH etki-
sinin varlığına işaret etmektedir. Buna göre; uzun 
geçmişteki haberlerin CDS primlerinin oynaklığı 
üzerindeki etkisinin yakın geçmişteki haberlerin 
CDS primlerinin oynaklığı üzerindeki etkisinden 
daha büyük olması, CDS oynaklığı üzerinde uzun 
hafıza etkisinin daha baskın olduğunu ortaya koy-
maktadır. Bununla birlikte varyans denkleminde 
yer alan d(LVIX) ve d(USATEN) değişkenlerinin 
CDS’lerin oynaklığını sırasıyla 0.73 ve 2.91 dü-
zeyinde artırdığı bulgusuna ulaşılmaktadır. Her iki 
değişkene ait katsayılar sırasıyla %1 ve %10 dü-
zeylerinde istatistiksel olarak anlamlı bulunmuş-
tur.

Öte yandan ortalama denklemi incelendiğinde, ko-
şullu varyansın ortalama üzerindeki etkisini göste-
ren koşullu varyans katsayı tahmincisinin ( ) ça-
lışmada sıfırdan büyük bulunması (1.145) ve %1 
düzeyinde istatistiksel olarak anlamlı olması, risk 
artışının koşullu varyans değerini artırarak ortala-
ma getiriyi artırdığını göstermektedir. Ayrıca, orta-
lama denkleminde yer alan d(DIBS) ve d(LEXCH) 
değişkenlerine ait b2 ve b3 katsayılarının pozitif 
işaret alması ve istatistiksel olarak anlamlı olması, 
bu değişkenlerin CDS’lerin getirisini artırdığını; 
d(LCDSt-1) değişkenine ait b1 katsayısının negatif 
işaret alması ve istatistiksel olarak anlamlı olması 
ise bu değişkenin CDS’lerin getirisini azalttığını 
ortaya koymaktadır.

Üçüncü aşamada, GARCH-M (1,1) modelinin 
kullanılan değişkenlerle uyumlu olup olmadığını 
değerlendirmek için hata terimlerinin ve hata te-
rimlerinin karelerinin korelogramı incelenmiştir. 
Tablo 4’te tüm gecikmeler için Q istatistikleri-
nin anlamsız olduğu, yani çalışmada uygulanan 
GARCH-M (1,1) modelinde otokorelasyon prob-
leminin giderildiği görülmektedir. Ayrıca modelin 
uygunluğunu test etmek için yeniden ARCH-LM 
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15testi yapılmıştır. Farklı gecikme dönemleri için 
F-istatistiğine ait p-değerlerinin %5’ten büyük bu-
lunması, GARCH-M (1,1) modelinde hata terim-
leri arasında ARCH etkisinin kalmadığını göster-
mektedir.

5. Sonuç

Ülke risk priminin önemli bir ölçütü olarak kabul 
edilen CDS primleri, özellikle yükselen piyasa 
ekonomilerinin finansal koşulları hakkında bilgi 
vermekte, kredi riskini dengelemek için bir gü-
vence sağlamakta ve para politikasının başarısını 
etkileyen önemli bir gösterge niteliği taşımaktadır. 
Bu çalışmada 29.02.2008 – 14.10.2016 dönemi 
için Türkiye’nin beş yıllık CDS risk priminin oy-
naklığı GARCH-M (1,1) modeli kullanılarak ince-
lenmektedir.

Çalışmanın bulguları tahmin edilen GARCH-M 
(1,1) modeline ait sürecin istikrarlı olduğunu gös-
termektedir. ARCH ve GARCH katsayılarının 
toplamının 1’den küçük gerçekleşmesi ve ista-
tistiksel olarak anlamlı bulunması, CDS’lere yö-
nelik şokların kalıcılığının azaldığını açıklamak-
tadır. Çalışmada CDS getirilerinin oynaklığının 
büyük bir kısmının bir önceki dönemin hata teri-
minin koşullu varyansı ile açıklanması, güçlü bir 

GARCH etkisinin olduğunu göstermektedir. Buna 
göre; CDS oynaklığı üzerinde uzun hafıza etkisi-
nin daha baskın olduğu sonucuna ulaşılmaktadır. 
Koşullu varyansın ortalama üzerindeki etkisini 
gösteren koşullu varyans katsayı tahmincisinin 
pozitif ve istatistiksel olarak anlamlı bulunması, 
risk artışının koşullu varyans değerini artırarak or-
talama getiriyi artıracağını göstermektedir. Ayrıca 
varyans denkleminde yer alan küresel risk iştahı 
ve ABD’nin on yıllık Hazine tahvil faizi değiş-
kenlerinin CDS’lerin oynaklığını önemli ölçüde 
artırdığı görülmektedir. Bu bulgu dışsal baskınlığı 
açıklama gücü olan bu değişkenlerin, CDS’lerin 
oynaklığını büyük ölçüde etkilediğini yansıtmak-
tadır. Son olarak GARCH-M (1,1) modelinde oto-
korelasyon probleminin giderilmesi ve hata terim-
leri arasında ARCH etkisinin kalmaması, tahmin 
edilen modelin uygunluğunu ortaya koymaktadır.

Bu çalışmada, sadece, yurtiçi ve dışsal değişken-
ler dikkate alınarak CDS serisinin oynaklığı ana-
liz edilmiştir. Bu bakımdan çalışmanın, CDS’lerin 
oynaklığının belirleyicileri hakkında yapılacak 
yeni çalışmalara bilgi sunacağı düşünülmektedir. 
Ayrıca bu açıdan bakıldığında, CDS priminin oy-
naklığı ile borsa endeksi gibi diğer finansal değiş-
kenler arasındaki ilişkiyi inceleyen farklı ekono-
metrik yöntemlerin uygulanacağı yeni çalışmalar 
yapılabilir. 

Tablo 4. GARCH-M (1,1) Modeli İçin Otokorelasyon ve Değişken Varyans Testleri

Gecikme 
Sayısı

Hata Terimleri Hata Terimlerinin 
Kareleri ARCH-LM Testi

Q-istatistiği p-değeri Q-istatistiği p-değeri F-değeri p-değeri
1 1.192 0.275 0.147 0.701 0.145 0.703
5 10.591 0.060 5.775 0.329 1.152 0.331
10 16.285 0.092 11.897 0.292 1.361 0.195
15 21.017 0.136 15.096 0.445 0.979 0.475
20 28.134 0.106 20.505 0.427 1.095 0.350
25 35.860 0.074 22.590 0.602 0.942 0.546
30 39.486 0.115 29.511 0.491 1.015 0.446
35 43.953 0.143 29.854 0.715 0.968 0.523
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