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Financial Connectedness among Credit Default Swaps
Abstract

Credit default swap are considered as a risk indicator for the markets and reflect the risk
perception of the market. For this reason, changes in credit default swaps indices are closely
followed by investors, financial institutions and policy makers. Changes in credit default swaps
are not caused only by internal dynamics, the volatility of other credit default swaps may cause
changes due to the risk transmissions. Diebold and Yilmaz (2012) examined the volatility
relationships by using the term “financial connectedness” in their studies in which they
developed their own methodologies. Although they increase in the crisis periods, volatility
spillovers may occur in stable financial conditions. For this reason, it is very important to
determine the volatility spillovers in the risk management process in advance. In this context,
the purpose of this study is to analyze the financial connectedness among credit default swaps
of Argentina, Belgium, China, Denmark, Norway, Poland and Turkey by using the methodology
developed by Diebold and Yilmaz (2012), for the period of 15.09.2008 — 26.04.2019. It is
determined by the study that there is financial connectedness between credit default swap of
the selected countries.

Kredi Temerriit Swaplari Arasinda Finansal Baglantililik

0z

Kredi temerriit swapi piyasalara iliskin bir risk géstergesi olarak kabul edilmekte ve piyasanin
risk algisini yansitmaktadir. Bu nedenle kredi temerriit swaplari endekslerindeki degisimler
yatinmcilar, finansal kurumlar ve politika yapicilar tarafindan yakindan takip edilmektedir.
Kredi temerriit swaplarinda meydana gelen degisimler sadece i¢ dinamiklerden dedil, ayni
zamanda risk gegislerine bagli olarak diger kredi temerriit swaplarindaki oynakliklardan
kaynaklanabilmektedir. Diebold ve Yilmaz (2012) kendi metodolojilerini gelistirdikleri
calismalarinda oynaklik yayilimlarini “finansal baglantiilik” terimini kullanarak incelemistir.
Oynaklik yayihmlari her ne kadar kriz dénemlerinde artsa da, yayiimlar normal finansal
kosullar altinda da gergeklesebilmektedir. Bu nedenle risk yénetimi sirecinde oynaklik
yayihmlarinin 6nceden tespit edilmesi olduk¢a énemlidir. Bu baglamda ¢alismanin temel amaci
15.09.2008 — 26.04.2019 tarihleri arasinda Arjantin, Belgika, Cin, Danimarka, Norveg, Polonya
ve Tiirkiye (lkeleri kredi temerriit swaplari arasindaki finansal baglantililigin Diebold ve Yilmaz
(2012) tarafindan gelistirilen yéntem ile analiz edilmesidir. Calismada, ele alinan iilke kredi
temerriit swaplari arasinda belirli diizeyde finansal baglantililik oldugu tespit edilmistir.

1 Bu calismanin 6zet versiyonu 20-22 Haziran 2019 tarihlerinde Bandirma, Tirkiye’de gerceklestirilen II.
International Conference on Empirical Economics and Social Sciences (ICEESS’ 19)’da sunulmustur.
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1. Giris

Kredi temerrit swapi (CDS), alicinin referans sirket veya tlkenin kredi riskini, belirli
bir periyodik prim karsiliginda saticiya devrettigi bir s6zlesmedir (Kamisli ve Esen,
2018). CDS’ler korunma amaciyla gelistirilmis sozlesmelerdir. ilk CDS s6zlesmesinin
1994 vyilinda islem gérmesinden bu yana vyaklasik 25 yil ge¢mistir (Holden,
Jacobsen ve Subrahmanyam, 2014). Baslangi¢cta korunma amaciyla gelistirilen CDS
sozlesmelerinin popdilaritesi 2000°li yillarda, o6zellikle 2007 yilinda Amerika’da
baslayan krizle birlikte ve takip eden yillarda giderek artmistir. Weithers’a (2007)
gore, temerrit durumunda belirli menkul kiymetler Uzerindeki zararlar
karsilamayi garanti eden sigorta benzeri s6zlesmeye dayal anlasma olan CDS, bir
veya daha fazla referans kurulusun temerrit riskinin bir taraftan digerine
devredilmesini saglamaktadir. Mengle (2007), CDS’in nasll isledigini basit olarak su
sekilde agiklamistir (Hassan, Ngow, Yu ve Hassan, 2013:299): Koruma alicisi olan
taraf, CDS sOzlesmesinin vade bitis tarihine kadar veya referans varligin bir kredi
olay! (yeniden yapilandirma, iflas, temerrit ve/veya kredi notunun dusurilmesi
gibi) gerceklesene kadar diger tarafa (koruma saticisi) primler 6der. CDS’in finansal
kredi sigortasina benzer sekilde basit isleyisi Sekil 1’de gosterilmistir.

Sekil 1: Kredi Temerrit Swapi

Periyodik Ucret

Temerrit Odemesi

Kaynak: Hassan, Ngow, Yu ve Hassan, 2013, 299.

CDS islemlerinde alicinin saticlya odedigi prim, geri 6édenmeme riskine gore
belirlenmektedir. Bu nedenle CDS’ler piyasalara iliskin bir risk gostergesi olarak
gorilmektedir. GlnUmuizde Ulke ve bdlgeler icin olusturulan CDS'lerdeki
degisimler yatirimcilar, finansal kurumlar ve ekonomi politikasi uygulayicilari
tarafindan izlenmektedir (Kamisli ve Esen, 2018). Oynaklik, dogrudan risk
derecesiyle ilgilidir. Oynaklk arttikga, piyasanin performansi disme egilimi
gostermektedir. Oynaklik, finansal sektoriinin ve ekonominin tamaminin
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performansini etkileyen bir belirsizliktir. Oynaklik, kisa donemde bir finansal
varligin ya da piyasanin fiyatindaki siddetli dalgalanmalari ifade eder. Dolayisiyla
oynaklik, bir varligin fiyat degisiminin blyUklGglini ve hizini gosterir. Baska bir
deyisle, oynakliktaki bir artis, riskin artmasina ve yatirimin getirisinin dlistk
olmasina yol agmaktadir (Rahim ve Ahmad, 2016).

CDS’lerde meydana gelen degisimler sadece CDS'lerin i¢ dinamiklerinden degil;
ayni zamanda, risk gecislerine bagl olarak diger CDS’lerdeki oynakliklardan da
kaynaklanabilmektedir. Zira kiiresellesme, finansal piyasalarin daha fazla
entegrasyonuyla sonuglandigindan, piyasa katilimcilarinin soklarin ve oynakligin
piyasalar arasinda zaman iginde nasil iletildigini bilmesi 6nemlidir. Soklarin ve
oynakhgin aktarilmasi, farkli CDS piyasalari arasinda da yer almaktadir. (Tokat,
2013). Oynakhk iliskileri literatirde; bulasicilik, yayihim, karsilikh baglihk, birlikte
hareket, entegrasyon ve oynaklik gegisi gibi farkli terminolojilerle ifade
edilmektedir. Diebold ve Yilmaz (2012) ise kendi metodolojilerini gelistirdikleri
¢alismalarinda, oynaklik yayihmlarini “finansal baglantililik” terimini kullanarak
incelemistir. Baglantililik, basta sistem baglantiliigli kapsaminda sistemik risk
olmak Uizere, getiri baglantiligi anlaminda piyasa riski, yukimlalik baglantilihg
anlaminda kredi riski ve ikili ve ¢oklu s6zlesmeler baglaminda karsi taraf riskinde
on plana cikmakta ve modern risk Olcimi ve ybnetiminin merkezinde yer
almaktadir.

Bu ¢alismada, secilmis cesitli Glke CDS endeksleri arasindaki finansal baglantililigin
analiz edilmesi amaclanmistir. Bu amaca bagl olarak, (lke CDS endeksleri
arasindaki finansal baglantilik, Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan gelistirilen
yontem ile analiz edilmistir. Bu ¢alisma, llke CDS endeksleri arasindaki
baglantilihg! Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan gelistirilen yontemle analiz eden
az sayida c¢alismadan biri olmasi bakimindan literatiire katki saglamaktadir.
Calismanin bundan sonraki kisimlarinin akisi su sekildedir: bir sonraki bolimde
CDS’lerin  oynaklik yayilimlari Gzerine olan literatirdeki calismalar gozden
gecirilecektir. Daha sonraki boélimde c¢alismanin metodolojisi ve g¢alismada
kullanilan veriler aciklanacaktir. Takip eden bolimde ise c¢alismanin ampirik
sonuglari aciklanacaktir. Son bolimde ise c¢alismanin sonug¢ kismina vyer
verilecektir.
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2. Literatur

Literatlirde finansal riskin bir gostergesi olan CDS’ler ile farkli yatirnrm araglari
arasindaki iliskileri ele alan bircok calisma bulunmaktadir. Bunun yaninda,
CDS’lerin oynaklk yayilimlariyla ilgili olan ¢alismalar ise literatiirde yeni yeni yer
almaktadir. Bu baglamda g¢alismanin bu bolimiinde s6z konusu varliklar arasindaki
oynaklik yayihmlarini inceleyen ¢alismalara yer verilmistir.

Shino ve Takahashi (2010), tlke kredi temerrit swaplari (CDS) lizerinde durduklari
calismalarinda, ozellikle Glke CDS piyasasinin genislemesini, CDS primlerini ve CDS
primlerinin uluslararasi birlikte hareketini incelemislerdir. Calismada OECD’ye (iye
26 ulkeye ait veriler kullaniimistir. Calismadan elde edilen bulgulara bagli olarak;
CDS islem hacminin giderek arttigi, CDS primleriyle fiili mali risk arasindaki karsilkli
iliski derecesinin Ulkeye gore degistigi ve bazi kita Avrupa Ulkelerinde Ulke riskine
iliskin kaygilarin, (lkeler arasinda CDS primlerinin uluslararasi birlikte
hareketindeki artista gorildugl gibi, diger Ulkelere de yayilmis olabilecegi
belirtilmistir. Calismada, Diebold ve Yilmaz (2009)'da agiklanan ydntem
kullanilarak, alti iilke (Japonya, Almanya, Yunanistan, Portekiz, ispaya ve Brezilya)
icin Ulke CDS primlerinin uluslararasi baglantiliigi analiz edilmistir. Analizin
sonuclari, Ulke CDS primlerinin uluslararasi birlikte hareketinin, baz
dalgalanmalara ragmen, arttigini gostermistir. Shino ve Takahashi'ye gore bu
durum, dlke CDS primlerinin vyalnizca Ulkelerin ekonomik temellerini
yansitmayacagini, ayni zamanda kiresel olarak yaygin olan faktoérlerden veya diger
Ulkelerden de etkilenebilecegini gostermektedir.

Tokat (2013) gelismis ve gelismekte olan CDS piyasalari arasindaki oynaklik
aktarim mekanizmasini  ¢ok degiskenli GARCH modellemesi kullanarak
incelemistir. Calismada, CDS piyasalari arasindaki oynaklik aktariminin analizi icin,
ABD dolari cinsinden bes yil vadeli Tirkiye ve Brezilya CDS fiyatlari kullaniimistir.
Calisma 22 Mart 2005 ile 31 Mart 2011 tarihleri arasindaki dénemi 6rneklem
donemi olarak se¢mistir. Calismada, 2008 yilindaki Lehman Brothers’in ¢okisi
sirasinda ilgili CDS piyasalarinin oynaklik davranisinda bir kirilma tespit edilmistir.
Sonuglar, arastirilan CDS piyasalari arasinda 6nemli bir etkilesim oldugunu
gostermistir. Tokat’a gore, gelismis piyasalardan gelismekte olan piyasalara tek
yonli dalgalanma aktarimini gosteren onceki ¢alismalarin aksine, farkli piyasalar
arasinda tespit edilen karsilikli bagimlilhk, piyasalar arasi riskten korunmanin
(hedging) varhgini géstermektedir. Adam (2013), secilmis gelismis ve gelismekte
olan ekonomilerin bir grubuna atifta bulunarak, Ulke kredi temerriit swaplari
(SCDS) arasindaki iliskiye odaklanmistir. Calismada Ulkeler Euro Bolgesi, Asya,
EMEA (Avrupa, Orta Dogu ve Afrika) ve Latin Amerika gruplarina ayrilmistir.
Calismada ele alinan dénem, Latin Amerika ve Asya llkelerinde Ocak 2008'den
Ocak 2012'ye kadar olan sireyi; Euro Bolgesi ve EMEA lkeleri icin ise Eylil
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2008'den Ocak 2012’ye kadar olan siireyi kapsamaktadir. Calismadan elde edilen
sonuglar; kiiresel kredi yayihmlari ile 6nemli bolgesel benzerlikler arasinda giglii
bir ortak yén oldugunu ve llke CDS spreadlerinin tahmini hata varyansinin %80'ine
kadarinin yayilmalardan geldigi icin bolge ici yayllmalar daha da 6nemli oldugunu
gostermistir. Ayrica Adam’a gore, bir llkenin kredi yayiliminin sistem Gzerindeki
etkisinin blylik 6lgtde likidite kaynakl oldugu gériinmektedir.

Hassan, Ngow, Yu ve Hassan (2013), ceyreklik veriler kullanarak 1 Ocak 2003 ile 1
Mayis 2009 arasindaki donem icin Amerika Birlesik Devletleri, Avrupa ve Asya-
Pasifik piyasalarindaki kredi temerriit takas (CDS) yayilmalarinin belirleyicilerini
lineer regresyon kullanarak incelemislerdir. Calismada, hisse senetleri oynakhgi,
kredi notu gibi firmaya 6zgi belirli 6zelliklerin ve enflasyon, endeks getirisi, kisa
vadeli faiz orani gibi makroekonomik gostergelerin CDS fiyatlandirmasini
actklamaya yardimci oldugu tespit edilmistir. Ural ve Demireli (2015)
¢alismalarinda, kiiresel krizin gesitli Glkelerdeki CDS risk primi oynaklik diizeylerine
olan etkisini ve Ulkeler arasindaki oynaklik yayilimini incelemislerdir. Calismada,
Brezilya, Rusya, Cin, Giliney Afrika ve Turkiye'nin CDS risk primlerinin oynakhgi 27
Ocak 2003 ile 4 Kasim 2014 arasindaki dénem icin MGARCH modeliyle
incelenmistir. Calismadan elde edilen bulgular, kiiresel kriz déoneminde CDS
primlerinin oynakliginin arttigini géstermektedir. Ayni zamanda, ulkeler arasindaki
oynaklik yayilimlari incelendiginde, oynaklik gecisinin kaynaklarinin Tirkiye ve
Brezilya oldugu tespit edilmistir.

Buchholz ve Tonzer (2016), 2008-2012 yillan arasindaki doénem igin 17
sanayilesmis Ulkenin Glke borg piyasalarindaki kredi riski birlikte hareketlerini ve
bulasmasini arastirmislardir. Calismada bulasmayi saptamak igin Glke kredi
temerriit swap spreadlerinin dinamik kosullu korelasyonlari kullaniimistir.
Calismadan elde edilen sonuglar, ilke kredi riskinin, 6zellikle Avro Bolgesi tlkeleri
arasinda ve ulusal borg krizi esnasinda 6nemli 6lglide birlikte hareket ettigini
gostermektedir. Bununla birlikte, bulasiciik zamana ve lilkeye gore degisiklik
gostermistir. Bostanci ve Yilmaz (2015), kiiresel Ulke kredi riskinin ag yapisini
tahmin etmek igin Diebold-Yilmaz baglantililik endeksi metodolojisini llke kredi
temerriit swaplari Uzerine uygulamislardir. Calismada 2009 ile 2014 arasi
donemde 38 (lke icin ginliik Glke CDS getiri ve oynaklik aglari ayri ayri tahmin
edilmistir. Bostanci ve Yilmaz’'a gore, elde edilen sonuglar, getiri ve oynakliklarin
ag yapilan arasinda carpici farkliliklar oldugunu ortaya koymustur. Ulke CDS getiri
aglarinda, gelismekte olan ve gelismis Ulkeler iki biylk kiimede birbirinden
ayrilmaktadir. Ulke CDS oynaklk aglarinda, gelismis ilke kiimesiyle birlikte,
gelismekte olan Ulkeler arasinda bolgesel kiimeler gézlenmistir. Ayrica calismada,
Ulke CDS getiri ve oynakliklarinin belirlenmesinde kiiresel faktorlerin yerel
faktorlerden daha énemli oldugu sonucu elde edilmistir. Son olarak, gelismekte
olan ulkeler, tlke kredi riski soklarinin baglantiiginin temel dinamosu iken,
gelismis Ulkelerin yani sira ciddi problemli Ulkeler nispeten daha kiglk roller
oynamaktadir.
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Da Fonseca ve Gottschalk (2018) calismalarinda, 2007-2010 donemi igin dort
Asya-Pasifik lilkesinde firma ve endeks dizeyindeki kredi temerrit swapi (CDS),
hisse senedi ve oynaklik piyasalarinin birlikte hareketlerinin kapsamh bir analizini
yapmislardir. Calismada Da Fonseca ve Gottschalk, Diebold ve Yilmaz (2014)
tarafindan onerilen olgimleri CDS, hisse senetleri ve oynak varlik siniflari
arasindaki oynaklk yayilmalarini analiz etmek igin uygulamislardir. Sonuglar,
gerceklesen oynakligin (firma dizeyinde) ve zimni oynakhgin (endeks diizeyinde),
piyasalar arasi oynaklik yayillmalarinin ana aktaricilari oldugunu géstermektedir.
Bouoiyour ve Selmi (2018) calismalarinda ilk olarak, ingiltere ve Avrupa (Fransa,
Almanya, italya ve ispanya) kredi temerriit swaplarinin ge¢cmis davranislarina gére
ne zaman patlayicilik gdstereceklerini tespit etmeyi amaglamislardir. ikinci olarak
ise, ingiltere’nin ¢ogunlukla Brexit olarak bilinen AB iyeligi referandumunu
cevreleyen CDS oynaklik yayilim etkilerinin dinamiklerini 6lgmek istemislerdir.
Calismada Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan onerilen yayilma ol¢imleri
kullanilarak, Brexit’in ilanina bagli olarak gliniin hemen ardindan calisilmakta olan
tum dlkeler icin CDS fiyatlarinda 6nemli artislar tespit edilmistir. Ayrica, Brexit
Gzerindeki buyuk belirsizligin, vurgulanan CDS'de 6nemli risk yayilimlari yarattigini
gosterilmistir. Bunun yaninda elde edilen bulgular, ingiltere, italya ve ispanya'nin
“net oynaklik vericileri” oldugunu, Fransa ve Almanya'nin ise “net oynaklik
ahcilan” oldugunu gostermistir.

Da Fonseca ve Ignatieva (2018), ABD firmalarinin kredi temerrit swap
spreadlerinin oynaklik yayihm etkilerini ve piyasa baglantiligini incelemislerdir.
Calismada, 2007 yilindan 2012 yilina kadar olan bir donem igin glinlik veriler
kullanilmistir. Calisma sonucunda finansal sektor, piyasa oynakligina katkida
bulunan ana faktér olmasinin yaninda, oynaklhigin yayilma etkilerinin ana besleyici
sektorli olarak gosterilmistir. Ayrica ¢alisma sonuglari, kiresel finansal kriz
esnasinda sok tasiyan sektorler arasindaki dolayli baglantilari gostermektedir.
Kayalar, Talasli ve Unalmis (2017), Ocak 2005-Temmuz 2015 dénemi icin on bes
Ulkenin ulke kredi temerrit swap spreadleri arasindaki bagimlilik yapilarini
incelemislerdir. Kayalar, Talash ve Unalmis elde edilen bulgulara bagh olarak,
bagimlilik yapilarinin ele alinan Ulkelerde benzerlikler gosterdigini, birgok tlkede
alt ve Ust kuyruk bagimhliklarinin benzer davranislar sergiledigini ifade etmislerdir.
Ayrica, gelismekte olan piyasalarin ¢ogu arasindaki bagimhhgin ortalama olarak
yliksek oldugu, gelismekte olan piyasa ile gelismis ekonomiler arasindaki
bagimlihgin ise distk oldugu tespit edilmistir.

Meng, ap Gwilym ve Varas (2009) calismalarinda, ¢ok degiskenli bir GARCH modeli
kullanarak kredi temerrit takasi (CDS), hisse senedi ve tahvil piyasalari arasindaki
oynaklik gecisini arastirmislardir. Meng, ap Gwilym ve Varas, tahvil ve hisse senedi
piyasalarindaki oynakligin CDS piyasasindan kaynaklanabilecegini varsaymislardir.
Fakat calismada bunu destekleyecek kadar yeterli bulgu elde edememislerdir.
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Bunun yerine, yatirimcilarin farklh varlik siniflari arasindaki kazang¢ arayislarinin,
CDS, tahvil ve hisse senedi piyasalari arasindaki baglantilari gliclendirdigini ifade
etmislerdir. Calismadan elde edilen bulgular, li¢ piyasanin herhangi birindeki
dalgalanmanin genel olarak diger iki piyasaya da yayildigini gostermistir. Pu ve
Zhang (2012), 2010'daki Alman kisa satis yasaginin kiresel kredi temerrit takas
swap spreadleri, oynakhk ve likidite Uzerindeki kiresel etkisini 54 (lkede
incelemislerdir. incelenen iilkelerde CDS spreadlerinin bor¢ krizi bdlgesindeki
yasaktan sonra artmaya devam ettigini belirtmislerdir. Bunun yaninda, yasagin,
CDS'deki oynakhigl azaltarak CDS piyasasini dengelemeye yardimci oldugunu
bulmuslardir. CDS oynakhgindaki dists, Avro bolgesinde Avro-disi bolgeye gore
daha fazladir.

Taly (2015), g Ulke icin (Kore, ABD ve Japonya) borsa, kredi temerriit swap
piyasasi ve doviz piyasasi arasindaki getiri ve oynaklik yayilma etkilerini
arastirmistir. Calismada, 2002 yilinin Ocak ayinin ilk haftasinda baslayan ve Subat
2010'un doérdinct haftasinda sona eren haftalik veriler kullanilmistir. Calismadan
CDS’ler icin elde edilen bulgular, Kore CDS pazari ile Kore borsalari arasinda
onemli bir getiri ve oynaklik yayilma etkisi oldugunu gostermistir. Tamakoshi ve
Hamori (2016), ingiltere’nin Ug finans sektérii CDS endeksi arasindaki zaman
icindeki birlikte hareketleri ve oynaklk yayilimlarini incelemislerdir. 1 Ocak 2008 -
31 Aralik 2013 tarihleri arasindaki dénem icin haftalik verilerin kullanildig
¢alismada, Lehman sokundan sonra bulasma (yayilma) kanitlari elde edilmistir.
Tamakoshi ve Hamori'ye gore, bankacilik sektori baskin bir net oynaklik aktaricisi
olmasina ragmen, diger finansal sektorler de bazi dénemler icin net oynaklik
aktaricisi olmuslardir.

Tamakoshi ve Hamori (2014), ABD'nin Ug finansal sektoriinin (bankacilik, sigorta
ve finansal hizmetler) kredi temerrit swap endeksleri arasindaki oynakligi ve
ortalama aktarimlari (bulasmayi) incelemislerdir. Ocak 2004 - Aralik 2011 tarihleri
arasindaki donem igin glinlik verilerin kullanildigi ¢alismada, bankacilk
sektoriinden sigorta ve finansal hizmetler sektérii CDS endekslerine, finansal
hizmetlerden sigorta sektorii CDS endekslerine dogru anlaml nedensel ortalama
etkiler bulunmustur. Bunun yaninda, finansal hizmetler sektorii CDS endeksinden
bankacilik sektérii CDS endeksine dogru anlamli nedensellik varyans etkileri tespit
edilmistir. Bu sonuglara bagl olarak Tamakoshi ve Hamori, aktarim ve bulasiciligin
varligina iliskin bilgilerin oldugunu ifade etmislerdir.
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3.Metodoloji ve Veri Seti

Kredi temerrit swaplarinda meydana gelen degisimler sadece i¢ dinamiklerden
degil, ayni zamanda risk gegcislerine bagli olarak diger kredi temerrit swaplarindaki
oynakliklardan kaynaklanabilmektedir. Bu baglamda c¢alismanin temel amaci
secilmis CDS endeksleri arasindaki finansal baglantilihgin analiz edilmesidir. Bu
amaca bagli olarak s6z konusu endeksler arasindaki finansal baglantillik, Diebold
ve Yilmaz (2012) tarafindan gelistirilen yontem ile analiz edilmistir.

Calismada, CDS endekslerinin finansal baglantiliigini incelemeden 6nce, ilk olarak
standart bir GARCH(1,1) modeli ile oynaklik 6l¢tiimistir. Bu amacla CDS serilerine
GARCH(1,1) modeli uygulanip, oynaklik serileri olusturulmustur. Finansal ampirik
literatiirde GARCH(1,1) modeli, finansal serilerin oynakhginin tahmin edilmesinde
en iyi performans gosteren model oldugu icin (Bollerslev vd., 1994; Nikkinen vd.,
2008; Ramlall, 2010; Rejeb ve Arfaoui, 2019) bu model tercih edilmistir.

Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH modeli, ARCH modelinin uzantisi
olup, kosullu varyansin hata terimlerinin gecikmeli degerlerine ek olarak, kendi
gecikmeli degerlerine de bagh oldugunu ifade eden oynaklik modelidir. GARCH
modeli su sekildedir:

gc|We-1~N(0, hy) €9)]

q p
he= o + ) oot + ) Bihe @)
i=1 i=1

GARCH modelinin kisitlari asagidaki gibidir:

p=0, q>0 3)
oy > 0, =0, i=1,..,q 4)
B;=>0, i=1,..,p (5)

Zq:ai+iﬁi<1 (6)

i=1

GARCH modelinde c sabiti, a ARCH parametresini, B ise GARCH parametresini
gostermektedir. Calismada, 15.09.2008 - 26.04.2019 tarihleri kapsaminda Arjantin
(ARG), Belgika (BEL), Cin (CHN), Danimarka (DNK), Norvec (NOR), Polonya (POL) ve
Tirkiye (TUR) CDS endeksleri icin haftalik bazda verileri kullaniimistir. Bu (lke
grubunun ve zaman diliminin ¢alismada ele alinmasinin nedeni, verilerin
ulasilabilir olmasindan kaynaklanmaktadir. Calismada kullanilan verilerin tamami
Thomson & Reuters DataStream veri tabanindan elde edilmistir.
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4. Analiz Sonuglari

Calismada CDS endeksleri arasindaki finansal baglantiliigin analizinden Once;
oynaklik serilerinin olusturulabilmesi icin her bir alt CDS endeksi, GARCH(1,1) ile
modellenmistir. Calismada ele alinan Ulkelerin CDS endeksleri icin GARCH(1,1)
model sonuglari Tablo 1'de gosterilmistir.

Tablo 1: CDS Endeksleri GARCH(1,1) Model Sonuglari

c a B
ARG 0.0090 0.0520 0.8725
BEL 0.0003 0.2113 0.7560
CHN 0.0003 0.1161 0.8356
DNK 0.0003 0.4087 0.6120
NOR 0.0002 0.2098 0.7517
POL 0.0001 0.1509 0.8465
TUR <0.0001 0.0798 0.7602

Tablo 1'den gorilecegi Uzere, incelenen tim endeksler GARCH(1,1) modeline
iliskin kisitlari saglamaktadir. Takip eden asamada, CDS endeksleri arasindaki
finansal baglantilihk Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan gelistirilen yontem ile
analiz edilmis ve sonuglar Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: CDS Endeksleri Arasinda Yayilimlar

ARG BEL CHN DNK NOR POL TUR Diger CDS
Endekslerinden
ARG 86.17 0.404 4.214 2.248 1433 1.594 3933 13.83
BEL 0.154 39.77 7.591 18.80 13.11 16.00 4.577 60.23
CHN 1.895 7.801 3818 1158 1140 10.85 18.30 61.83
DNK 0.490 19.24 9875 28.77 16.38 16.66 8.583 71.23
NOR 0.612 13.21 1453 16.60 26.46 19.64 8.950 73.54
POL 0.537 13.33 12.78 15.43 1259 3316 12.17 66.84
TUR 2.081 6.564 21.67 9.612 8.195 1397 3791 62.09
Diger CDS o ;60 6055 70.67 7426 6310 7871 56.52 409.6
Endekslerine
Kendisi Dahil Toplam
Diger CDS 91.94 100.3 1089 103.0 89.56 1119 94.43 Yayilma
Endekslerine Endeksi
Net Yayilma -8.06 0.32 8.85 3.03 -10.4 11.87 -5.57 58.51
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Tablo 2’den gorilecegi lzere; sirasiyla Polonya (78,71), Danimarka (74,26) ve Cin
(70,67) CDS endekslerinden diger CDS’lere finansal risk gegisi en yliksek
seviyededir. Sonuglar Arjantin disinda tiim CDS’lere diger CDS’lerden yiksek
diizeyde oynaklik yayilimi bulunduguna isaret etmektedir. Bununla birlikte,
finansal baglantililik temelinde her bir CDS’e diger CDS’lerden farkli diizeylerde
risk gegisi tespit edilmistir. Ornegin, diger CDS’lerden Tiirkiye CDS’ine sirasiyla; Cin
(21.67), Polonya (13.97), Danimarka (9.612), Norvec¢ (8.195), Belcika (6.564) ve
Arjantin (2.081) CDS’inden oynaklik yaylimi bulunmaktadir. Diger CDS'lerden
Norve¢ CDS’ine ise sirasiyla; Polonya (19.643), Danimarka (16.60), Cin (14.53),
Belgika (13.21), Tirkiye (8.950) ve Arjantin (0.612) CDS’inden oynaklik yaylimi
bulundugu tespit edilmistir.

Net yayihm sonuglari; Polonya (11.871), Cin (8.850), Danimarka (3.033) ve Belcika
(0.319) CDS’lerinin diger CDS’lere net finansal risk yaydigini gostermektedir.
Bununla birlikte Tirkiye (-5.573), Arjantin (-8.057) ve Norveg (-10.44) CDS'leri net
finansal risk alan CDS’lerdir. Sekil 2’de ele alinan llke CDS endekleri icin toplam
yayllma endeksi gosterilmistir. %58,51 olarak belirlenen toplam yayilma endeksi,
incelenen yedi lilke CDS’i arasindaki yiiksek finansal baglantililigi géstermektedir.
Sekil incelendiginde, toplam yayilimin incelenen tim dénem boyunca yiksek
seviyede oldugu goriilmektedir. Yunanistan ve Avrupa Borg Krizi, Avrupa Merkez
Bankasi (ECB) kararlari ve FED duyurularinin (Taper Tantrum) CDS’ler arasindaki
finansal risk gecisleri izerinde etkili oldugu ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 2: Toplam Yayilma Endeksi
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5. Sonug

Kredi temerrit swaplari giinimizde, piyasalara iliskin bir risk gostergesi olarak
nitelendirilmektedir. CDS’lerde ortaya ¢ikan degisimler sadece CDS’lerin kendi ig
dinamiklerinden kaynaklanmamakta; bunun yaninda, risk gegisleri dogrultusunda
diger CDS’lerdeki oynakliklardan da kaynaklanabilmektedir. Bu nedenle, finansal
yatirimcilar yatirim kararlarini verirken sadece kendi portfoylerinde yer alan CDS
piyasasini degil, ayni zamanda piyasay! etkileyen diger CDS piyasalarini da dikkate
almak zorundadir. Clinkd Glkelerin ekonomik yapilarindaki benzerlikler ve (lkeler
arasindaki finansal sistemdeki baglantilar bulasma (yayilma) etkileri ortaya
¢cikarmaktadir.

Bu calismada, secilmis tilke CDS’leri arasindaki finansal baglantililigin belirlenmesi
amaclanmistir. Bu amacg dogrultusunda yedi farkli Glke CDS’i arasindaki risk gecisi,
Diebold ve Yilmaz (2012) tarafindan gelistirilen yéntem ile analiz edilmistir.
Analizler sonucunda literatiirde yer alan ¢alisma sonugclarina (Shino ve Takahashi,
2010; Tokat, 2013; Buchholz ve Tonzer, 2016; Da Fonseca ve Gottschalk, 2018)
benzer sekilde incelenen llke CDS'leri arasinda yiksek finansal baglantililik tespit
edilmistir. Bununla birlikte, Arjantin disinda tiim CDS’lere diger CDS’lerden yliksek
diizeyde oynaklik yayilimi belirlenmistir. Ayrica finansal baglantililik temelinde her
bir CDS’e diger CDS’lerden farkh diizeylerde risk gegisi tespit edilmistir. Net yayilim
sonuglari Polonya (11.871), Cin (8.850), Danimarka (3.033) ve Belgika (0.319)
CDS’lerinin diger CDS’lere net finansal risk yaydigini géstermektedir. Bununla
birlikte Tirkiye (-5.573), Arjantin (-8.057) ve Norveg (-10.44) CDS'leri net finansal
risk alan CDS'lerdir.

Sonuglar dikkate alindiginda, CDS’ler arasinda 6nemli dlizeyde finansal baglantililk
bulunmaktadir. Bu nedenle, CDS'leri baz alarak portféy dagitim karari alan ve risk
yonetim stratejisi belirleyen yatirnmcilarin, s6z konusu endeksler arasindaki risk
gecislerini de goz 6niinde bulundurmasi gerekmektedir.
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