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GELISEN ULKELERIN KREDi TEMERRUT SWAPLARI (CDS primleri) ARASINDAKI
DINAMIK KORELASYON ILISKIiSININ ANALIZi

DOC. DR. ONDER BUBERKOKU"

GIRIS

Ulkelerin CDS sozlesmeleri finansal piyasalarda islem géren birer tiirev iiriindiir. Bu CDS
sOzlesmelerinin primleri tilkelerin kredi ve temerriit riskinin en énemli gostergelerinden biri olarak
degerlendirilmektedir. Bu nedenle de CDS primleri iilke riskini 6l¢en temel finansal gostergelerden
biri olma 6zelligine sahiptir. Bu yoniiyle de Fitch ve Moody’s gibi kredi derecelendirme kuruluslari
tarafindan tilkelere verilen kredi notlarina benzemektedir. Fakat, tilke kredi notlarinin aksine, CDS
primleri giinlik bazda piyasa dinamiklerince belirlenmektedir. CDS primlerinin artmasi ilgili tilke
ekonomisinin daha riskli hale geldigini gosterirken; diismesi ise ilgili lilke ekonomisine olan
giivenin arttig1 anlamina gelmektedir.

CDS primleri iilke ekonomilerine 6zgii iktisadi, politik ve finansal gelismelerin yani sira gesitli
kiiresel gelismelere de tepki vermektedir. Bu nedenlerle CDS primlerinin seviyesi uluslararasi
yatirimcilarin iilke ekonomilerine doniik risk algisinin bir gostergesi olmaktadir. Bu risk algis1 da
ekonomilerin yurt dis1 piyasalardan bor¢ bulabilme imkanlari, bu bor¢larin maliyeti ve bu
ekonomilere doniik sermaye akimlari {izerinde etkili olabilmektedir.

CDS primlerinin kiiresel dlgekteki bu dnemine bagl olarak bu ¢alismada Tiirkiye, Rusya, Brezilya
ve Meksika ekonomilerinden olusan dort gelisen iilkenin CDS primleri arasindaki dinamik
korelasyon iligkisi analiz edilmistir. Boyle bir analiz sayesinde hangi iilkelerin risk diizeyleri
arasindaki etkilesimin daha yiiksek oldugu veya hangi iilkelerin risk diizeylerinin birlikte hareket
ettigi konusunda 6nemli bulgulara ulasilacag: diisiiniilmektedir.

Calismanin literatiire iki konuda katki saglayacagi ifade edilebilir. Birincisi, CDS primlerinin
onemine ve uluslararasi literatiirde oldukga ilgi gérmesine ragmen, ulusal yazinda heniiz bu konuda
yeterli yogunlukta bir literatiiriin olustugunu sdylemek giigtiir. Ayrica, ulusal yazindaki ¢alismalarin
da daha ¢ok Tirkiye’nin CDS primi ile Tirkiye ekonomisine ait ¢esitli iktisadi ve finansal
degiskenler arasindaki iliskiye odaklandiklari goriilmektedir (Ornegi bakimiz: Kile1,2017; Atasever,
2017; Akkaya, 2016). Halbuki, ozellikle benzer kategorideki iilke ekonomileri arasindaki
entegrasyonun gerek dis ticaret hacmi gerekse sermaye akimlari ile arttigi bilinmektedir. Bu
nedenle de giderek kiiresellesen bir finansal sistemde iilke ekonomilerinin CDS primleri arasindaki
etkilesiminin incelenmesinin olduk¢a énemli oldugu diisiiniilmektedir. Ikinci olarak bu ¢alismada
ilgili tlkelerin CDS primleri arasindaki dinamik korelasyon iliskisi analiz edilirken; farkli
yaklagimlara kars1 direncli (robust) sonuglar elde edebilmek ve ¢alisma bulgularinin gilivenilirligini
arttirabilmek amaciyla, ¢oklu Student t dagilim varsayimi altinda dort degiskenli diyagonal BEKK,
Scalar BEKK, DCC-GARCH ve CCC-GARCH modellerinden yararlanilmistir.

VERi VE METODOLOJI

Calisma 14 Mayis 2018 ile 12 Agustos 2020 donemini kapsamakta ve giinliik verilerden
olusmaktadir. Calisma donemi “verilere ulasabilirlik” 6zelligine gore belirlenmistir. CDS primleri 5
yil vadeli tilke CDS primlerini (USD) ifade etmektedir. Veriler Investing.com veri tabanindan temin
edilmistir (https://tr.investing.com).
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Calisma kapsamindaki tim ¢ok degiskenli GARCH modellerinin getiri (mean equation)
denklemleri Denklem (1)’deki gibi tanimlanmustir:

TBrezilya,t = P1t T €Brezitya, t €Breziya, ¢ | Vie—1~N(0, hy¢)
TRusya,t = P2t T €Rusyat s €Rusya, t | Vpe—1~N (0, hye)
TMeksika, t = P3t T EMeksikat 5 Emeksika, ¢t | V3t—1~N(0, h3)
TTirkiye, t — Pat T ETirkiye,t; ETurkiye, t | v4t—1~N(0: hyt)

1)

Burada, rgrezityat + TRusya,t » TMeksikat V€ Trirkiye, ilgili tlkelerin CDS primlerindeki
degisimleri ifade etmektedir. Bu degisimler her bir iilkenin logaritmik CDS primlerinin farklari
aliarak hesaplanmustir.

Modellerin varyans-kovaryans denklemlerine gelince, o6ncelikle diyagonal BEKK (DBEKK)
modelinin varyans-kovaryans denklemlerinin genel yapisinin Engle ve Kroner (1995) tarafindan
gelistirilen standart BEKK modeline dayandig: ifade edilebilir. Fakat standart BEKK modeline
gore DBEKK modelinde tahmin edilecek daha az parametre bulunmaktadir. DBEKK modeli
Denklem (2)’de gosterilmistir:

i = Cii + afiPi—y + biihije_
hije = cij + ;@i @Qie—1 Qje—1 + by bjj hijr—q (2)

Burada  h;; , zamanla deisen sarth varyansi; h;; ; zamanla degisen sarth kovaryansi
gostermektedir.

Scalar BEKK modeli ise analize dahil edilen tiim degiskenler i¢in tek bir ARCH ve GARCH
parametresi iretebilen bir modeldir. Bu modelin sartli varyans denklemi Denklem (3)’te
gosterilmistir:

hy=CC'+a’€_161" + b’y 3

Bu modelin temel avantaji ise DBEKK modeline gore daha az parametre igermesi ve buna bagli
olarak da daha yiiksek bir serbestlik derecesine sahip olmasidir.

Engle (2002) tarafindan gelistirilen DCC-GARCH(1,1) modelinde ise sartli varyans-kovaryans
matrisi iki asamal1 bir yaklasim ile tahmin edilebilmektedir. Ilk asamada ¢alismadaki tiim iilkelerin
CDS primlerindeki degisimler i¢in Bollerslev (1986) tarafindan gelistirilen GARCH (1,1) modelleri
tahmin edilmektedir. Ikinci asamada ise bu GARCH (1,1) modelinden elde edilen standardize
edilmis hata terimlerine dayali olarak DCC modeli tahmin edilmektedir.

Calismada kullanilan GARCH modeli Denklem (4) ve (5)’te gosterilmistir.

rn=c+&,& =N (0,07 4)
of =w+ai§i+ ﬁjatz—1 ®)
DCC modelinin genel yapisi ise Denklem (6)’da sunulmustur:

H, = D/*R.D;"?

R = diag{Q:}"" Qudiag{Qc}™"

Q=0—-a—-p)Q+ae_16_1+pQy (6)

Burada H,, sartli varyans-kovaryans matrisini; R;, zamanla degisen korelasyon matrisini; Q; ise
sarth dinamik korelasyon yapisin1 gostermektedir.



Bollerslev (1990) tarafindan gelistirilen CCC-GARCH modeli ise her ne kadar DCC-GARCH
modeli gibi iki asamali bir siiregten olugsa da DCC-GARCH modelinin aksine korelasyon
katsayilarinin sabit oldugu varsayimima dayanmaktadir. Fakat, CCC-GARCH modelinde DCC-
GARCH modeline gore tahmin edilecek daha az parametre bulunmaktadir. CCC-GARCH
modelinin sarth varyans-kovaryans denklemi Denklem (7)’de gosterilmistir:

H = D/*R D;’? 7)
BULGULAR

Brezilya, Rusya, Meksika ve Tiirkiye ekonomilerine ait CDS primlerinin genel seyri sirasiyla Sekil
1, 2, 3 ve 4’te sunulmustur. CDS primlerinin genel seyri incelendiginde, 6zellikle Brezilya, Rusya
ve Meksika iilkelerine ait CDS primlerinin ana egilimlerinin olduk¢a benzer oldugu anlagilmaktadir.
Tiirkiye’nin CDS primlerinin ana egiliminin ise diger iilke ekonomilerine ait CDS primlerinin ana
egilimlerine belli oranda benzemekle birlikte; 6zellikle Mayis 2018 ile Subat 2020 aras1 donemde
daha volatil bir seyir izledigi goriilmektedir. Ayrica incelenen dénem igin CDS primlerinin seviyesi
dikkate alindiginda Tiirkiye ekonomisinin diger iilke ekonomilerinden negatif bir sekilde ayrigtig
anlasilmaktadir.

Logaritmik CDS primlerinin farklar1 alinarak hesaplanan CDS primlerindeki degisimlere uygulanan
birim kok ve degisen varyans testleri ise CDS primlerindeki degisimlerin duragan oldugu ve
degisen varyans sorunu igerdigi sonucuna isaret etmektedir.’ CDS primlerindeki degisimlerin
dagilim ozelliklerinin analizi i¢in kullanilan Q-Q grafiklerine bakildiginda ise (Sekil 5 ve 6)
ozellikle Brezilya, Meksika ve Tiirkiye ekonomileri i¢in standart normal dagilima nazaran Student
t dagiliminin daha uygun bir dagilim varsayimi oldugu anlagilmaktadir.

Sekil 1: Brezilya CDS Primleri (Logaritmasi Ahmmamis Orijinal Seriler 5 Yil Vadeli CDS
Primleri, USD)
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! Bu sonuglar burada gosterilmemistir. Yazardan talep edilmesi halinde temin edilebilir.
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Sekil 5: Q-Q Grafikleri ( Standart Normal Dagilim)
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Sekil 6: Q-Q Grafikleri (Student t Dagilimm)
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Bu nedenle ¢alismadaki tim ¢ok degiskenli GARCH modelleri ¢oklu Student t dagilim varsayimi
ile tahmin edilmis ve elde edilen bulgular Tablo 1, 2, 3 ve 4’te sunulmustur. Oncelikle dort
degiskenli DBEKK modelinin tahmin sonuglarina bakildiginda (Tablo 1) varyans denklemlerine ait
ARCH ve GARCH parametrelerinin her durumda pozitif ve istatistiki olarak anlamli olduklari
goriilmektedir. Coklu Student t dagilim parametresi de istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir. Sabit
terimlerin de kovaryans denklemindeki iki durum hari¢ her durumda %10 anlamlilik diizeyinde
istatistiki olarak anlamli olduklar1 anlasilmaktadir.



Zamanla degisen sartli korelasyon degerlerinin ortalamasina bakildiginda, bu degerlerin Brezilya ile
Rusya i¢in 0.3222; Tiirkiye ile Meksika i¢in 0.3450; Rusya ile Meksika igin 0.3461; Brezilya ile
Tiirkiye icin 0.3723; Tiirkiye ile Rusya i¢in 0.4528; Brezilya ile Meksika i¢inse 0.7993 oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla iilke CDS primleri arasindaki en yiiksek korelasyonun Brezilya ile
Meksika arasinda oldugu, ardindan ise Tiirkiye ve Rusya’nin geldigi anlasilmaktadir. En diistik
korelasyonun ise Brezilya ile Rusya arasinda oldugu, ardindan ise Tiirkiye ile Meksika’nin geldigi
anlasilmaktadir.

Ikinci olarak dort degiskenli Scalar BEKK modelinin tahmin sonuglarina bakildiginda (Tablo 2)
varyans denklemindeki ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli
olduklar1 goriilmektedir. Coklu Student t dagilim parametresi de istatistiki olarak anlamli
cikmaktadir. Kovaryans denklemindeki iki durum hari¢ sabit terimlerin de her durumda %10
anlamlilik diizeyinde istatistiki olarak anlamli olduklar1 anlasilmaktadir.

Zamanla degisen sartli korelasyon degerlerinin ortalamasina bakildiginda, bu degerlerin Brezilya
ile Rusya i¢in 0.3259; Tiirkiye ile Meksika i¢in 0.3496; Rusya ile Meksika i¢in 0.3518; Brezilya
ile Tiirkiye i¢in 0.3743; Tirkiye ile Rusya i¢in 0.4514; Brezilya ile Meksika iginse 0.8005 oldugu
anlagilmaktadir. Dolayisiyla DBEKK model sonuglarina benzer bir sekilde iilke CDS primleri
arasindaki en yliksek korelasyonun Brezilya ile Meksika arasinda oldugu, ardindan ise Tiirkiye ve
Rusya’nin geldigi anlagilmaktadir. En diisiik korelasyon degerinin ise Brezilya ile Rusya arasinda
oldugu, ardindan ise Tiirkiye ile Meksika’nin geldigi anlasilmaktadir.

Ucgiincii olarak dért degiskenli DCC-GARCH modelinin tahmin sonuglarina bakildiginda (Tablo 3)
oncelikle her bir iilke i¢in ayr1 ayr1 tahmin edilen tekil GARCH modellerinin varyans
denklemlerindeki GARCH parametrelerinin her durumda pozitif ve istatistiki olarak anlamli
degerler aldiklar goriillmektedir.Varyans denklemlerindeki ARCH parametrelerinin de her durumda
pozitif degerler aldiklart ve Rusya disindaki tiim durumlarda istatistiki olarak anlamli ¢iktiklar
anlasilmaktadir. DCC-GARCH modeline ait sonuglara bakildiginda ise 8, ve 8, parametrelerinin
pozitif ve istatistiki olarak anlamli degerlere sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu bulgu da CDS
primleri arasindaki korelasyonun zamanla degistigi anlamina gelmektedir. Ayrica, beklenildigi gibi,
coklu Student t dagilim parametresi de istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir.

Sartli korelasyon degerlerinin ortalamasina bakildiginda, bu degerlerin Brezilya ile Rusya icin
0.2846; Tiirkiye ile Meksika i¢in 0.3263; Rusya ile Meksika i¢in 0.3183; Brezilya ile Tiirkiye i¢in
0.3442; Tirkiye ile Rusya igin 0.4548; Brezilya ile Meksika i¢inse 0.7776 oldugu anlagilmaktadir.
Dolayisiyla bu kapsamda elde edilen sonuglarin da DBEKK ve Scalar BEKK modelleri ile benzer
oldugu gorilmektedir.

Son olarak dort degiskenli CCC-GARCH modelinin tahmin sonuglarina bakildiginda (Tablo 4)
DCC-GARCH modelinde oldugu gibi Rusya i¢in tahmin edilen ARCH parametresi hari¢ her
durumda ARCH ve GARCH parametrelerinin pozitif ve istatistiki olarak anlamli degerler aldiklar
goriilmektedir. Coklu Student t dagilim parametresi de istatistiki olarak anlamli ¢ikmaktadir.

Sartli korelasyon degerlerinin ortalamasma bakildiginda, bu degerlerin Brezilya ile Rusya i¢in
0.3307; Tirkiye ile Meksika i¢in 0.3699; Rusya ile Meksika icin 0.3714; Brezilya ile Tiirkiye i¢in
0.3907; Tiirkiye ile Rusya i¢in 0.4795; Brezilya ile Meksika iginse 0.7741 oldugu anlagilmaktadir.
Dolayisiyla bu kapsamda elde edilen sonuglarin da bu asamaya kadar elde edilen sonuglar ile benzer
oldugu anlagilmaktadir. Calisma kapsaminda kullanilan dort farkli modelin benzer bulgulara isaret
etmesinin de ¢alisma kapsaminda elde edilen bulgularin giivenilirligini arttirdig1 diisiiniilmektedir.



Tablo 1: Dort degiskenli DBEKK Modeline Ait Tahmin Sonuclari

Parametreler | Katsayilar Olasilik degeri
Getiri denklemlerine ait sabit terimler

Sabit terim_1 -0.2365* 0.0011
Sabit terim_2 -0.2338* 0.0013
Sabit terim_3 -0.2380* 0.0033
Sabit terim_4 -0.1383** 0.0695
Varyans denklemlerinin sabit terimler

Sabit terim_11 1.7048* 0.0307
Sabit terim_22 1.9880* 0.0043
Sabit terim_33 1.0459* 0.0342
Sabit terim_44 2.0005* 0.0034
Kovaryans denklemlerinin sabit terimler

Sabit terim_12 0.6514 0.1111
Sabit terim_13 1.4948* 0.0199
Sabit terim_14 0.7822* 0.0231
Sabit terim_23 0.1540** 0.0548
Sabit terim_24 0.7768* 0.0058
Sabit terim_34 0.0635 0.6889
Varyans denklemlerine ait ARCH ve GARCH parametreleri

ARCH_11 0.4895* 0.0000
ARCH_22 0.5827* 0.0000
ARCH_33 0.4540* 0.0002
ARCH_44 0.5876* 0.0000
GARCH_11 0.8720* 0.0000
GARCH_22 0.8126* 0.0000
GARCH_33 0.8842* 0.0000
GARCH_44 0.8091* 0.0000
Student t 2.352998* 0.0000
Log likelihood -5455.478

Ulkeler Ortalama Sarth korelasyon degerleri
Brezilya Rusya 0.3222

Brezilya_Meksika 0.7993

Brezilya Tiirkiye 0.3723

Rusya_Meksika 0.3461

Tiirkiye Rusya 0.4528

Tiirkiye Meksika 0.3450

* ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Burada 1, 2, 3 ve 4 rakamlar1 sirasiyla Brezilya, Rusya,

Meksika ve Tirkiye’yi ifade etmektedir.




Tablo 2: Dort Degiskenli Scalar BEKK Modeline Ait Tahmin Sonuclar

Parametreleri Katsayilar Olasilik degeri
Getiri denklemi

Sabit terim_1 -0.2309* 0.0012
Sabit terim_2 -0.2260* 0.0010
Sabit terim_3 -0.2304* 0.0036
Sabit terim_4 -0.1280** 0.0940
Varyans denklemi

Sabit terim_11 1.9907* 0.0218
Sabit terim_22 1.8999* 0.0265
Sabit terim_33 1.2868* 0.0266
Sabit terim_44 1.8917* 0.0217
Kovaryans denklemi

Sabit terim_12 0.5882* 0.0447
Sabit terim_13 1.8037* 0.0184
Sabit terim_14 0.6986* 0.0244
Sabit terim_23 0.1601 0.2151
Sabit terim_24 0.7546* 0.0200
Sabit terim_34 0.0342 0.7973
Varyans denklemlerine ait ARCH ve GARCH parametreleri

ARCH 0.5428* 0.0000
GARCH 0.8399* 0.0000
Student t 2.334358* 0.0000
Log likelihood -5458.600

Ulkeler Ortalama Sarth korelasyon degerleri

Brezilya Rusya

0.3259

Brezilya Meksika 0.8005
Brezilya Tiirkiye 0.3743
Rusya_Meksika 0.3518
Tiirkiye Rusya 0.4514
Tiirkiye Meksika 0.3496

*, ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Burada 1,2,3 ve 4 rakamlar sirasiyla Brezilya, Rusya, Meksika ve

Tiirkiye’yi ifade etmektedir.




Tablo 3: Dort Degiskenli DCC-GARCH Modeline Ait Tahmin Sonuclari

Parametreler

\ Katsayilar

| Parametreler

\ Katsayilar

Her bir degisken icin tekil GARCH modeli tahmin sonuclari

CDS Brezilya CDS Rusya
Getiri denklemi Getiri denklemi
Sabit terim | -0.3279*[0.042] Sabit terim | -0.1423[0.246]
Varyans denklemi Varyans denklem
Sabit terim 1.4615*[0.004] Sabit terim 0.5288[0.559]
ARCH 0.4316*[0.000] ARCH 0.1514[0.168]
GARCH 0.5728*[0.000] GARCH 0.8293*[0.000]
Log likelihood -1576.597 Log likelihood -1570.451
CDS Meksika CDS Tiirkiye
Getiri denklemi Getiri denklemi
Sabit terim | -0.0976[0.457] Sabit terim | -0.0939[0.479]
Varyans denklemi Varyans denklemi
Sabit terim 0.6908*[0.006] Sabit terim 0.9632*[0.049]
ARCH 0.1782*[0.000] ARCH 0.2103*[0.000]
GARCH 0.7865*[0.000] GARCH 0.7525*[0.000]
Log likelihood -1590.461 Log likelihood -1590.875
DCC modeli tahmin sonuclar
Ulkeler Korelasyon degerleri
Brezilya Rusya 0.2846*[0.000]
Brezilya Meksika 0.7776*[0.000]
Brezilya Tiirkiye 0.3442*[0.000]
Rusya_Meksika 0.3183*[0.000]
Tiirkiye Rusya 0.4548*[0.000]
Tiirkiye Meksika 0.3263*[0.000]
0, (Alfa) 0.1007*[0.000]
0, (Beta) 0.7351*[0.000]
Student t 2.923244*[0.000]
Loglikelihod -5491.514

* ** sirasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez icerisindeki degerler olasilik degerleridir




Tablo 4: Dort Degiskenli CCC-GARCH Modeline Ait Tahmin Sonuclar:

Parametreler | Katsayilar | Parametreler | Katsayilar
Her bir degisken icin tekil GARCH modeli tahmin sonuclari
CDS Rusya CDS Tiirkiye
Getiri denklemi Getiri denklemi
Sabit terim | -0.1423[0.246] Sabit terim | -0.0939[0.479]
Varyans denklemi Varyans denklemi
Sabit terim 0.5288[0.559] Sabit terim 0.9632*[0.049]
ARCH 0.1514[0.168] ARCH 0.2103*[0.000]
GARCH 0.8293*[0.000] GARCH 0.7524*[0.000]
Log likelihood -1570.451 Log likelihood -1590.875
CDS Meksika CDS Brezilya
Getiri denklemi Getiri denklemi
Sabit terim | -0.0976[0.457] Sabit terim | -0.3279*[0.0417]
Varyans denklemi Varyans denklemi
Sabit terim 0.6908*[0.006] Sabit terim 1.4615*[0.0041]
ARCH 0.1782*[0.000] ARCH 0.4316*[0.0072]
GARCH 0.7865*[0.000] GARCH 0.5728*[0.0000]
Log likelihood -1590.461 Log likelihood -1576.597
CCC modeli tahmin sonuglari
Ulkeler Korelasyon degerleri
Brezilya Rusya 0.3307*[0.000]
Brezilya Meksika 0.7741*[0.000]
Brezilya Tiirkiye 0.3907*[0.000]
Rusya_Meksika 0.3714*[0.000]
Tiirkiye Rusya 0.4795*[0.000]
Tiirkiye Meksika 0.3699*[0.000]
Student t 2.893051*[0.000]
Loglikelihod -5527.369

*, ** sirastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik degerleridir

Bu asamaya kadar yapilan tiim aciklamalar 1s181nda yapis1 geregi sabit korelasyon degerleri iireten
CCC-GARCH modeli hari¢ diger tiim modellere ait zamanla degisen sartli korelasyon degerleri
Sekil 7, 8 ve 9’da sunulmustur. Ayrica daha spesifik bulgulara ulagsabilmek amaciyla zamanla
degisen sartl korelasyon degerlerine ait betimleyici istatistikler Tablo 5’te sunulmustur. Bulgular
incelendiginde belli donemlerde CDS primleri arasindaki pozitif korelasyonun oldukca yiiksek
seviyelere ¢ikabildigi goriilmektedir. Muhtemelen bu durum kiiresel finansal risk diizeyinin arttigi
donemlerde séz konusu olmaktadir. Incelenen dénem igin bu duruma 6rnek olarak pandemi siireci
gosterilebilir. Ayrica belli donemlerde korelasyon degerlerinin negatif olabilecegi de
anlagilmaktadir. Bu durum ise muhtemelen CDS primlerinin daha ¢ok iilkelere 6zgii dinamiklerden
etkilendigi veya kiiresel soklarin iilke ekonomileri iizerinde farkli etkilerinin s6z konusu oldugu
dénemlerde s6z konusu olmaktadir?.

2 Ornegin net bazda enerji ithal eden bir ekonomi ile net bazda enerji ihra¢ eden bir ekonominin artan petrol
fiyatlarindan farkli yonde etkilenmesi gibi.



Sekil 7: DBEKK-GARCH Modeline Ait Zamanla Degisen Korelasyon Degerleri

Brezilya / Meksika Brezilya / Rusya
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Sekil 8: Scalar BEKK Modeline Ait Zamanla Degisen Korelasyon Degerleri

Brezilya / Meksika Brezilya / Rusya
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Sekil 9: DCC-GARCH Modeline Ait Zamanla Degisen Korelasyon Degerleri

Brezilya / Meksika Brezilya / Rusya
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Tablo 5 : Korelasyon Degerlerine Ait Betimleyici istatistikler

Korelasyonlar Maksimum Minimum Std. Sapma
DCC-GARCH

Brezilya Rusya 0.8351 -0.2877 0.1574
Brezilya Meksika 0.9371 -0.3240 0.1250
Brezilya Tirkiye 0.8972 -0.1811 0.1436
Rusya_Meksika 0.7878 -0.1925 0.1625
Tiirkiye Rusya 0.8924 -0.0623 0.1218
Tiirkiye Meksika 0.7507 -0.2663 0.1470
Scalar BEKK

Brezilya Rusya 0.9076 -0.6945 0.2360
Brezilya Meksika 0.9851 -0.0385 0.1249
Brezilya Tiirkiye 0.9511 -0.2317 0.1956
Rusya_Meksika 0.9494 -0.6127 0.2299
Tiirkiye Rusya 0.9516 -0.4343 0.1789
Tiirkiye Meksika 0.9735 -0.2235 0.1934
DBEKK

Brezilya _Rusya 0.9144 -0.6789 0.2361
Brezilya Meksika 0.9821 0.0460 0.1199
Brezilya Tirkiye 0.9466 -0.2474 0.1942
Rusya Meksika 0.9339 -0.5728 0.2235
Tiirkiye Rusya 0.9603 -0.5448 0.1884
Tiirkiye Meksika 0.9503 -0.2112 0.1856

CCC-GARCH modeli yapisi geregi zamanla degismeyen korelasyon degerleri trettiginden ilgili donem igin tek bir
korelasyon degeri hesaplamaktadir. Bu nedenle bu tabloya CCC-GARCH modeli dahil edilememektedir.




Her ne kadar bu asamaya kadar yapilan analizlerde ilgili ¢ok degiskenli GARCH modellerinin
benzer bulgulara isaret ettigi sonucuna ulasilmis olunsa da ilgili modeller arasindan hangisinin en
iyi model oldugunun belirlenmesi de 6nemli bir konu olabilmektedir. Bu konuda olduk¢a farkli
metodolojik yaklagimlar bulunmakla birlikte; bu ¢alismada literatiirdeki c¢esitli ¢calismalarda temel
bir yaklagim olarak dikkate alinan, modellerin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini
giderebilme O6zellikleri {izerinde durulmustur. Bu sorunlar1 giderebilen modellerin daha uygun
modeller olduklari ifade edilmistir. Bu kapsamda bu calismada literatiirdeki benzer ¢aligsmalarla
uyumlu bir sekilde tekil otokorelasyon testi olarak hata terimlerine uygulanan Ljung-Box Q (K)
test istatistiginden, tekil degisen varyans testi olarak hata terimlerinin karelerine uygulanan Ljung-
Box Q% (k) test istatistiginden yararlanilmistir. Coklu otokorelasyon Ve ¢oklu degisen varyans
testleri olarak ise Hosking (1980) ile Li ve McLeod (1981) testlerinden yararlanilmistir. Bu
kapsamda elde edilen sonuglar Tablo 6 ve 7°de sunulmustur. Sonuglar incelendiginde, Ljung-Box
Q (k), Ljung-Box Q? (k), Hosking (1980) ile Li ve McLeod (1981) testlerinin hem otokorelasyon
hem de degisen varyans sorunlarinin geleneksel anlamlilik diizeylerinde her durumda sadece
DCC-GARCH modeli ile giderilebildigi sonucuna isaret ettikleri goriilmektedir. Dolayisiyla, uyum
iyiligi agisindan en uygun modelin DCC-GARCH modeli oldugu ifade edilebilir. Nitekim, diger
bircok modele nazaran literatiirde DCC-GARCH modelinin daha yaygin bir kullanim alani oldugu
ifade edilebilir.



Tablo 6: Diagnostik Testlerin  Sonuglari

Her bir degiskene ait tekil sonuclar / DBEKK GARCH

CDS Brezilya CDS Rusya

Otokorelasyon testi Otokorelasyon testi

Q(5) 2.7327[0.7411] Q(5) 13.886*[0.0163]

Q(20) 18.344[0.5648] Q(20) 38.888*[0.0070]

Degisen varyans testi Degisen varyans testi

Q*(5) 1.9076[0.8618] Q*(5) 18.784*[0.0021]

Q”(20) 6.6864[0.9976] Q% (20) 79.357*[0.0000]

CDS Meksika CDS Tiirkiye

Otokorelasyon testi Otokorelasyon testi

Q(5) 2.1400[0.8294] Q(5) 5.886[0.3174]

Q(20) 12.820[0.8850] Q(20) 44.2826*[0.0014]

Degisen varyans testi Degisen varyans testi

Q°(5) 1.4039[0.9239] Q°(5) 2.0867[0.8370]

Q% (20) 20.777[0.4104] Q% (20) 35.623*[0.0170]
Her bir degiskene ait tekil sonuglar / Scalar BEKK GARCH

CDS Brezilya CDS Rusya

Otokorelasyon testi

Otokorelasyon testi

Q(5) 3.1346[0.6792] Q(5) 14.592*[0.0122]

Q(20) 22.1175[0.3342] Q(20) 40.962*[0.0038]

Degisen varyans testi Degisen varyans testi

Q*(5) 2.0113[0.8476] Q*(5) 18.626*[0.0023]

Q°(20) 10.162[0.9651] Q°(20) 71.914*[0.0000]

CDS Meksika CDS Tiirkiye

Otokorelasyon testi Otokorelasyon testi

Q(5) 2.6208[0.7582] Q(5) 5.3185[0.3783]

Q(20) 14.537[0.8023] Q(20) 39.724*[0.0054]

Degisen varyans testi Degisen varyans testi

Q*(5) 2.4415[0.7853] Q*(5) 5.6236[0.3446]

Q°(20) 32.763*[0.0358] Q°(20) 33.224*[0.0319]
Model Sonuclari

DBEKK Model Sonuglari Scalar BEKK Model Sonuclan

Otokorelasyon testi Otokorelasyon testi

Hosking (5) 114.70*[0.0067] Hosking (5) 112.614*[0.0095]

Hosking (20) 421.387*[0.0001] Hosking (20) 423.650*[0.0001]

Li-McLeod (5) 114.664*[0.0067] Li-McLeod (5) 112.570*[0.0096]

Li-McLeod (20) 419.901*[0.0001] Li-McLeod (20) 422.019*[0.0001]

Degisen varyans testi Degisen varyans testi

Hosking (5) 171.871*[0.0000] Hosking (5) 196.816*[0.0000]

Hosking (20) 667.439*[0.0000] Hosking (20) 667.037*[0.0000]

Li-McLeod (5) 171.625*[0.0000] Li-McLeod (5) 196.492*[0.0000]

Li-McLeod (20) 660.445*[0.0000] Li-McLeod (20) 660.564*[0.0000]

*, ** swrastyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik

degerleridir.




Tablo 7: Diagnostik Testlerin Sonuglar:
Her bir degiskene ait tekil sonuclar / CCC-GARCH modeli

CDS Brezilya CDS Rusya

Otokorelasyon testi Otokorelasyon testi

Q(5) 4.9677[0.4198] Q(5) 6.8830[0.2295]

Q(20) 24.5450[0.2194] Q(20) 11.7601[0.9241]

Degisen varyans testi Degisen varyans testi

Q*(5) 0.4995[0.9921] Q*(5) 2.1186[0.8325]

Q”(20) 4.6069[0.9998] Q?(20) 9.3212[0.9788]

CDS Meksika CDS Tiirkiye

Otokorelasyon testi Otokorelasyon testi

Q(5) 3.4643[0.6289] Q(5) 4.2768[0.5103]

Q(20) 10.040[0.9674] Q(20) 20.2349[0.4433]

Degisen varyans testi Degisen varyans testi

Q°(5) 3.8589[0.5699] Q°(5) 4.0085[0.5482]

Q% (20) 10.1212[0.9659] Q*(20) 13.1950[0.8689]
Her bir degiskene ait tekil sonuglar / DCC-GARCH modeli

CDS Brezilya CDS Rusya

Otokorelasyon testi Otokorelasyon testi

Q(5) 4.3051[0.5064] Q(5) 7.886[0.1626]

Q(20) 20.320[0.4381] Q(20) 17.062[0.6489]

Degisen varyans testi Degisen varyans testi

Q*(5) 0.8299[0.9751] Q*(5) 2.4175[0.7889]

Q°(20) 7.1074[0.9963] Q°(20) 9.2860[0.9794]

CDS Meksika CDS Tiirkiye

Otokorelasyon testi Otokorelasyon testi

Q(5) 1.3140[0.9335] Q(5) 4.158[0.5268]

Q(20) 6.9155[0.9969] Q(20) 23.995[0.243]

Degisen varyans testi Degisen varyans testi

Q*(5) 2.3221[0.8030] Q*(5) 6.3603[0.2727]

Q°(20) 9.1570[0.9810] Q°(20) 14.972[0.7779]

Model Sonuclari

CCC-GARCH Model Sonuclari DCC-GARCHModel Sonugclar:

Otokorelasyon testi Otokorelasyon testi

Hosking (5) 97.1830**[0.0928] Hosking (5) 91.7290[0.1742]

Hosking (20) 358.194**[0.0695] Hosking (20) 348.434[0.1316]

Li-McLeod (5) 97.221**[0.0924] Li-McLeod (5) 91.7738[0.1734]

Li-McLeod (20) 357.962**[0.0706] Li-McLeod (20) 348.272[0.1329]

Degisen varyans testi Degisen varyans testi

Hosking (5) 49.784[0.9947] Hosking (5) 65.5105[0.8425]

Hosking (20) 251.958[0.9974] Hosking (20) 236.540[0.9998]

Li-McLeod (5) 49.974[0.9943] Li-McLeod (5) 65.6821[0.8389]

Li-McLeod (20) 252.682[0.9972] Li-McLeod (20) 238.057[0.9997]

* ** girasiyla %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir. Koseli parantez igerisindeki degerler olasilik

degerleridir.




SONUC

Ulke CDS primleri kiiresel finansal piyasalarda islem goren, iilkelerin risk diizeylerini 6lcen ve
uluslararas: yatirimeilar tarafindan ilgiyle takip edilen risk gstergelerinden biridir. Ozellikle 2007-
2008 kiiresel finans krizi déoneminde ve sonrasinda yasanan gelismelerin kredi derecelendirme
kuruluslarina olan giiveni belli oranda azaltmis olmasina bagli olarak; son doénemlerde iilke
ekonomilerinin kredi temerriit olasiliklarinin dlgtilmesinde CDS primlerinin 6neminin arttig1 ifade
edilebilir. Bu g¢alismada Brezilya, Rusya, Meksika ve Tiirkiye ekonomilerinin CDS primleri
arasindaki dinamik sartli korelasyon degerleri ¢oklu Student t dagilim varsayimi altinda dort
degiskenli DBEKK, Scalar BEKK, CCC-GARCH ve DCC-GARCH modelleri ile tahmin edilmistir.

Calisma kapsamindaki tiim modeller benzer sonuglara isaret etmekle birlikte; uyum iyiligi a¢isindan
diger modellere gore daha iyi bir performans sergiledigi belirlenen DCC-GARCH modeline ait
sonuglara gore Brezilya ile Rusya arasindaki ortalama sartli korelasyon degeri 0.2846; Tiirkiye ile
Meksika arasindaki ortalama sartli korelasyon degeri 0.3263; Rusya ile Meksika arasindaki
ortalama sartli korelasyon degeri 0.3183; Brezilya ile Tiirkiye arasindaki ortalama sarth korelasyon
degeri 0.3442; Tirkiye ile Rusya arasindaki ortalama sartli korelasyon degeri 0.4548; Brezilya ile
Meksika arasindaki ortalama sartli korelasyon degeri ise 0.7776’dir ve tiim bu korelasyon degerleri
istatistiki olarak anlamlidir. Dolayisiyla CDS primleri arasindaki en yiiksek korelasyonun Brezilya
ile Meksika arasinda oldugu, ardindan ise Tiirkiye ve Rusya’nin geldigi anlasilmaktadir. En diistik
korelasyon degerinin ise Brezilya ile Rusya arasinda oldugu, ardindan ise Tiirkiye ile Meksika’nin
geldigi anlagilmaktadir.

Zamanla degisen sartli korelasyon degerleri daha ayrintili bir sekilde incelendiginde ise her ne
kadar ortalama sartli korelasyon degerleri pozitif ¢iksa da belli dénemlerde iilke CDS primleri
arasindaki sartli korelasyonun negatif degerler alabildigi de belirlenmistir. Ayrica, belli donemlerde
ilke CDS primler arasindaki korelasyonun minimum 0.7507 (Tirkiye ile Meksika arasinda)
maksimum 0.9371 (Brezilya ile Meksika arasinda) olacak sekilde ortalama degerlere gore ¢ok daha
yiiksek seviyelere ulasabilecegi gozlemlenmistir.

Calisma bulgularinin iilke riskleri arasindaki etkilesimin daha iyi anlasilabilmesi agisindan Onemli
oldugu disiiniilmektedir. Clinkii, bu tiir bilgilerin hem uygulanacak ekonomi politikalarinin hem de
uluslararas1 yatirimlarin  etkinligi agisindan o6nemli bilgiler igerdigi ifade edilebilir. Fakat
korelasyon degerleri CDS primleri arasindaki nedensellik iliskisi konusunda dogrudan bir bilgi
sunmamaktadir. Bu nedenle daha sonraki calismalarda CDS primleri arasindaki nedensellik
iliskisinin de incelenebilecegi diisiiniilmektedir. Ayrica daha sonraki calismalarda iilke CDS
primleri arasindaki korelasyon degerlerinin hangi faktorlere bagli olarak zamanla degistigi de
incelenebilir.
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