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OZET

KREDI TEMERRUT SWAPLARI ILE BORSA ISTANBUL (BiST) 100
ENDEKSI ARASINDAKI ILISKININ ANALIZI

Seher BULDUK

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI

Temmuz, 2021

Damisman: Prof. Dr. Tugrul KANDEMIR

Kredi Temmerriit Swap sozlesmeleri en basit tanimiyla, kredi riskinden dogan
borcun yerine getirilememesi durumuna karsi yapilan bir g¢esit finansal uzlagsma
yontemidir. Riskten korunma teknigi olarak da kullanilan Kredi Temerriit Swaplari,
en bilinen adiyla CDS (Credi Default Swap)’dir. Ulke riskini belirli dlgiide iceren
CDS primleri, iilkelerin geri 6dememe riskinin sayisal versiyonu olarak kabul
edilmektedir. Risk istah1 olan yatirimcilarin risk alirken yatirnmlarin geri donmemesi
noktasindaki beklentileri CDS primlerinin, analizlerde ve yatirim kararlarinda
onemli bir degisken olarak ele alindigini aragtirmalarda gostermektedir. Calismada
Kredi Temerriit Swap primleri ile Borsa Istanbul BiST-100 Endeksi arasindaki
uzun donemli iliskinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amacgla c¢aligsmada,
Tiirkiye’nin bes yil vadeli CDS primleri ile BIST-100 Endeksine ait 2 Ocak 2001-
31 Aralik 2020 donemi giinliik kapanis degerlerinden olusan veri seti kullanilmistir.
Aragtirma modeli olarak ARDL sinir testi yaklasgimi kullanilmistir. Sonug olarak,
degiskenler arasinda uzun dénemde negatif ve istatiksel olarak anlamli bir iligki
bulunmustur. Kurulan ARDL modeli tahmin sonucuna gore endeks iizerinde olusan
bir sokun etkisi BIST-100 i¢in 1 giinde, CDS primleri igin de 6 giiniin sonunda bu
soku atlatarak dengeye gelmektedir. Ayrica g¢alismada kisa donemli sapmalarin
yoniinii belirleyen Hata Diizeltme Modeli tahmin degerine gore, kisa donemli
soklarin etkisi bir donem sonra ylizde yedi oraninda azalarak dengeye
yaklagmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Swaplari, Ulke Riski, BIST-100 Endeksi,
ARDL Model.



ABSTRACT

ANALYSIS OF THE RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT DEFAULT SWAPS
AND BORSA ISTANBUL (BIST) 100 INDEX

Seher BULDUK

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

July, 2020

Advisor: Asst. Prof. Dr. Tugrul KANDEMIR

Credit Default Swap contracts, in its simplest definition, are a kind of financial
settlement method made against the inability to fulfill the debt arising from credit
risk. Credit Default Swaps, which are also used as a hedging technique, are best
known as CDS (Credit Default Swap). CDS premiums, which include the country
risk to a certain extent, are accepted as the numerical version of the countries' non-
repayment risk. Research shows that the expectations of investors with a risk
appetite about not returning their investments while taking risks, show that CDS
premiums are considered as an important variable in analysis and investment
decisions. In this study, it is aimed to determine the long-term relationship between
Credit Default Swap premiums and Borsa Istanbul BIST-100 Index. For this
purpose, the data set consisting of Turkey's five-year CDS premiums and daily
closing values of the BIST-100 Index for the period 2 January 2001- 31 December
2020 was used. ARDL bounds test approach was used as research model. As a
result, a negative and statistically significant relationship was found between the
variables in the long run. According to the estimation result of the established
ARDL model, the effect of a shock on the index comes to equilibrium at the end of 1
day for BIST-100 and 6 days for CDS premiums. In addition, according to the
prediction value of the Error Correction Model, which determines the direction of
short-term deviations in the study, the effect of short-term shocks decreases by 7
percent after a period and approaches equilibrium.

Keywords: Credit Default Swaps, Country Risk, BIST-100 Index, ARDL Model.
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GIRIS

Kiiresel piyasalarda yasanan oynakliklar borsalar arasindaki etkilesimi ve bu
etkilesimden ortaya ¢ikan sonuglar1 daha dikkatle takip edilmesi gerekliligini gozler
oniine sermektedir. Ozellikle az gelismis iilkelerden, gelismis ve gelismekte olan
iilkelere dogru olan bu yayilim ile yatirimcilarin, yatirnm kararlarini 6nemli 6lgiide
etkileyen risk faktorleri olarak gozlemlenmektedir. Yatirim kararlarinin
verilmesinde belirleyici olan bu faktorlerden biri de iilkelerin risk primi olarak ifade
edilen CDS primleridir. Ulkelerin geri édememe riskinin sayisal versiyonu olarak
kabul edilen bu kavram, 6zellikle son 5 yilda gelismekte olan {iilkeler i¢in daha da
onemli hale gelmistir. Risk istah1 olan yatirimcilarin risk alirken ayni zamanda
yatirimlariin geri donmesi noktasindaki beklentileri CDS primlerinin, analizlerde
ve yatirim kararlarinda onemli bir degisken olarak ele alindigi arastirmalarda
goriilmektedir. Kiiresel yatirnmcilarin dikkatle takip ettigi bu degiskenin borsa
yatirimlariyla olan iligkisi de hem {ilkeler hem yatirimcilar hem de sirketler igin

yatirim karar mekanizmalarinin 6nemli bir gostergesidir.

Kredi Temerriit Swap s6zlesmeleri en basit tanimiyla kredi riskinden dogan
borcun yerine getirilememesi durumuna karsi yapilan sigorta islemidir. Bir nevi
riskten korunma teknigi olarak kullanilan CDS so6zlesmelerinde taraflar koruma
alicis1 ve koruma saticist olarak belirlenmektedir. Koruma alicisi, riski transfer
etmesi karsiliginda koruma saticisina periyodik araliklarla prim 6demesi
yapmaktadir. Borcun temerriide diismesi durumunda koruma saticisi, koruma alan
tarafa borcun tamamin veya sézlesmede belirlenen kismini 6demekle yiikiimliidiir.
Kredi tlirev gesitleri arasinda en yiiksek kullanima sahip oldugu bilinen kredi
temerriit swaplari, riskten korunma (hedging) amacinin yani sira tezgahiistii
piyasalarda alim-satim amacli kullanilarak yatirimcisina getiri saglamaktadir. Ote
yandan son yillarda sirket veya iilkenin riskliligini gosteren CDS primleri, finansal

piyasalarda popiiler bir risk gostergesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Kredi Temerriit Swaplari, literatiirden elde edilen bilgiler dogrultusunda
1994 yilinda JP Morgan tarafindan piyasaya giris yaptig1 bilinmektedir. Piyasaya
stiriilmesinden bu yana kredi temerriit swaplari, bir¢ok tiiccarin, diizenleyicinin ve
finansal ekonomistin giinlik yasamina hizli bir sekilde entegre olmus durumdadir.

Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizinde CDS sozlesmeleri islem hacmi olarak



yiiksek bir potansiyel sergilemislerdir. Diger tarafta bu krizde rol oynayan kredi
derecelendirme  kuruluslart ise kredi riskini tahmin etmekte subjektif
degerlendirmelerde bulunmuslardir. Derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu
en yliksek kredi notuna sahip sirketlerin iflas etmesiyle birlikte bu kuruluglara olan
giiven sarsilmistir. Finans piyasalarinda derecelendirme kuruluslarinin  giiven
kaybetmesiyle, yeni risk gostergesi arayisina girilmistir. Kredi riskinin transfer
edilmesinde kolayliklar saglayan CDS sozlesmeleri, piyasanin bu arayislarina
karsilik vererek 6nemli bir risk gostergesi olma gorevini Ustlenmistir. ISDA (The
International Swaps and Derivatives Association) sagladigi verilere gore, kredi
tirevlerine iliskin 2001 yilinda 1 Milyar Dolar, 2007 yilinda 62 Milyar Dolar ve
giiniimiizde ise yaklasik 1 Trilyon Dolar seviyesinde islemler gerceklestirmektedir.
BIS (Bank For International Settlements) kurumunun sundugu istatiksel verilere
gore, kredi temerriit swaplar1 en yiiksek islem hacmine sahip kredi tiirev ¢esididir.
Kiiresel finans krizinin yasanmasinin ardindan, CDS sozlesmelerinde yasal
diizenlemelerin etkisiyle islem hacminde diisiisler goriilse de bu piyasalarin gelisimi

her yil artan miktarda devam etmistir.

Calismada, 2 Ocak 2001- 31 Aralik 2020 donemini kapsayan 4795 giinliik
gbzlem degerleri kullanilarak, Kredi Temerriit Swap primleri ile BIST-100 endeksi
arasindaki kisa ve uzun dénemli iliski, ekonometrik model ile analiz edilecektir. Bu

amacla caligsma ii¢ boliimden olugsmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde, risk ve risk ¢esitleri tanimlanarak konuya
genel bir giris yapilmistir. Sonrasinda, iilke riski kavrami, tarihi gelisimi ve iilke
riskini belirleyen faktorler tizerinde durulmustur. Bu basliklar incelendikten sonra
iilke riskinin belirlenmesinde 6nemli rol oynayan kredi derecelendirme kuruluslarina

ve not degerlendirme sistemlerine deginilmistir.

Ikinci boliimde dncelikle kredi riski, kredi tiirev kavrami ve cesitlerinin neler
olduguna deginilmistir. Sonrasinda c¢alismanin ana konusunu teskil eden kredi
temerriit swaplar1 daha derinlemesine incelenmistir. Bu kapsamda, kredi temerriit
swaplarinin tanimi, yapisi ve gelisimi, piyasa isleyisi, unsurlari, kullanim amaglari,
fiyatlanmasi ve CDS’lerin diger finansal piyasa gostergeleriyle ( hisse senetleri ve

kdk notlar1) olan iligkisi ayrintili olarak ele alinmistir.



Ugiincii boliimde, 2 Ocak 2001- 31 Aralik 2020 yillarr arasi1 dénemde giinliik
veriler kullanilarak ekonomik model kapsaminda Kredi Temerriit Swap primleri ile
BIST-100 endeksi arasindaki iliskinin varligi smanmistir. Analiz kisminda iki
asamali bir yontem izlenmistir. ilk asamada calismada kullanilacak zaman serisi
degiskenleri duraganlik testine tabi tutulmustur. Ikinci asamada degiskenler arasinda
uzun doénemli es biitiinlesme iligkisini tespit etmek i¢cin ARDL modeli
uygulanmistir. Boliim, arastirma bulgularinin degerlendirildigi sonu¢ boliimii ile

tamamlanmustir.



BIRINCI BOLUM
RiSK KAVRAMI VE ULKE RiSKi
(KAVRAMSAL VE TEORIK CERCEVE)

1. RISK KAVRAMI

Risk kavrami literatiirde ¢ok ¢esitli sekillerde tanimlanmistir. Tiirk Dil
Kurumu (TDK) sézliigiinde risk; “Iktisadi karar birimlerinin verecekleri karar
dogrultusunda ortaya ¢ikacak getiriyi olumsuz etkileyebilecek olaylarin ger¢eklesme

olasilig1” olarak tanimlanmaistir.

Bolak (2004: 3) gore risk; “planlarin basarisiz olma olasiligi, hatali karar
alma tehlikesi, zarar etme veya kar etmeme durumudur” seklinde tanimlamistir.
Bagka bir tanimda ise; “beklenen yani gerceklesmesi en muhtemel sonug ile
gerceklesen yani fiili sonug¢ arasindaki farktir” seklinde ifade edilmektedir (Akgay
vd., 2012: 72). Benzer sekilde Altintas (2017) da risk kavramini “akla ilk gelenin
pozitif bir beklenti olmamakla birlikte beklenen sonuctan sapma” olarak

tanimlamastir.

TDK ve akademik yazinda tanimlanan kavramlar dogrultusunda; riski
doguran olayin belirsizlige yonelik olumsuz bir beklenti tasidigini sdyleyebiliriz. Bu
sebeple risk ve belirsizlik kavramlar1 arasinda ¢ok yakin bir iligki oldugu ¢ikarimi

yapilabilir.

Bolgiin ve Akgay  (2009: 189) gore belirsizlik kavrami finansal
terminolojide  “elde edilecek muhtemel sonuglarin dagilimidir” seklinde ifade
edilmistir. Bu dagilimin genisligi belirsizliginde arttigini gosterir. Finansal agidan
risk; “gerceklesen getirilerin beklenen getirilerden sapma ihtimali olduguna gore,
bireyler, yatirim kararlarin1 verirken, getiri ve risklerini dikkate alarak hareket
ederler. Eger ki belirsizlik derecelendirilemez ise burada riskten bahsedilemez.
Ciinkl her risk bir belirsizlik icerirken, her belirsizlik risk olarak algilanamaz.
Bunun yaninda belirsizlik durumunda, gelecege yonelik kararlar tamamen
soyutlanmis olacaktir. Belirlilik ise gelecege yonelik Ongoriilerin bugiinden

bilinmesidir’ (Kayahan, 2010: 10).

Bu bilgiler dogrultusunda Sekil 1 risk, belirlilik ve belirsizlik tiglemesi

arasindaki iliskinin daha iy1 anlasilmasina yardimci olacaktir.



Sekil 1. Risk, Belirlilik ve Belirsizlik Iliskisi

— Risk (Tehlike/ e
Belirlilik Belirsizlik
] =) Sans) =)
Olgiilebilir Olgiilemez

Kaynak: Kayahan, 2010: 11.

Genelde rastlanilan durum, gergeklesen sonuglarin planlanan ya da tahmin
edilenlerden, olumlu ya da olumsuz yonde sapma gostermesidir ki en genel
anlamiyla risk kavrami da bu durumu temsil etmektedir. Burada dikkat edilmesi
gereken husus; gerceklesen sonuglarla beklenen sonuglar arasindaki sapmanin her
zaman olumsuz olmasi gerekmedigi, olumlu yonde sapmalarin da gozlenebilecegi ve

risk kavraminin her iki durumu birlikte temsil etmesidir (Bolak, 2004: 3).

2. RISK KAYNAKLARI

Risk kaynaklari sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak ikiye ayrilir.
Sistematik risk, finansal piyasadaki tiim varliklari etkileyen faktorleri igeren, piyasa
riski veya cesitlendirilemeyen risk olarak belirtilen risk tiiriidar. Sistematik risk
portfoy c¢esitlendirilmesi ile ortadan kaldirilamamakta ve tiim piyasay:
ilgilendirmektedir (Kaya, 2011: 119). Sistematik olmayan riskler ise sermaye
piyasasinmi etkileyen faktorlerden bagimsiz olarak hareket eden sadece bir sanayi
koluna ya da bir sirkete ait olan risk olup, kontrol edilmesi miimkiin olan risk

tirtidiir (Oral ve Yilmaz, 2017: 194) .

Sistematik riskler; satin alma giicii riski, faiz orani riski, politik risk, piyasa
riski, kur riskinden olugmaktadir. Sistematik olmayan risk ise; finansal risk, yonetim
riski, i ve endiistri riski olarak siralayabiliriz. Asagida yer alan Sekil 2 de risk

kaynaklar1 sematik olarak gosterilmektedir.



Sekil 2. Risk Kaynaklar

Satm Alma
Giicii Riski

Faiz Oram

Riski
Sistematik o
Riskler Politik Risk
Piyasa Riski

Risk
Kaynaklar

Kur Riski

Fmansal
. . Risk
Sistematik
Olmayan Yénetim
Riskler Riski
Is Ve Endiistri
Riski

Kaynak: Karabiyik ve Anbar, 2010: 261.

Riskten bahsedilince, istenmeyen bir durumun meydana gelmesi olay:
anlasilmaktadir. Yatirim veya menkul deger acisindan riski diisiindiigiimiizde ise ilk
akla gelen olay; bir yatirim veya menkul degerle ilgili ger¢eklesen nakit akimlarinin
tahmin edilen ve beklenen nakit akimlardan farkli olmasi olasiligidir. Risksiz
yatirim denilince yapilan yatirimin nakit akimlarmin 6nceden bilindigi ifadesi
anlagilmaktadir (Okka, 2009: 359). Sabit getirili yatirnm arag¢lar1 bunun i¢in 6rnek

olarak verilebilir.
Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk
Var (Ri)=B°Var (Ry) + Var (e)

Burada; Var (R i), i menkul kiymetinin toplam riskini; B2Var (Rm ), menkul
kiymetin piyasaya bagl (sistematik) riskini ve Var (e), menkul kiymetin spesifik
(sistematik olmayan) riskini ifade etmektedir. Sistematik olmayan risk, toplam risk
ile sistematik risk arasindaki farka esittir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 261):

Var (e) = Var (R) - B?Var (Rw).
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2.1. SISTEMATIK RISK VE CESITLERI

Sistematik risk, tiim finansal piyasalar1 ve bu piyasalarda islem goéren menkul
degerleri etkileyen onemli bir risk cesididir (Canbas ve Dogukanli, 2001: 288).
Baska bir tanimla sistematik risk, piyasanin kendisinden kaynaklanan ve piyasadaki
tim taraflar1 etkileyen hi¢bir birim veya bireyin Onlem alamayacagi, etkilerini
azaltamayacag1 ve cesitlendirme yoluyla minimize edemeyecegi risk tiiriidiir. Bu
risk tiri menkul kiymetlerin getirilerindeki dalgalanmalarin, piyasadaki tim
finansal varlilarin fiyatlarin1 es zamanl etkileyen faktorlerden kaynaklanan kismi
olarak kabul edilir. Sistematik riskin kaynaklar1 ekonomik, politik ve sosyal
cevredeki degisikliklerdir (Bolak, 2004: 6). Bu kapsamda degerlendirildiginde

sistematik risk tilke riskini etkileyen bilesenleri igeriginde kapsamaktadir.

2.1.1. Satin Alma Giicii (Enflasyon) Riski

Enflasyon riski olarak adlandirilan bu risk tiirii, satin alma giicii riski ile
fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi sonucu paranin satin alma giicliniin azalmasini
ifade etmektedir (Bolak, 2004: 6). Enflasyon orani bir belirsizlik ise, yatirimcilar bu
belirsizlikten negatif yonde etkilenmektedir. Dolayisiyla enflasyon yatirimeilar igin
bir risk unsurudur. Farkli derecede olsa da birgok menkul degerin getirileri,
enflasyon oranindan etkilenir. Bu etkiden sabit getiri saglayan yatirimlar (tahvil,
repo vs.) daha fazla etkilenirken, hisse senedi yatirimcist enflasyon riskinden daha
az etkilenmektedir. (Usta ve Demireli, 2010: 27-28).

2.1.2. Faiz Oram Riski

Yatirim yapilan menkul degerin fiyatinin, piyasadaki faiz oranlar
degisikliklerden olumsuz yonde etkilenmesi sonucu ortaya ¢ikan risk ¢esididir. Faiz
oranlar1 ile yatirinm degerleri arasinda yakin bir iligki bulunmaktadir (Temizkaya,
2006: 4). Faiz oranindaki degismeler menkul kiymetlerin fiyatlarini ters yonde
etkiler. Yani, faiz oran1 yiikselirken fiyatlar diiger, faiz oran1 diiserken fiyatlar artar.
Bunun sebebi, menkul kiymetlerin fiyatlarinin, gelecekte saglanacak gelirlerin
piyasa faiz oraniyla iskonto edilmis degerleri toplamima esit olmasindan

kaynaklanmaktadir (Bolak, 2004: 6).



2.1.3. Politik Risk

Ulke riski bilesenlerinden birisi olan politik risk; bir iilkenin yatirimlarini
olumsuz yonde etkileyen, iilke i¢i veya disindan kaynaklanabilen, hiikiimet,
toplumsal veya politik odakli olaylardan kaynaklanabilen risktir. Cok uluslu
isletmelerin uluslararasi rekabette var olabilme ve karliligin1 arttirabilmek amaciyla
yatirim yapacaklar1 iilkelerin politik riskini etkileyen unsurlar1 yakindan takip

etmeleri gerekir.

2.1.4. Piyasa RiskKi

Piyasadaki dalgalanmalar sonucu faiz, hisse senedi riski ve kur riski gibi
yatirim getirilerinde meydana gelen degisimlerdir. Bir¢ok yatirim araglari bu riskten
etkilemekte olup, hisse senedi getirileri lizerindeki etkisi daha fazla hissedilebilir
(Usta ve Demireli, 2010: 27).

2.1.5. Kur Riski

Doviz kurlarinda yasanan oynakliklara bagl olarak doviz pozisyonlarinda
olusabilecek zarar potansiyelini agiklar. Kur riskini doguran olay, déviz kurunun
gelecekteki degerinin belirsizligi ile ilgilidir. Kur riski; islem etkisi, muhasebe etkisi
ve ekonomik etki olmak iizere temelde {i¢ etkiye maruz birakan bir risk cesididir.

(Kayahan, 2010: 44-45)

2.1.6. Ulke Riski

Ulke riski, yabanci bir hiikiimetin ekonomik durgunluk veya siyasi
catismalar sebebiyle finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskidir. ilerleyen
kisimlarda iilke riski kavrami, tarihi gelisimi ve tlke riskini belirleyen temel

faktorler ayrintili olarak galigilacaktir.

2.2. SISTEMATIK OLMAYAN RiSK VE CESITLER{

Sistematik olmayan riskler, tiim kesimler tarafindan olmayip, belirli kesim
veya sektorleri etkisine alan risklerdir. Likidite, is, operasyonel, muhasebe ve
isletme riskleridir. Burada belirtilen faktorler bireysel firma veya ilgili endiistri kolu
icin s6z konusu oldugunda, diger sektorleri ve sermaye piyasasini etkileyen
faktorlerden bagimsizdir. Diger taraftan sistematik olmayan riskin her firma i¢in ayri

ayr1 tahmin edilmesi gerekir ( Bolak, 2004: 7; Kayahan, 2010: 13). Bu riskler her



menkul degerin farkli sistematik risklere sahip olmasindan dolayr portfoydeki
varliklarin ¢esitlendirilmesi yoluyla azaltilabilen risklerdir. Bu nedenle bu riskler

cesitlendirilebilen riskler olarak bilinmektedir.

2.2.1. Finansal Risk

Finansal risk; hem temerriit riski, hem temerriit tehlikesi ayni zamanda
temerriit verilen zararin boyutunda ani artislarda dahil olmak {izere, kredibilitede
beklenmedik olaylar1 olger (White ve Fan, 2006: 161). Finansal risk isletmelerin,
yatirnmcilarin  ve hissedarlarin finansal sorumluluklarindan dogan olumlu veya

olumsuz fark olarak tanimlanabilir.

2.2.2. Yonetim Riski

Isletme yoneticilerinin biiyiik olgiide sebep oldugu yonetim hatalarindan
kaynakli risktir. Firmanin satiglari, karlar1 ve hisse senetlerinin degeri isleme

yOnetiminin verecegi kararlara bagl olarak degisiklik gostermektedir.

2.2.3. Is ve Endiistri Riski

Belirli bir endiistri veya endiistrilerin yapisindan kaynakli meydana gelen fiyat
dalgalanmalarindaki artiglardir. S6z konusu risk sadece o endiistrideki isletmeleri
etkilemekte ve diger endiistri kollar1 bu riskten etkilenmemektedir. Bu kapsamaya
dahi edilen degisimler genel olarak; artan dis rekabet, ekonomik kosullar, yasal

degisiklikler ve hiikiimet tutumlarindan olugsmaktadir.

3. ULKE RiSKi

Her iilke, ekonomik, politik, siyasi, dogal ve cografi kosullara gore, yapilan
yatirimlar i¢in belirli bir risk seviyesi olusturmaktadir. Bu risk, bu kosul grubuna
0zgii olup, her yatirimcinin s6z konusu kosullara sahip oldugu bilgisine dayanarak
degerlendirilen “Ulke Riski” olarak bilinir (Baykut, 2020: 9). Bankacilik Denetleme
ve Diizenleme Kurumu tarafindan 2016 yilinda yayinlanan Uygulama Rehberi’nde
tilke riski; “ekonomik, sosyal ve siyasi kosullari etkileyen olaylar veya belirsizlikler
sebebiyle yabanci bir {ilkedeki borclularinin yurtdisi yiikiimliiliiklerini yerine
getirememeleri veya bundan kagimmmalari sonucunda portfoyiinde mezkir iilkedeki
bor¢lularin dogrudan veya dolayli riskini tasiyan herhangi bir kurumun maruz

kaldig1 zarar olasiligidir” olarak tanimlamistir. Ekonomik durumun bozulmasi,



politik ve sosyal kosullarin bir iilkedeki borglularin temerriide diisme riskini
artirmasima ilaveten, kamulastirma, borcun ifa edilememesi, moratoryum,
develiiasyon, iilke denetiminin seffaf olmamasi1 ve transfer riski gibi olaylar iilke

riski igerisinde yer almaktadir (BDDK, 2016: 1).

Hoti ve McAleer (2004) iilke riskini; bir ilkenin krediden dogan
yiikiimliiliiklerini yerine getirip getirememesi seklinde tanimlamustir. Ulke riski, bir
iilkenin borglarmi 6deyememe zorluguna diistligiinii beyan etmesi veya o iilkenin
almis oldugu borglar1 mevcut durumda veya gelecekte 6deyememesi sebebiyle
ortaya ¢ikmaktadir. S6z konusu bu risk iilkenin gelecekte bor¢ alma olasiligini

diistirerek, kredi maliyetlerinin artmasina yol agmaktadir. (Krayenbuehl, 2001: 40).

Ulke riski, yabanci bir iilkedeki ekonomik sosyal ve politik gelismelerden
kaynaklanan cesitli risklerin o {lilkenin uluslararasi sermaye akimlarini etkilemesidir
(Yortik, 1999: 1). Ancak bu etkiden kastedilen negatif yonlii bir etki yani zarar
olasiliginin meydana gelme ihtimalidir (Lehrbass, 1999: 3).

Bir tilkedeki kredi yiikiimliileri veya bagka bir iilkeye yatirim yapmak isteyen
yatirimcilar i¢in o tlkenin ekonomik, siyasi ve sosyal durumlarini goz Oniinde
bulundurmalidir. Bu baglamda iilke riski, risk faktorlerinin belirlenmesi ve ortaya
cikacak etkilerin analiz edilmesi asamasinda onemli bir gdsterge olma islevini

ustlenmektedir.

3.1. ULKE RIiSKININ TARIHI GELISIMI VE ONEMI

Uluslararas1 borg¢lanma iligkilerinin baslamasi ve {ilke riskinin olugmasi
yaklagik olarak ayni tarihlerde baslamistir. Ulke riskiyle iliskili bir terim olan default
(‘borcun yerine getirilmemesi) ¢ok sayidaki ilk 6rnegi 14. Yiizyilda Batt Akdeniz’de
sehir devletlerinin bor¢lanmasiyla baglamistir. Bu donemin sartlarima bakilirsa;
iilkelerin finansal gelismisligi, asimetrik bilgi sorunu, kreditorlerin tecriibesizligi,
mali yontemlerin eksikligi ve teknolojinin gelismemesi gibi sartlardan dolay1 borg

veren bir¢ok iilke maddi kayiplar yasamustir.

1960’11 yillardan itibaren az gelismis {lke devletlerinin Euro-Dolar
piyasalarima kredi alabilmek i¢in talepte bulunmuslardir. Uluslararasi boyutta
kredilerin yeni bir giic olarak yayilmasinin ardindan dis iilkelere bor¢ veren
bankalar, kredi verilen sirketin kambiyo rejimine baski yapmasi sonucu faiz ve

anapara 0demelerinin transfer edilememe riski ortaya ¢cikmistir (Kara, 2006: 5-6).
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Bu gelismelerle beraber borglu iilkelerin ekonomik durumlarinin kétiiye gitmesi,
kredi veren {ilkeleri risk altinda birakmistir. Hiikiimranlik riski (sovereign risk)
uluslararas1 bankalarin bu riskten etkilenmesine neden olmustur. Bu yillardan
itibaren {ilke riskinin 6nemi giderek artmis ve ke riski politik risk olarak
adlandirilmaya baslamistir. Bu donemde oOzellikle bankalarin verdigi sinir Gtesi
krediler ile karsilastiklari zararlarin risk boyutunu oOlgebilmek adina, iilke riski

kavramu farkli agilardan ele alinmaya baglanmistir (Cam, 2010: 16-17).

1970’lerde ilke riskine yonelik sezgisel yaklasimlar ozellikle bankacilar
tarafindan kullanilmaktaydi ve bu donemden baslayarak daha analitik, sayisal
verilere dayali yontemler gelismeye baslamistir. Ulke riskinin incelenmesine daha
fazla kaynak ayiran bazi bankalar, iilkeye 6zgli bu yontemleri kesitsel veya portfoy
analizinde birlestirmislerdir. Agirlikli ve agirliksiz kontrol listeleri ve cesitli ¢ok
degiskenli istatiksel teknikler, iilkeleri herhangi bir zamanda borglar1 6deyebilme
giiclerine gore siralamak i¢in kullanilabilecek bilesik bir iilke “puani” veya risk
derecelendirmesi olusturmak iizere kullanilmistir (Solberg, 1992: 11). Yine bu
donemde cokuluslu sirketlerin karsilastigr tilke riskleri (millilestirme, miisadere, kar
transferlerini engelleme vb.) arasindaki iliskinin incelenmesiyle beraber iilke riski
kavrami literatiirde yer almaya baslamis ancak bu gelismeler dogrudan yabanci
sermaye yatirnmlari ile smrlt kalmistir. 1973 yilinda Bretton Woods olaymin
ardindan az gelismis iilkelerin uluslararasi1 kredi borg¢larindaki hizli yiikselisle
beraber faiz oranlari ve doviz kurlarinda meydana gelen fiyat dalgalanmalarinin
ardindan iilke riski kavraminin énemi giderek artmistir ( Kara ve Karabiyik, 2015:

226).

Bor¢ krizinin olusmasina zemin hazirlayan etkenlerin basinda 1973 yilinda
yasanan petrol krizi gelmektedir. Petrol fiyatlarinin ani yiikselmesiyle OPEC (Suudi
Arabistan, Venezuela, Iran Islam Cumhuriyeti, Irak, Kuveyt, BAE, Libya, Nijerya, Katar,
Cezayir, Angola, Gabon, Endonezya ve Ekvador olmak iizere 14 iilke iiyeden olusmaktadir)
elinde kaynak fazlasi olusmus ve bu kaynaklar1 Euro piyasasina yatirmayi tercih
etmigler. Gelismekte olan iilkelerde yatirimlart finanse edebilmek amaciyla
kullandiklar1 IMF ve Diinya Bankasinin sagladigi finansal desteklerin yetersiz olusu
sebebiyle Euro kredilerine ge¢mislerdir. Boylece Euro piyasasinda arz ve talep
yoniinde ciddi bir patlama olusmustur. 1982 yilinda Meksika Krizinde iilkelerin

borglarmi ddeyemeyip moratoryum ilan etmesi ve Ikinci petrol krizinin de
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yaganmasinin ardindan uluslararas: ticari bankalarin petrol ithal eden {ilkelere
sagladiklar1 kredi paylarinin yiikselmesi, ticari bankalarin bu krizlerden oldukca
zarar gormesine sebep olmustur (Kara, 2006: 7- 8). 1980’li yillarda yasanan
ekonomik krizlerle beraber bir¢ok gelismekte olan tilkeler borg kriziyle karsilaginca
iilke riski kavrami arastirmacilar tarafindan yogun bir sekilde incelemistir. Finansal
krizlerin yasandigi bu donemde borg krizleri ve gesitli {ilke riskleri arasindaki iligki

analize tabi tutulmustur (Yaprakli ve Giingor, 2007: 202-203).
3.2. ULKE RISKINI BELIRLEYEN TEMEL FAKTORLER

Ulke riski; ekonomik, finansal ve politik risk alt basliklarina ait degiskenler
dikkate almarak belirlenmektedir. Bu kapsamda ekonomik risk, bir iilkenin
ekonomik giiclerini ve zayifliklarim1 degerlendirme imkani sunar. Bir diger risk
faktori finansal risk, bir tlkenin yurtdis1 resmi, ticari ve finansal borcunu
Odeyebilme kabiliyetini degerlendirir. Son olarak politik risk ise, ev sahibi iilkenin
politik durumunun bircok makro degisken kapsaminda 6l¢iimiinii saglar (Yaprakli
ve Giingdr, 2007: 200-201). Ulke riskine belirlemede esas &lgiit olarak alinan
ekonomik, finansal ve politik riskin alt faktorleri Tablo 1’de ayrintili olarak

gosterilmektedir.

Tablo 1. PRS-ICRG Kurulusu Ulke Riski Degerleme Olciitleri

Politik Risk

Ekonomik Risk

Finansal Risk

Hiikiimet Istikrari

Sosyo-Ekonomik Kosullar

Yatirim Profili

I¢ Catismalar

Di1s Catigmalar
Yolsuzluk

Politikada Ordunun Etkisi
Dinsel Gerilimler

Hukuk Ve Diizen

Etnik Gerilimler

Demokratik Hesap
Verebilirlik

Biirokrasinin Niteligi

Kisi Basina GSYIH

Reel GSYIH Biiyiime
Orani

Yillik Enflasyon Orani
Biitce Dengesi /GSYIH
Cari Hesap /GSYIH

D1s Bor¢lar/GSYIH

Dis Borg Servisi/Mal Ve
Hizmet Thracati

Cari Hesap/Mal Ve
Hizmet Ihracati

Ithalatin Yapildig1 Aylar

Bazinda Net Uluslararasi
Likidite

Déviz Kuru Istikrari

Kaynak: The PRS Group ICRG Methodology, 2018
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3.2.1. Ekonomik Risk

Ekonomik risk, bir yatirim projesinin beklenen getirisinde ©nemli bir
degisiklik yaratan ve ekonomik baglaminda beklenmedik degisikliklerden
kaynaklanan risktir (White ve Fan, 2006: 159). Daha genel bir ifadeyle ekonomik
risk, bir yatirimin makroekonomik kosullardan etkilenme olasilig1 olarak tanimlanir
ve iilke ekonomisi i¢in énemli bir gostergedir. Ekonomik risk, kisi basina GSYIH,
reel GSYIH biiyiimesi, enflasyon orani, biitce dengesi, cari islemler dengesi ve
doviz kuru gibi degiskenler goz Oniinde bulundurularak tahmin edilmektedir. Bu
makroekonomik gostergelerdeki olumlu veya olumsuz degisiklikler, yabanci

iilkedeki ekonomik risk algisini etkilemektedir ( Tiiredi, 2018: 154 ).

Ulke riskine etki eden faktorlerin basinda gelen ekonomik risk faktorleri ile
makroekonomik politikalar arasinda giiglii bir iligski vardir. Bu baglamda bir {ilkenin
ekonomik riskine etki eden ¢ok sayida makroekonomik faktor bulunmaktadir. Bu
makroekonomik faktorler arasinda en c¢ok faydalanilan gostergeler asagida

listelenmistir (Aksoylu, 2017: 10) :

o Enflasyon

e  GSYIH (Gayri Safi Yurti¢i Hasila)’da biiyiime
e  Dis Borglar/ Thracat

e  Ithalat/ Rezervler

o Cari Islemler Dengesi / GSYIH

o GSMH’de biiyiime

° Yurtici Krediler/ GSYIH

. Bor¢ Servis Orant

3.2.2. Finansal Risk

Sistematik riskler igerisinde yer alan finansal risk isletmenin finansman
yapisinda yabanci kaynak (borg) kullanmasi sonucu ortaya ¢ikan risktir. Varliklarin
tamamin1 6z kaynaklar ile finanse eden bir isletme i¢in finansal risk s6z konusu
degildir. Firmalar yabanci kaynak kullanarak, finansal kaldiracin etkisiyle hisse
basima kar1 artirmak istemektedirler. Ancak yabanci kaynaklar, firmaya faiz ve
anapara 0demeleri olarak sabit bir yiik getirmektedir. Bu sebeple bor¢lanma orani
arttikca, bu borglarin geri 6denmeme olasiligi artmakta, dolayisiyla finansal riskte
artmaktadir (Karabiyik ve Anbar, 2010: 264).
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Finansal risk; dis bor¢/ GSYIH, dis borg servisi/ ihracat gibi bor¢lara iliskin
oranlarla, ithalata 6denen net likidite, faiz orami ve doviz kuru gibi makro
degiskenleri de kapsamaktadir (Yaprakli ve Giingor, 2007: 200-201). Bir iilkenin dis
borcunun GSYIH icindeki pay1 arttik¢a, iilkenin finansal riski de artar ve iilkenin
borglarint geri 6deyebilme giicii azalir. Bu sebeple, yiiksek borca sahip olan iilkelere
yatirim yapmak firmalar ve dis tilkeler agisindan daha yiiksek risk tagimasi anlamina

gelir ( Tiiredi, 2018: 155).

3.2.3. Politik Risk

Politik risk bir {ilkenin siyasi ylikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini ve
istekliligini etkileyerek, bir tilkenin siyasi istikrarini 6lgmekte kullanilan gdstergedir.
Politik riski olusturan unsurlardan; hiikiimet degisiklikleri, savaslar, yasal
diizenlemeler ve vergiler, askeri darbeler ve terdr olaylari gibi faktorler iilke riskini

etkileyen politik unsurlarin baginda gelmektedir.

Politik risk ev sahibi iilkenin politik durumunu kapsayan pek ¢ok degiskeni
ele alarak inceler. Bu degerlendirmede uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari
onde gelmekte olup, derecelendirme yaparken genellikle tilkelerin politik durumunu
g6z oOntinde bulundururlar (Aksoylu, 2017: 11) . Politik risk, hiikiimet istikrari,
ilkenin sosyoekonomik durumu, yatirnm profili, lilke iginde ve disindaki
karigikliklar yolsuzluk, askeri darbe ihtimali, dini ve etnik baskilar, hukuk sisteminin
ustiinltigl, seffaflik, biirokrasi gibi degiskenlerden faydalanilarak degerlendirme
yapilir ( Hassan vd., 2003: 63).

Politik riskin 6l¢iilmesinde kullanilan politik risk endeksi “ International
Country Risk Guide (ICRG)” tarafindan belirlenen “Politik Risk Endeksi’dir.
ICRG’nin  sundugu risk endeksleri politik riskin alt faktorleri {izerinden
hesaplanarak {iilke risk derecesini belirlemektedir. Bu risk bilesenleriyle iilkelerin
performansi oOlgiilmektedir. Her faktor kendi icerisinde bir deger almakta ve bu
deger aralig1 100 ile 0 arasinda degigsmektedir. Bu noktada 0’a yakinlik politik riskin
arttigini, 100’e yakinlik ise riskin azaldigini gostermektedir ( Ovali, 2014: 62-63)

Tablo 2’ de politik risk endeksinin belirlenmesinde kullanilan alt bilesenler

ile degerleme puanlart verilmistir.
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Tablo 2. Politik Risk Alt Bilesenleri ve Degerleme Puanlari

Bilesenler Puan
Hiikiimet Istikrar1 12
Sosyo-Ekonomik Kosullar 12
Yatirim Profili 12
I¢sel Catismalar 12
Dissal Catismalar 12
Yolsuzluk 6
Politikada Ordunun Etkisi 6
Dinsel Gerilimler 6
Hukuk Ve Diizen 6
Etnik Gerilimler 6
Demokratik Hesap Verebilirlik 6
Biirokrasinin Niteligi 4
Toplam 100

Kaynak: The PRS Group ICRG Methodology, (2018)

4. ULKE RiISKINIi BELIRLEYEN KURUMLAR: KREDi DERECELENDIRME
KURULUSLARI

Gegmisten giiniimiize kadar ¢ogu zaman uluslararas1 kredi derecelendirme
notlar1 ile tilke riskinin karsilagtirilmas: yapilmistir. Ancak bu noktada genellikle
iilke riski sebep iken, kredi derecelendirme notu sonugtur. Ulke riskinin &l¢iimiinde
bir arag olarak kullanilan kredi derecelendirme notlari, iilke giindeminde &zellikle
son yillarda énemli bir yere sahiptir. Ulke ekonomisi i¢in de 6zellikle dis borg
kullaniminda, bir sarmal halinde hareket eden iilke riski ile kredi derecelendirme
notlar1, dnemli bir karar mekanizmasidir. Ulke riski ve kredi derecelendirme notlari
arasinda ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bu baglamda iilke riski artarken, kredi
notlar1 diismektedir. Bu durumun nihai sonucunda ise filkenin borg¢lanma
maliyetlerinin artmasina sebep olmaktadir. Dolayisiyla kredi temerriit swap
primlerinin tutarin1 da belirleyen iilke riski diislise gectiginde ise tersi durum gecerli

olmaktadir (Baykut, 2020: 9-10).
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Derecelendirme faaliyetlerinde en yiiksek paya sahip olan ve sektdrde “Ug
Biiyiikler” olarak da bilinen kredi derecelendirme kuruluslari: Standard & Poors,
Moody’s ve Fitch’dir. Bu kuruluslarin vermis oldugu kredi notlar1 tilke riskinin
temel gostergesi olarak kabul edilmistir. Kredi derecelendirme kuruluslarina ve not
degerleme sistemlerine konunun daha iyi anlasilmasi agisindan derecelendirme

sistemi ve iilke derecelendirilmesi basligi incelendikten sonra calisilacaktir.

4.1. DERECELENDIRME SIiSTEMI VE ULKE DERECELENDIRMESI

Derecelendirme kavrami TDK gore ‘Sirketlerin, tagimir degerlerinin ticari
riskine, iilkelerin de siyasi risklerine gore giivenilirliginin derecelendirme
kuruluslar tarafindan belirlenip siralanmasi’ seklinde tanimlanmistir (TDK, 2016).
Daha genis bir tanimla aciklamak gerekirse, derecelendirme bir iilke, kurum veya
bireyin finansal yiikiimliliiklerini vadesinde yerine getirebilme giiciinii 6lgmek
amaciyla s6z konusu iilke, kurum veya bireyin gecmis ve buglinkii nitel ve nicel

verilerine dayali olarak yapilan bir siniflandirma islemidir (Yazici, 2009: 2).

Derecelendirme sisteminde iilke veya sektore iliskin ekonomik, politik ve
finansal veriler bir araya getirilerek incelenmekte ve bu inceleme sonucunda kolay
anlagilabilir evrensel semboller ile risk diizeyi belirlenmektedir (Hasbi, 2012: 4).
Yapilan risk analizi sonucunda ortaya ¢ikan kredi notu bireylerin, kuruluglarin veya
iilkelerin finansal sorumluluklarini tam ve zamaninda yerine getirme konusundaki

yeterliligini ve goniilliliigiinii ifade etmektedir (Haspolat, 2015: 8).

Derecelendirme sisteminin  1900’1ii yillarin basinda Amerika Birlesik
Devletleri’nde ortaya c¢iktigi bilinmektedir. Freeman Putney ve John Moody
derecelendirmenin baglamasi ve gelismesinde en biiyiik katkiyr saglamigtir. John
Moody 1905 yilinda ilk derecelendirme kurulusu olan Moody’s Investors Service’yi
kurarak 1909 yilinda “Demiryollar1 Yatirimlarinin Analizi” adli eserinde ilk notlar1
yayinlamistir. 10 Endiistriyel sirketler ve kamu kurumlarinin derecelendirilmesine

ise 1922 yilindan itibaren baglamistir (Karago6l ve Mihgiokur, 2012: 10).

1980’lerde finansal piyasalarda yasanan liberalizasyon siirecinin ardindan
derecelendirme, sirketlerin yani sira iilkeler i¢in de giindeme gelmeye baslamistir.
Giliniimilizde sermaye piyasalarinin gelismesi, kiiresellesmenin etkisi ve uluslararasi
piyasalardaki fiyat dalgalanmalarmin sonucu olarak yatirimcilarin, dogru ve

giivenilir bilgiye olan ihtiyac1 artmistir. Bu noktada derecelendirme kuruluslari
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piyasadaki asimetrik bilginin engellenmesini saglayarak kurumlarin bilgiye ulagsma

maliyetlerini azaltmaktadir (Aksoylu, 2015: 19-20).

Derecelendirme kuruluslart  bir {ilkeye kredi notu verirken, tlke
ekonomisinin esnekligi, ekonomik istikrar1 ve biiylime potansiyeli gibi unsurlar
dikkate alirlar. Bir {ilkenin sahip oldugu kredi notu o iilkenin uluslararasi fonlardan
yararlanabilme giiciinii gosterir. Dolayisiyla yiiksek kredi notuna sahip tlkeler kredi
degerliliklerini kanitlayarak yurtdisindan kolayca kredi alabilirken diisiik kredi
notuna sahip iilkelere fon girisleri engellenmektedir. Bu {ilkeler yatirim yapilabilir
notu aldiklarinda s6z konusu fonlar ¢oziilecek ve iilkeye diisiik maliyetli dnemli bir
kaynak saglanmis olacaktir. Bu sebeple kredi derecelendirmenin notu hem
bor¢lanma maliyetlerini hem de yabanci fonlarin iilkeye girisini etkilemektedir

(Karagdl ve Mihgiokur, 2012: 14).

Derecelendirme sisteminin {lilke ekonomilerine sagladig1 yararlar1 6zetlemek

gerekirse (Yazici, 2009’dan akt. Karabigak, 2019: 21);

e Ulke piyasasiin uluslararas1 piyasalar ile entegrasyonunu saglar.

e Ulkelerin dis kaynak teminini saglar.

e  Ulke ekonomilerinde genel risk diizeyini smirlar.

e  Ulke ekonomilerinde mali hareketliligi artirir ve ekonomik biiyiimenin
hizlanmasini saglar.

e Ulke ekonomisine giivenli ve istikrarli gelisen mali piyasalar kazandirir.

Asagida yer alan Sekil 3’te iilke kredi derecelendirmesini dlgen bes temel

faktor sematik bicimde gosterilmektedir:
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Sekil 3. Ulke Kredi Degerlemesini Olcen Bes Temel Faktor

Politik Ekonomik Yurtdisi Mali Skor Parasal
Skor Skor Skoru Skor

\ ) K )
| |

Politik ve Ekonomik Esneklik ve Performans
Profil Profili

Ulkenin Gosterge
Niteliginde Derecelendirme

Seviyesi

l

Yabanci Para Cinsinden

Ulke Kredi Notu

l

Yerel Para Cinsinden

Ulke Kredi Notu

Kaynak: S&P, (2013)

Derecelendirme kuruluglar1 {ilkelerin kredi degerliligini belirlenmesinde
agirlikl olarak ekonomik ve politik gostergeleri dikkate almaktadir. Ayn1 zamanda
iilkelerin sermaye piyasalarindaki hareketlilige kars1 dayanikliligi da bu kapsamda
degerlendirilmektedir. Ulkelere yonelik skorlama yapildiktan sonra yabanci para
cinsinden kredi notu verilmektedir. Ulkelerin ekonomik anlamda giiclii ve dayamkli
olmas1 durumunda ise yerel para cinsi kredi notunun, yabanci para cinsi kredi

notundan daha yiiksek seviyede olmasi beklenilmektedir (Cevik, 2011: 3).

4.2. ULUSLARARASI KREDI DERECELENDIRME KURULUSLARI

Gliniimiizde ulusal, bolgesel ve global diizeyde bircok derecelendirme
kurulusu bulunmaktadir. Ancak biitlin Diinya iizerinde kredi derecelendirme
faaliyetinde bulunan en biiylik {ic derecelendirme kurulusu; Standard and Poor’s,
Moody’s ve Fitch’dir. 1975 yilinda SEC (U.S. Securities and Exchance Commission
— Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu) derecelendirme kuruluslarinin faaliyetlerinin
ve piyasaya giris cikislarmi standardize etmek amacgli “Ulusal Olarak Taninan

Istatiksel Derecelendirme Kurumu” (NRSRO- Nationally Recognized Statistical
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Rating Organization ) kurarak derecelendirme kuruluslarini tek cati1 altinda

toplamustir ( Yazici, 2009: 6).

2018 SEC tarafindan yayinlanan yillik rapora géore NRSRO statiisiine sahip

10 kredi derecelendirme kurulusu bulunmaktadir. Bu kuruluslarin bulunduklar: ana

ofisleri ve toplam derecelendirme sayilar1 Tablo 3’te sunulmaktadir.

Tablo 3. NRSRO Statiistine Sahip Kredi Derecelendirme Kuruluslart

. . Mensei Toplam
Kredi Derecelendirme Kurulusu Ulke Derecelendirme

A.M. Best Rating Services, Inc. (A.M. Best) ABD 8,275
Egan-Jones Ratings Company (EJR) i 16,730
Fitch Investor Services (Fitch) ABD 296,165
Japanese Bond Rating Institude (JBRI) Japonya 3,802
Dominion Bond Rating Service (DBRS) Kanada 49,648
HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Meksika

. 1,118
Ratings)
Moody's Investor Services (Moody's) ABD 725,684
Morningstar Credit Ratings, ABD 2871
LLC(Morningstar) ’
Kroll Bond Rating Agency, Inc.(KBRA) ABD 9,052
Standart and Poors Corporation (S&P) ABD 1,078,866

Kaynak: Security and Exchange Commission, (2018)

Diinya genelinde faaliyette bulunan yaklasik 150 kredi derecelendirme
kurulusu olmasina ragmen piyasada boy gosteren ii¢ biiyiik kredi derecelendirme
kurulusu bulunmaktadir. NRSRO’ya kayith 10 KDK’ lar igerisinde ise en fazla
derecelendirme islemini Standard& Poor’s, Moody’s ve Fitch sirketleri
gerceklestirmektedir (Tekin, 2016: 185). Piyasada oldukga baskin olan bu kuruluslar
Diinya rating (derecelendirme) piyasasinin yaklasik 95’ine, ABD derecelendirme
piyasalarinin ise %97’sine hakim durumdadir. Standard & Poor’s ve Moody’s
derecelendirme piyasasinin yaklasik % 80’den fazlasini kontrol ederken Fitch’in
derecelendirme piyasasinda payr %I14’tiir. Yatirnmcilar karar verme asamasinda
Standard & Poor’s ve Moody’s sirketlerinin kredi not skalalarin1 baz alarak islem
yapmaktadirlar ancak bu iki sirket anlagsmazlhiga diiserse ii¢lincii bir goriis olarak
Fitch’in not sakalasina bakilmaktadir. Kredi derecelendirme kuruluslarina bu agidan

bakildiginda oligopolistik bir yap1 sergilemektedirler ( Tekin, 2016: 185).
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NRSRO biinyesinde ii¢ onemli kredi derecelendirme kurulusunun ve diger
derecelendirme kuruluslarinin toplam derecelendirme igerisindeki pay1 asagida yer

alan sekilde gosterilmektedir.

Sekil 4. NRSRO Biinyesinde Yapilan Toplam Derecelendirme Dagilimi

Toplam Derecelendirme Sawvisi

mS&P = MNMoody's Fitch mm Diger

Kaynak: Security and Exchange Commission, (2018)

4.2.1. Standard & Poor’s

Derecelendirme sektoriinde piyasaya hakim olan kredi derecelendirme
kuruluslarindan birisi; Standard & Poor’s’dur. 1860 yilinda Henry Varnum Poor
tarafindan kurulan sirket, Moody’s derecelendirme kurulusu gibi demiryolu
sirketlerinin analizini yaparak faaliyetlerine baslamistir. 1941 yilinda “Standard
Statistics Company” ve “Poor’s Publishing Company” adli sirketler birleserek
glinimiizde diinyaca {nlii olan Standard and Poor’s (S&P) derecelendirme
kurulusunu kurmuslardir. Merkezi New York’ta bulunan sirket 1916 yilindan
bugiine kadar diinya capinda kredi derecelendirmesi yayinlamakta, yatirimcilar ve

piyasa katilimcilart i¢in Kredi risk degerlemeleri sunmaktadir (S&P, 2021).

Standard and Poor’s 160 yildan fazla siiredir faaliyet gostermektedir. S&P,
diinya c¢apinda 28 tilkede 1500’den fazla analist, ekonomist ve yOneticisiyle kredi
risk derecelendirme hizmetini siirdirmektedir. 23.000°den fazla ¢alisaniyla iilkeler,
finansal kurumlar, sirketler, sigorta kuruluslari, varli§a dayali menkul kiymetler ve

tahviller iizerine 1 milyondan fazla kredi derecelendirmesine sahiptir (S&P, 2021).

Standard and Poor’s , “BBB” ve lizerindeki notlar1 yatirim yapilabilir, “BB”
ve altindaki notlar ise spekiilatif olarak tanimlanmaktadir. D notu ise temerriit

durumunda verilen not olarak ifade edilmektedir. Ana not kategorilerine “+” ve

isaretleri ilave edilerek alt kategoriler igerisindeki goreceli durum belirtilebilir
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(Haspolat, 2015: 18). Tablo 4’te S&P not degerlendirme sistemi agiklamalariyla

birlikte gosterilmektedir.

Tablo 4. Standard & Poor’s Not Degerlendirme Sistemi

Kredi Degerlendirme
o Notu
'E Finansal ytikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesi son derece giiclii
2 AAA
.5
;g AA Finansal ytlikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesi ¢ok giiclii
E
> Finansal ytikiimliiliiklerini yerine getirebilme kapasitesi gii¢lii olmakla
g A birlikte olumsuz ekonomik kosullardan etkilenebilir
]
E BBB | Finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme kapasitesine sahip ancak,
olumsuz ekonomik olaylara karsi yiikiimliiliikklerini yerine getirme
BBB- kapasitesinde zayiflik gosterebilir
BB+ | Belirsizlik riskinin oldugu, spekiilatif, yiikiimliiliiklerini yerine
BB getirebilme kapasitesi yetersiz kalabilir
Belirsizlik riskine kars1 daha hassas, spekiilatif, mevcut durumda finansal
B yiikiimliiliiklerini yerine getirebilir ancak degisen kosullara kars1 yetersiz
B kapasiteye sahiptir
5 Spekiilatif, finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi ekonomik ve
e CCC | finansal kosullara bagh
:L; Heniiz temerriide diismemis olmakla birlikte oldukc¢a kirilgan
e CcC
O
=
c Temerriit durumunun gergeklesebilecegi ihtimali ¢ok yiiksek
Temerriit
D

Kaynak: S&P, (2021)

4.2.2. Moody’s

Moody’s gecmisten giinlimiize derecelendirme faaliyetlerinde yapmis oldugu

not degerleme analizleriyle piyasa katilimcilarina yol gosteren alaninda en eski ve en

yogun faaliyet gosteren uluslararasi bir kurulustur. 1900 yilinda John Moody

tarafindan kurulan sirket, ABD demiryollarinin hisse senedi ve tahvil yatirimlarini

harf kullanarak derecelendiren ilk kurumdur. Moody’s kisa siirede faaliyetlerini

genisleterek 1924 yilinda ABD tahvil piyasasinin tamamini derecelendiren kurulus

haline gelmistir.

Moody’s Investor Service, kredi derecelendirme aragtirmasi ve risk

analizlerinin lider saglayicisidir. 2020 yilina gore geliri 5,4 milyar $ olan sirketin
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40’dan fazla iilkede ofisi bulunmaktadir ve bu ofislerinde 11.000’den fazla kisiye
istihdam olanagi saglamaktadir (Moody’s, 2021). NRSRO biinyesindeki Moody’s,
SEC’in 2018 yilinda yayinlamis oldugu rapora gore yaklasik 725,684 kredi
derecelendirmesi yapmistir ve toplam derecelendirmede % 33°lik payla kredi
derecelendirme kuruluslari arasinda S&P ‘dan sonra gelerek 2. sirada yer almaktadir
(SEC, 2018). Moody’s not degerlendirme sistemi agiklamalariyla birlikte Tablo 5’ te

gosterilmektedir.
Tablo 5. Moody’s Not Degerlendirme Sistemi
Kredi Notu Degerlendirme
:;f En kiigiik kredi riskine sahip, kalitenin en yiiksek oldugu giivenilir
G Aaa seviye
E;* Aa Cok diisiik kredi riskine sahip, kalitenin yiiksek oldugu seviye
g Diisiik kredi riskine sahip, kalitenin orta diizeyde oldugu seviye
E A
Orta derecede kredi riskine sahip, orta kalitededir, spekiilatif
Baa szellikler gosterebilir
Onemli 6lgiide kredi riskine sahiptir ve borglar spekiilatif olarak
Ba degerlendirilir
5 Yiiksek kredi riskine sahiptir ve borglar spekiilatiftir
=
= Cok yiiksek kredi riskine sahiptir, kalite oldukca diigiiktiir.
2 Caa Yikiimliiliiklerini yerine getirme olasilig1 ve giivenilirlik oldukca
2, diigiiktiir
e Anapara ve faiz 6demelerinde temerriide diisme olasilig1 ¢ok
Ca yiiksek, oldukga yiiksek spekiilatif seviye
Cok diisiik kalite, tamamen spekiilatiftir ve genellikle temerriide
C diiserler

Kaynak: Moody’s, (2021)

4.2.3. Fitch Ratings

Fitch derecelendirme sirketi 1913 yilinda John Knowles Fitch tarafindan
kurularak, “Fitch Yaymcilik Sirketi” adi altinda faaliyetlerine baglamistir. Fitch
kurulusu 1924 yilinda derecelendirme alanina yeni bir boyut kazandirarak
glinimiizde de halen kullanilan AAA’dan D’ye kadar uzanan genis derecelendirme
scalasim1 gelistirerek piyasaya sunmustur. Fitch’in gelistirdigi bu derecelendirme
scalasi piyasada yogun ilgi gérmesi lizerine sirket ilk olarak banka degerlendirmesi
olarak basladigr derecelendirme faaliyetlerini genisleterek diger sektorlerde de

faaliyette bulunmustur.
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Fitch 1932 yilinda kurulan Duff and Phelps, 1989 yilinda kurulan IBCA ile
2000 yilmin Nisan ayinda sirketlerini birlestirmistir. Ayni yilda Fitch, Bank Watch
Birligini Thomson sirketinden satin almistir. Fitch derecelendirme kurulusu IBCA
ismini 2002 yilinda Fitch Rating olarak degistirmistir (Karagél ve Mihgiokur,
2012:12). Fitch 1975 yilinda Amerikan Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
derecelendirme kuruluslarinin standardizasyonunu saglamak amaciyla kurulan
NRSRO’ ya liye olmustur. Fitch derecelendirme kurulusu ABD’de genel kabul
goren ilk Avrupa kokenli kurumdur ( Fitch, 2021).

Fitch Rating kurulusunun not degerlendirme sistemi agiklamalariyla birlikte

Tablo 6’ da gosterilmektedir.

Tablo 6. Fitch Ratings Not Degerlendirme Sistemi

Kredi Notu Degerlendirme

En yiiksek kredi kalitesi, finansal yiikiimliiliiklerini yerine
AAA getirebilme kapasitesi oldukga yiiksek, olumsuz ekonomik
kosullardan etkilenme olasilig1 ¢cok diisiik

Cok yiiksek kredi kalitesi, finansal yiikiimliiliiklerini yerine
AA getirebilme kapasitesi yiiksek, olumsuz ekonomik kosullardan
etkilenme olasilig1 diisiik

Yiiksek kredi kalitesi, finansal yiikiimliiliiklere uyma kapasitesi
A giiclii ancak olumsuz ekonomik kosullar kapasiteyi etkileyebilir

Yatirim Yapilabilir

Iyi kredi kalitesi, finansal yiikiimliiliiklerini 5deme kapasitesi yeterli
BBB ancak olumsuz ekonomik kosullara karsi nispeten daha hassas

Spekiilatif, 6zellikle zaman i¢inde finansal ylikiimliiliikleri
etkileyecek olumsuz ekonomik kosullara karsi savunmasiz ancak
BB yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesini destekleyen ekonomik ve
finansal esneklikler mevcut

Yiiksek derecede spekiilatif, sinirli giivenlik marjlarinin kaldigini
gosteren seviye, finansal ylikiimliiliikler mevcut durumda
B karsilanmakta ancak istikrarin saglanmasi ekonomik ortama baglh

Spekiilatif

Yiiksek temerriit riski, finansal yilikiimliiliiklerini yerine getirememe
CCC olasiliginin oldugu durum

Cok yiiksek temerriit risk seviyesi, bir sekilde temerriide diismesi
olasidir

CC

C Temerrtit yakin, yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyecegi aciktir

Temerriit

Default
w)

Kaynak: Fitch Rating, (2021)
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Fitch Rating kurulusu Londra ve New York olmak {iizere iki merkeze
sahiptir. Fitch ‘in gliniimiizde 30’dan fazla iilkede 38 kiiresel ofisi ve 1500°den fazla
analistiyle finansal bilgi hizmeti sunmaktadir. Fitch Group biinyesinde; Fitch Rating,
Fitch Solutions ve Fitch Learning kuruluslarindan olmak {izere 3 bolim
bulunmaktadir. Bu bdliimlerde Fitch Rating; kredi derecelendirme faaliyeti ve
arastirma hizmeti sunan Fitch Solutions; analitik 6l¢iim ve risk 6l¢iim hizmeti sunan
ve son olarak Fitch Learning; finansal egitim ve mesleki gelisim olanaklari

saglanmaktadir ( Fitch, 2021).
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IKiNCi BOLUM
KREDi TUREVLERI VE KREDi TEMMERRUT SWAPLARI

Calismanin bu bdoliimiinde Oncelikle kredi riski, kredi tiirev kavrami ve
cesitlerinin neler olduguna deginilmistir. Sonrasinda ¢alismanin ana konusunu teskil
eden kredi temerriit swaplar1 daha derinlemesine incelenmistir. Bu kapsamda, kredi
temerriit swaplariin tanimi, yapisi ve gelisimi, piyasa isleyisi, unsurlari, kullanim
amaglari, fiyatlanmasi ve CDS’lerin diger finansal piyasa gostergeleriyle ( hisse

senetleri ve kdk notlar1) olan iligkisi ayrintili olarak ele alinmistir.

1. KREDI RiSKi

Kredi riski en basit tanimiyla; kredi kullanicisinin aldigi kredinin anaparasini
veya faizini geri 6dememesi durumu olarak tanimlanmigtir (Delikanli, 2010: 15).
Baska bir tanimla verilen borcun borg alan tarafindan geri 6denmemesi riski olarak
da bilinen kredi riski; basta bankalar olmak {izere finansal / endiistriyel sirketleri ve
devletleri de kapsayan kredi saglayicilarinin karst karsiya oldugu bir risktir ( Cevik,
2007: 3)

Finansal iglemlerde bulunan kisi veya kuruluslardan birinin, kars1 tarafa olan
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesinden kaynaklanan potansiyel kayip “kredi
riski” (default risk) olarak adlandirilir. Bu risk genel olarak, borg¢lu tarafin alacakli
tarafa borcunu 6dememesi/temerriit olarak algilanmakla birlikte, baz1 islemlerde her
iki tarafin da karsilikli yiikiimliiliikleri bulunmaktadir. Taraflardan herhangi birinin
yikiimliligli yerine getirmemesi karsi taraf i¢in bir risk unsuru olusturmaktadir
(Bolak, 2004: 10). Her ne kadar kredi riskinde akla ilk once kredi 6demelerindeki
temerriit gelse de menkul kiymetlere iliskin O6demeler ve vadeli islem

sozlesmelerinin yiikiimliilikkleri de kredi riskinin kapsamina girmektedir (Das, 2000:
9).
Borcun zamaninda 6denmemesi sonucu ortaya ¢ikan kredi riskinin sebepleri

farklilik gosterebilir. Finans sektoriinde kredi riski sebepleri olarak (Cebeci,
2004’ten akt. Miilayim, 2020: 6);

° Banka teminatlarinda azalma,
o Piyasalardaki dalgali seyir,

. Kredi notlarinin degismesi (kredi itibarinin bozulmasi),
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. Ongoriilemeyen faiz artislari,
e  Portfoy risk yonetiminde yapilan hatalar,

. Diisiik kredi standartlari, maddeleri siralanmaktadir.

2. KREDi TUREV KAVRAMI VE CESITLERI

1990’11 yillarda kullanilmaya baglanan kredi tiirevleri, kredi riskine dayanak
olusturan varliga sahip tarafin sahipligi devretmeden veya bilancosundan
cikarmadan s6z konusu varlik ile iligkili kredi riskinin tamamini veya bir kismini
belli bir komisyon karsiliginda kredi islemine taraf olmayan {igiincii bir kisiye
transfer etmesini miimkiin kilan finansal sozlesmelerdir (Delikanli, 2010: 58).
Kisaca tanimlamak gerekirse, kredi riskinden kaynaklanan kayiplara karsi sigorta

saglayan mali nitelikteki sozlesmelerdir (Neal, 1996: 19).

Kredi tiirevine iligkin ilk islemin, 1990’l1 yillarda yapildigina dair bilgiler
literatiirde bulunmaktadir. Yapilan bu ilk islemlere, Bankers Trust’in, ¢esitli Japon
bankalarinin kredilerinden olusan bir sepetin temerriide diisme riskini referans alan
yapisal tahviller ¢ikartmasi 6rnek olarak verilebilir. Ayni yilda Bankers Trust, ilk
toplam getiri swapim1  Mellon Bank’la yapmustir. Boylelikle en biiyiik
miisterilerinden birine yeni bir kredi veren Mellon Bank ayni zamanda krediye baglh
riski de Bankers Trust’ a transfer etmistir. 1992 yilinda, kredi riski iizerine yapisal
tahviller ve bilanco dig1 triinler, diger biiyilk Amerikan bankalar1 tarafindan
piyasaya siirlilmiistiir. Ticari bankalarinda piyasaya girmesiyle kredi tiirevlerinde
olaganiistii bliylime performansi goriilmiistiir. Yatirimcilar daha yiiksek getiri elde
etmek icin bu yeni iiriinlere olan ilgi artmaya baslamistir. Ozellikle faiz oranlarinin
diistiigli ve kredilerdeki kredi spreadlar1 daraldig: bir ortamda, kredi tlirevlerine olan
talep hizla artmistir. Bu talep kredi tlirevinin islem hacmini artirarak arz edilen

tiriinlerde cesitlendirilmeye gidilmesine ortam saglamistir (Alper, 2010: 34).

Uluslararasi Takas ve Tiirev Uriinler Birligi (ISDA), kredi tiirevlerine iliskin
ilk diizenlemeleri yapan ve piyasa talepleri dogrultusunda yeni diizenlemeler
yaparak bu diizenlemeleri kamuoyuna sunan bir kurumdur. ISDA sundugu verilere
gore kredi tiirevleri 2001 yilinda 1 milyar $ , 2008 yilinda Kiiresel Finans Krizi’nin
yasanmasiyla beraber bu miktar 62 milyar $’a yiikselerek, 2015 yilinda 300-400
milyar $ ve son olarak giniimiizde yaklasgik 1 trilyon $ civarinda islemler

gerceklesmektedir.
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Kredi tiirevlerine olan talep hizla artarak bu piyasalarin islem hacminin
artmasina ve arz edilen {rlinlerde ¢esitlendirilmeye gidilmesine olanak saglamistir.
Basel II tarafindan kredi riskini azaltmada kullanilan kredi tiirevleri 4 farkli bigimde
ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar; Toplam Getiri Takas1 (Total Return Swap-TRS),
Krediye Dayali Tahviller (Credit Linked Note-CLN), Kredi Spread Opsiyonlar1 (
Credit Spread Options- CSO) ve Kredi Temerriit Swaplar1 (Credit Default Swaps-
CDS) olarak smiflandirilmistir. Bunlarin disinda, 6zellikle 2008 Kiiresel Finans
Krizi sonrasinda yayginlasan besinci tiir olarak ele alinabilen Teminatlandirilmis
Borg¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligations- CDO) de literatiirde kredi

tiirev tiirlerinden biri olarak degerlendirilmektedir.

2.1. TOPLAM GETIRI SWAPLARI (TRS)

Toplam Getiri Takas1 (Total Return Swap-TRS), bir tarafin toplam getiri
karsilig1 olarak donemsel degisken faiz oranli 6demeleri ile kars: tarafla yaptigi bir
swap islemi olarak tanimlanabilir (Anson vd., 2004: 99). Bu swap isleminde taraflar
oncelikle bir referans varlikta, genellikle ikincil piyasalarda islem goren bir bono ya
da kredi ile referans bir faizde anlagmaktadir. Bir taraf referans varlikla ilgili tim
getiriyi riski istlene tarafa (garantére) Odemeyi kabul ederken, karsiliginda

“libor+spread” gibi bir getiri elde etmektedir (Bolgiin ve Akgay, 2005: 659)

Sekil 5. Toplam Getiri Swaplari Isleyisi

A Bankasi g B Bankasi
(Koruma Alan) (Koruma Satan)
l NAKIT AKIMI
+
DEGER ARTISI
REFERANS
VARLIK

Kaynak: Bolgiin ve Akcay, 2005: 659.

Toplam getiri swaplarinda, Sekil 5’te de goriilecegi iizere, korumay1 satan
taraf yani yatirimci, takasi satan tarafa LIBOR+ ortaya cikacak deger kayiplar1 yani
spreadleri O6demeyi taahhiit etmektedir. Bu sadece deger kaybinin yasanmasi

durumunda degil ayn1 zamanda referans varliga iliskin getirinin temerriide diigmesi
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durumunda da gegerli bir tekliftir. Buna karsilik korumay1 alan taraf ise anlasmanin
vadesi sonunda referans varligin degerinde artis meydana gelmisse elde edilen

pozitif farki ve vade baslangicinda kupon o6demesi yapmayr kabul etmektedir

(Baykut, 2020: 20).

2.2. KREDIYE DAYALI TAHVILLER (CLN)

Krediye dayali tahvillerde (Credit Linked Notes-CLN), esas olarak tahvil
veya bono gibi herhangi bir bor¢ senedini satin alma islemine benzer islemler
yapilmaktadir. Farkli risk derecesine sahip kredilerden olusan krediye dayali
tahviller, bir portfoyiin riskini bagka gruplara transfer etmek amaciyla olusturulan ve
yeni fonlarin teminin saglayan bir arag olarak ortaya ¢ikmaktadir (Koksal, 2017: 37).
Bu kredi tiirev ¢esidi 6ziinde kredi temerriit swap1 ile bir tahvilin entegrasyonuna
benzemektedir. Klasik bir tahvil gibi, diizenli faiz ve vade sonunda anapara geri
O0demesi yapilir. Krediye bagl tahviller, kredi temerriit swap sozlesmelerinin bilango
ici karsiligi olarak yapilandirilmaktadir. ihrag siireci ya dolayli olarak bir 6zel
maksatl kurulus tarafindan ya da dogrudan bir banka kanali ile gerceklestirilir. Hem
krediye dayali tahvillerde hem de kredi temerriit swap sozlesmelerinde, ihra¢ edilen
finansal enstriimaninin yapacagi kupon odemeleri anlasmaya konu olan referans

varligin performansina baghdir (Kunt, 2008: 63).

Standart bir krediye dayali tahvil isleminde koruma alicis1, koruma saticisi ve
CLN islemine konu olan referans varlik bulunmaktadir. Bu islemde koruma satan
taraf risk alicisi, koruma alicist ise riskten korunan taraf yani risk saticisi
konumundadir. Ik etapta koruma satan taraf, koruma alan tarafa tahvillerin nominal
degeri tutarindan 6n 6deme yapar ve buna karsilik olur koruma saticisi tahvilin
kupon 6demelerini almaya baglar. Bu islem tahvilin vadesi boyunca devam eder ve
herhangi bir temerriit durumu yasanmadig1 varsayimi altinda vade sonunda tahvilin
anaparasi olan nominal degeri bu siire¢ icinde alacaktir. Fakat tahvilin vade
icerisinde bir temerriit durumu olusmasit durumunda kupon oOdemeleri kesilir.
Temerriit durumunda, CLNyi satan taraf yani risk saticisi, korumay satan taraf risk
alicisina 6deme yaparak (risk primi) yada referans varligi teslim ederek, nominal
degerini veya geri kazanim degerini alir. Burada koruma alicisi riski karsi tarafa yani

koruma saticisina transfer ederek CLN islemini sonlandirmig olur (Baykut, 2020:
23).
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2.3. KREDI SPREAD OPSIYONLARI (CSO)

Kredi spread opsiyonlar1 (Credit Spread Option-CSO), kredi marjindaki
degisikliklere karsi koruma ve alim satim hakk1 veren bir kredi tiirev ¢esididir (Das,
2005: 18). Kredi spread opsiyonlari, kredi spreadlarindaki degisimlere karsi riskten
koruma saglayan araglardir. CSO; belirli bir referans varlik ya da kurumun kredi
spreadi lizerine yazilan opsiyonlardir. Kredi spreadi, bor¢lunun borcu iizerindeki
spread ile ayn1 vadedeki devlet tahvili spreadi arasindaki farktir (Alper, 2010: 58).
Kredi spread opsiyonlar1 belli bir bor¢lunun kredi spreadine dayanan opsiyon olmast
sebebiyle, toplam getiri swaplarindan ve kredi temerriit swaplarindan farklidir. Bu
kredi tiirev ¢esidinin TRS ve CDS’larindan farki, isleme konu olan karst kurumun
spesifik kredi olaylarini tanimlama zorunlulugunun olmamasidir (Y1lmaz, 2009: 38).

Sekil 6. Kredi Spread Opsiyonunun Isleyigi
Peryodik veya 1lk prim ddemesi

>

Opsiyon Alan Opsiyon Satan
[araf P Taraf

Genusleven kredi spreadi fizerine yapilan ddeme
Kaynak: Demirer, 2005: 9.

Kredi spread opsiyonlarinin isleyisinde opsiyonu alan taraf, opsiyonu satan
veya devreden tarafa prim 6demesi yapmaktadir. Bu 6deme ilk basta ya da taraflar
arasinda belirlenen vadelere gore periyodik olarak da yapilabilir. Bu 6demeye
karsilik olarak eger kredi spreadi onceden belirlenen seviyenin istiinii asarsa,
opsiyonu satan taraf, opsiyonu alan tarafa 6deme yapmakta ve karsi tarafa koruma

saglamakla ylikiimliidiir.

2.4. KREDI TEMERRUT SWAPLARI (CDS)

Kredi riskinin transfer edilmesinde onemli bir finansal ara¢ olarak kullanilan
Kredi Temerriit Swaplar1 (Credit Default Swaps-CDS)’na iliskin ilk kullanimi 1994
yilinda, Amerikan Yatirim Bankasi olan JP Morgan sirketinin piyasaya sunmasiyla
baglamistir. 2003 yilinda JP Morgan ve Morgan Stanley tarafindan ilk kredi temerriit
swap endeksinin olusturulmasiyla CDS’ler, toplam pazar payinda en yiiksek

kullanima sahip kredi tiirev ¢esidi olmustur.
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Kredi temerriit swaplari Nefci vd. (2003: 2) ve Choudhry (2006: 8-9)
tarafindan da ifade edildigi ilizere toplam kredi tlirevlerinin yaklasik %350’sini
karsilamaktadir. CDS’lerin kredi tlirevleri igerisinde en ¢ok gelisimi gostermis

olmasi yine buradaki ifadeyi destekler niteliktedir.

2.5. TEMINATLANDIRILMIS BORC YUKUMLULUKLERI (CDO)

Teminatlandirilmis Borg Yiikiimliilikleri (Collateralized Debt Oligation:
CDO) kredi temerriit swaplarindan sonra en yaygin kullanilan kredi tiirev tirtintidiir
(Aksoylu, 2017: 37). CDO’lar esasen varliga dayali menkul kiymet &zelligi
tasimaktadir. Ozellikle banka ve kredi veren diger kuruluslarin riskten kaginmak igin
kullandiklar1 bir kredi tiirev ¢esididir. CDO’larda temerriit olusma ihtimali ytliksek
veya temerriit riski yiiksek olan krediler, tahviller, bonolar ve kart alacaklar1 gibi
cesitli varliklardan olusan ve bunlarin menkul kiymetlestirilmesiyle bir portfoy
olusturulur (Baykut, 2020: 25). Olusturulan bu portfoyler farkli gruplar/dilimler
halinde ayrima tabi tutulur. Sonraki adimda, bu dilimler farkli risk diizeyleri olan
yatirnmct gruplaria satilir/pazarlanir. “Siiper kidemli dilim” olarak bilinen en
giivenli dilim yatirimcilara nispeten diisiik riskli bir alt portfoy sunar. Ayn1 zamanda
ilk nakit akisinda dagitilacak odemelerde ilk payr bu gruptakiler almaktadir
(Tanyildiz, 2020: 26). Siiper kidemli dilim bir diger ismi “Kidemliler” grubu CDO
yatirimlarinin %70’ini karsilamaktadirlar. Dolayisiyla CDO’ya yatirim yapanlarin
onemli bir kismu diisiik riskli alt portfoyii seger ve karsiliginda daha diisiik getiriye
sahip olurlar (Bystrom, 2008: 2113). En son dilim “Esitlik” olarak isimlendirilir. Bu
dilimde yer alarak yatinm yapanlar, diger tiim dilimler o6dendikten sonra
O0demelerden pay alabilmektedir. “Asma” olarak isimlendirilenler ise bu asir1 uglar

arasinda yer alir ve bu grup en fazla riske sahiptir (Tanyildiz, 2020: 26).

Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliiklerinin isleyisi asagida yer alan Sekil

7’de gosterilmektedir.
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Sekil 7. Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliliikleri Isleyisi

Referans Thrag Edilen Ust Simif
Varliklar Menkul
Kiymetler
Banka »  Ozel A‘nmagh P ——
< Kurum <
P80 U< Nakit Nakit
| \\ Bl ~
1 \ ~.
\/ \4 R ~ Alt Simf
Varhk 1 Varhik 2 | eoosesnmmmmenns Varlik n

Kaynak: Alper, 2011: 66.

Banka veya kredi kuruluslar tarafindan temerriide diisme ihtimali yiiksek
olan referans varliklar (kredi, tahvil bono vb.) 6zel amagh kuruluslara devredilir.
Ozel amacl kuruluslar referans varliklar1 az riskli olandan yiiksek riskli olana dogru
tasnif eder ve bunlart menkul kiymetlestirerek risk istahi farkli olan gruplara transfer
ederek karsiliginda 6demesini alir. Sekil 7° de goriildiigii iizere, ihrag edilen menkul
kiymetler, Ust sinif, orta sinif ve alt sinif olmak {izere farkli profildeki yatirimcilara

satilir.

3. KREDI TEMERRUT SWAPLARI (CREDIT DEFAULT SWAP)

Kiiresel finans krizlerinin yaganmasiyla beraber ortaya ¢ikan belirsizlik, bilgi
ve iletisim teknolojilerinin gelisimine paralel olarak artmistir. Kiiresel finans
krizlerinin sonucu olarak iilkelerin borglarin1 6deyememe riski ile karsilagmasi,

riskten korunma amacl kullanilan tiirev liriinlerin yayginlagmasina yol agmistir.

Tiirev {drilinler riskleri hedge etme amagl, temel iriine (dayanak varlik)
olarak diizenlenen cesitli sézlesmelerdir. Finansal tiirevler igerisinde yer alan;
forward, futures, opsiyon ve swap islemleri en yaygin kullanilan finansal

kontratlardir.

Tiirev enstriimanlardan biri olan kredi tiirevleri finansal isleme konu olan kisi

ya da kurumun vermis olduklar1 kredi veya yatirnmin geri ddenmemesi riskine
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karsilik gelistirilmistir finansal araglardir. Kredi tiirevlerinde amag¢ sadece riskten

korunmak degil ayn1 zamanda spekiilatif ve arbitraj glidiisiiyle de kullanilmaktadir.

Kredi tlirevleri yatirimlari ve riskleri ¢esitlendirmesi sonucu piyasalarin hizla
gelismesine ve derinlik kazanmasina katki saglamistir. Bunun sonucu olarak piyasa
katilimcilari/oyunculart geleneksel finansal araglarin yerine daha yiiksek getiri

saglayan kredi tlirevlerine yonelmislerdir.

1993 yilinda pazara giris yapan kredi tiirevlerinin baslica merkezleri Londra
ve New York’ta bulunmaktadir. Londra piyasasi pazar paymin yaklasik olarak
%350’sine hakim durumdadir. Kredi temerriit swaplari, kredi tiirevleri igerisinde

toplam islem hacmi olarak en yiiksek paya sahip finansal s6zlesmelerdir.

Ulke riskinin gostergesi olarak kredi derecelendirme kuruluslarini iilkelere
vermis olduklar1 degerlendirme notlar1 uzun bir siire boyunca kullanilmistir. Fakat
2000’11 yillara gelindiginde bu notlarin iilke riskini gostermekte yanlis ve yetersiz
olduguna dair goriisler yayilmistir. AAA kredi derecelendirme notuna sahip Lehman
Brother Yatirim Bankasi’nin iflas1 gibi birgok derecelendirme notu yiiksek bankanin
iflasin esigine gelmesi derecelendirme kuruluslarina olan giivenin sarsilmasina

neden olmustur.

Derecelendirme kuruluslarinin kullandiklart metedoloji yontemlerinin yanlig
ve yetersizligi, 2008 Kiiresel finans krizini dngérememelerine sebep olmustur. Bu
krizle birlikte derecelendirme kuruluslar1 bazi iilkelerin kredi notlarinda indirime
gitmislerdir. Ulkelerin finansal yapilar1 ve ekonomik gostergelerinde bir degisiklik
olmamasina ragmen iilke notlarinda indirime gidilmesi bu kuruluslarin
derecelendirme islemlerinde seffaf davranmadiklarini gostererek elestirilerin odagi
haline getirmistir. Krizden zarar géren banka ve sirketlerin iflas etmemek amacl
devlet kurumlarma ve yabanc {iilkelere maddi destege basvurmasiyla yatirimcilar

yeni risk gostergesi arayisina girmislerdir.

Derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklari notlarin dénemsel periyodlar
seklinde olmasi kisa vadeli yatirimlar agisindan eksiktir. Bunun sonucunda ise artan
piyasa dalgalanmalarina miidahale etmede derecelendirme kuruluslari, piyasay1
geriden takip ederek iilke kredi riskini gostermek agisindan da yetersiz kalmislardir.
Kredi temerriit swaplar1 ise gilinlik ve aylik periyodlar seklinde endekse sahip

olmas1 yatirimecilar ve arasgtirmacilar acisindan biiyilk avantaj saglamistir.
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Dolayisiyla finans piyasalarinda kredi temerriit swaplari, derecelendirme notlarina

alternatif olarak kullanilmaya baglanmistir.

Derecelendirme kuruluslarinin finans piyasalarinda giiven kaybederken,
giinlik revize edilen CDS primleri doviz, faiz oran1 ve enflasyon gibi temel
makroekonomik  gostergelerin  yan1 sira  finansal  gdstergelerle  birlikte
degerlendirilerek, lilke riskini gostermekte daha dogru tahminlerde bulunmustur.
Piyasa katilimcilarinin beklentilerini karsilamakta daha cabuk geri doniisler veren
CDS piyasas iilke kredi riskinin temel gostergesi haline gelmis ve yakindan takip

edilmistir.

3.1. KREDI TEMMERRUT SWAPLARININ TANIMI

Finansal piyasalarda islem goren riskten korunma amacglh kullanilan kredi
tirevi enstriimanlarindan biri olan kredi temerriit swaplari en yaygin olarak
bilinmektedir. Ticari islemlerde alim ve satima konu olan kredi temerriit swaplarinin

isminden de anlasilacag lizere swap islemi {izerine kurulmustur.

Swap diger ismiyle takas s6zlesmeleri olarak bilinen; dnceden belirlenmis bir
formiile ve vadelere gore, iki veya daha fazla taraf arasinda gergeklesecek olan nakit
akiginin degisimini miimkiin kilan, 6zel olarak hazirlanmis sézlesmelerdir. Swap
sozlesmelerinde anlagma, taraflarin faiz ya da para gibi iki varligin gelir akimlarinin
gelecekte degisimlerini icerir (Kula, 2018: 258). Swap islemi ayni cins malin alip
satilmas1 gibi farkli vadelere tabi olarak da degistirilebilir. Bu islem finansal

piyasalarda vadeli swap islemi olarak da bilinmektedir.

Kredi temerriit swaplar1 (CDS) akademik yazinda ¢ok cesitli tanimlamalar1
bulunmaktadir. Kunt ve Tas (2008) gore, “kredi temerriit swaplar1 en dar tanimiyla
kredi riskini etkin bir bigimde yOnetme amaci tagiyan bir gesit finansal sigorta
sOzlesmesi, en genis tanimiyla ise herhangi bir finansal kredinin geri 6denmeme
riskine karsi alacakli tarafin parasini koruma altina alan, bunu da belli bir bedel
(sigorta primi) karsiliginda yapan kredi tiirev enstriimanina verilen isimdir” seklinde

tanimlamistir.

Zhang ve Zhang’a (2013) gore “kredi temerriit islemi alici tarafin veya
iilkeye ait olan referans varligin, temerriit veya sézlesmede gosterilen kredi gibi
koruma saglayabilmek adma belirli periyodlar halinde 6demelerin yerine

getirilmesi” islemidir.
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Koy (2014) gore, ”CDS primi, tahvil ihra¢ eden iilke veya firmanin
temerriide diismesi durumunda, s6z konusu varligi elinde bulunduranlarin, CDS

saticilarina 6dedikleri yillik primlerdir.”

Kredi tiirev piyasasinin en sik kullanilan ve en Onemli tiirev
enstriimanlarindan biri olan kredi temerriit swaplari, szlesmeye dayanak teskil eden
varligin, bilangodan ¢ikarilmadan belirli bir periyodik prim karsiliginda tiglincii bir

tarafa kredi riskinin aktarildigi s6zlesmelerdir (Karabiyik ve Anbar, 2006:3).

Kredi Temerriit Swaplar1 esasinda iki taraf arasinda meydana gelen, diger
ismiyle takas olarak bilinen tezgah iistii piyasalarda alim satimi gerceklestirilen,
tiirev finansal so6zlesmelerdir. Bu s6zlesmeler kredi riskinin 6denmeme riskine karsi
koruma saglayarak, finansal kurumlarin ve yatirnmcilarin kredi risklerini veya

yatirim portfdylerini etkin bir sekilde yonetmelerine izin vermektedir.

3.2. KREDI TEMMERRUT SWAPLARININ YAPISI VE GELISIMI

Kredi temerriit swaplari, bir ihrageinin (referans varlik) kredi riskini
degistirmek amaciyla iki taraf arasinda yapilan sozlesmeler olup, sdzlesmenin

taraflar1; koruma alan taraf ve koruma satan taraf olarak belirlenir.

Kredi temerriit swap sozlesmelerinin yapisini olusturan referans varlik veya
referans ylikiimliiliigii belgelerle ortaya konulur. Referans yiikiimliiliigii ifadesinden

sozlesmeye konu olan tarafin sorumlulugu, yani borg ifadesi anlagilmaktadir.

Tablo 7. Kredi Tiirevlerinin Piyasa Yapisi

NOMINAL TUTAR BRUT PIYASA DEGERI

H2 | HL | H2 HL | H2 | HL | H2 | H1

2017 | 2018 | 2018 | 2019 | 2017 | 2018 | 2018 | 2019

Kredi 9578 | 8581 | 8372 | 8418 | 313| 238| 191 235
Tirevleri
Kredi

Temerriit 9354 | 8345 | 8141 | 7.809| 304| 232| 187 214
Swaplar1

Diger 137| 164| 199| 253 8| 9| 22| 14
Tirevler

Kaynak: BIS, (2019)

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS) kurumunun 2017-2019 yillar1 arasinda
yayimlamis oldugu verilerden hareketle kredi temerriit swaplari, hominal ve briit

piyasa degerlerinde en yiiksek pazar hacmine sahiptir. CDS’lerin piyasa gelisiminde,
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https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.A.A.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20172&i=23.1
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.A.A.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20181&i=23.2
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.A.A.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20182&i=23.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.A.A.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20191&i=23.4
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.D.A.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20172&i=23.5
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.D.A.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20181&i=23.6
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.D.A.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20182&i=23.7
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.D.A.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20191&i=23.8
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.A.U.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20172&i=24.1
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.A.U.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20181&i=24.2
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.A.U.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20182&i=24.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.A.U.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20191&i=24.4
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.D.U.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20172&i=24.5
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.D.U.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20181&i=24.6
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.D.U.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20182&i=24.7
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.D.U.T.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20191&i=24.8
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.A.A.U.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20172&i=62.1
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.A.A.U.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20181&i=62.2
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.A.A.U.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20182&i=62.3
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.A.A.U.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20191&i=62.4
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.D.A.U.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20172&i=62.5
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.D.A.U.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20181&i=62.6
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.D.A.U.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20182&i=62.7
https://stats.bis.org/statx/srs/tseries/OTC_DERIV/H.D.A.U.5J.A.5J.A.TO1.TO1.A.A.3.C?t=d5.2&c=&p=20191&i=62.8

ISDA’nin 1999 ve 2003 yilinda yaymladigi standart tanimlar ve
dokiimantasyonlardan saglanan, piyasaya yonelik diizenleme ve bilgilerin biiyiik

katki saglamistir.

1900’lerin basindan bu yana riskin transferinde bir ara¢ haline gelen kredi
temerriit swap sozlesmeleri, JP Morgan sirketinin 1995 yilinda finans piyasalarina
ihra¢ etmesinin ardindan kullanimi hizla artmistir. Kredi tiirevler ¢esitleri arasinda,
kredi temerriit swaplar1 en yiiksek kullanima sahip finansal kontratlardir. Bu yiiksek
kullanim sebepleri arasinda kredi temerriit swaplarinin sagladig: yiiksek likidite,
kredi riskinin kolay aktarimi, spreadlarin bankalara ve uluslararasi kuruluslara

sagladig bilgiler 6rnek olarak gosterilebilir.

Asagida yer alan Sekil 8’de yillar itibariyle nominal CDS’lerin dolar

bazinda gelisimi gosterilmektedir.

Sekil 8. 2001-2019 Dénemi Nominal CDS lerin Dolar Bazinda Geligimi
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Kaynak: BIS, (2019)

Grafigi dikkatli inceleyecek olursak CDS pazar1 2000’11 yillarin baginda 900
milyar ABD dolar1 ile pazar biiyiikliigliniin en yiiksek seviyesine ulagirken, 2005
yilinin sonlarma dogru 14 trilyona yiikselmistir. 2007-2008 kiiresel finans krizinin
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yaganmasinin ardindan, CDS piyasasinin islem hacminde ani disiislerin
goriilmesiyle birlikte yaklasik olarak 60 trilyon ABD dolart seviyesine gelmistir.
Krizin ardindan islem hacminde sekteye ugrayan CDS’ler pazar biiyiikliigli olarak
sirekli diisiis yasamis ve pazar payinda %41’lik bir kiiclilmeye gitmistir. Son
donemlerde kredi tiirevlerinin biiyiikliigii yaklasik 14,5 trilyon ABD dolar1 olup, bu
swaplarin kiiresel boyutta makro ve mikro etkileri agisindan 6nemi tartismali olarak
devam etmektedir ( Sovbetov ve Saka, 2018: 130) CDS pirimleri piyasaya ihrag
edilmesinden giiniimiize kadar islem hacminde istikrarli bir seyir izlemistir.
Ozellikle 2007/8 Kiiresel Finans Krizle birlikte primlerde hizli bir yiikselis
yasanmigtir. Dolayisiyla piyasanin biiytikliigii ve krizde oynadigr rol, seffaflik ve
dayanikliligi bu piyasalarin giiclenmesine neden olmustur (Aldasoro ve Ehlers,

2018: 1).

3.3. KREDI TEMMERRUT SWAPLARININ PiYASA ISLEYISI

Kredi temerriit swap1; koruma satan taraf ile koruma alan taraf arasinda swap
islemine konu olan referans varligin ilerde olusabilecek kredi riskinden dogan
zararin karsilanmasina yonelik, taraflarin belirli bir vade ve swap primi karsiliginda
anlastiklar1 tiirev sozlesmelerdir. Bu sozlesmeler temel Ozellikleri bakimindan
oldugu gibi isleyis yoniiyle de sigorta policelerine benzer. Her sigorta poli¢esinde
oldugu gibi kredi temerriit swap s6zlesmesinde referans varligin kredi riskinde
temerriide diisme, iflas veya kredi notunun diisiiriilmesi gibi ¢esitli kredi olaylariyla

karsilagilmaktadir.

Kredi temerriit islemlerinde, taraflar organize bir piyasa veya borsanin
olmamasi nedeniyle tezgah {istii piyasalarda islem yapmakta ve organize piyasalarda
alim-satima konu olan varlik sadece kredi temerriit swap endeksleridir (Ersan ve
Giinay, 2009’dan akt. Oner, 2012: 80). ISDA sbzlesmesinin raporlarina gore
koruma satin alan taraf sabit oram1 6deyen (fixced payer), referans varligin kredi

riskine bagli olarak degisken oran (floating payer) korumay: satan taraf 6demektedir.

CDS sozlesmesi alarak kendine koruma saglayan taraf, kredi olay1
gerceklesene veya sozlesmede belirtilen vade dolana kadar kendisine koruma satan
tarafa belli periyodlarla prim 6demesi yapar. Koruma satan taraf herhangi bir
temerriit riskiyle karsilastiginda korumayi satin alan tarafa 6deme yapmakla

yiikiimliidiir. Koruma satin almak tahvil veya bono gibi menkul kiymetleri satmakla
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ayn1 kredi riskine sahiptir. Koruma satmaksa tahvili veya bonoyu satin almaya
benzer. Burada koruma satan taraf kredi temerriit riskinin iistlenicisi durumundadir
(Erdil, 2008: 77). Koruma saticisi taraf ayn1 zamanda kars: tarafin kredi riskini de
istlenir ¢linki koruma alicis1 temerriide diiserse satici beklenen prim gelirini
kaybeder (Hassan vd., 2013: 300). CDS so6zlesmelerinde alic1 ve saticiy1 bir araya
getiren bir piyasanin olmamasi sebebiyle sozlesme miktar1 taraflar arasinda

belirlenir.
CDS sozlesmelerinde taraflarin pozisyonu asagidaki tabloda gosterildigi
gibidir.

Tablo 8. Kredi Temerriit Swap Sozlesmesinin Taraflar

Kredi Temerriit Swap1 Swap Odemesi Referans Varligin Kredi

Piyasasi Pozisyonu

Koruma Alicisi Sabit (Fixed) Odeme Kisa (tahvil satan)

Koruma Saticisi Degisken (Floating) Uzun (tahvil alan)
Odeme

Koruma alicisi, koruma satan tarafa referans varligin nominal degeri
iizerinden hesaplanacak periyodik swap primini Odemesi ile birlikte sozlesme
baglamis olur. Koruma saticist esas olarak sigortayr saglar ve alicinin bu
sozlesmeden kaynakli kayiplarim1 telafi eder. Burada asil olan iki husus
bulunmaktadir; referans olan taraf aleyhinde bir kredi olayr meydana geldiginde
koruma saticis1 taraf diger tarafin ugradigi zarar1 tazmin eder. Kredi olayinin
gergeklesmemesi durumunda ise korumayi satan taraf hi¢cbir 6demede bulunmaz.
Diger husus ise, referans varligin mutlaka CDS sozlesmesine taraf olmasi gerekmez
ve alic1 veya saticinin referans varligin s6zlesmeye katilmak i¢in izin alma durumu

gerekmez.

Bu bilgiler dogrultusunda Sekil 9’da gosterilen kredi temerriit swap

sozlesmesinin genel isleyisi konunun daha iyi anlagilmasina yardimci olacaktir.
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Sekil 9. Kredi Temerriit Swaplarimin Genel Isleyigi
Swap Primi

»
»

Koruma Koruma

Kredi olayr gergeklesmezse

Alan Taraf Odeme Yapilmaz Satan Taraf
Koruma

A

A

Kredi olay1 gergeklesirse:
Odeme Yapilir

Referans

Varlik

Kaynak: Welstroffer, 2009’dan akt. Eren, 2014: 20.

Referans kurumun veya referans varligin temerriide diismesi durumda, kredi
riskini korumaya alan taraf, sdzlesmede belirtilen sartlara gore kredi riskine garantor
olan banka veya karsi tarafa elinde bulundurdugu referans kuruma ait tahvilin fiziki
teslimatin1 saglar. Bu islemi gergeklestirirken sdzlesmenin gercek degeri veya
tahvilin piyasa degeri ile teslimat yapilamadan 6nceki nominal degeri arasindaki
farki koruma alan taraf alir. Kredi riskini koruma altina alan taraf ise, fiziki teslimat
durumunda temerriit olayinin gerceklestigi tarih ile son primi 6deme siiresinde
olusan brikmis faizleri garantor tarafa 6der. Nakdi teslimatin olusmasi: durumda bu
tutar kredi riskini koruma altina alan tarafa, ddemekle yiikiimlii olunan tutarin
nominal degerden diisiilen kismi1 garantor tarafindan teslimi yapilir. Bu agidan kredi
temerrlit swapi referans enstriimanin varligina dayanan satim(put) opsiyonu

niteligine sahiptir ( Yilmaz, 2009: 41)

3.4. KREDI TEMERRUT SWAP SOZLESMELERINDE ISDA’NIN ROLU

ISDA ilk olarak, 1985 yilinda Uluslararasi1 Takas Bayileri Dernegi ad1 altinda
kurulmustur. “Takas Bayileri”ni “Takas ve Tiirev Uriinler” olarak degistirmistir.
Orijinal ismi International Swaps and Derivatives Association (ISDA) olarak bilinen
Uluslararast Swap ve Tiirev Uriinler Birligi'nin merkezi New York’ da
bulunmaktadir. ISDA’nin 57 iilkede 820°den fazla iiyesi vardir; iiyeligi tiirev
bayiler, hizmet saglayicilar ve son kullanicilardan olusmaktadir. ISDA, tiirev

piyasalarda islemi yapilan katilimcilara tim finansal varliklara iliskin (faiz, para,
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mal, kredi, enerji) swap ve opsiyon sdzlesmelerinin temel tanimlarini yapan kiiresel

faaliyette bir kurumdur (Wikipedia, 2020).

ISDA kredi tiirevleri i¢in uluslararasi standart bir yapmin olusmasini
saglayarak, koruma alan taraf ile koruma satan taraf arasindaki kredi olayim
diizenlemek, yasal belirsizlikleri ve karsi taraf riskini azaltmak amagli standardize

olmus dokiimantasyonlar yaymlamistir.

ISDA ilk olarak, 1987 yilinda tezgah {istii tiirev iirlinler i¢in “Ana Sézlesme”
(ISDA Master Agreement) yaymlamistir. Ozellikle 1998 Rusya krizinde iilke
bonolarinin temerriide diismesi iizerine ISDA ¢ok kapsamli bir sézlesme daha
yaymlamistir. Bu sodzlesmeler kredi temerriit swaplarin1 kapsayacak bigcimde bir
konfirmasyon, “Uzun Form” (Long Form Confirmation) olarak yayinlanan bu form
20 sayfadan olusmaktadir. Bu dokiimantasyonun igeriginde yeni tanimlamalara
iliskin, uzun ve karmagsik bilgilerin yer almasi, tezgah istii piyasalarda gesitli
sorunlarin olugmasina zemin hazirlamistir. Kredi temerriit swap sozlesmeleri igin
genel kabul gormiis bu standart dokiimantasyonlarin farkli opsiyonlar sunmasi da

yeni bir operasyonel riskin tetikleyicisi olmustur.

1999 yilinin Haziran ayinda ISDA, dokiimantasyonda hatalara neden olan
sartlarin diizenlenmesi ve yeniden revize edilmesi amaciyla yeni bir dokiiman
gelistirmistir. Bu dokiiman iki ayri boliimli formattan olusmaktadir. Ilki kredi
temerriit swaplarmin tanimlarini kapsayan “The 1999 Definations™ digeri ise kisisel
kredi temerrtit swaplari i¢in “Kisa Form” ( Short Form Confirmation) olarak iki ayr1
boliim yayinlamistir. Bu diizenlemeler kredi temerriit swaplarinin daha genis ¢apta

taninmasin yani sira islem hacminin artmasi gibi avantajlar saglamigtir.

ISDA, 1999 yilinda yaymnladigr “Kredi Tiirevi Tanimlar” olarak bilinen
dokiimanini tiirev piyasalarin ihtiyaglar1 dogrultusunda revize ederek yeni kavram ve
tanimlarla genisletmistir. 2003 yilinin subat aymda ISDA bu tanimlar1 yeniden
glincellemistir. ISDA, 2007-2008 krizi sonrasinda 2009 yilinda, “Big Bang” olarak
tanimlanan diizenlemeyi yapmustir. ISDA’nin kredi tiirevleriyle ilgili yaptig

diizenlemeler 6zetle su sekildedir (Alper, 2011: 120) :

o 1999 Kredi Tiirevi Tanimlar: (1999),
o Degistirilebilir, Doniistiiriilebilir veya Degeri Artan Yiikiimliiliiklerle
Ilgili Olarak 1999 Kredi Tiirevi Tamimlarina Yapilan Eklemeler (2001),
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. Kredi Olay: ve Kredi Olay: Yerine Gecenlerle Ilgili Olarak 1999 Kredi
Tiirevieri Tamimlarina Yapilan Ekler (2001),

. 2003 Kredi Tiirevi Tamimlar: (2003),

. Varhiga Dayali Menkul Kiymetler Uzerine Diizenlenen CDS Ile Ilgili
Standartlar (2005),

o “Big Bang” Diizenlemeleri (2009).

ISDA’nin 2003 yilinda giincelledigi kredi tiirevlerinin tanimlarina iliskin
dokiimantasyonda, komite ve piyasa katilimcilarin en ¢ok iizerinde durdugu konu
kredi olay1 olmustur. ISDA, ana sozlesmeye bagli kalmak iizere bu tanimlara iliskin

son giincel degisikligini 2014 yilinda yapmastir.

3.5. KREDI TEMMERUT SWAPLARININ UNSURLARI

Kredi temerriit swaplar1 tezgah {istli piyasalarda iglem gormelerine ragmen,
yapisinda temel bazi unsurlar1 bulundurmaktadir. Bu unsurlar; referans varlik ve

referans kurum, prim, kredi olay1, vade ve uzlasma yontemlerinden olugmaktadir.

3.5.1. Referans Varlik ve Referans Kurum

Referans varlik; isletme kredisi, banka kredisi, iilke kredisi veya tahvil gibi
bir finansal varlik veya bu varliklardan olusan bir portfoyler seklindeki varlik setidir
(Karabiyik ve Anbar, 2006: 3). Kredi temerriit swap sézlesmelerinde referans varlik
biiylik 6nem arz etmekte olup, bu varliklara iliskin kredi olay1 veya olaylarimin geri

doniis oranlarinin mutlaka belirtilmesi gerekmektedir.

Referans kurum ( kredi kurumu veya referans kredi), bor¢lanma aracglarini
thra¢ eden, temerriide diismeleri durumunda, kredi olayimi baslatacak olan ihragei
veya ihraggilardir. Birden fazla ihraggr oldugu durumda, kredi olayi, kredi
portfoylindeki “n” adet kurumdan “m” tanesinin temerriide diismesi durumunda
baslamaktadir (Alper, 2011: 88). Referans kurum; General Motors, France Telekom
SA, Ford Motor Credit Company gibi sirketler olabilecegi gibi; Almanya, Rusya,
Tiirkiye gibi iilkeler veya JPMorgan Chase Bank, Deutsche Bank gibi bankalar vb.

olabilir.
3.5.2. Prim

Kredi temerriit swap sozlesmelerinde prim; bir firmanin altina girdigi borg

ylikiimliiliiglinii yerine getirememesi durumda, o firmadan alacakli olan taraf veya
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taraflarin yiiklendikleri riski ortadan kaldirma amacl satin alinan koruma veya
sigorta maliyetinin ismidir ( Kunt, 2008: 93 ). Diger ismi “spread” olarak gecen

primler ayn1 zamanda, sabit oran, kupon veya fiyat olarak adlandirilir.

Kredi temerriit swap islemlerinde primlerin belirlenmesinde dikkate alinmasi

gereken hususlar su sekildedir ( Kasapis, 1999’ dan akt. Ersan ve Giinay, 2009: 7) :

o CDS isleminin vadesine kalan siire

e  Referans varligm/kurumun temerriide diisme olasiligi

o CDS isleminde koruma satan tarafin kredi derecesi

e  Referans kurum ile kars1 taraf (koruma satan) arasindaki korelasyon

. Referans varligin beklenen geri doniis orani

CDS sozlesmelerinde sigorta sozlesmelerinde oldugu gibi 6demeler aylik, ii¢
aylik alt1 aylik veya yillik 6demeler gibi periyodik dilimler seklinde yapilir. Swap
prim ddemelerinde genellikle ¢ceyrek donemlik yani 3 aylik prim 6demeleri daha ¢ok
tercih edilir. Prim 6demeleri sdzlesmenin nominal degeri veya satin alinan koruma

tutar1 lizerinden baz puan olarak alinir ve fiili giin say1s1/360 olarak tahakkuk eder.

Kredi temerriit swap sozlesmeleri prim hesaplamalariin nasil kullanildig:

asagidaki formiilde gosterilmektedir (Sare, 2011: 44).

CDS Primi = S6zlesme Tutar1 X Baz Puan x (Giin Sayis1 / 360)

Kredi temerriit swaplarinda prim icin 100 bp (baz puan) % 1’lik 6demeye
karsilik gelir. Basit bir 6rnekle; A firmasi tizerine 5 yillik bir CDS s6zlesmesi, 10
milyon $ anapara ve 200 bp esas alinarak yapilsin, sigorta alicisi saticisina yillik
200.000 $’lik tutart 6der. A firmasinin temerriide diistiigi durumda ise, sigorta

alicisi referans varlig1 nominal degeri lizerinden satma hakkini elde eder.

3.5.3. Vade

Kontratin son buldugu tarih vadedir ve CDS piyasasinda belirli bir vade
yoktur. Odeme referans varligin vadesinden daha kisa veya aym vadede
yapilabilmektedir. S6zlesmelerin genellikle Mart, Haziran, Eyliil ve aralik aylarinin
20. Giniinde vadesi dolar. Genellikle 1, 2, 3, 4, 5, 7 ve 10 yillik vadelerde islemler
gerceklesir. Islem hacminin biiyiikliigii referans varhigin yapisma gore

belirlenmektedir. ABD’de yatirim tahvillerinde s6zlesme biiyiikligii 1-20 milyon $

41



iken, getirisi yiiksek tahvillerde 2-5 milyon $’dir. Benzer sekilde Avrupa’da yatirim
tahvillerinde 10 milyon € iken getirisi yiiksek tahvillerde 2-5 milyon € arasinda

islem hacmi degismektedir. Vade dolduktan sonra ise prim 6demeleri gerceklesmez.

3.5.4. Kredi Olay1

Kredi temerriit swap sozlesmelerinde en Onemli konu kredi olayidir.
Referans tarafin temerriide diismesi olarak kabul edilen kredi olayi, esas olarak
koruma satan tarafin yiikimliiliiklerini kapsar. Kredi olaymi1 énemli kilan husus ise,
tanimlanan kredi olaylarmin gergeklesmesi durumunda, koruma satan tarafin
koruma alan tarafa Odeme yapma zorunlulugunun olmasidir. Kredi olaymin
meydana gelmesi koruma saticisinin en son istedigi durum olup, olumsuz finansal

sonuglaria sebep olmaktadir.

CDS sozlesmelerinde kredi olaymin standardizasyonun saglamak icin, ISDA
1999 ve 2003 yilinda “Kredi Tiirevi Tanimlamalar1” dokiimanlarinda kredi olayini
detaylandirmistir. 2003’{in Subat ayinda benimsenen ISDA Kredi Tanimlarina gore
kredi olaylar; iflas, O6demede basarisizlik, yeniden yapilandirma, borg¢larin
hizlandirilmasi, temerriit, moratoryum/ reddetme olarak belirlenmistir. Tablo 9°da

bu kredi olaylar1 ve agiklamalari kisaca 6zetlenmistir.

Tablo 9. Kredi Olayt Durumlart
Kredi Olay1 Aciklama

Referans varligi ihra¢ eden sirketin borglarini
Iflas odeyemez hale gelerek, kanunen iflas etmesidir. ISDA
iflas kavramini, yayinladigi “Tanimlar”
dokiimanlarinda genis bir perspektifle ele almistir.
Referans olan kurumun, vadesi gelmesine ragmen,
anapara ve faiz Odeme yiikimliliiklerini yerine
getiremedigi durumdur.

Referans kurumun kredi sartlarinda veya finansal
ylkiimliliiglinde  olumsuz  sartlarin  yasanmasi
Yeniden Yapilandirma | nedeniyle, referans kurum ile yiikiimliiliikk sahipleri
arasinda soOzlesmede belirtilen 6deme sartlarinin
tamami1 veya bir kisminda maddi yapilandiriimaya

Odemede Basarisizlik

gidilmesidir.
Referans tarafin herhangi bir sebeple vadesinden 6nce
Borglarin temerriide diistiigli durumda, sozlesmeye konu olan

yikiimliligiin vadesi gelmis gibi kabul edilerek,
koruma saticisindan bu yikiimliilige dair borcun
hizlandirilmasinin istenildigi durumdur.

Hizlandirilmasi
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Tablo 9. (Devam) Kredi Olayt Durumlart

Kredi Olay1 Aciklama

Odemede vade siiresi dolmasina ragmen, referans
kuruma ait varhigin yiikimliliginin 6demesinin
yerine getirilmedigi durumdur. ISDA dokiimaninda
Temerrtit CDS sozlesmesini satan taraf garantor olarak
tanimlanmigtir.  Yikiimliligiin yerine getirilmedigi
durumda garantor taraf temerriide diismiis sayilir.

Referans olan kurumun borglarim1 6deyememe karari
Moratoryum/Reddetme | almas1 veya borglarini iizerine moratoryum ilan ettigi,
borcun ertelenmesi durumudur. Borglu tarafin bir iilke
oldugu durumda bagvurulan yontemdir.

Kaynak: ISDA Credit Derivatives Definitions, (2014)

3.5.5. Odeme Yontemleri

Kredi temerriit swap sozlesmelerinde kredi olaymin gerceklesmesi
durumunda 3 tiir 6deme yapilabilir. Bunlar; fiziksel teslimat, nakdi uzlagsma ve sabit
O0deme olarak belirlenmektedir. CDS sozlesmelerinin sonlandirildigi bu uzlasma
yontemlerinde, uzlasmanin sekli ve igerigi, sdzlesmeye konu olan dayanak varligin

tiiri sozlesme taraflarinca 6nceden belirlenmelidir.

3.5.5.1. Fiziki Teslimat

2003 ISDA Tanimlamalarinda fiziki teslimat 3 asamada olusmaktadir. lk
agamada koruma alan taraf kredi olayinin gergeklestigine dair koruma saticisina bir
bildiride bulunur. Bu bildiri kredi olaymi takiben 14 giin igerisinde yapilmalidir.
Kredi olayr bildirildikten sonra 30 giin igerisinde koruma alicis1 taraf borg
enstriimanin1 diger bir ifadeyle referans varligi (tahvil, bono ) fiziki teslimatini
yapmakla yiikiimliidiir. Son asamada ise, fiziki teslimatin saglanmasi durumunda
koruma satan taraf koruma alicisina referans varligin s6zlesmede belirtilen nominal
degerini 6demekle yiikiimliidiir. Kredi olayinin bildirilmesi ile koruma 6demesinin

gerceklesmesi arsinda en fazla 72 giinliik bir gecikme olabilir.

Fiziksel teslimat yonteminde taraflarin ylkiimliligi asagidaki sekilde

gosterilmistir:
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Sekil 10. Fiziki Teslimatta Taraflarin Durumu

REFERANS
KORUMA ALAN — VARLIK — | KORUMASATAN
TARAF

TARAF
I Referans Varligin
. .
REFERANS Nominal Degeri (%100)
VARLIK

Kaynak: Alper, 2011: 87.

Teslimat yontemleri icerisinde en ¢ok tercih edilen iki teslimat tiiriinden biri
olan fiziki teslimat nakit ddemeye kiyasla daha cok tercih edilmektedir. Bu olaya
sebep olarak, nakit ddemenin daha likit bir yapiya sahip olmasina ragmen teslimat

sirasinda referans varligin piyasa degerlemesinin net olmamasi gosterilebilir.

3.5.5.2. Nakdi Odeme

Nakdi 6deme yonteminde kredi olayr gerceklestiginde, koruma saticisi,
menkul kiymetlerin nominal degeri ile geri doniis degeri (piyasa degeri ) arasindaki
farki, koruma alicisina 6demektedir. Nakdi 6deme tutari, [s6zlesme tutar1 x (100 —
temerriide diismiis varligin degeri)] seklinde ifade edilmektedir. Temerriide diigmiis
menkul kiymetlerin geri doniis degeri, belirli sayida piyasa iiyesinin fiyatlarinin

ortalamasi alinarak belirlenmektedir (Karabiyik ve Anbar, 2006: 6).

Sekil 11. Nakdi Odemede Taraflarin Durumu

REFERANS
KORUMA ALAN — VARLIK — | KORUMA SATAN
TARAF TARAF

I Nominal Degeri - Piyasa Degeri
REFERANS
VARLIK

Kaynak: Alper, 2011: 87.
Nakdi sonlandirma, varliklarin transferini gerektirmediginden yonetim

acisindan daha kolay bir yontemdir. Ayn1 zamanda nakdi 6demede, temerriit sonras,
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referans varliklarin degerinde olusabilecek bir oynakliklara karsi da korunabilir.
Nakdi 6deme, teslim edilebilir referans varliklara sahip olmayan koruma alicis
tarafindan veya kredi temerriit swaplart bir kredide sentetik kisa pozisyon
olusturmak i¢in kullanilan tercihen koruma alicisinin kullandig1 kredi temerriit swap

sozlesmesinin sonlandirma yontemlerinden biridir ( Alper, 2011: 93 ).

3.5.5.3. Sabit Odeme

Sabit 6deme olarak bilinen bu yontem, nakit 6demesine benzeyen bir
sonlandirma yontemidir. Kredi olaymin gergeklesmesi halinde risk alicist
sozlesmede belirlenen sabit bir kurtarma orani iizerinden hesaplanan tutari risk
saticisina dder. Sozlesmede %40 olarak belirlenen kurtarma orani kredi olayinin son
bulmasiyla referans varligin piyasa degerine bakilmaksizin risk alicisi1 nominal

tutarin %60’k kismini 6demekle yiikiimidiir ( Alper, 2011: 93).

3.6. KREDI TEMERRUT SWAPLARININ KULLANIM AMACLARI

Kredi temerriit swap sozlesmelerinin kredi tiirevleri iginde likit bir yapida
olmasi ve kredi riskinin 6l¢imiinde daha dogru tahminlerde bulunmasi sebebiyle
CLN ya da TRS gibi diger kredi tiirevlerine karsi daha ¢ok tercih edilmistir. Bu likit
yapisindan dolayr kredi riskinin dl¢limiinde ve fiyatlanmasinda uygun bir gdsterge
olarak kullanilmasi piyasa katilimcilarina biiyiik avantaj saglamistir. (Norden ve
Weber, 2009: 530). Bu soézlesmelerde en biiyiik avantaji genellikle bankalar ve
diger finans kuruluslar1 elde etmektedir. Kredi isleminden kar eden bu kuruluslar
ayrica kredi riskini transfer ederek, yeterli 6z kaynak getirisine ulagsmak igin
mevduat kabul etmekte ve ilave borglanma avantajini kullanmaktadirlar. Bu etki
sonucunda bu finans kuruluslarinin bilangolarinin bozulma riski de 6nlenerek daha
fazla kredi verme yoluyla daha fazla kazan¢ elde etme imkanina sahip olurlar

(Greenspan, 2011: 377)

Kredi temerriit swaplarini en yogun sekilde kullanan kurumlardan bankalar;
portfoy cesitlendirmek, kredi riskinin distrilmesi, prim geliri elde etmek ve
sermaye yeterlilik rasyosunun diisiiriilmesi gibi amaclar i¢in kullanmaktadirlar.
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Teskilat1 (Organization for Ekonomic Cooperation
and Development - OECD) iiyesi olan herhangi bir bankayla kredi temerriit swap
sOzlesmesi yapildiginda ve banka krediye bagli kredi riskinin tamamint OECD

bankasina aktarildigini géstermek sartiyla asgari sermaye yeterlilik oraninda belli bir
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seviyeye kadar indirime gidilebilir (Karabiyik ve Anbar, 2006: 3). Bankalarin kredi
temerriit swaplarin1 kullanmalarin diger bir amaci notr ¢esitlendirme geliri elde
etmektir. Notr gesitlendirmedeki amag ise CDS’larin1 kullanarak beklenen getiride
azalma olmadan kredi portfdyiiniin riskini diisiirmektir. isleme konu olan banka,
kredilerinin biiyiikk ¢cogunlugu ilgili bankanin portfoylinde agirlikli olarak yer alan
sektorle CDS anlasmasi yaparak, ilerde olusabilecek kredi riskinden de korunmus
olmaktadir. Risk alicis1 ve saticisi arasinda gerceklesen bu islemde, garantor olan
banka, korelasyonun diisiik oldugu diger bir firmaya CDS sézlesmesini satabilir.
Boylece risk alicis1 prim geliri elde etmis olacaktir. Notr ¢esitlendirmeden yiiksek
getiri saglamayabilmek i¢in, bankanin anlagsma yaptigi firmanin, kredi korumasi i¢in
odedigi primin beklenen getiriye esit veya daha yiiksek olmasi gerekmektedir
(Karabiyik ve Anbar, 2006: 3).

Risk yOnetimi, portfdy cesitlendirmesi, varlik menkullestirmesi ve kredi
satist gibi geleneksel riskten korunma teknikleri ile karsilastirildiginda, kredi
temerriit swaplari, koruma alicisinin ya da saticisinin kredi portfoylinde herhangi bir
diizenleme gerektirmeyen araglardir. Ciinkii kredi riski, banka-miisteri iliskisine
zarar vermeden diisiik maliyetlerle yonetilebilir. Bunun yani sira koruma alicisi,
sermaye diizenlemelerinden kag¢inmak amaghi kredi temerriit swaplarini
kullanabilmektedir. Kredi riskini alan koruma alicisi, s6z konusu riski yiliklenmek
zorunda degildir. Burada taraflar kredi temerriit swaplarin1 sadece alim satim
amaciyla da kullanabilirler. CDS sozlesmesinin taraflari, farkli varlik portfoylerinin
muhtemel fiyat hatalarindan faydalanmak veya pazarin belirli bir yonde hareket
edecegi varsayimiyla agik pozisyon alarak bu piyasada islem yapabilirler. Alim-
satim amaclh kullanilan kredi temerriit swaplar1 bu piyasalarin daha likit hale

gelmesine katki saglamaktadirlar. (Alper, 2011: 83).

CDS sozlesmeleri bankalar, 6zel yatirimcilar veya finansal olmayan
kuruluglar tarafindan kullanilarak sadece 6denmemis borglara karsi sigortalama
maliyetini 6l¢gmekle kalmaz, ayni zamanda devlet tahvillerinin temerriide diisme
riskine karsi da koruma saglamaktadir (Yilmaz ve Cetiner, 2017: 564). Burada
koruma satin alan taraf referans varliga sahip olmasa bile daha diisiik maliyetlerle
kredi riskini yonetmesi ve alim satim yoluyla kazang elde etmesi gibi avantajlar
saglamas1 bu piyasalarin kullanim alanlarini genisletmistir. Bu sayede piyasa

yatirimcilari referans iilkede faaliyet gosteren karsi tarafa maruz kalma riskinden de
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korunabilirler. Kiiresel diizenleyici standartlar bu tiir sigortalarin talebinin artmasina
katkida bulunmuslardir. Basel kurallarima gére CDS isleminin temel unsuru kredi
olayinda bankalarin kredi riskine karsi korunma ve piyasada fiyat degisikliklerine
karsi sermaye bulundurma zorunluluklar1 gibi diizenleyici islemleri bu piyasalarin

kullanim avantajlarini artirmistir (Adam, 2013: 572).

Kredi temerriit swap sozlesmelerinin  kullanimini  yayginlastiran  ve
yatirimcilart bu sézlesmeleri kullanimina yonelten bir diger unsur diisiik maliyettir.
Higbir kredi temerriit swap sOzlesmesinde baslangic maliyeti bulunmamaktadir.
Benzer sekilde, sozlesme aninda referans varligin mevcudiyeti de 6nemli degildir ve
sozlesmeler referans varlik gerektirmeden alinabilmektedir. Bu hususlardan dolayi,
uluslararas1 sermaye piyasalarinin beklentisi, kredi temerriit swaplarinin ilerleyen
yillarda daha fazla gelismesi ve bu sdzlesmelerinin standartlastirilmasiyla beraber
organize edilmis piyasalarda alim satim islemlerine konu olmasi yoniindedir.

(Y1lmaz, 2009: 47).

3.7. KREDI TEMERRUT SWAPLARININ FIYATLANMASI

Kredi temerriit swap sozlesmelerinin fiyatlandirilmasinda, riske maruz kredi
tutari, referans varligin temerriide diisme ihtimali ve beklenen geri doniis orani
fiyatlamanin temel belirleyicileridir. Koruma alicisinin koruma saticisina ddeyecegi
spread (prim) ise referans varligin temerriide diisme olasilifina bagli olarak

hesaplanabilmektedir.

Kredi temerriit swaplarinin fiyatlandirilmasi, giinliik fiyatlandirmadaki
degisikliklere bagli olarak “ baz puanlama” (basis) seklinde ifade edilir. Baz
puanlama sistemi birbirine benzer vadelerde LIBOR {izerindeki temerriit spreadlar:
ile tahvil spreadlar arasindaki fiyat farkini gosterir. CDS anlagmalarinda alim-satim
spreadlart1 40 ile 100 baz puan aralifinda degisim gosterirken, likit olmayan

islemlerde bu fark 300 ile 500 baz puan seviyesine kadar artmaktadir.

CDS sozlesmelerinin fiyatlamas1 “Swap primi x Giin / 360 x So6zlesme
Tutar1” seklinde hesaplanmaktadir. Bir ornekle agiklamak gerekirse; 15.02.2020
tarihinde bir yatirimci vadesine 5 yil kalan Tiirkiye tahvilini 10 milyon USD islem
hacmi tizerinden XYZ bankasindan CDS sozlesmesi yaparak, her 6 ayda bir % 5
oraninda prim Odemesi karsiliginda 2 yillik koruma satin almis olsun. CDS

sozlesmesinin sartlarina gore prim hesaplamast;
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(0.05x(180/360)x10.000.000) = 250.000 USD olarak belirlenir. Yatirimci 2
yillik vade siiresince herhangi bir kredi olayr yasanmadigir normal sartlarda XYZ
bankasina toplamda 1.000.000 USD 6deyerek, tahvilin temerriide diisme riskinden

kendisini korumus olacaktr.

Koruma alicisinin XYZ bankasina yapacagi sSwap priminin periyodik

Odemeleri Tablo 10’da gdsterilmektedir:

Tablo 10. Periyodik Prim Odemeleri

Odeme Tarihi Swap Prim Tutari
15.07.2020 250.000 USD
15.12.2020 250.000 USD
15.05.2021 250.000 USD
15.10.2021 250.000 USD

Toplam 1.000.000 USD

CDS sozlesmesinde belirtilen vadeden once kredi olay1 gerceklesirse koruma
alicisinin 6dedigi primler son bulur. Yukaridaki ornekteki s6z konusu Tirkiye
tahvilinin 1,5 yilin sonunda temerriide diistiigiinii varsayalim. Bu durumda, koruma
alicis1 toplamda 750.000 USD degerinde swap primini koruma saticisina ddemis
olacak. Koruma saticist olan XYZ bankasi1 ise Tirkiye tahvilinin degeri olan
10.000.000 USD tutarini yatirimciya Odemesi ve yatirirmcinin da bu tahvilleri

koruma saticisina teslim etmesi halinde sdzlesme son bulacaktir.

3.8. KREDI TEMERRUT SWAPLARI ILE HISSE SENEDI FIYATLARI
ARASINDAKI ILISKi

Kredi temerriit swap anlagmalarina temel teskil eden kredi olaylarindan;
iflas, temerriide diisme, yeniden yapilandirma ve benzeri kedi olaylar1 referans
varligin piyasa degerinin Ol¢iilmesinde etkin rol oynar. Dolayisiyla borsada islem
goren bir varligin temerriide diisme ihtimalinin olugmasi, hisse senedi piyasalarindan
saglanan bilgiye yonelik gelismektedir. Kredi temerriit swaplar1 ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki korelasyona bagli olarak yatirimcilar arbitraj saglayarak, kar elde

etmis olurlar.

Kredi temerriit swap endeksleri 2003 yilinda faaliyete baglamis ve endeks

swaplarinin hacmi, ayni yil toplam kredi tiirevleri piyasasinin % 11’ine ulagmustir.
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Yatirim bankalar1 JP Morgan ve Morgan Stanley, Trac-X olarak bilinen ilk endeksi
olusturmuslardir. Bu endeks yatirim yapilabilir sinifta 50 tahvile iligkin CDS’lerden
olusturulmustur. Sonrasinda, Amerika ve Avrupa’dan birka¢ bankanin grup olarak
olusturdugu iBoxx endeksi olusturulmustur. 2004 yilinin haziran ayinda iBoxx ve
Trac-X endeksleri birlestirilerek, Avustralya, Avrupa ve Asya i¢in Dow Jones
iTraxx ( DJ iTraxx) ve Kuzey Amerika ve Gelismekte Olan Piyasalar i¢in Dow

Jones CDX (DJ CDX) endeksleri olusturulmustur ( Alper, 2011: 105)

Iki farkli CDS s6zlesmesinin birlesiminden olusan iTraxx ve CDX endeksleri
sayesinde varlik yoneticileri piyasada deger karsilastirmast yapabilir. Kredi
riskinden korunma ve portfoydeki riskleri azaltmak amagli CDS soézlesmleri yerine
CDS endeksleri daha ¢ok tercih edilmistir. Piyasaya siiriilen bu yeni endeks likit bir
yapiya sahip olma, kolayca takas edilebilme ve portfoy cesitlendirmesinin yani1 sira
arbitraj imkani saglamasi tek isimli kredi temerriit swaplarinin iglevselliginin
artmasina yeni bir boyut kazandirmistir. Bu gruptaki endekslerde vadeler genellikle

5 ve 10 y1l olarak standardize edilmistir (Bystrom, 2005: 4).

CDS primlerinin fiyatin1 belirleyen en 6nemli parametre referans varligin
kredi riskinin belirlenmesidir. Bu riski dlgmek i¢in 3 farkli yontem gelistirilmistir.
Birincisi; derecelendirme kuruluslari ( S&P, Moody’s, Fitch) tarafindan iilkelere
veya firmalara verilen derecelendirme olgiitlerinin esas alinmasidir. Ikincisi;
geleneksel muhasebe yontemlerine dayali olarak kredi risk miktarin1 6lgmektir.
Ugiincii ydntem ise piyasa verilerinden hareketle kredi riski hakkinda bilgi
edinmektir. Bu konu iizerine ¢alismalardan en bilinen 6rnegi Merton (1974)

tarafindan yapilan hisse senedi piyasasina yonelik kredi risk yontemidir.

Merton (1974) modeli bir sirketin varliklarini, sirketin yiikiimliiligline karst
dayanak varlik olarak gosterir. Bu modele gore hisse senedi fiyatlarinda meydana
gelen oynaklik, bilangodan elde edilen bilgiler ve varligin degeri ile firmanin anlik
temerriide diisme ihtimalini gostermektedir. Bu modelde varsayilan temerriide
diisme olasilig1, hisse senedi fiyatlarindaki anlik fiyat degisikligi ile kaldirag
oraninin basitlestirilmis bir fonksiyonudur. Hall ve Miles (1990) ve Clare ve
Priestley (2002) tarafindan yapilan calismalarda temerriit olasiligi, hisse senedi
fiyatlarindaki oynakligin borsaya dayali temerriitle arasinda bir iliski olabilecegine
dair goriisler Merton (1974) modelini destekler niteliktedir. CDS fiyatlarinin en

onemli belirleyicisi, s6z konusu referans varligin kredi olaymma maruz kalma
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olasiliginin olmasi ve bu olasiliin Merton modeline gore dayanarak referans
varligin temerriide diisme olasiliginin, hisse senedi getirilerindeki degiskenlige baglh
olarak gelismesi nedeniyle CDS piyasasi ile hisse sentleri arasinda ampirik bir
baglanti oldugu sdylenebilir. Bu baglantiyr arastiran Currie ve Marris (2002)
sermaye yapist arbitraji stratejisini ortaya atmislardir. Buradaki amag ise hisse
senedi, tahvil ve kredi tlirevleri piyasalar1 arasindaki tutarsizliklarin belirlenmesidir.
CDS piyasasi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki baglantinin dogru modellenmesi
sermaye yapist arbitraj karim1 artirmaktadir. Bunu gergeklestirebilmek iginse,
krediler ve kredi tiirevlerinin dogru fiyatlanarak, hisse senedi piyasasinda ters

pozisyon alinmasi gerekmektedir (Bystrom, 2005: 4-5).

Boehmar, Chava ve Tookes, 2015 yilinda CDS’lerin hisse senedi piyasasi
iizerindeki potansiyel etkisini 6lgmek amaciyla New York Stock Exchange 2003-
2007 donemine ait hisse senedi verilerini incelemislerdir. Buradaki temel amag CDS
sozlesmelerinin hisse senedi piyasasindaki verimliligin hem likidite hem de fiyat
acisindan etkisini bulmaktir. Arastirmacilar aym1 zamanda CDS, hisse senedi
piyasasi kalitesinde bir rol oynayabilir mi? Hisse senedi piyasasinin kalitesi CDS
piyasasinin varlik ve yapisinda bir degisiklik getiriyor mu gibi sorulara yanit
aramiglardir. Calisma sonucunda, CDS piyasa yapisinin hisse senedi kalitesi
iizerinde olumsuz etki yaratabilecegi bulunmustur. Bu etkiye, CDS piyasasinin
yeterince seffaf olmamasi, merkezi piyasa yapisinin olmamasi ve bilgi ortaminin
degiskenliginden kaynakli hisse senedi kalitesinin belirlenememesi gibi sebepler
gosterilmistir. Aragtirmacilar CDS piyasasinin risk dagitim mekanizmasini etkiledigi
durumda hisse senedi piyasa kalitesine bir getirisinin olmayacag1 yani negatif bir

etkinin ortaya ¢ikabilecegi sonucuna varmiglardir.

3.9. CDS’LERIN ULKE RISKININ GOSTERGESI OLARAK KULLANILMASI
VE KDK NOTLARIYLA KIYASLANMASI

Kiiresel finans krizi 6ncesinde lilke CDS piyasasi biiyiik dlclide gelismekte
olan piyasa ekonomilerinin CDS’lerinden olusmaktaydi. Yatirimcilar bu CDS’leri
thrag eden taraf daha daha yiiksek ve degisken kredi riskine sahip iilke olarak
goriilmekteydi. Bununla birlikte 2009 sonundan itibaren, gelismis {ilke
ekonomilerinin borglarinda hissedilen risk artis1 ve yatirimcilarin artan bu riskten

korunma ihtiyac1 referans gosterilen iilke CDS’lerinin artmasina yol agmistir.
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Ozellikle Almanya, Japonya ve Ingiltere gibi bazi iilkelerin CDS primlerinde artislar
meydana gelmistir. Devlet kredilerini referans alan CDS’ler bor¢lanma piyasasinin
sadece kiiclik bir parcasi olmasina ragmen, (2011 yil1 sonu 50 trilyon USD toplam
devlet borcuyla karsilastirildiginda 2012 Haziran sonunda 3 trilyon USD 6denmemis
kamu borcu bulunmakta) 6zellikle gelismis iilke ekonomilerinde 2008 yilindan bu

yana iilke CDS’lerin 6nemi giderek artmistir (IMF, 2013: 60)

CDS primleri rakamsal ifadeler olmakla birlikte {lkenin risk priminin
artmast yani rakamin biiyiimesi o iilkenin temerriide diisme ihtimalinin arttiginin
gostergesi olarak kabul edilmektedir (Ulusoy ve Yilmaz, 2017: 70). Dolayisiyla
iilkelerin borg¢lanma senetleri lizerine diizenlenen CDS’lerin yliksek olmasi soz
konusu iilkenin bor¢larini geri ddeyebilme kapasitesi konusunda 6nemli bir fikir
vermekte ve o lilkeye yonelik risk algisi lizerinde oldukga etkin role sahiptir. Bu
ozelligi ile bir iilkeye ait CDS o iilkenin kredibilitesinin temsil eden son derece

onemli bir gostergedir ( Ding vd., 2018:182).

Ulke CDS’lerinin gosterge olarak kullanilmasi yoniinde birtakim endiselerin
hakim olmasina ragmen, s6z konusu CDS’ler, biiyiik 6l¢iide, ters se¢im problemi ve
izleme maliyetlerini azaltma avantaji nedeniyle, kredi riskinin transfer edilmesi ve
yonetilmesinde etkin araglar olarak kullanilmaktadir. Risk paylasimina olanak
saglamasi ve piyasa katilimin tesvik etmesi ise CDS’lerin bagka bir iistiinliigiidiir.
Politika yapicilar, diizenleyici otoriteler ve yatirimcilar, finansal sistemin
saglamligim1 ve etkinligini 6lgmek icin giderek artan sekilde iilke CDS primlerini
izlemektedirler. Piyasada olusan CDS primleri, risk yonetim araci olarak islev
gormekte ve yatirnmlarin yonetilmesinde risk faktorii veya korunma araci olarak

kullanilmaktadir (Kile1, 2019: 79).

CDS primleri iilkelerin 5 yilik CDS baz puanma gore belirlenmektedir.
Giinliik bazda islem goéren CDS primleri derecelendirme kuruluslarinin notlariyla
kiyaslandiginda son derece hareketli, dinamik piyasa kosullar1 altinda olusabilecek
ekonomik, sosyal veya politik degiskenlere karst ¢ok daha hassas ve aninda tepki

gosterebilme yetenegine sahiptirler (Ulusoy ve Yilmaz, 2017: 70).

Bu bilgiler dogrultusunda CDS primlerinin tilke riskini géstermekte saglamis

oldugu iistiinliiklerin yani1 sira zayifliklarinin da bulundugunu sdyleyebiliriz.
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Kredi  derecelendirme  kuruluglar1  iilkelere  yonelik  yaptiklari

degerlendirmeleri harf cinsinden kredi notu olarak agiklanmaktadir. Bu kapsamda,
kredi sahip iilkelerin CDS’leri farkh
seyredebilmektedir (Cevik, 2011: 11). Buradaki goriise dayanarak, Rusya ve

aynit notlarina risk  diizeylerinde
Italya’nin son iki yillik kredi notlar1 ile CDS primlerini ele alalim. 2018 yilmin
basinda S&P derecelendirme sirketi tarafindan Italya ve Rusya’ya verilen (BBB)
kredi notunun her iki iilkede aynidir. Diger taraftan her iki tilkenin CDS primleri 100
bp seviyelerinde seyretmistir. Ancak iilkelerin yil igerisinde kredi notlar1 ile CDS
primleri benzer performans gosterirken yilsonu itibariyle Italya’nin CDS primlerinde
bir dalgalanma meydana gelerek, iilke risk primi 200 bp seviyelerine ulagmustir.
CDS primleri ile derecelendirme notlar1 arasindaki iliskiye bu acidan bakildiginda
benzer kredi notuna sahip {ilkelerde Oncelikli olarak, CDS piyasasina ait
incelenmeler yapilarak daha dogru tahmin ve bilgi elde edilebilir. Bu noktada, CDS
notlarinin yiiksek olmasi borglanan tarafin borglarini geri 6deme konusunda yiiksek

riske sahip oldugu, CDS notlarinin diisiik olmasi da piyasanin daha stabilize oldugu

ve giivenli yatirim i¢in ortamin saglandigina isaret gosterir.

Tablo 11. Ulkelerin CDS Baz Puanlari ve Derecelendirme Notlarimin

Karsilastirtimasi
Ulke e CosBaz|  Uke e CDS Baz
Puan Puan

Norveg AAA 10 Meksika BBB 110.83
Isveg AAA 10.89 Rusya BBB- 98.02
Almanya AAA 10.20 | Italya BBB 72.20
Finlandiya AA+ 10.95 Portekiz BBB 29.50
ABD AA+ 10.40 Brezilya BB- 212.40
Japonya A+ 14.99 Giiney Afrika | BB- 313.76
Gliney Kore AA 23.62 Tiirkiye B+ 329.23
Fransa AA 15.40 Misir B 439.25
Ispanya A 32.10 Yunanistan BB- 76.70
Sili A+ 67.03 Arjantin CCC+ 1,030.95
Cin A+ 35.55 Veneziiella SD 72,150.20
**Tabloda bulunan CDS verileri Diinya Bankasi’nin resmi sitesinden, kredi notlar1
ise Trading Ekonomic sitesinden alinarak, tarafimca derlenmistir.
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CDS primleri ile kredi notlar1 arasinda kredi riskini gosterme agisindan ters
yonlii bir iliski bulunmaktadir. Bu baglamda risk diizeyi attikca CDS primleri
artarken kredi notlar1 diigmektedir. Yukarda verilen tabloyu dikkatle inceleyecek
olursak Norveg, Isve¢ ve Almanya gibi gelismis iilkeler en yiiksek kredi notuna
sahiptir. Bu {ilkeler gili¢li finansal yapilari sayesinde en diisiik CDS puanin da
sahibidirler. Arjantin ve Veneziiella gibi gelismekte olan tilkelerde ise kredi notlari;
spekiilatif ve iflas seviyesinde iken risk primleri olduk¢a yliksek seviyededir. Ulusoy
ve Yilmaz (2017), ifade edildigi iizere risk diizeyleri farkli olan iilkelere ayni kredi
notunun verildigi tespit edilmistir. Bu gorlise dayanarak ve tabloda goriildiigii lizere
Brezilya ve Giliney Afrika iilkelerine verilen BB- kredi notlar1 ayni iken CDS
primleri arasinda 100 baz puanlik bir fark bulunmaktadir. Burada belirtilen
yazarlarin goriisi Cevik (2011), goriistinii destekler nitelikte olup yukarda
bahsedilen Rusya ve italya ornegiyle paralel dogrultudadir. Egilmez (2016),
goriisiine gore bir lilkenin CDS primleri ne kadar yiiksek olursa bor¢lanma maliyeti
de o kadar yiikksek olur. Ciinkii iilke risk primlerindeki artiglar faizlere
yansimaktadir. Bu kapsamda Brezilya ile ayni kredi notuna sahip olan Giiney
Afrika’nin, CDS puanindaki 100 baz puan farkin faizlerde % 1°lik artisa sebep
olabilecegi Ongoriilmektedir. Bu iki gosterge arasindaki iliskiyi inceleyen
caligmalara bakildiginda CDS primlerinin iilke riskini gostermekte daha tutarli ve

glivenilir bilgiler sagladigi soylenebilir.

4. LITERATUR TARAMASI

Ulke riskinin belirlenmesinde &lgiit olarak kullanilan CDS primlerinin hisse
senedi getirileri tlizerindeki etkisinin incelenmesi bu calismanin temel amacini
olusturmaktadir. Bu kapsamda yapilan galismalar incelendiginde her ne kadar CDS
primleri ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligki temel alinsa da hisse senedi
getirilerinin doviz kuru, tahvil getirileri ve faiz oranlar1 gibi finansal degiskenlerle

birlikte analiz edildigi g6zlemlenmistir.

Bystrom (2005), tarafindan yapilan ¢aligma CDS primleri ile hisse senedi
piyasasi arasindaki iliskinin incelendigi ¢alismalara 6nciililk etmektedir. Arastirmaci
yedi sektorel iTraxX (Avrupa, Japonya ve Asya’daki CDS’lerden olusturulan endeks)
CDS Avrupa endeksi piyasasi ile hisse senedi piyasasina ait Temmuz 2004- Nisan
2005 aras1 donemi incelemistir. Yapilan inceleme sonucunda hisse senedi

getirisindeki oynakliklarin CDS primlerini 6nemli o6l¢iide etkiledigi sonucuna
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vartlmistir. Ayni zamanda ¢aligmaya dahil edilen tiim iTraxx endekslerinde pozitif
otokolerasyon bulunarak, degiskenler arasi anlamli bir iliskinin oldugu tespit

edilmistir.

Fung vd. (2008), ABD borsasi ile CDS piyasas: arasindaki iliskiyi ele
aldiklar1 calismada, Ocak 2001- Aralik 2007 yillar1 arast verileri VAR analiziyle
incelemislerdir. Analiz sonuglarina gore, CDS primleri ile hisse senedi piyasasi
arasinda gii¢lii bir iliski vardir ve bu iliski dayanak varligin kredi kalitesine bagh
olarak degisebilmektedir. CDS primlerinin borsaya liderlik etmekte olup
fiyatlandirma siirecinde yatirimlara yon vermektedir. Ayni zamanda, piyasada
yiiksek dalgalanmanin yasandigi durumlarda CDS’den borsaya giiclii geri bildirimin
saglandigi bulunmustur. Genel olarak, yatirimcilarin her iki piyasa dair gerekli
bilgilere sahip olmasi hem alim satim amacina hem de riskten korunma amacina

katk1 saglayacag ¢ikarimi yapilmistir.

Norden ve Weber (2009), ABD ve Avrupa lilkelerine ait CDS primleri, hisse
senedi ve tahvil piyasasi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. 2000-2002 yillar1 arasi
giinliik, haftalik ve aylik verilerle gecikme iligkilerinin neden oldugu esbiitiinlesme
iliskisini Vektor Otogregresif model (VAR) analiziyle incelemislerdir. Elde edilen
bulgulara gore, hisse senedi getirilerinin CDS ve tahvil spreadlerini etkiledigi
goriilmiistiir. Bu etkinin Granger nedenli oldugu ve degiskenler arasi
esbiitlinlesmenin oldugu bulunmustur. Son olarak, CDS piyasasi tahvil piyasasina
gore borsaya daha duyarhidir ve degiskenlerin ortak hareket giicii, kredi kalitesi ne

kadar diisiik olursa tahvil ihraglari o kadar biiytlik olur ¢ikariminda bulunmuslardir.

Uluslararas1 literatiirde yer alan bir baska calisma Coronado vd. (2011),
tarafindan yapilmistir. CDS primleri ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkiyi 8
Avrupa iilkesinin borsa kapanis endeks getirileri (IBEX 35 (ispanya), PSI 20 (Portekiz),
FTSEMIB (Italya), CAC 40 (Fransa), ISEQ 20 (irlanda), FTSE 100 (Birlesik Krallik), FTSE
Athex 20 (Yunanistan) ve DAX (Almanya) iizerinden incelemislerdir. Veri seti olarak
Ocak 2007- Temmuz 2010 giinliik verilerin kullanildig1 ¢alismada, analiz yontemi
olarak Vektor Otogresif Model (VAR) ve Panel Veri yontemleri kullanilmistir.
Yapilan analizler sonucunda CDS’ler ile hisse senedi getirileri arasinda negatif
yonlii giiclii bir korelasyon bulunmustur. Arastirmacilar bu korelasyonunun diisiik

CDS primine sahip iilkelerde (Italya, Yunanistan, Portekiz, Ispanya ve Irlanda) daha
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giiclii, CDS primlerinin diisik oldugu iilkelerde (Almanya, Fransa ve Birlesik
Krallik) ise daha zayif oldugunu goézlemlemislerdir.

Hanci (2014), CDS primleri ve BIST-100 endeksi getirileri arasindaki
volatiliteyi incelemistir. Calismada Ocak 2008- Aralik 2012 aras1 giinliikk verileri
tizerinden GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity)
modelini kullanmistir. Calisma bulgularina gére, CDS primleri ve BIST-100 endeksi
arasinda ters yonli bir iliski bulmustur. Ayni1 zamanda, degiskenler arasinda
volatilitenin yliksek olmasi soklarin direngli oldugunu, ortalamaya geri doniis

stirelerinin ise uzun siirdiigii sonucuna varmistir.

Yenice ve Hazar (2015), gelismekte olan 6 iilkenin ( Tiirkiye, Brezilya,
Arjantin, Malezya, Endonezya ve Cin) CDS primleri ile menkul kiymet borsalari
arasindaki etkilesimi incelemislerdir. Calisma bulgularina gore, incelemeye dahil
edilen 6 iilkeden 4 tanesinde (Malezya, Brezilya, Rusya ve Tirkiye) onemli kabul
edilecek iligkiler tespit edilirken 2’sinde (Malezya ve Cin) Onemsiz iliskiye
rastlanilmistir. Calismada, gelismekte olan ve yatirim potansiyeli tasiyan iilkelere
yatirim yapan yatirimeilarin, CDS primlerini iilke riski olarak dikkate aldigi

sonucuna ulasilmistir.

Benzer nitelikte bir calisma Aydin, Hazar ve Ciitcii (2016), tarafindan
yapilmustir. Arastirmacilar 2010- 2015 yillart arasi giinliik veri setiyle gelismis ve
gelismekte olan iilkelerin (Almanya, Brezilya, Endonezya, Fransa, irlanda, Italya,
Malezya, Rusya, Sili, Tirkiye) CDS primleri ile borsa kapanis endeksleri (DAX,
BOVESPA, IDX, CAC 40,SEQ Overal,FTSE MIB, FTSE, KLCI, MICEX, IPSA BIST -
100) arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Calisma sonuclarina goére degiskenler
arasinda gelismis iilkelerde Irlanda R2 degeri 0,90 en giiclii iliskiye sahip iken
gelismekte olan iilkelerde bu iligki Brezilya olarak bulunmustur. En zayif iligki ise

R2 degerinin 0,10’un altinda oldugu Sili ve Endonezya iilkelerinde tespit edilmistir.

Degirmenci ve Pabugcu (2016), CDS primleri ve BIST-100 endeksi kapanis
degerleri arasindaki iliskiyi ele almiglardir. 2010-2015 yillart aras1 giinliik verilerin
kullanildig1 ¢alismada yontem olarak, Vektdr otogresif (VAR) analizi, Granger
Nedensellik analizi ve yapay sinir ag1 tabanli, dogrusal olmayan otogresif (NARX)
modellerini kullanmislardir. Calisma bulgularina gére, CDS primleri ve hisse senedi

fiyatlar1 arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilmistir.

55



Eren ve Basar (2016), CDS primleri ile BIST-100’de yer alan hisse senedi
fiyatlar1 ve cesitli makroekonomik degiskenler (Faiz orani, Doviz kuru, Para arzi,
Dis ticaret dengesi, Fiyat endeksi, Reel ekonomik faaliyet, Sanayi iiretim endeksi )
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirmacilar veri seti olarak 2005 Aralik- 2014
Mart donemine ait aylik verilerin kullanildig1 ¢alismada, degiskenler arasindaki kisa
ve uzun donemli iligkiyi 6lgmek i¢in analizlerinde ARDL modelini kullanmislardir.
Tahmin sonuglarina gére CDS primleri ile dig ticaret dengesi hisse senedi fiyatlarini
uzun donemli pozitif etkilerken, kisa donemde bu etki negatiftir. Sanayi iiretim
endeksinin etkisi ise uzun donemde negatif, kisa donemde pozitif olarak

belirlenmistir.

Acaravcl ve Karadmer (2017), tarafindan yapilan ¢alismada CDS primleri ve
BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Veri seti olarak, Subat 2012-
Subat 2017 yillar1 arast haftalik verilerin kullanildig1 ¢aligmada degiskenler VAR
modeliyle analiz edilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore, degiskenler arasinda ne

uzun donemli bir iliskiye ne de herhangi bir nedensellik iliskisine rastlanilmamistir.

Bektur ve Malcioglu (2017), CDS primleri ile BIST-100 endeksi arasindaki
iligkiyi Hacker Hatemi-J Asimetrik Nedensellik testiyle incelemiglerdir. Ekim 2000-
Subat 2017 aras1 giinliik verilerin kullanildig1 ¢alismada, CDS primlerinden BIST-
100 endeksine dogru tek tarafli nedensellik iliskisi bulunmustur. Asimetrik
nedenselligin pozitif ve negatif soklara ayrilmasi durumunda, olumlu gelismelerden

ziyade olumsuz etkilerin daha siddetli oldugu sonucuna varmiglardir.

Sovbeto ve Saka (2018), CDS primleri ve BIST-100 endeksi arasinda kisa ve
uzun donemli iligkiyi incelemiglerdir. Ocak 2008- Mayis 2015 yillari arasi giinliikk ve
aylik verilerin kullanildigr ¢aligmada, ARDL modeliyle sonuca ulasilmistir.
Degigkenler arasinda hem kisa hem de uzun donemde negatif yonlii bir iligki
bulunmustur. CDS primlerinin doviz kurlarindaki oynakliklara ve siyasi
istikrarsizliklardaki  degisimlere karsi asir1  duyarli  oldugu c¢ikariminda

bulunmuslardir.

Giin (2018), CDS primleri ile hisse senedi piyasasi1 arasindaki iliskiyi 9
iilkenin (Brezilya, Sili Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Meksika, Peru, Polonya, Rusya ve
Tiirkiye) borsa kapanis endeksleri ( Bovespa, IPSA, COLCAP, PX, S&P/BMV IPC, S&P
Lima General, WIG20, MOEX, BIST-100) tizerinden incelemistir. Ocak 2007- Aralik
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2017 wyillarina ait haftalik verilerin kullanildigi ¢alismada VAR ve Granger
Nedensellik analizleri yapilarak sonuca ulasilmistir. Elde edilen bulgulara gore hisse
senedi endeks getirilerinden CDS primlerine dogru giiclii bir nedensellik iliskisi
bulunmustur. Ayrica CDS primleri ile iilkelerin borsa endeks degerleri arasinda
negatif yonlii korelasyon iliskisi bulunmaktadir. Arastirmaci analize dahil edilen
tim tlkelerde borsa endeks getirilerindeki degisikliklerin CDS primleri iizerinde

oncii bir rol iistlendigi ¢ikarimini yapmustir.

Sahin ve Ozkan (2018), CDS primleri, BIST-100 endeksi ve déviz kurlari
arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi incelemislerdir. Arastirmacilar 2012-2017
yillar1 aras1 Tiirkiye’ye ait degiskenlerin aylik verileri {izerinden yaptiklar1 analizde
yontem olarak Engle-Granger Esbiitiinlesme analizini kullanmislardir. Calismadan
elde edilen bulgulara gére, CDS primleri ile BIST100 endeksi arasinda ¢ift yonlii
nedensellik iligkisi bulunurken, BIST-100 ve dolar kuru arasinda nedensellik iliskisi

bulunamamastir.

Evci (2020), CDS primleri ve BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi ele
almigtir. Ocak 2010- Temmuz 2019 yillar1 arasi1 giinliik kapanis degerlerini
kullanarak uzun ve kisa donemli iliskinin varligint smamistir. Degiskenler
arasindaki uzun donemli iliski Johansen Egbiitiinlesme, kisa donemli iligki ise
Granger Nedensellik testiyle analiz edilmistir. Yapilan nedensellik analizlerine gore,
CDS primleri ile BIST-100 endeksi arasinda uzun dénem denge iliskisi, kisa

donemde ise tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmustur.

Sarigiil ve Sengelen (2020), CDS primleri ile BIST Banka Fiyat Endeksi ve
cesitli bankalarin hisse senedi fiyatlar1 arasindaki kisa ve uzun donemli iliskiyi
incelemislerdir. Ocak 2014- Haziran 2019 yillar1 zaman serilerinin kullanildig:
calismada VAR analizine dayali Johansen Esbiitiinlesme ve Granger Nedensellik
analizleri uygulanmustir. Arastirmacilarin BIST Banka endeksine odaklanarak elde
ettigi bulgulara gore hisse senedi fiyatlarindan CDS primlerine dogru bir nedensellik
iliskisi vardir. Aralarinda iliski oldugu tespit edilen serilerin etki analizi bulgularina
gore; lilke temerriit takasinda yasanabilecek olan bir birimlik artisin bankacilik

endeksini yaklagik 283 birim diisiirebilecegi tespiti yapilmaistir.

Tanyildiz1 (2020), yiiksek lisans teziyle akademik yazina katkida bulundugu
caligmasinda CDS primleri ile Emtia fiyatlari, BIST-100 endeksi, VIX endeksi ve
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TR-2 yillik Tahvil Faizi getirileri arasindaki iligkiyi incelemistir. Subat 2008- Ekim
2018 wyillar1 arast giinliik verileri ARDL modeliyle analiz etmistir. Analiz
sonuglara gore CDS primleri ile VIX endeksiyle kisa donemde anlamli, BIST-100
ve tahvil getirileriyle hem kisa hem de uzun donemli anlamli bir iliski bulunmustur.
Bagimsiz degisken Emtia fiyatlar1 ile CDS primleri arasinda uzun vadede dogru
yonlii bir iligkinin oldugu ancak bu sonucun istatistiksel olarak anlamli olmadigi,

kisa vadede ise bu sonucun anlamli oldugu bulunmustur.

Analize konu olan CDS ve BIST 100 endeksi arasindaki iliski literatiirde
cesitli zamanlarda ve farkli metodolojiler ile incelemeye konu olmustur. Bu
caligmalarin bir bolimiinde CDS verileri ile borsa getirileri arasinda anlaml iligkiler
tespit edilmis iken; bazi1 ¢aligmalarda ise istatistiksel agidan anlamli sonuglar elde
edilememistir. Asagidaki tabloda gerek Tiirkiye sermaye piyasalar1 gerekse

yurtdisindaki borsa endeksleri ile CDS verilerini ele alan ¢alismalar 6zetlenmeye

caligilmistir.
Tablo 12. Literatiir Tablosu
Yazar ve Desisk Veri seti Y ontem/ Bulaular
Yili cgisken Model g
CDS iTraxx Endeksi Temmuz 2004 Hisse senedi getirisindeki
Bystrom Hisse senedi getirisi Nisan 2005 oynakliklarin CDS primlerini
(2005) onemli 6lgiide etkiledigi
sonucuna varmistir.
Fung, Sierra, | CDS primleri, Ocak 2001- VAR ABD ve CDS borsasinda
Yau ve Zhang | ABD Borsa Aralik caligmaya konu olan dayanak
(2008) Endeksleri 2007 Dénemi varligin kredi kalitesine gore
Glinliik veri degistigi sonucu
bulunmustur.
ABD ve Avrupa 2000-2002 VAR CDS piyasalarinin
Norden ve iilkelerine ait CDS Doénemi Gunliik borsalardaki fiyat
Weber primleri, Haftalik dalgalanmalarina karsi, tahvil
Hisse senedi ve Aylik veriler piyasasina oranla daha
(2009) Tahvil piyasasi duyarlidir.
Borsa Endeksleri
CDS ve Ocak 2007- VAR ve Hisse senedi endeksleri ile
Borsa Endeksleri Temmuz 2010 Panel Veri CDS primleri arasinda
(Yunanistan, Italya, Giinliik veri Analizi negatif ve giiglii bir
ispanya, Portekiz korelasyon bulunmustur. Bu
irlanda, ingiltere, korelasyon risk primi yiiksek
Coroznoald 10 va. Fransa , Almanya ve iilkelerde daha giigliiyken
( ) Birlesik Krallik) risk primi diisiik olan
IBEX 35, PSI 20, iilkelerde daha zayif oldugu
FTSEMIB, CAC 40, gbzlemlenmistir.
ISEQ 20, FTSE 100,
FTSE Athex 20,DAX
CDS primi ve Ocak 2008 — GARCH CDS primleri ile BIST 100
Hanc1 (2014) BIST-100 Endeksi Aralik 2012 endeksi arasinda ters yonli
Gilinliik veri iligki bulunmustur.
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Tablo 12. (Devam) Literatiir Tablosu

Yazar ve Desisk Veri seti Yontem/ Bulaular
Yil celsken Model g
CDS primleri ile Nisan 2009 Regresyon CDS primleri ile borsa
Ulkelerin Nisan 2014 Egrisi Tahmini kapanis degerleri arasinda 6
Borsa Kapanig Giinliik Veri Modeli tilkeden 2’sinde dnemsiz
Endeksleri : ISE 100, | (Turkiye, iliski bulunurken diger
Yenice ve RTSI,MERVAL, Arjantin, iilkelerde 6nemli kabul
Hazar (2015) IBOVESPA,IDX, Brezilya, edilecek iligkiler tespit
KLCI, SSECOMP Endonezya, edilmistir.
Endeksleri Malezya ve Cin)
CDS primleri ile 2010-2015 Regresyon Borsa kapanis degerleriyle ile
Ulkelerin Giinliik Veriler | Egrisi Tahmini CDS primleri arasinda en
Borsa Kapanig (Almanya, Modeli giiclii iliski Irlanda, en zay1f
Aydin, Endeksleri: DAX, Brezilya, iligki ise Sili ve Endonezya
Hazar ve BOVESPA, IDX, Endonezya, tilkelerinde bulunmustur.
Ciitcii CAC 40,SEQ Overal, | Fransa, irlanda,
(2016) FTSE MIB, FTSE, Italya, Malezya,
KLCI, Rusya, Sili,
MICEX, IPSA, Tiirkiye)
BIST 100
CDS primleri, 2005 Aralik ARDL CDS primleri ile dis ticaret
Makroekonomik 2014 Mart dengesi hisse senetlerini uzun
degiskenler: Faiz Aylik veri donemli pozitif etkilerken,
orani, D6viz kuru, kisa donemde bu etki
Eren ve Basar | Para arzi, Dig ticaret negatiftir. Sanayi iiretim
(2016) dengesi, Fiyat ndeksi, endeksinin etkisi ise uzun
Reel ekonomik dénemde negatif, kisa
faaliyet , Sanayi dénemde pozitif olarak
iiretim endeksi ile belirlenmigtir.
,BIST-100
CDS primleri ile 2010-2015 VAR BIST 100 Endeksi ile CDS
Degirmenci | BIST 100 Endeksi Ginliik veri Granger primleri arasinda ¢ift yonlii
ve Pabugcu Nedensellik bir nedensellik iliskisi tespit
(2016) Analizi edilmistir.
NARX
Acaravel ve CDS primleri ile Subat 2012- VAR Degiskenler arasinda ne uzun
. BIST-100 Endeksi Subat 2017 donemli bir iligkiye ne de
Karadmer . S .
Haftalik veri herhangi bir nedensellik
(2017) e
iligkisine rastlanilmamigtir.
Bektur ve CDS primleri ile 12.10.2000- Hacker Hatemi- | CDS primlerinden BIST-100
Malcioglu BIST 100 Endeksi 17.02.2017 J Asimetrik endeksine dogru tek tarafli
(2017) Giinliik veri Nedensellik nedensellik iligkisine
Testi rastlanilmstir.
Sovbetov ve CDS primleri ile Ocak 2008 ARDL CDS primleri ile BIST-100
BIST-100 Endeksi Mayi1s 2015 endeksi arasinda kisa ve uzun
Saka L0 i cne
Glinliik ve aylik donemde negatif iligki
(2018) -
veriler bulunmustur.
CDS primleri ile Ocak 2007- VAR Hisse senedi endeks
Ulkelerin Borsa Aralik 2017 Granger getirilerinden CDS
Kapanig Endeksleri: | Haftalik veri Nedensellik primlerine dogru gii¢lii bir
Bovespa, IPSA, (Brezilya, Sili | Analizi nedensellik iligkisi
COLCAP, PX, Kolombiya, bulunmaktadir. CDS
Giin( 2018) | S&P/BMV IPC, Cek primleri ile borsa endeks
S&P Lima General, | Cumhuriyeti, kapanis degerleri arasinda
WI1G20, MOEX, Meksika, negatif kolerasyon
BIST-100 Peru, Polonya, bulunmaktadir.
Rusya ve
Tiirkiye)
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Tablo 12. (Devam) Literatiir Tablosu

Yazar ve Degisk Veri seti Y O6ntem/ Bulaular
Yili celsken Model g
CDS primi, BIST100 | 2012-2017 Engle-Granger | CDS primleri ile BIST100
Endeksi ve donemi Esbiitiinlesme endeksi arasinda ¢ift yonlii
Sahin ve Déviz kuru Aylik veri Analizi nedensellik iligkisi
Ozkan (2018) bulunurken, BIST-100 ve
zkan ( dolar kuru arasinda
nedensellik iligkisi
bulunamamustir.
CDS primleri ile Ocak 2010 Johansen CDS primleri ile BIST-100
BIST-100 Endeksi Temmuz 2019 Esbiitiinlesme endeksi arasinda uzun
Evci (2020) Giinliik veri Granger dénemde ters yonlii bir iliski
Nedensellik vardir. Kisa donemde
Analizi CDS’den BIST-100
endeksine dogru tek yonlii
bir iliski tespit edilmistir.
CDS primleri ile Ocak 2014 VAR BIST Banka endeksine
Sarici BIST-Banka Haziran 2019 | Johansen odaklanarak elde edilen
arigiil ve E i g . 5o bulgulara gore hisse senedi
ndeksi Giinliik veri Esbiitiinlesme g g
Sengelen ve Granaer fiyatlarindan CDS
2020) g¢f primlerine dogru bir
( Nedensellik e
Analizi nedensellik iligkisi vardir.
CDS primleri 01.02.2008 ARDL CDS primleri ile emtia
Emtia fiyatlari 11.10.2018 fiyatlar1 arasinda ters yonlii
BIST-100 endeksi Giuinliik veri korelasyon fakat anlaml
VIX endeksi ) olmayan bir iligki vardir.
Tanvild TR-2 yillsk Tahvil CDS ve VIX endeksi kisa
anylicizl faizi dénemde anlamli, BIST-100
(2020)

endeksi ve tahvil getirileriyle
hem kisa hem de uzun

donemde anlamli bir iliskiye
sahip olduklar1 bulunmustur.
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UCUNCU BOLUM

KREDI TEMMERRUT SWAPLARI iLE BiST-100 ENDEKSI ARASINDAKI
ILISKIYE DAIR EKONOMETRIK YONTEM VE ANALIZLER

1. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Calismanin bu boliimiinde, Tirkiye’nin bes yil vadeli CDS primleri ile
Borsa Istanbul BIST-100 Endeksi arasindaki iliskinin ekonometrik ydntemle
incelenmesi yer almaktadir. Calismanin temel amaci; iilke riskinin Oncii
gostergelerinden CDS piyasasi ile hisse senedi getirileri arasinda kisa ve uzun
donemli iliskinin varhigimi tespit etmektir. Calismaya konu olan bu iki endeks
arasindaki etkilesimi incelemek i¢in ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif

Model) modeli kurulacaktir.

Kredi temmeriit swaplari, kredi tiirev c¢esitleri arasinda en yogun islem
hacmine sahip finansal so6zlesmelerdir. 2008 Kiiresel Finans Krizi’'nde kredi
derecelendirme kuruluslarina olan giiveninin sarsilmasiyla, yatirimcilar yeni risk
gostergesi arayisina girmiglerdir. Kredilerin temerriide diisme riskini ifade eden
CDS primleri, iilkenin risk 6l¢iitii hakkinda uluslararas1 yatirimcilara ve politika
yapicilaria aktif bilgi sunmaktadir. CDS primleri iilkelerin ve sirketlerin bor¢lanma
maliyetlerini etkilemesi sebebiyle 6nemli bir finansal ara¢ haline gelmistir. Tamda
bu noktada “CDS primleri iilke riskini gostermekte derecelendirme notlarina
alternatif olabilir mi ?” sorusu arastirmalara yeni bir boyut kazandirmistir. Finansal
istikrar igin gerekli olan bu gostergeler gerek hisse senedi yatirimcisi gerekse kiiresel

yatirimcilar i¢in biiyiik 6nem arz etmektedir.

Literatiirde CDS primleri ile BIST-100 endeksi arasindaki iliskiyi inceleyen
birgok makale bulunurken tez ¢esidi sinirlidir. Arastirmaya konu olan degiskenler
arasindaki iliskiyi ARDL modeliyle inceleyen ¢alismalar ise yine sinirli sayidadir.
ARDL modeli, klasik esbiitiinlesme analizlerinden fakli olarak koentegrasyon
iligskisini uzun donemde ele alindiginda, zaman serilerinde fark alindigi i¢in ortaya
cikan bilgi eksikligini tamamlamaktadir. Bu baglamda ¢aligmanin hem model olarak
hem de giincel verilerden saglanan bulgular dogrultusunda literatiire katki

saglayacagi diistiniilmektedir.
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2. ARASTIRMANIN KISITLARI VE VERI SETI

Calismada, Tiirkiye’nin CDS primleri ile BIST 100 Endeksi arasindaki
iliskinin tespit edilmesi amaciyla kullanilan veri seti 2 Ocak 2001- 31 Aralik 2020
donemi giinliik verilerinden olugsmaktadir. CDS verileri Diinya Bankasi’nin (World
Government Bonds) resmi sitesinden alimmustir. Elde edilen veriler MsExcel
programinda veri kaybini ortadan kaldiracak ve istatistik programlarinda hata

olusturmayacak sekilde gerekli diizeltmeler yapilarak analize hazir hale getirilmistir.

Borsa Istanbul BIST 100 Endeksi Tiirkiye’nin menkul kiymet borsasinda
islem goren piyasa ve islem hacmi acisindan en yiisek 100 firmaya iliskin
hesaplanan endeks Tiirk borsasinin temel ekonomik gostergesi olma o6zelligini
tasimaktadir. Bu sebeple hisse senedi yatirimcilar1 ve analistler basta olmak iizere,
yakindan takip edilen bir endekstir. Borsa Istanbul BIST 100 Endeksi veri seti
Borsa Istanbul Pazarlama Departmani’ndan temin edilmistir. Borsa Istanbul BIST
100 Endeksinin verilerinden getiri endeksi rakamlar1 kullanilmis ve seri mevsimsel

etkilerden armdirilmistir.

Verilerinin analizine baglamadan 6nce bagimli ve bagimsiz degisken
arasinda giin uyumlastirilrmas1 yapilmistir. Bu isleme gore; Borsa Istanbul’un
hesaplanmadig1 giinlerde CDS verileri; CDS verilerinin hesaplanmadig1 giin ise

Borsa Istanbul degeri analize dahil edilmemistir.

Calismada CDS primlerinin hisse senedi getirileri {izerinde etkisini
gorebilmek amaciyla iki asamali bir yoOntem izlenmistir. Birinci asamada,
degiskenlerin 2001-2020 yillar1 arasindaki serilerin birim kok sinamalar i¢in; ADF
ve PP birim kok testleri yapilmistir. Serilerin duraganlik 6zelliklerinin tespit
edilmesinin ardindan ikinci asamada, ARDL (Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif
Model) yontemi uygulanmistir. ARDL modeli degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisinin arastirilmasinda oldukca giiclii sonuglar ortaya koyan bir yontemdir. Son
olarak calismada bahsi gegen degiskenlerin tiimii E-eviews 10 programi ile analiz

edilmistir.

3. ARASTIRMA MODELI: ARDL SINIR TESTi YAKLASIMI

Zaman serilerinin ¢ogu duragan degildir ve serinin ortalamas: zamanla
degismektedir (Kutlar, 2017: 7). Duragan olmayan veriler dogrudan analize tabi

tutuldugunda karsimiza hatali sonuclar c¢ikabilir. Bunlardan bir tanesi; sahte
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regresyon (spurious regresssion) problemidir. Sahte regresyon; kullanilan zaman
serilerinin her ikisininde trend igeriyor olmasidir. Ifadeyi biraz detaylandirmak
gerekirse, aralarinda iliski bulunmayan serilerin duragan olmamalar1 nedeniyle
varmis gibi goriinen iliskinin aslinda rastlantisal olarak gelisen bir egilimden
kaynaklanmasi durumudur. Geleneksel regresyon analizlerinde zaman serilerinin
duragan oldugu varsayimi altinda uygulama yapilmistir. Ancak duragan olmayan
serilerin regresyona dahil edilmesi durumunda ise ger¢cek dis1 sonuglarla
karsilasilmaktadir (Saykal, 2018: 73). Ekonometrik analizlerde duragan olmayan
zaman serileriyle c¢alisilmasi halinde serilerin duragan hale getirilmesi
istenilmektedir. Bu amagla duragan dis1 serilerin birinci, ikinci ve {glinci
mertebeden/dereceden faklar1 alinmaktadir. Ancak fark alma islemi sirasinda zaman
serilerinin dnceden ugradigi gecici soklarin etkisi yok olmakta ve seriler arasindaki
uzun donemli iliski ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle farki alinarak
duraganlastirilan verilerle analiz yapmak, seriler arasindaki uzun donemli iliskinin
tespit edilmesi asamasinda bize dogru sonuglar sunmayacaktir. Boyle durumlarda
serinin duragan bir birlesimi olabilir. S6z konusu bu durumda, esbiitiinlesme/

koentegrasyon testlerinden faydalanilmaktadir ( Ozcan, 2019: 77).

Esbiitlinlesme, duragan olmayan iki veya daha fazla zaman serisinin duragan
bir yapiya donustiiriilmesidir. Bu sayede zaman serilerinin uzun donemde
birlikteligini incelemek miimkiindiir. Sayet degiskenler birlikte hareket ediyorsa
burada duragan olmayan zaman serilerinin esbiitiinlesme igerisinde oldugu

bilinmektedir.

Ekonometrik analizlerde degiskenler arasinda uzun donemli esbiitiinlesme
iliskisinin varligin1 tespit etmek amaciyla ¢esitli yontemler kullanilmaktadir. Bu
yontemlerden geleneksel Engle-Granger (1987) ve Johansen- Juselius (1990),
Johansen (1988, 1991) testlerine literatiirde siklikla karsilagilmaktadir. Geleneksel
esbiitiinlesme testleri esesinda seviyelerinde duragan olmayan iki degiskenin
duragan bir bilesiminin olabilecegini savunur. Ancak bu testlerin temel varsayimi
degiskenlerin ayn1 seviyede duragan olmasina dayanir. Engle-Granger testi atiklara
dayanan bir model iken Johansen egsbiitiinlesme testi, en c¢ok benzerlige ve
maksimum olabilirlik analizine dayanmaktadir. Ayrica  bu iki  modelde
degiskenlerdeki yapisal kirilmalar dikkate alimmmazlar ve diislik giice sahiptirler

(Caglayan, 2006: 425).
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Geleneksel egbiitiinlesme testleri (Granger-Johansen), serilerin ayni
dereceden duragan olmasi halinde uygulanan yontemlerdir. Ancak bu sart tiim veri
setlerinde saglanamamasi arastirmacilar i¢in sorun haline gelmekteydi. Perasan
(1991), Perasan ve Shin (1995) ve Perasan vd. (2001) tarafindan iyilestirilen sinir
testi yaklagimiyla bu sorun ¢6ziilmiistlir. Bu analiz yontemi son zamanlarda ampirik
analizlerde de siklikla kullanilan ARDL( Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model)
olarak adlandirilmaktadir. ARDL modeli degiskenler arasinda kisa ve uzun dénemli
iliskinin sinanmasi igin gelistirilen etkin bir yontemdir (Kula ve Baykut, 2017:6).
Modelde gegen “otogresif” terimi bagimli degiskenin gecikmeli degerinin kendisini
aciklamada kismen bagimsiz degisken kullanilabilecegini ifade eder. “Dagitilmis
gecikme” ifadesi ise bagimli degiskenin agiklamasinda yerine bagimsiz
degiskenlerinde gecikmeli degerlerinin kullanilabilecegi anlamina gelir. Dolayisiyla
bagimli degiskenin ifade edildigi durumda, bagimsiz degiskenleri dikkate almak
gerekmektedir. (Jallow, 2019: 79).

ARDL/Sinir Testi’nin sagladigt  ¢esitli  avantajlar bulunmaktadir. Bu

avantajlar1 su sekilde siralayabiliriz;

o Modelde degiskenlerin duraganlik seviyelerini sinir testi uygulamadan
once belirlemeye gerek yoktur. Bu su sebebe dayandirilir; ARDL modelinde
kullanilacak 1(0) ve I(1) degiskenlerinin bulunup bulunmamasina baglh kalmadan bu
analiz yontemini uygulamak miimkiindiir. Baska bir ifadeyle, serilerin hangi
diizeyde duragan olup olmadigina bakilmaksizin degiskenler arasinda esbiitiinlesme
iliskisi test edilebilir. Ancak bu noktada Kkritik degerler olan I(0) ve I(1) degerlerini
almasina gore tablolastirilan degiskenlerin I(2) seviyesinde olma durumuna karsi
sinanmast gerekmektedir ( Akel ve Gazel, 2014).

e  Geleneksel esbiitiinlesme yontemleri Orneklem boyutuna karsi
duyarlidir. Bu yontemlerde 6rneklem boyutu en az elli olmalidir. Eger 6rneklem
boyutu bu sinirin altinda kalirsa yapilan analiz giivenilir sonuglar saglamayacaktir.
ARDL modeli érneklem boyutuna bagli kalmaksizin, kii¢iik boyuttaki 6rneklemlere
uygulandiginda dahi giivenilir bilgiler sunar.

e ARDL sinir testi yaklasiminda kullanilan kisitsiz hata diizeltme modeli
(ECM), klasik esbiitiinlesme testlerine gore istatistiksel anlamda daha giivenilir
sonuglar saglamaktadir. ( Akel ve Gazel, 2014’ten akt. Baykut ve Conkar, 2020:
168).

64



. Esbiitiinlesme testlerinde genellikle degiskenlerin igsellik sorunuyla
karsilagilmaktadir. ARDL modelinde degiskenlerin i¢sel ya da digsal olmasi sonucu
etkilememektedir.

o En kiigiik kareler (EKK) metoduna dayanan ARDL yaklasiminda,
serilerin 1(0) veya I(1) olmasi onemli degildir. Degiskenlerin hangi mertebeden
duragan olduguna bakilmaksizin ARDL modeli uygulanabilir. Klasik esbiitiinlesme
yontemlerinden fakli olarak, es biitiinlesme analizi i¢in birim kok sinamasina gerek

duyulmamaktadir (Caglayan, 2006: 425).

ARDL modeli, zaman serisi verilerini tek denklem seklinde kurgulayan ve
degiskenlerin  arasindaki iliskiyi  modelleyerek  gecikme  uzunluklarinin
belirlenmesine olanak saglayan bir yontemdir. Bu yaklasimin uygulama asamasinda
ilk olarak kisitlanmamis hata diizeltme modeli kurulmaktadir. Bu model

calismamizda kullanilan degiskenler i¢in agagidaki gibidir:

ALCDS, =, + Y iy ALCDS,, +Y a, ALBIST, , + B-LCDS ., + B,IBIST,, +¢, "
fml fmil

Denklem 1°de yer alan ifadeler; A: fark operatoriinii, m:optimum gecikme

uzunlugunu ¢, sabit terim katsayisini, B, ve p,katsayilari uzun donemli iliskiyi,
&,: hata terimini ve diger ifadeler ¢alismada kullanilan degiskenlerin kisaltmalarini

gostermektedir.

Bu sekilde kurgulanan modelde; bagimli ve bagimsiz degiskenlerdeki her
gecikmenin farki, kisa donemde, bagimli degisken iizerinde etkilesimine isaret
ederken, her bir gecikme degeri katsayilarinin, bagimli degiskenin katsayisina orani

ise uzun dénem dinamiklerini ifade etmektedir ( Siislii ve Bekmez, 2010: 99).

ARDL modelinde esbiitiinlesme iliskisinin varligini tespit etmek i¢in sinir
testi uygulanmali ve uygun gecikme uzunluklari belirlenmelidir. Bunun ig¢in
genellikle Akaike (AIC) ve Schwartz (SIC) bilgi kriterlerinden saglanan bilgiler
Olciit almir. AIC ve SIC olgiitlerinde kritik deger tablosunda en kiigiik deger ve
otokorelasyonun olmadigi (LM Prob-Ki-kare > 0.05) kosulu uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesini saglar. Egbiitiinlesme iliskisinin varlig: tespit edildikten
sonra F veya Ward istatistigine dayali sinir testi uygulanir. Bu teste iliskin hipotezler

su sekilde kurulmustur:
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Ho: B, = B, =0 — Esbiitiinlesme yoktur.
H, :8; # B,# 0— Esbiitiinlesme vardur.

Hesaplanan F testi istatistik degeri, Pesara, Shin ve Smith (2001)’deki kritik
deger tablosuyla karsilastirilir. Bu tabloya gore degerler alt ve iist smir olarak
belirlenir. F test istatistik degeri, tablo iist kritik degerden biiylik ise bu durum

degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin oldugunu gosterir ve H, hipotezi
reddedilir. Eger F test istatistik degeri, tablo alt kritik degerden kiiciik ise H,

hipotezi kabul edilir ve degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin olmadig1r sonucuna
ulagilir. F test degeri alt ve Ust kritik degerler arasinda kalirsa, bu kisim karasiz

bolgedir ve kesin bilgi saglanamamakla birlikte yorum yapilamaz.

Uygun gecikme sayilarinin belirlenmesiyle ARDL modeli kestirildikten
sonra degiskenler arasinda kisa donemli iligki belirlenir. Bunun i¢in ARDL
yaklagimina dayali hata diizeltme modeliyle istatiksel olarak anlamli bir iligskinin
olup olmadig: tespit edilir. Hata diizeltme modelinde yer alan degisken katsayisi,
kisa donemde dengesizligin ne kadarinin uzun dénemde telafi edilecegini gdsterir.
Yine modelde yer alan degisken katsayisinin negatif ve anlamli olmasi, modelin
kararliligin1 gosterir (Caglayan, 2006: 427). Son olarak degiskenler arasinda yapisal
kirilmalar1 dikkate alan Brown vd. (1975) tarafindan gelistirilen CUSUM testleri

yapilarak modelde tahmin edilen katsayilarin istikrarli olup olmadig1 incelenecektir.

4. ANALIZ VE BULGULAR
4.1. DEGISKENLER ARASINDA KOLERASYON ILISKISININ BELIRLENMESI

Calismanin bu asamasinda ilk olarak logaritmasi alinmig bagimli ve
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon iliskisinin test edilmesidir. CDS primleri
ile BIST-100 getiri endeksi arasinda korelasyon iliskisine bakilarak serilerin birlikte
mi yoksa ters yonde mi hareket ettikleri tespit edilecektir. Buradaki amag, bagiml
ve bagimsiz degiskenin ters yonlii birbirinden bagimsiz hareket etmesidir. Baska bir
ifadeyle istatiksel olarak anlamli kabul edebilecegimiz negatif korelasyon iliskisinin
smnanmasidir. Dolayisiyla iilke risk primi diiserken hisse senedi getirilerinin
yiikselmesi nihai beklentidir. Bu amaclar dogrultusunda olusturulan endeksler arasi

korelasyon matrisi agagida yer alan tabloda gosterilmektedir.
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Tablo 13. Endeksler Arasi Korelasyon Matrisi

ENDEKSLER CDS BIST-100
CDS 1 -0.058

Tablo 13’deki sonuglara bakildiginda CDS ve BIST-100 endeksleri
arasinda negatif yonlii bir kolerasyonun varligir goriilmektedir. Analize tabi tutulan
endeksler arasinda korelasyonun negatif olmast ise iktisadi beklentilere uygun
olmakla beraber ¢alismanin metedolojisi; ARDL Sinir Testi yontemine de uygun
oldugu goriilmektedir. Ayrica degikenler arasinda Multicollinearity (Coklu Baglanti
Problemi) olmamasi ¢alismanin sonucglarint anlamli sekilde etkileyecek bir
problemin de oniine gegmektedir. Bu sonuca gore, beklentiye uygun olarak CDS
primlerindeki artis Borsa Istanbul 100 endeksini negatif sekilde etkilemektedir.
Tam tersi durumda da CDS primlerindeki gerileme iilke risk priminin azalmasindan

dolay1 borsaya olumlu etki yaratmaktadir.

4.2. GETIRI GRAFIKLERININ CIKARTILMASI

Calismanin bu kisminda getiri grafikleri ele alinarak serinin trende sahip olup
olmadig tespit edilmeye calisilacaktir. Serilerin ilgili donemde herhangi bir trende
sahip olmadig1 ve ayni seviyelerde dalgalanma gostermedigi Sekil 12 ve Sekil 13°te
grafiklere bakilarak gézlemlenmistir. Serilerin tanimlayici istatistikleri incelendikten

sonra duraganlik testleri yapilarak birim koke sahip olup olmadiklart belirlenecektir.
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Sekil 12. CDS Primleri 2001-2020 Yillarina Ait Zaman Serisi Grafigi
CDS
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CDS primlerine iligskin yukarda verilen Sekil 12 dikkatli incelendiginde,
endeks grafiginin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. 2001 yilindan once
Tiirkiye’de yasanan bankacilik krizi ve siyasi istikrarsizliklar nedeniyle, CDS
primleri 1400 seviyelerine  gelmistir. Sonrasinda 2002-2003 yillart itibariyle
gerceklesen kokli yapisal reformlar ve alinan tedbirler sayesinde hizli diisiis
egilimine ge¢mistir. Bu egilim 2008 Kiiresel Finans Krizi’ne kadar devam etmis ve
Tiirkiye’nin CDS primleri 200 puanin altina gerilemistir. Kiiresel krizle beraber,
sistematik risklerin sebep oldugu ve olusan panik havasiyla tilke risk primleri tekrar
yiikselis trendine girmistir. CDS primleri 2009 yilinin sonlarina dogru diisiis
egilimine gecerek 2018 yilina kadar normal bir seyir izlemistir. 2018’in mayis ve
haziran ayinda yeniden ylikselise gecen CDS primleri siyasi ve ekonomik
sebeplerden dolayr eyliil ayinda 574 puana ylikselmistir. 2019 yili sonu itibariyle
300 bandina kadar geriledigi grafikte goriilmektedir. Ancak 2020 Mart ayinda
iilkemizde goriilen corona virlis pandemisinin ekonomik etkileri tiim diinyada
goriildiigii lizere iilkemizde de risk primlerinin artmasma sebep olmustur. Bu
stirecte Tiirkiye’nin CDS primleri tekrar artis trendine gecerek 500-600 bandina
ulagmistir. Son zamanlarda ise iilkede yasanan gerek siyasi politikalar gerekse
uygulanan para ve maliye politikalarinin iilkeye kazandirdigi olumlu etkiler
sonucunda CDS primleri diisiis trendine gegerek 300-400 bandina gerilemistir.
Tiirkiye’nin 5 yillik CDS’in 30 Haziran 2021 tarihindeki spread degeri 405 bps (baz
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puan) seviyesindedir. CDS’ler uluslararasi piyasalarda baz puan olarak kote

edilmektedir. 100 baz puan %]1’e karsilik gelmektedir.

Asagida verilen Sekil 13°te BIST-100 endeksine ait zaman serilerinin grafigi

gosterilmektedir.

Sekil 13. BIST-100 Endeksi 2001-2020 Yillarina Ait Zaman Serisi Grafigi
BIST-100
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Borsa Istanbul veri tabanindan elde edilen BIST-100 Endeksinin grafigi
teknik olarak incelendiginde, CDS primlerinin tersi yoniinde hareket ettigi ve uzun
vadede artan bir trende sahip oldugu goériilmektedir. BIST-100 Endeksi 2001 yilinda
94 puana sahip iken yillar i¢inde bazen diizeltmeler yasasa da stirekli bir artig
ivmesine sahip olmustur. Ozellikle 2008 Kiiresel Finans Krizi’nin yarattigi olumsuz
etkiler de endeks iizerinde ciddi kirilmalar meydana getirmistir. Kiiresel Finans
Krizi’nin  etkisi yabanci para cinsinden degerlerin kurlarinda meydana gelen
volatiliteyle paralel bigcimde BIST- 100 endeksinde yukar1 yonlii dalgalanmalara
sebep olmustur. Bu krize kadar CDS primleriyle ters orantili sekilde hareket eden
BIST-100 Endeksi, birgok iilkeyi etkisine alan Kiiresel Finans Krizi’yle baslayan
kiiresel satis dalgasindan olumsuz etkilenmis ve 2004 yili rakamlarina kadar
gerilemistir. Sonrasinda hizla toparlanma ivmesi yakalayan BIST-100 Endeksi 2009
yili sonlarinda eski seviyelerini yakalamistir. Calismada bir sonraki asamada
degiskenlerin tanimlayici istatistikleri lizerinden degerleme yapilarak, serilerin

ozellikleri ortaya konulacaktir.
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4.3. TANIMLAYICI ISTATISTIKLERININ BELIRLENMESI

Serinin getiri grafikleri cikarildiktan sonra tanimlayici istatistikleri ele
alinmistir. CDS primlerinin ve BIST-100 endeksi getirilerinin 6zyapisini sergilemek
iizere kullanilacak olan Onemli istatistikler; standart sapma, ortalama, serinin

carpiklik katsayisi ve serinin basiklik katsayisi ile Jarguse-Bera testinden

olusmaktadir.
Sekil 14. CDS Verileri Tammlayici Istatistikler
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5 yil vadeli CDS verilerinin tanimlayici istatistiklerinin yer aldig1 yukaridaki
grafikte gosterildigi lizere serinin analizi i¢in toplamda 4795 giinlik gézlem elde
edilmigtir. Serinin getirisine baktigimiz zaman ilgili donemde CDS primlerinin
331.712°1ik bir degerle pozitif getiri ortalamasina sahip oldugu goriilmektedir.
Serinin minimum degerin 30.980 seviyesinde iken buna karsilik maksimum degerin
1361.87 seviyesinde oldugu tespit edilmistir. CDS primindeki bu degerin anlamu,
100 TL’lik referans varlik i¢in 13,61 TL’lik prim 6demesi yapilmasidir. Her 100
puanlik CDS primi yaklasik %1 olarak degerlendirildigi i¢in CDS primlerinin
maliyeti 2001-2020 aras1 donemde %13,61°lik bir rakama ulagmistir. CDS serisinin
sahip oldugu minimum ve maksimum getiriler arasindaki farkin yiiksek olusu
endekste degisen varyans etkisinin olabilecegine gdstermektedir. Ilgili dénem igin
endeksin standart sapmasi 234.71 olarak hesaplanmistir. Serinin basikligini gosteren
Kurtosis katsayist 6.276 olarak hesaplanmis ve bu deger basiklik degeri i¢in kritik
deger olan 3’ten yliksek oldugu icin seri dik ve sivri bir yapida oldugunun isaretini
gostermektedir. Serinin carpikligini gosteren Skewness katsayisina bakildiginda ise

elde edilen 1.942 degeri serinin sola ¢arpik ve sol kuyrugunun daha uzun oldugunu
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gostermektedir. Opreana ve Bratian’a (2012) gore, negatif skewness katsayisi
simetriyi ifade etmekte iken; 3’ten biiyiikk olan kurtosis ise kalin kuyruk baska bir
deyisle luptokurtik durumu gostermektedir. Bu sonuca gore, biiyiik ihtimalle CDS
serisinin asimetri yani kaldirag etkisi tespit edilmeyecek olup, kalin kuyruk sorunu
ortaya cikacaktir. Serinin normal dagilim gosterip gostermedigini test etmek igin
yapilan Jarque-Bera testi sonucunda elde edilen istatistik degeri 5159 olarak
hesaplanmustir. Elde edilen bu sonug¢ serinin normal dagilmadigini goéstermektedir.
CDS serisinin normal dagilama sahip olmadigi sonucu literatiirle de uyumludur.
CDS primlerinin grafigini kisaca 6zetleyecek olursak; serinin normal dagilima sahip
olmayan, dik ve sivri, sola garpik ve sol kuyruk daha uzun ve son olarak ortalamaya

getirisi pozitif olan bir seridir.

Asagida yer alan grafikte 2001-2020 yillarma ait BIST-100 Endeksinin

tanimlayici istatistikleri gosterilmektedir.

Sekil 15. BIST-100 Endeksi Tanimlayici Istatistikler

700
— Series: B_ST_100
600 | Sample 1/02/2001 12/31/2020
Observations 4795
500 -| -
Mean 802.9564
400 Median 774.9508
o Maximum 2070.857
300 A ] Minimum 78.71720
Std. Dev. 503.9082
200 Skewness 0.304925
Kurtosis 2.051763
100 |
r Jarque-Bera  253.9489
04 | | | = Probability 0.000000
0 200 400 600 800 1000 1200 1400 1600 1800 2000

Yukarida yer alan Sekil 15°te gosterildigi iizere, Borsa Istanbul BIST-100
serisinin toplam gozlem sayis1 4795°dir. Serinin getirisine baktigimiz zaman ilgili
donemde (2001-2020) endeksin pozitif getiri ortalamasina sahip oldugu sonucu
cikarilmaktadir. Bu donemde endekse yatirim yapan bir yatirimci ortalama 802
getiri elde etmistir. BIST-100 endeksinin maksimum getirisi 2070.857 degerine
sahip olmakla birlikte, alinan minimum getiri degeri ise 78.7120 olarak
hesaplanmistir. Endeksin sahip oldugu minimum ve maksimum getiriler arasindaki
farkin yiiksek olusu endekste degisen varyans etkisinin olabilecegine iliskin ipucu
vermektedir. Ayrica ilgili donem i¢in endeksin standart sapmast 503.9082 olarak

hesaplanmistir. Serinin basikligint gosteren Kurtosis katsayisina bakildiginda elde
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edilen 2.051 degeri ise basiklik degeri i¢in kritik deger olan 3’ten daha kiiciik
oldugu i¢in serinin sivri ve dik bir goriinime sahip olmadigi aksine yatay eksende
bir yol izledigi goriilmektedir. Serinin ¢arpikligin1 gosteren Skewness katsayisina
bakildiginda ise elde edilen 0.304 degeri serinin sola garpik ve sol kuyrugunun daha

uzun oldugunu gostermektedir.

Tanimlayict istatistik grafiginden elde edilen bilgiler dogrultusunda serinin
genel Ozellikleri Ozetlenecek olursa; BIST-100 endeksi normal dagilima sahip
olmayip dik ve sivri yapisinin yani sira basik bir goriiniime sahiptir. Bu 6zelligi
sebebiyle serinin son yillarda sahip oldugu artis trendi yatirimcisini kazangli hale
getirmistir. Endeksin sola ¢arpik ve sol kuyruk uzun, direnglerin ise ortalamaya geri

doniislerinin yavas oldugu sdylenebilir.

4.4. BIRIM KOK TESTININ UYGULANMASI

Herhangi bir zaman serisinde, stokastik siirecin zamana bagli olarak degisip
degismediginin bilinmesi, modelde kullanilacak serilerinin duraganliginin edilmesi
acisindan gereklidir. Eger stokastik siirecin niteligi zamana bagl olarak degisiyorsa;
yani seri duragan degilse, serinin ge¢mis ve gelecek yapisini cebirsel ifadelerle
ortaya koymak miimkiin degildir. Sayet stokastik siire¢ zaman boyunca sabit ise yani
duragan ise, serinin ge¢mis degerleri kullanilarak seriye ait sabit katsayili bir model
elde etmek miimkiindiir. Ifadeyi biraz daha detaylandirmak gerekirse; bir duragan
zaman serisinde, bir seride pes pese gelen iki deger arasindaki fark, zamanin
kendisinden kaynaklanmamakta, sadece zaman araligindan kaynaklanmaktadir.
Duragan serideki bu iliskinin pratik sonucu serinin ortalamasmin zamanla

degismeyecegidir (Kutlar, 2017: 6-7).

Ekonometrik analizlerde kullanilacak zaman serilerinin ¢ogu duragan
degildir ve serinin ortalamas1 zamanla degisir. Seri genellikle artan veya azalan bir
trende sahiptir. Bazen serideki biiyiik dalgalanmalardan dolay1 da duraganlik ortadan
kalkar. Duragan olmayan serilerle c¢alisildiginda sahte regresyon (Spurious
regression) ve otokorelasyon sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum séz konusu
oldugunda elde edilen analiz sonuclar1 gercek olmayan bir iliskiyi ifade etmektedir.
Dolayisiyla degiskenler arasinda esbiitiinlesmenin varligini tespit etmeden 6nce bu

degiskenlerin birim koke sahip olup olmadiklart stnanmalidir (Kutlar, 2017: 7).
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Serilerin birim kdke sahip olmasi, stokastik ve deterministik bir trende igaret
etmektedir. Stokastik siirecte seri iizerinde olusan kalici soklarin olusturdugu trend
serinin ortalamaya yaklasmasini engellemektedir. Bu durum rastlantisal, tahmini
olarak adlandirilan stokastik trenddir. Serinin deterministik ozellige sahip olmasi
sabit, egilim ve mevsimsellik durumuyla ilgilidir. Bu serilerin sabit varyans ve
ortalamaya sahip olmamasi birim kok icerdigini gdstermektedir. Bu durumda
duragan olmayan serilerle elde edilen regresyon sonuglar1 hatali olmaktadir. Eger
serilere duraganlik analizi yapilmadan regresyon denklemine tabi tutulursa F ve t
istatistiklerinden edinilen degerler gergegi yansitmayacaktir. Bu durumda sahte
regresyona bagh sonuglar ve yiiksek R? degeri bulunacaktir. Bu tip serilerin
mevsimsellikten — arindirtlmasi, duraganlik  sorununun ortadan  kalkmasini

saglamaktadir (Yurtkuran, 2019: 145).

Zaman serisi analizlerinde duraganlik kavraminin 6nemli oldugunu ve
duragan olmayan serilerde sahte regresyon sorunun ortaya ortaya cikabilecegini
yukarida anlattik. Burdan hareketle duragan seriler ve duragan olmayan seriler
arasinda bazi temel farkliliklar bulunmaktadir. Asagida verilen tabloda duragan ve

duragan olmayan serilerin karsilastirmasi gosterilmektedir.

Tablo 14. Duragan ve Duragan Olmayan Serilerin Karsilastiriimasi

Duragan Seriler Duragan Olmayan Seriler

Seri uzun donemde dalgalanmalar olsa | Serinin uzun siirede donecegi bir

bile, ayn1 ortalamayi korur. ortalama deger bulunmamaktadir.

Gecikme zamani uzadik¢a, kolegram | Teorik kolegram hemen bitmez,

gittikce sifira yaklasir ve sifir olur. zamanla azalir.

Zamana bagli olarak degismeyen bir | Zaman  sonsuza  yaklastiginda,

sonlu varyansa sahiptirler. varyans zamana bagli oldugunda, o

da sonsuza yaklasir.

Kaynak: Kutlar, 2017: 148.

Literatiirde zaman serilerinin duragan olup olmadiginin test edilmesinde iki
farkli yontem tavsiye edilmektedir. Bunlardan ilki korelogram testi, digeri ise birim
kok testleridir. Korelogram testi zaman serisinde trend ve mevsimselligi gosteren ve

parametrik yapida olmayan testlerdir. Ancak bu testler birim kok sinamasi bazi
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durumlarda belirsizlige yol agmaktadir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010°dan
akt. Sagik Yapar ve Karagayir, 2015: 159).

Birim kok analizlerinde seriler farkli seviyelerinde duragan ¢ikabilmektedir.
Bu durumda, seviyesinde duragan olmayan serilerde fark alma isleminin ardindan
tekrar analize tabi tutulur. Serinin biitiinlesik oldugu diizeyin I(d) olmasi, d
diizeyinde farkinin alindigin1 gdstermektedir. Ornekle agiklamak gerekirse; bir seri
seviyesinde duragan ise I(0) olarak, birinci farkinda duragan ise I(1) ifadesiyle
gosterilmektedir (Yurtkuran, 2019:145).

Duraganlik testi, serinin duragan hale gelene kadar ka¢ mertebe farkinin
alinmasinin sart oldugunu ortaya koyar. Serinin duragan olmasi yapilacak analizlerin
gegerliligi, elde edilen bulgularin giivenilirligi ve bu bulgulara dayanarak yapilacak
olan yorumlarin dogru ve tutarli olmasi agisindan olduk¢a onemlidir. Dolayisiyla
zaman serilerinin duragan hale getirilmesi uygun analiz tekniginin belirlenmesinde

sart kilinmaktadir.

Ekonometrik ¢aligmalarda serilerin duraganlik o6zelliklerinin tespiti i¢in
cesitli teknikler kullanilmaktadir. Calismada, literatiirde siklikla tercih edilen;
Dickey ve Fuller (1979) tarafindan onerilen Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve
Phillips ve Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips-Perron (PP) testleri

kullanilmustir.

4.4.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) Testi

Duraganligin saptanabilmasi i¢in ¢esitli birim kok testleri kullanilmaktadir.
Bunlardan  Genigletilmis Dickey-Fuller (ADF) test teknigi en taninmiglaridir.
Dickey-Fuller (1979) Monte-Carlo simiilasyon c¢alismalarina dayanarak, birim
kokiin varligimmi sinamak icin kritik degerleri tablolagtirmistir. Bunun sonucunda t
tablosu yerine genisletilmis t* tablosunu kullanmiglardir. Bu tablo Dickey Fuller t
(tau) tablosu olarak bilinmektedir. Dickey Fuller testi iki farkli model kaliplarim
dikkate almaktadir. Birincisi piir rassal yiiriiyiisii, diger model ise kesme teriminin
bulundugu deterministik trendin  bulunmadigi  varsayimiyla birim  kdk
arastirilmasinda kullanilmaktadir. Dickey Fuller testi, Dickey Fuller denklemlerinin
bagimsiz degiskenlerin yanma bagimli degiskenin gecikmeli degerinin modele
eklenmesiyle olusturulmustur (Aksoylu, 2017: 84). Bu yontemde Hy hipotezine gore

seriler birim koke sahipken (duragan degil), alternatif hipoteze goére seriler birim
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koke sahip degildir (duragan). Bu test teknigine gore denklem (2) sabitli ve denklem
(3) sabitli-trendli modelleri asagida gosterilmektedir (Pata vd., 2016: 264).

AY; = By + uYe_1 + Z?=1 OAY,_; + & 2

AY, = Bo + Bit + puYe_q + XL, 0AY,; + & (3)

Yukarida verilen (2) ve (3) nolu denklemde A fark alma operatoriinii; Bo sabit
terimi; n optimal gecikme uzunlugunu; t trendi; w, 1 ve 8 katsayilari; Y birim kok
testinin smandig1 degiskeni ve & hata terimini gostermektedir (Yurtkuran, 2019:
146). ADF tekniginde “Y” katsayisinin sifira esit olup olmadig test edilmektedir.
Elde edilen t istatistigi MacKinnon (1991) tablo kritik degerleriyle karsilastiriimasi

yapilarak serinin duragan olup olmadigina karar verilmektedir.

4.4.2. Phillips-Perron (PP) Testi

Dickey-Fuller birim kok testi hata terimlerinin istatiksel olarak bagimsiz ve
sabit varyansli oldugunu varsaymaktadir. Ancak bu yontemin sonuglarinin dogru
olabilmesi icin otokorelasyon sorununun olmamasi ve sabit varyansin
bulundugundan emin olunmasi gerekmektedir. Dickey Fuller birim kok testinin
varsayimlarinin sebep olabilecegi muhtemel hatali sonuglar1 6nleyebilmek icin 1988
yilinda P.Philip ve P.Perron tarafindan paremetrik olmayan yeni bir test
gelistirilmistir ( Akcan, 2019: 40). Philips Perron test yonteminde, Dickey Fuller
testindeki regresyon denklemleri aynisiyla kullanilmakta, ayn1 zamanda denklemde
nonparametrik bir diizeltme yapilarak, otokorelasyon sorununu ortadan kaldirma

amaciyla da kullanilmaktadir (Aksoylu, 2017: 84-85).

4.4.3. ADF Ve PP Birim Kok Testinin Analizi

Calismada Tiirkiye’ye ait CDS primleri ve BIST-100 endeksine ait zaman
serileri arasindaki kisa ve uzun donemli iligkiyi analiz etmeden once bu iki
degiskenin zaman serisi Ozellikleri incelenecektir. Serilerin duragan olup
olmadiginin tespit edilmesi igin genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) testi ile Phillips-
Perron (PP) birim kok testlerinden yararlanilmis ve hipotezler su sekilde

kurulmustur:
Ho: Seri birim koék icerir ve duragan degildir

Hi: Seri birim kok igermez ve duragandwr
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Tablo 15. CDS Primleri ADF ve PP Birim Kok Testi Tablosu

Teknik | Fark Yiizde | Kritik t-istatistigi | Anlamliik | Karar
Deger (Prob)
ADF | Diizey vy | 3959952 |-69.13490 | 0.0000 1(0)
(level)
%5 | -3.410742
%10 | -3.127160
Difference s 3410722
%10 | -3127160

Tablo 15°te yer alan birim kok testi sonuglarina gére CDS degerleri sabit ve

trendeli etkiye sahip birim kok testi sinamalari, serinin ADF test tekniginde elde

edilen t-istatistik degeri, %1 ,%5 ve %10 anlamlilik diizeyinde hesaplanan kritik

degerlerden mutlak degerce biiylik bulunmustur. PP test tekniginde ise bu sonug

farkli bulunmustur. PP testinden elde edilen t istatistik degeri, %1 ve % 5 anlamlilik

diizeyinde hesaplanan kritik degerden mutlak degerce daha kiiciik bulunmustur.

Dolayisiyla Hp hipotezi reddedilmemektedir. Bunun i¢in seriler tekrar analize tabi

tutulmustur. PP birim kok testinde

serinin birinci dereceden farklar1 alinarak

duragan hale getirilmistir. Fark alinma iglemi yapilmasinin ardindan, hem ADF

hemde PP testinde olasilik degeri %5’in altinda oldugu i¢in karar 1(1) olarak

belirlenmistir.

Tablo 16. BIST-100 Endeksinin ADF ve PP Birim Kok Testi Tablosu

Teknik | Fark Yiizde Kritik t-istatistigi | Anlamlilik | Karar
Deger (Prob)
ADF | Diizey v | 3959952 | 4083146 | 0.0066 10)
(level)
%5 -3.410742
%10 -3.127160
PP Diizey %1 | 3959952 | 4.323583 | 0.0029 10)
(level) %5 -3.410742
%10 -3.127160
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BIST-100 endeksinin sabit ve trendli etkiye sahip birim kok testi
sinamalarina bakildiginda hem ADF tekniginde hem de PP tekniginde serinin birim
koke sahip olmadigi ortaya ¢ikmistir. ADF teknigine gore elde edilen t- istatistigi
degeri -4.083146 hem %1, hem %5 hem de %10 anlamlilik diizeylerinde
hesaplanan kritik degerlerden mutlak degerine gore daha biiyiik oldugundan, seride
birim kok icermedigi yani duragan bir yapiya sahip oldugu sonucuna varilmistir.
Ayni1 durum PP tekniginde de ortaya ¢ikmaktadir. PP teknigine gore hesaplanan t-
istatistigi -4.323583, %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde hesaplanan kritik
degerlerden yine mutlak degerce daha biiyiik oldugundan, seride birim kok olmadigi
ve duragan oldugu varsaymmini kabul edebilecegimizi gdstermektedir. Incelemeye
konu olan BIST 100 endeksinin birim koke sahip olmadigi ve duragan oldugu 1(0)
sonucuna ulastik. Bundan sonraki asama seriler arasinda esbiitiinlesme iligkisinin

belirlenmesi olacaktir.

4.5. ESBUTUNLESME ILiISKiSININ TEST EDILMESI

Zaman serilerinin analizi yapilirken degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya
koymak adina birtakim yontemler gelistirilmistir. Bu ydntemlerin basinda,
esbiitlinlesme analizleri gelmektedir. Egbiitlinlesme analizlerinde Engle ve
Granger’in (1987) ve Johansen Juselius’un (1990) gelistirmis olduklar1 analiz
yontemi literatiirde ¢ogunlukla tercih edilmektedir. Bu yontemler esasinda,
degiskenlerin seviyelerinde yani ayni diizeyde duragan olmamalar1 varsayimina
dayanmaktadir. Ancak c¢alismada yapilan birim kok testleri sonucunda bagimli
degisken CDS primleri I(1), bagimsiz degisken BIST-100 Endeksi ise 1(0) olarak
belirlenmistir. Bu sebeple analize dahil edilen degiskenlerin dereceleri birbirinden
farkli oldugu igin geleneksel esbiitiinlesme analizlerinin kullanilmasi dogru sonuglar
saglanamayacaktir. Dolayisiyla calismaya en wuygun analiz yontemi ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) Smir Testi’dir. ARDL modeli 1997 yilinda
Pesaran ve Shin tarafindan bulunan ve 2001 yilinda Pesaran vd. tarafindan
gelistirilen bir modeldir. Engle-Granger ve Johansen tarafindan gelistirilen klasik
esbiitiinlesme modelinden farki coentegrasyon analizi uzun donemde ele alindiginda
zaman serilerinde fark alindig i¢in ortaya ¢ikan bilgi eksikligini tamamlamaktadir.
ARDL modeli dinamik bir model olup otoregresif kendi aralik veya araliklarina

bagimli degiskenin regresyonunu ifade eder. Kavramdaki dagitilmis (distributed) ise
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ekonomik verilerde degiskenlerin sonuglart uzun bir siire devam edebilecegini ve
etkilerinin anlik ortaya c¢ikmayacagimi yani zaman i¢inde dagilacagini ifade

etmektedir.

ARDL simnir testi yaklagimi literatiirde siklikla kullanilan bir modeldir. Bu
modelde serilerin ayn1 diizeyde duragan olma sart1 aranmaksizin kullanim kolaylig1
saglayan bir testtir. Diizeyde I(0) yada birinci seviyede I(1) olan seriler i¢in bu
yontemi kullanmak miimkiindiir. Ancak ikinci seviye ve daha biiyiik seviyelerde
duragan olan serilerde bu yontemi kullanmak dogru degildir.  Ek olarak
koentegrasyon iligkisinin var olup olmadigina ulasilmaktadir. Degiskenler arasindaki
uzun donemli iligkinin varligin1 sinamak i¢in analizde yararlanilan sinir testi icin ilk
olarak kisitlanmamis hata diizeltme modeli (unrestricted error correction model)
olusturulur. Hata diizeltme katsayisi(ECT) kisa dénem igerisinde meydana gelen bir
sokun ne kadar cabuk dengeye gelecegini gostermektedir. Dolayisiyla degisken
katsayisinin negatif ve istatistiki olarak anlamli olmas1 beklenir. Bu amagla model
segme kriteri Akaike Information Criteria (AIC) gore en kiigiik degeri veren model
en uygun modeldir. AIC bilgi kriterine gore ortaya g¢ikan otoregresif gecikmesi

dagitilmis model asagida Tablo 17°de sunulmustur.

Tablo 17. ARDL (1, 6) Modelinin Tahmin Sonuglar

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasilik
C 0.302259 0.836602 0.361293 0.7179
CDS -0.105804 0.011855 -8.925041 0.0000
CDS (-1) 0.018375 0.015052 1.220755 0.2222
CDS (-2) 0.057309 0.015250 3.757882 0.0002
CDS (-3) 0.044778 0.015249 2.936405 0.0033
CDS (-4) -0.008854 0.015242 -0.580895 0.5613
CDS (-5) -0.045465 0.015044 -3.022207 0.0025
CDS (-6) 0.039102 0.039102 3.300327 0.0010
BIST100 0.002463 0.000615 4.003924 0.0001
BIST100 (-1) | 0.99287 0.001710 580.6146 0.0000
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Tablo 17°deki sonuglara gore CDS serisinin bagimli degisken, BIST-100
endeksinin bagimsiz degisken olarak tahmin edildigi otogresif gecikmesi dagitilmis
model ARDL (1,6)’dir. Dolayisiyla en uygun model se¢iminde, esbiitiinlesme
iliskisinin oldugu, otokorelasyon ve degisen varyans sorununun bulunmadigi, hata
teriminin normal dagilim gosterdigi ve model kurma hatasinin olmadigini gdsteren
en uygun model ARDL (1,6) oldugu tahmin edilmektedir. Bu sonuca gore; BIST-
100 endeksi 1 gecikmeli, CDS primleri ise 6 gecikmeli degere sahip oldugu tahmin
edilmektedir. Eger endeks iizerinde bir sok meydana geldiginde, BIST-100 igin 1
giinde, CDS i¢in de 6 giinlin sonunda bu soku atlatarak dengeye gelmektedir. Tim
muhtemel modeller igerisinde en kiiciik AIC degerine sahip oldugu i¢cin ARDL (1,6)
modeli tercih edilmistir. Akaike Bilgi Kriterine sahip 20 model asagidaki sekilde

gosterilmektedir.

Sekil 16. En Diisiik Akaike Bilgi Kriterine Sahip 20 Model
Akaike Information Criteria (top 20 models)
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4.6. SINIR TESTI SONUCLARI

ARDL modeline gore degiskenler arasinda uzun donemli iligskinin varligini
tespit etmek i¢in Bounds Testi diger adiyla Smir Testi uygulanmustir. 1ki degisken
arasinda uzun donemli iligkinin varhigmi kabul etmek igin hesaplanan F-istatistik

degerinin tiim anlamlilik degerlerinde, {ist smirdan daha yiiksek olmasi
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gerekmektedir. Eger F- istatistik degeri, alt sinirdan daha diisiik ise iligki olmadigini,

alt ve ist sinirlar arasinda ise iliskinin tam olarak belirlemesi miimkiin degildir. Bu

model i¢in kurulan hipotezler asagida belirtilmistir.

H , = Uzun donemli bir iliski yoktur.

H = Uzun donemli bir iligki vardr.

ARDL (1,6) modelinden ortaya ¢ikan sinir testi sonuglari asagida yer alan

Tablo 18’de gosterilmektedir.

Tablo 18. Sinir Testi Sonuglar

%1 Anlamlilik | %2.5 Anlamlilik | %5 Anlamlilik | %10 Anlamlilik
F Diizeyinde Diizeyinde Diizeyinde Diizeyinde
k ) Kritik Kritik Kritik Kritik
istatistigi Degerler Degerler Degerler Degerler
Alt Ust Alt Ust Alt Ust | Alt Ust
Sinir | Swir Simir | Smur | Smir | Smar | Sinar Sinir
1 5.885653 | 6.1 6.73 5.3 5.83 4.68 5.15 | 4.05 4.49

Aciklama: k (1) nolu modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin sayisini1 gostermektedir.

Modelde koentegrasyon yani esbiitiinlesme olup olmadigini sinamak igin F
istatistigi hesaplanmistir. ARDL (1,6) modelinin tahmin edilmesinin ardindan
hesaplanan F istatistigi ile Pesaran vd. (2001)’den alinan %1, %2,5, %5 ve % 10
anlamlilik  diizeylerinde kritik degerlerinin hesaplamas: yukaridaki tabloda
gosterilmektedir. CDS serisinin bagimli degisken, BIST-100 endeksinin bagimsiz
degisken olarak kullanildigi ARDL modelinde F-istatistik degeri 5.88 olarak
hesaplanmistir. S6z konusu bu sonug %1 anlamlilik diizeyinde hem alt sinirdan hem
de iist sinirdan daha kigiiktiir. %2.5 anlamlilik diizeyinde hesaplanan F-istatistik
degerinin alt ve iist sinirlar arasinda oldugu i¢in uzun dénemli iligki olup olmadigina
bakilmaksizin kritik bolge olarak degerlendirilmektedir. Hesaplanan F-istatistik
degerinin, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde iist kritik degerden daha biiyilik
oldugu goriilmektedir. Bu sonu¢ uzun donemde esbiitiinlesme iliskisinin oldugu
gostermektedir. Sinir testi sonuca dayanarak “degiskenler arasinda uzun dénemli
iliski (esbiitiinlesme) yoktur” olarak belirlenen Hp hipotezi reddedilmektedir.
Literatiirden saglanan bilgiler dogrultusunda genel olarak % 5 anlamlilik diizeyinde;
degiskenler arasinda esbiitiinlesme yoktur hipotezinin reddedildigi gézlemlenmistir.
Bu baglamda anlamlilik diizeyi genellikle %S5 kritik deger olarak kabul edilmektedir.

Yapilan ARDL modeline dayali sinir testi sonucunda degiskenler arasinda
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koentegrasyon yani esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur. Dolayisiyla, CDS primleri
ile gosterge borsa endeksi BIST-100 arasinda uzun dénemli bir denge iliskisi
bulunmaktadir. ARDL modeline iliskin uzun donem katsayilar1 asagida verilen

Tablo 19’ da gosterilmektedir.

Tablo 19. ARDL Modeli Uzun Dénem Katsayilari

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasilik
CDS -0.078072 0.175289 -0.445386 0.0270*
BIST100 0.343384 0.029596 11.602293 0.0000*

Aciklama: *%5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir.

Tablo 19°daki katsayilara gore, CDS degerleri, BIST-100 endeksi iizerinde
uzun vadede etkisi negatif oldugu ve istatiksel olarak anlamli bir iligskiye sahip
oldugu bulunmustur. Uzun doénem Kkatsayilari incelendiginde % 5 anlamlilik
seviyesinde anlamli ve negatif isaretli oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore; CDS
degerlerindeki %1°lik degisim, BIST-100 endeksini %0,7 oraninda ters yonde
etkilemektedir. Kurulan modelin sonucunda degiskenler arasinda iligkinin varligin
kesin olarak ortaya koyabilmek i¢in saglayici analizleri kontrol edilmelidir. Bu
amagla Oncelikle serinin atiklarma normallik testi yapilmis ve serinin normal
dagilim gosterdigi sonucuna ulagilmistir. Modelin hata terimlerinin otokorelasyon
sorununa sahip olup olmamasi da 6nemlidir. Modelde otokorelasyon sorununu tespit
etmek i¢in Breusch-Godfre Serial Correlation LM testinden faydalanilacaktir.

Modele iligkin kurulan hipotezler:

H , = Otokorelasyon yoktur.

H.= Otokorelasyon vardir.

Tablo 20. Breusch-Gofrey Otokorelasyon Testi

Degisken Katsay1 Anlamlilik
F-statistic 0.024943 Prob.F(2,4857) 0,9754*
Obs*R-squred 0.049987 Prob. Chi-Square(2) 0,9753*

Aciklama: *%5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir
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Breusch-Godfrey otokorelasyon testi sonucunda hesaplanan F-istatistik
degeri ve gozlemlenen R? degeri %5’ten biiyiik oldugu i¢in Ho hipotezi kabul

edilecektir. Bu durumda seride otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

4.7. HATA DUZELTME MODELI

Degiskenler arasinda esbiitiinlesme bilgisinin aktarilmasinin ardindan, kisa
donemli sapmalar tespit etmek i¢in hata diizeltme modeli kurulmustur. Modelin
kararl1 olmasi i¢in (CointEq (-1)) katsayisinin negatif ve istatiksel olarak anlamli
olmas1 gerekmektedir. ARDL (1,6) modelinden elde edilen hata diizeltme modeli

tahmin sonuglar1 Tablo 21’de gosterilmektedir.

Tablo 21. Hata Diizeltme Modeli Tahmin Sonuglart

Degisken Katsay1 Std. Hata t- istatistigi Olasilik
C 0.304722 0.0259538 1.174092 0.2404
D(CDS) -0.105804 0.011840 -8.935981 0.0000
D(CDS(-1)) -0.086869 0.012113 -7.171540 0.0000
D(CDS(-2)) -0.029560 0.012114 -2.440180 0.0147
D(CDS(-3)) 0.015218 0.012107 1.256948 0.2088
D(CDS(-4)) 0.006364 0.012106 0.525664 0.5991
D(CDS(-5)) -0.039102 0.011834 -3.304240 0.0010
CointEq(-1) -0.007173 0.001707 -4.202898 0.0000

F istatistik sonrasi esbiitiinlesme denklemi asagidaki gibi olacaktir:
Cointeq = BIST-100 - (-0.0781*CDS + 0.3434*@TREND )

Tablo 21°deki hata diizeltme modeli sonuglarina goére, hata diizeltme
katsayis1 (CointEq= -0.007173) bu model i¢in negatif ve istatiksel olarak anlaml
bulunmustur. CointEq katsayis1 kisa donemde olusan sapmalarin uzun dénemde
dengeye yaklasacagini sayisal olarak ifade eder. Baska bir ifadeyle kisa donemde
ugranilan sokun etkisinin uzun dénemde kisalacagini gosterir. Bu durumda hata
diizeltme katsayis1 tahmin degeri -0.0071 olup, kisa donemli sokun etkisi bir donem

sonra yilizde yedi oraninda azalarak dengeye yaklasacagini gostermektedir.
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4.8. MODELIN GECERLILIGININ BELIRLENMESI

ARDL modelinde tahmin edilen katsayilarin istikrarliliginin  tespit
edilmesinde Brown vd. (1975) tarafindan CUSUM ve CUSUMQ testleri
uygulanmaktadir. Bu testler esasinda yapisal kirilmanin olup olmadigmi ve
modeldeki degiskenlerin istikrarliligini belirlemek amaciyla yapilmaktadir. CUSUM
testi ardisik hata terimlerinin %35 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar araliginda
(kirmiz1 iki ¢izgi arasinda) modelin katsayilarinin istikrarliligmi gosterir. Kurulan
modelin gecerliligini belirlemek icin CUSUM testi yapilmistir. Asagida yer alan
Sekil 17°de CUSUM testi sonuglari gosterilmektedir.

Sekil 17. Yapisal Kirtlmalar: Dikkate Alan CUSUM Grafigi

200

100

-100 | -

200
05 10 15 20

Sekil 17°de CUSUM istatistigi sonucuna gore modelde kullanilan
degiskenlerin %5 anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar arasinda kalmaktadir. Ayni
sekilde grafikte, giliven araligmin disina ¢ikan gozlem degerinin olmadig
goriilmektedir. Bu sonug, CDS ve BIST-100 endeksleri i¢in kurulan modelin
istikrarhilik gosterdigini, yapisal bir kirilmanin olmadigini ve uzun donemde

katsayilarin kararli oldugunu gostermektedir.
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SONUC VE DEGERLENDIRME

Kiiresel rekabetin artmasiyla birlikte karmasiklasan finans piyasalarinda,
yatirimcilar ¢esitli risklerle karsilasmaktadir. Uluslararas1 piyasalarda yatirim
yapmay1 hedefleyen yatirimcilar hem maruz kaldiklar1 kredi riskinden korunmak
hem de getiri saglamak amaciyla gesitli risk yonetim araglarina yonelmislerdir.
Piyasalarda 2000°’li yillardan bu yana kullanimi giderek yayginlasan kredi tiirevleri
riskin yonetilmesinde olduk¢a giigli tahminler sunmaktadir. Kredi riskinin
yonetilmesinde etkin bir ara¢ olarak kullanilan kredi tiirevleri, ayni zamanda
referans varligin temerriide diisme riskine karsi da koruma saglamaktadir.
Literatiirde kredi tiirevlerinin kendi igerisinde 5 ana kategoriye ayrildigi bilgisi yer
almaktadir. Bunlar; toplam getiri swaplar1 (TRS), krediye dayali tahviller (CLN),
kredi spread opsiyonlari (CSO), kredi temerriit swaplari (CDS) ve son olarak
teminatlandirilmig  bor¢ yiikiimliilikleri (CDO)’dan olusmaktadir. Finansal
piyasalarda en cok tercih edilen edilen kredi tiirevi ise kredi temerriit swaplaridir.
BIS (Bank For International Settlements) verilerine gore 2008 Kiiresel Finas
Krizinde kredi tiirevlerinin islem hacmi 62 trilyon dolara kadar yiikselmistir. Bu
hizli yiikselisle beraber CDS sozlesmelerinin krizde onemli rol oynadigi ileri
stiriilerek bu s6zlesmelere yonelik yasal diizenlemeler yapilmistir. Alinan kararlar ve
yasal diizenlemeler sonrasinda tekrar yiikselise gegen CDS pirimleri, giliniimiizde

iilke riskinin 6nemli bir gdstergesi haline gelmistir.

Ulkelerin risk 6lgiitii hakkinda bilgi veren CDS primleri, iilkenin 5 yillik baz
puanina gore hesaplanmaktadir. CDS puani yiiksek olan iilkeler borg¢lart tizerinde
yliksek temerriit riskine sahip iken, CDS puani diisiik olan iilkeler daha az kredi
riskine sahiptirler. Borglarin1 geri 6demekte daha giiclii olan bu {ilkelerin diisiik
CDS primine sahip olmasi, piyasanin daha stabilize oldugu ve giivenli yatirim ig¢in
uygun ortamin saglandigina isaret etmektedir. Dolayisiyla iilkelerin risk seviyesini
gosteren CDS primlerinin analizinden elde edilecek bulgular gerek kiiresel

yatirimeilar gerekse arastirmacilar igin biiyiik 6nem tagimaktadir.

Calismada Kredi Temerriit Swap (CDS) primleri ile Borsa Istanbul BIST-
100 endeksi arasindaki kisa ve uzun donemli iliskinin tespit edilmesi amaglanmistir.
Arastirma kapsaminda, Tiirkiye’nin bes yil vadeli CDS primleri ile BIST-100
endeksine ait 2 Ocak 2001- 31 Aralik 2020 donemi giinliik kapanis degerlerinden

olusan veri seti kullanilmistir. Calismanin bagimli degiskeni olan CDS verileri
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Diinya Bankasi’nin (World Government Bonds) resmi sitesinden alinmistir. Borsa
Istanbul BIST 100 Endeksi verileri ise Borsa Istanbul Pazarlama Departmani’ndan
temin edilmistir. Bagimsiz degisken BIST-100 Endeksinin verilerinden getiri
endeksi rakamlar1 kullanilmis ve seri mevsimsel etkilerden arindirilmastir.
Verilerinin analizine baglamadan 6nce bagimli ve bagimsiz degisken arasinda veri
kaybini ortadan kaldiracak ve istatistik programlarinda hata olusturmayacak sekilde
gerekli diizeltmeler yapilmistir. Bu isleme gore; Borsa Istanbul’un hesaplanmadigi
giinlerde CDS verileri; CDS verilerinin hesaplanmadigi giin ise Borsa Istanbul

degeri analizde yer almamustir.

Calismanin ilk asamasinda, degiskenler arasinda korelasyon matrisine
bakilarak serilerin birlikte mi yoksa ters yonde mi hareket ettiklerinin tespiti
yapilmistir. Buradaki amag, degiskenler arasinda istatiksel olarak anlamli kabul
edebilecegimiz negatif korelasyon iliskisinin sinanmasidir. Yapilan analiz
sonucunda CDS ve BIST-100 endeksleri arasinda negatif yonlii bir korelasyonun
iliskisi bulunmustur. Bu sonuca gore, beklentiye uygun olarak CDS primlerindeki
artts, Borsa Istanbul 100 endeksini negatif sekilde etkilemektedir. Tam tersi
durumda da CDS primlerindeki diigiis, iilke risk priminin azalmasindan dolay1

borsaya olumlu etki yaratmaktadir.

Calismada degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisini ortaya koymadan
once serilerin duraganligini tespit etmek i¢in Dickey ve Fuller (1979) tarafindan
onerilen Genisletilmis Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafindan
gelistirilen Phillips-Perron (PP) birim kok testleri yapilmistir. CDS verileri ADF test
tekniginde %S5 anlamlilik diizeyinden daha kiiglik oldugu i¢in serinin 1(0) olduguna
karar kilinmistir. Bu sonu¢ PP test tekniginde ise farkli bulunmustur. PP testinde
hesaplanan deger %5 anlamlilik diizeyinden daha biiyiik bulunmustur. Bu sonug
serinin duragan olmadigini ve birim kok icerdigi bilgisini sunmaktadir. PP birim
kok testinde serinin birinci diizeyden farklari alinarak duragan hale getirilmistir.
BIST-100 endeksi verileri hem ADF hem de PP test tekniginde hesaplanan degeri
%S5 anlamlilik diizeyinin altinda kaldigi icin serinin 1(0) oldugu sonucuna

varilmistir.

ARDL (Autoregressive Distributed Lag Bound ) modelinde, degiskenlerden
birinin 1(0), digerinin ise I(1) bulunmas1 analiz yapilmasina imkan tanimaktadir. Bu

baglamda, calismada kullamlan CDS ve BIST-100 endekslerinin ayni diizeyde
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biitiinlesik ~ bulunmamasi, degiskenler arasinda  esbiitiinlesme  iliskisinin
belirlenmesinde, ARDL sinir testi yaklagiminin kullanilmasini miimkiin kilmstir.
Analize konu olan degiskenler arasinda ilk olarak sinir testine dayali kisitlanmamis
hata diizeltme modeli uygulanmistir. ARDL modelinde en uygun gecikme
uzunlugunun belirlemek i¢in, Akaike Information Criteria (AIC) ve Schwartz (SIC)
bilgi kriterlerinden faydalanilmistir. Kurulan modelin tahmin sonuglarmma gore,
otogresif gecikmesi dagitilmis model ARDL (1,6) olduguna karar verilmistir. Bu
sonuca gore; BIST-100 endeksi 1 gecikmeli, CDS primleri ise 6 gecikmeli degere
sahip oldugu tahmin edilmektedir. Bu durumda, seriler iizerinde bir sok meydana
geldiginde BIST-100 icin 1 giinde, CDS igin de 6 giiniin sonunda bu soku atlatarak
dengeye gelmektedir.

Calismada degiskenler arasinda egbiitiinlesme iligkisinin olup olmadigini
belirlemek i¢in sinir testine dayali F-istatistigi uygulanmistir. Hesaplanan F-istatistik
degerinin, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinin st kritik degerlerinden daha biiyiik
oldugu bulunmustur. Sinir testi sonucuna dayanarak; “degiskenler arasinda uzun
donemli iliski yoktur” seklinde kurulan Hp yokluk hipotezi reddedilmektedir.
Esbiitiinlesme iliskisinin varligi, CDS primleri ile gdsterge borsa endeksi BIST-100
arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin oldugunu gostermektedir. Sinir testi
uygulamasinin ardindan uzun donem Kkatsayilart yorumlanmistir. Uzun donem
katsayilar1 incelendiginde, degiskenlerin % 5 anlamlilik diizeyinde anlamli ve
negatif isaretli bulunarak; CDS primlerindeki %1°lik degisim, BIST-100 endeksini
%0,7 oraninda ters yonde etkiledigi sonucuna varilmistir. Bunun ardindan kurulan
ARDL (1,6) modelinde, degiskenler arasi iliskinin varligim1 kesin olarak ortaya
koyabilmek icin saglayict analizleri yapilmistir. Modelde hata terimlerinin
otokorelasyon sorununa sahip olup olmadigi Breusch-Godfre Serial Correlation LM
testiyle arastirllmis ve seride otokorelasyon sorununun bulunmadigi sonucuna

ulagilmistir.

Kurulan ARDL modelinde, esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasinin ardindan,
degiskenlerin kisa donemli iligkisi i¢in hata diizeltme modelinden faydalanilmistir.
Yapilan analiz sonucunda, hata diizeltme katsayis1 (Cointeq) bu model i¢in negatif
ve istatiksel olarak anlamli bulunmustur. Hata diizeltme katsayisinin tahmin degeri
-0.0071 olup, kisa donemli sokun etkisi bir donem sonra yilizde yedi oraninda

azalarak dengeye yaklasacagini gostermektedir. Caligmanin son asamasinda, elde
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edilen ARDL modelinin, uzun dénem katsayilarinin istikrarliligini tespit edebilmek
icin CUSUM testi uygulanmistir. CUSUM istatistik grafiginde, degiskenler %5
anlamlilik diizeyinde kritik sinirlar icerisinde kalmaktadir. Bu test sayesinde CDS ve
BIST-100 endeksleri icin kurulan modelin istikrarlilik gdsterdigini, yapisal
kirllmalarin bulunmadigin1 ve degiskenler arasinda uzun donemli bir iliskinin

oldugu sonucuna varilmistir.

Sonug olarak, CDS primleri ile BIST-100 endeksi arasinda uzun dénemde
negatif ve istatiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. ARDL modeline dayali
olarak elde edilen bu sonug; Hanci (2014), Degirmenci ve Pabugcu (2016), Bektur
ve Malcioglu (2017), Sovbetov ve Saka (2018) ve Evci (2020) g¢alismalarini
desteklemektedir. Acaraver ve Karadmer (2017) ise yapmis olduklar1 ¢alismada
degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisinin bulunmadigini ifade

etmislerdir.

Kredi piyasasindaki belirsizlikler bor¢glanma maliyetlerini artirarak risk
istahinin diismesine sebep olmaktadir. CDS primleri iilkelerin ve sirketlerin
bor¢lanma maliyetlerini gdstermesi agisindan dnemli bir risk gostergesidir. Ulke
rsikinin temel belirleyicileri olan ekonomik, finansal ve politik risklere kars1 duyarlt
olan CDS degerleri, yatinmcilarin farkindaligmmi artirmaktadir. Ayrica CDS
degerlerinin uluslararasi yatirimcilara ve kamuoyuna seffat bir sekilde yansitilmasi,
yatirimlarin siirdiiriilebilirligi agisindan onemlidir. Yeni yapilacak aragtirmalarda,
kiiresel risklerin dagilimi g6z Oniinde bulundurulursa, CDS primleri ile borsa
endeksleri arasindaki iliski gelismis ve gelismekte olan {ilke verileriyle
incelenebilir. Ulkelerin risk istah endeksininde arastirmaya dahil edilmesi,

yatirmeilarin portfoylerini karli bir sekilde yonetebilmelerine imkan saglayacaktir.
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