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ÖZET 

 

KREDĠ TEMERRÜT SWAPLARI ĠLE BORSA ĠSTANBUL (BĠST) 100 

ENDEKSĠ ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠNĠN ANALĠZĠ 

Seher BULDUK 

AFYON KOCATEPE ÜNĠVERSĠTESĠ 

SOSYAL BĠLĠMLER ENSTĠTÜSÜ 

ĠġLETME ANABĠLĠM DALI 

 

Temmuz, 2021 

 

DanıĢman: Prof. Dr. Tuğrul KANDEMĠR 

Kredi Temmerrüt Swap sözleĢmeleri en basit tanımıyla, kredi riskinden doğan 

borcun yerine getirilememesi durumuna karĢı yapılan bir çeĢit finansal uzlaĢma 

yöntemidir. Riskten korunma tekniği olarak da kullanılan Kredi Temerrüt Swapları, 

en bilinen adıyla CDS (Credi Default Swap)‟dır. Ülke riskini belirli ölçüde içeren 

CDS primleri, ülkelerin geri ödememe riskinin sayısal versiyonu olarak kabul 

edilmektedir. Risk iĢtahı olan yatırımcıların risk alırken yatırımların geri dönmemesi 

noktasındaki beklentileri CDS primlerinin, analizlerde ve yatırım kararlarında 

önemli bir değiĢken olarak ele alındığını araĢtırmalarda göstermektedir. ÇalıĢmada 

Kredi Temerrüt Swap primleri ile Borsa Ġstanbul BĠST-100 Endeksi arasındaki  

uzun dönemli iliĢkinin tespit edilmesi amaçlanmıĢtır. Bu amaçla çalıĢmada, 

Türkiye‟nin beĢ yıl vadeli CDS primleri ile BĠST-100 Endeksine ait 2 Ocak 2001- 

31 Aralık 2020 dönemi günlük kapanıĢ değerlerinden oluĢan veri seti kullanılmıĢtır. 

AraĢtırma modeli olarak ARDL sınır testi yaklaĢımı kullanılmıĢtır. Sonuç olarak, 

değiĢkenler arasında uzun dönemde negatif ve istatiksel olarak anlamlı bir iliĢki 

bulunmuĢtur. Kurulan ARDL modeli tahmin sonucuna göre endeks üzerinde oluĢan 

bir Ģokun etkisi BĠST-100 için 1 günde, CDS primleri için de 6 günün sonunda bu 

Ģoku atlatarak dengeye gelmektedir. Ayrıca çalıĢmada kısa dönemli sapmaların 

yönünü belirleyen Hata Düzeltme Modeli tahmin değerine göre, kısa dönemli 

Ģokların etkisi bir dönem sonra yüzde yedi oranında azalarak dengeye 

yaklaĢmaktadır. 

  Anahtar Kelimeler:  Kredi Temerrüt Swapları, Ülke Riski, BĠST-100 Endeksi,            

                                  ARDL Model. 
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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. Tuğrul KANDEMĠR  

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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GĠRĠġ 

Küresel piyasalarda yaĢanan oynaklıklar borsalar arasındaki etkileĢimi ve bu 

etkileĢimden ortaya çıkan sonuçları daha dikkatle takip edilmesi gerekliliğini gözler 

önüne sermektedir. Özellikle az geliĢmiĢ ülkelerden, geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan 

ülkelere doğru olan bu yayılım ile yatırımcıların, yatırım kararlarını önemli ölçüde 

etkileyen risk faktörleri olarak gözlemlenmektedir. Yatırım kararlarının 

verilmesinde belirleyici olan bu faktörlerden biri de ülkelerin risk primi olarak ifade 

edilen CDS primleridir. Ülkelerin geri ödememe riskinin sayısal versiyonu olarak 

kabul edilen bu kavram, özellikle son 5 yılda geliĢmekte olan ülkeler için daha da 

önemli hale gelmiĢtir. Risk iĢtahı olan yatırımcıların risk alırken aynı zamanda 

yatırımlarının geri dönmesi noktasındaki beklentileri CDS primlerinin, analizlerde 

ve yatırım kararlarında önemli bir değiĢken olarak ele alındığı araĢtırmalarda 

görülmektedir. Küresel yatırımcıların dikkatle takip ettiği bu değiĢkenin borsa 

yatırımlarıyla olan iliĢkisi de hem ülkeler hem yatırımcılar hem de Ģirketler için 

yatırım karar mekanizmalarının önemli bir göstergesidir.  

Kredi Temerrüt Swap sözleĢmeleri en basit tanımıyla kredi riskinden doğan 

borcun yerine getirilememesi durumuna karĢı yapılan sigorta iĢlemidir. Bir nevi 

riskten korunma tekniği olarak kullanılan CDS sözleĢmelerinde taraflar koruma 

alıcısı ve koruma satıcısı olarak belirlenmektedir. Koruma alıcısı, riski transfer 

etmesi karĢılığında koruma satıcısına periyodik aralıklarla prim ödemesi 

yapmaktadır. Borcun temerrüde düĢmesi durumunda koruma satıcısı, koruma alan 

tarafa borcun tamamını veya sözleĢmede belirlenen kısmını ödemekle yükümlüdür. 

Kredi türev çeĢitleri arasında en yüksek kullanıma sahip olduğu bilinen kredi 

temerrüt swapları, riskten korunma (hedging) amacının yanı sıra tezgahüstü 

piyasalarda alım-satım amaçlı kullanılarak yatırımcısına getiri sağlamaktadır. Öte 

yandan son yıllarda Ģirket veya ülkenin riskliliğini gösteren CDS primleri, finansal 

piyasalarda popüler bir risk göstergesi olarak karĢımıza çıkmaktadır.  

Kredi Temerrüt Swapları, literatürden elde edilen bilgiler doğrultusunda 

1994 yılında JP Morgan tarafından piyasaya giriĢ yaptığı bilinmektedir. Piyasaya 

sürülmesinden bu yana kredi temerrüt swapları,  birçok tüccarın, düzenleyicinin ve 

finansal ekonomistin günlük yaĢamına hızlı bir Ģekilde entegre olmuĢ durumdadır. 

Özellikle 2008 Küresel Finans Krizinde CDS sözleĢmeleri iĢlem hacmi olarak 
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yüksek bir potansiyel sergilemiĢlerdir. Diğer tarafta bu krizde rol oynayan kredi 

derecelendirme kuruluĢları ise kredi riskini tahmin etmekte subjektif 

değerlendirmelerde bulunmuĢlardır. Derecelendirme kuruluĢlarının vermiĢ olduğu 

en yüksek kredi notuna sahip Ģirketlerin iflas etmesiyle birlikte bu kuruluĢlara olan 

güven sarsılmıĢtır. Finans piyasalarında derecelendirme kuruluĢlarının güven 

kaybetmesiyle, yeni risk göstergesi arayıĢına girilmiĢtir. Kredi riskinin transfer 

edilmesinde kolaylıklar sağlayan CDS sözleĢmeleri, piyasanın bu arayıĢlarına 

karĢılık vererek önemli bir risk göstergesi olma görevini üstlenmiĢtir. ISDA (The 

International Swaps and Derivatives Association) sağladığı verilere göre, kredi 

türevlerine iliĢkin 2001 yılında 1 Milyar Dolar, 2007 yılında 62 Milyar Dolar ve 

günümüzde ise yaklaĢık 1 Trilyon Dolar seviyesinde iĢlemler gerçekleĢtirmektedir.  

BIS (Bank For International Settlements) kurumunun sunduğu istatiksel verilere 

göre,  kredi temerrüt swapları en yüksek iĢlem hacmine sahip kredi türev çeĢididir. 

Küresel finans krizinin yaĢanmasının ardından, CDS sözleĢmelerinde yasal 

düzenlemelerin etkisiyle iĢlem hacminde düĢüĢler görülse de bu piyasaların geliĢimi 

her yıl artan miktarda devam etmiĢtir.  

ÇalıĢmada, 2 Ocak 2001- 31 Aralık 2020 dönemini kapsayan 4795 günlük 

gözlem değerleri kullanılarak, Kredi Temerrüt Swap primleri ile BĠST-100 endeksi 

arasındaki kısa ve uzun dönemli iliĢki, ekonometrik model ile analiz edilecektir. Bu 

amaçla çalıĢma üç bölümden oluĢmaktadır.  

ÇalıĢmanın birinci bölümünde,  risk ve risk çeĢitleri tanımlanarak konuya 

genel bir giriĢ yapılmıĢtır. Sonrasında, ülke riski kavramı, tarihi geliĢimi ve ülke 

riskini belirleyen faktörler üzerinde durulmuĢtur. Bu baĢlıklar incelendikten sonra 

ülke riskinin belirlenmesinde önemli rol oynayan kredi derecelendirme kuruluĢlarına 

ve not değerlendirme sistemlerine değinilmiĢtir.  

Ġkinci bölümde öncelikle kredi riski, kredi türev kavramı ve çeĢitlerinin neler 

olduğuna değinilmiĢtir. Sonrasında çalıĢmanın ana konusunu teĢkil eden kredi 

temerrüt swapları daha derinlemesine incelenmiĢtir. Bu kapsamda, kredi temerrüt 

swaplarının tanımı, yapısı ve geliĢimi, piyasa iĢleyiĢi, unsurları, kullanım amaçları, 

fiyatlanması ve CDS‟lerin diğer finansal piyasa göstergeleriyle ( hisse senetleri ve 

kdk notları)  olan iliĢkisi ayrıntılı olarak ele alınmıĢtır. 
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Üçüncü bölümde, 2 Ocak 2001- 31 Aralık 2020 yılları arası dönemde günlük 

veriler kullanılarak ekonomik model kapsamında Kredi Temerrüt Swap primleri ile 

BIST-100 endeksi arasındaki iliĢkinin varlığı sınanmıĢtır. Analiz kısmında iki 

aĢamalı bir yöntem izlenmiĢtir. Ġlk aĢamada çalıĢmada kullanılacak zaman serisi 

değiĢkenleri durağanlık testine tabi tutulmuĢtur. Ġkinci aĢamada değiĢkenler arasında 

uzun dönemli eĢ bütünleĢme iliĢkisini tespit etmek için ARDL modeli 

uygulanmıĢtır. Bölüm, araĢtırma bulgularının değerlendirildiği sonuç bölümü ile 

tamamlanmıĢtır.  
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BĠRĠNCĠ BÖLÜM 

RĠSK KAVRAMI VE ÜLKE RĠSKĠ 

(KAVRAMSAL VE TEORĠK ÇERÇEVE) 

1. RĠSK KAVRAMI 

Risk kavramı literatürde çok çeĢitli Ģekillerde tanımlanmıĢtır. Türk Dil 

Kurumu (TDK) sözlüğünde risk; “Ġktisadi karar birimlerinin verecekleri karar 

doğrultusunda ortaya çıkacak getiriyi olumsuz etkileyebilecek olayların gerçekleĢme 

olasılığı” olarak tanımlanmıĢtır. 

Bolak (2004: 3) göre risk; “planların baĢarısız olma olasılığı, hatalı karar 

alma tehlikesi, zarar etme veya kâr etmeme durumudur” Ģeklinde tanımlamıĢtır.  

BaĢka bir tanımda ise; “beklenen yani gerçekleĢmesi en muhtemel sonuç ile 

gerçekleĢen yani fiili sonuç arasındaki farktır” Ģeklinde ifade edilmektedir (Akçay 

vd., 2012: 72).  Benzer Ģekilde AltıntaĢ (2017) da risk kavramını “akla ilk gelenin 

pozitif bir beklenti olmamakla birlikte beklenen sonuçtan sapma” olarak 

tanımlamıĢtır.  

TDK ve akademik yazında tanımlanan kavramlar doğrultusunda; riski 

doğuran olayın belirsizliğe yönelik olumsuz bir beklenti taĢıdığını söyleyebiliriz. Bu 

sebeple risk ve belirsizlik kavramları arasında çok yakın bir iliĢki olduğu çıkarımı 

yapılabilir.  

 Bolgün ve Akçay  (2009: 189) göre belirsizlik kavramı finansal 

terminolojide  “elde edilecek muhtemel sonuçların dağılımıdır” Ģeklinde ifade 

edilmiĢtir.  Bu dağılımın geniĢliği belirsizliğinde arttığını gösterir. Finansal açıdan 

risk; “gerçekleĢen getirilerin beklenen getirilerden sapma ihtimali olduğuna göre, 

bireyler, yatırım kararlarını verirken, getiri ve risklerini dikkate alarak hareket 

ederler. Eğer ki belirsizlik derecelendirilemez ise burada riskten bahsedilemez. 

Çünkü her risk bir belirsizlik içerirken, her belirsizlik risk olarak algılanamaz. 

Bunun yanında belirsizlik durumunda, geleceğe yönelik kararlar tamamen 

soyutlanmıĢ olacaktır. Belirlilik ise geleceğe yönelik öngörülerin bugünden 

bilinmesidir” (Kayahan, 2010: 10).  

Bu bilgiler doğrultusunda ġekil 1 risk, belirlilik ve belirsizlik üçlemesi 

arasındaki iliĢkinin daha iyi anlaĢılmasına yardımcı olacaktır. 
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Şekil 1. Risk, Belirlilik ve Belirsizlik İlişkisi 

Kaynak: Kayahan, 2010: 11. 

Genelde rastlanılan durum, gerçekleĢen sonuçların planlanan ya da tahmin 

edilenlerden, olumlu ya da olumsuz yönde sapma göstermesidir ki en genel 

anlamıyla risk kavramı da bu durumu temsil etmektedir. Burada dikkat edilmesi 

gereken husus; gerçekleĢen sonuçlarla beklenen sonuçlar arasındaki sapmanın her 

zaman olumsuz olması gerekmediği, olumlu yönde sapmaların da gözlenebileceği ve 

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

2. RĠSK KAYNAKLARI  

Risk kaynakları sistematik ve sistematik olmayan riskler olarak ikiye ayrılır. 

Sistematik risk,  finansal piyasadaki tüm varlıkları etkileyen faktörleri içeren, piyasa 

riski veya çeĢitlendirilemeyen risk olarak belirtilen risk türüdür. Sistematik risk 

portföy çeĢitlendirilmesi ile ortadan kaldırılamamakta ve tüm piyasayı 

ilgilendirmektedir (Kaya, 2011: 119). Sistematik olmayan riskler ise sermaye 

piyasasını etkileyen faktörlerden bağımsız olarak hareket eden sadece bir sanayi 

koluna ya da bir Ģirkete ait olan risk olup, kontrol edilmesi mümkün olan risk 

türüdür (Oral ve Yılmaz, 2017: 194) . 

Sistematik riskler; satın alma gücü riski, faiz oranı riski, politik risk, piyasa 

riski, kur riskinden oluĢmaktadır. Sistematik olmayan risk ise; finansal risk, yönetim 

riski, iĢ ve endüstri riski olarak sıralayabiliriz. AĢağıda yer alan ġekil 2‟ de risk 

kaynakları Ģematik olarak gösterilmektedir.  
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Şekil 2. Risk Kaynakları 

 

Kaynak: Karabıyık ve Anbar, 2010: 261. 

Riskten bahsedilince, istenmeyen bir durumun meydana gelmesi olayı 

anlaĢılmaktadır. Yatırım veya menkul değer açısından riski düĢündüğümüzde ise ilk 

akla gelen olay; bir yatırım veya menkul değerle ilgili gerçekleĢen nakit akımlarının 

tahmin edilen ve beklenen nakit akımlardan farklı olması olasılığıdır. Risksiz 

yatırım denilince yapılan yatırımın nakit akımlarının önceden bilindiği ifadesi 

anlaĢılmaktadır (Okka, 2009: 359).  Sabit getirili yatırım araçları bunun için örnek 

olarak verilebilir.  

Toplam Risk = Sistematik Risk + Sistematik Olmayan Risk 

Var (R Ġ ) = ß
2
Var (RM ) + Var (e) 

Burada; Var (R Ġ ), i menkul kıymetinin toplam riskini; ß
2
Var (RM ), menkul 

kıymetin piyasaya bağlı (sistematik) riskini ve Var (e), menkul kıymetin spesifik  

(sistematik olmayan) riskini ifade etmektedir. Sistematik olmayan risk, toplam risk 

ile sistematik risk arasındaki farka eĢittir (Karabıyık ve Anbar,  2010: 261):  

                              Var (e) = Var (R Ġ ) - ß
2
Var (RM ).   
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       2.1.  SĠSTEMATĠK RĠSK VE ÇEġĠTLERĠ  

Sistematik risk, tüm finansal piyasaları ve bu piyasalarda iĢlem gören menkul 

değerleri etkileyen önemli bir risk çeĢididir (CanbaĢ ve Doğukanlı, 2001: 288). 

BaĢka bir tanımla sistematik risk, piyasanın kendisinden kaynaklanan ve piyasadaki 

tüm tarafları etkileyen hiçbir birim veya bireyin önlem alamayacağı, etkilerini 

azaltamayacağı ve çeĢitlendirme yoluyla minimize edemeyeceği risk türüdür. Bu 

risk türü menkul kıymetlerin getirilerindeki dalgalanmaların, piyasadaki tüm 

finansal varlıların fiyatlarını eĢ zamanlı etkileyen faktörlerden kaynaklanan kısmı 

olarak kabul edilir. Sistematik riskin kaynakları ekonomik, politik ve sosyal 

çevredeki değiĢikliklerdir (Bolak, 2004: 6). Bu kapsamda değerlendirildiğinde 

sistematik risk ülke riskini etkileyen bileĢenleri içeriğinde kapsamaktadır.  

      2.1.1. Satın Alma Gücü (Enflasyon) Riski 

Enflasyon riski olarak adlandırılan bu risk türü, satın alma gücü riski ile 

fiyatlar genel düzeyinin yükselmesi sonucu paranın satın alma gücünün azalmasını 

ifade etmektedir (Bolak, 2004: 6). Enflasyon oranı bir belirsizlik ise, yatırımcılar bu 

belirsizlikten negatif yönde etkilenmektedir. Dolayısıyla enflasyon yatırımcılar için 

bir risk unsurudur. Farklı derecede olsa da birçok menkul değerin getirileri, 

enflasyon oranından etkilenir. Bu etkiden sabit getiri sağlayan yatırımlar (tahvil, 

repo vs.) daha fazla etkilenirken, hisse senedi yatırımcısı enflasyon riskinden daha 

az etkilenmektedir. (Usta ve Demireli, 2010: 27-28).  

      2.1.2. Faiz Oranı Riski   

 Yatırım yapılan menkul değerin fiyatının,  piyasadaki faiz oranları 

değiĢikliklerden olumsuz yönde etkilenmesi sonucu ortaya çıkan risk çeĢididir. Faiz 

oranları ile yatırım değerleri arasında yakın bir iliĢki bulunmaktadır (Temizkaya, 

2006: 4). Faiz oranındaki değiĢmeler menkul kıymetlerin fiyatlarını ters yönde 

etkiler. Yani, faiz oranı yükselirken fiyatlar düĢer, faiz oranı düĢerken fiyatlar artar. 

Bunun sebebi, menkul kıymetlerin fiyatlarının, gelecekte sağlanacak gelirlerin 

piyasa faiz oranıyla iskonto edilmiĢ değerleri toplamına eĢit olmasından 

kaynaklanmaktadır (Bolak, 2004: 6).  
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     2.1.3. Politik Risk    

Ülke riski bileĢenlerinden birisi olan politik risk; bir ülkenin yatırımlarını 

olumsuz yönde etkileyen, ülke içi veya dıĢından kaynaklanabilen, hükümet, 

toplumsal veya politik odaklı olaylardan kaynaklanabilen risktir. Çok uluslu 

iĢletmelerin uluslararası rekabette var olabilme ve karlılığını arttırabilmek amacıyla 

yatırım yapacakları ülkelerin politik riskini etkileyen unsurları yakından takip 

etmeleri gerekir. 

      2.1.4. Piyasa Riski  

Piyasadaki dalgalanmalar sonucu faiz, hisse senedi riski ve kur riski gibi 

yatırım getirilerinde meydana gelen değiĢimlerdir.  Birçok yatırım araçları bu riskten 

etkilemekte olup, hisse senedi getirileri üzerindeki etkisi daha fazla hissedilebilir  

(Usta ve Demireli, 2010: 27). 

    2.1.5. Kur Riski 

Döviz kurlarında yaĢanan oynaklıklara bağlı olarak döviz pozisyonlarında 

oluĢabilecek zarar potansiyelini açıklar. Kur riskini doğuran olay, döviz kurunun 

gelecekteki değerinin belirsizliği ile ilgilidir. Kur riski; iĢlem etkisi, muhasebe etkisi 

ve ekonomik etki olmak üzere temelde üç etkiye maruz bırakan bir risk çeĢididir. 

(Kayahan, 2010: 44-45)  

     2.1.6. Ülke Riski 

Ülke riski, yabancı bir hükümetin ekonomik durgunluk veya siyasi 

çatıĢmalar sebebiyle finansal yükümlülüklerini yerine getirememe riskidir. Ġlerleyen 

kısımlarda ülke riski kavramı, tarihi geliĢimi ve ülke riskini belirleyen temel 

faktörler ayrıntılı olarak çalıĢılacaktır.  

         2.2. SĠSTEMATĠK OLMAYAN RĠSK VE ÇEġĠTLERĠ  

Sistematik olmayan riskler, tüm kesimler tarafından olmayıp, belirli kesim 

veya sektörleri etkisine alan risklerdir. Likidite, iĢ, operasyonel, muhasebe ve 

iĢletme riskleridir. Burada belirtilen faktörler bireysel firma veya ilgili endüstri kolu 

için söz konusu olduğunda, diğer sektörleri ve sermaye piyasasını etkileyen 

faktörlerden bağımsızdır. Diğer taraftan sistematik olmayan riskin her firma için ayrı 

ayrı tahmin edilmesi gerekir ( Bolak, 2004: 7; Kayahan, 2010: 13). Bu riskler her 
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menkul değerin farklı sistematik risklere sahip olmasından dolayı portföydeki 

varlıkların çeĢitlendirilmesi yoluyla azaltılabilen risklerdir. Bu nedenle bu riskler 

çeĢitlendirilebilen riskler olarak bilinmektedir.  

   2.2.1. Finansal Risk 

 Finansal risk; hem temerrüt riski, hem temerrüt tehlikesi aynı zamanda 

temerrüt verilen zararın boyutunda ani artıĢlarda dahil olmak üzere, kredibilitede 

beklenmedik olayları ölçer (White ve Fan, 2006: 161). Finansal risk iĢletmelerin, 

yatırımcıların ve hissedarların finansal sorumluluklarından doğan olumlu veya 

olumsuz fark olarak tanımlanabilir. 

   2.2.2. Yönetim Riski 

ĠĢletme yöneticilerinin büyük ölçüde sebep olduğu yönetim hatalarından 

kaynaklı risktir. Firmanın satıĢları, karları ve hisse senetlerinin değeri iĢleme 

yönetiminin vereceği kararlara bağlı olarak değiĢiklik göstermektedir. 

   2.2.3. ĠĢ ve Endüstri Riski 

Belirli bir endüstri veya endüstrilerin yapısından kaynaklı meydana gelen fiyat 

dalgalanmalarındaki artıĢlardır. Söz konusu risk sadece o endüstrideki iĢletmeleri 

etkilemekte ve diğer endüstri kolları bu riskten etkilenmemektedir. Bu kapsamaya 

dahi edilen değiĢimler genel olarak; artan dıĢ rekabet, ekonomik koĢullar, yasal 

değiĢiklikler ve hükümet tutumlarından oluĢmaktadır.    

3. ÜLKE RĠSKĠ 

Her ülke, ekonomik, politik, siyasi, doğal ve coğrafi koĢullara göre, yapılan 

yatırımlar için belirli bir risk seviyesi oluĢturmaktadır. Bu risk, bu koĢul grubuna 

özgü olup, her yatırımcının söz konusu koĢullara sahip olduğu bilgisine dayanarak 

değerlendirilen “Ülke Riski” olarak bilinir (Baykut, 2020: 9).  Bankacılık Denetleme 

ve Düzenleme Kurumu tarafından 2016 yılında yayınlanan Uygulama Rehberi‟nde 

ülke riski; “ekonomik, sosyal ve siyasi koĢulları etkileyen olaylar veya belirsizlikler 

sebebiyle yabancı bir ülkedeki borçlularının yurtdıĢı yükümlülüklerini yerine 

getirememeleri veya bundan kaçınmaları sonucunda portföyünde mezkûr ülkedeki 

borçluların doğrudan veya dolaylı riskini taĢıyan herhangi bir kurumun maruz 

kaldığı zarar olasılığıdır” olarak tanımlamıĢtır. Ekonomik durumun bozulması, 
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politik ve sosyal koĢulların bir ülkedeki borçluların temerrüde düĢme riskini 

artırmasına ilaveten, kamulaĢtırma, borcun ifa edilememesi, moratoryum, 

develüasyon, ülke denetiminin Ģeffaf olmaması ve transfer riski gibi olaylar ülke 

riski içerisinde yer almaktadır (BDDK, 2016: 1). 

Hoti ve McAleer (2004)  ülke riskini; bir ülkenin krediden doğan 

yükümlülüklerini yerine getirip getirememesi Ģeklinde tanımlamıĢtır. Ülke riski, bir 

ülkenin borçlarını ödeyememe zorluğuna düĢtüğünü beyan etmesi veya o ülkenin 

almıĢ olduğu borçları mevcut durumda veya gelecekte ödeyememesi sebebiyle 

ortaya çıkmaktadır. Söz konusu bu risk ülkenin gelecekte borç alma olasılığını 

düĢürerek,  kredi maliyetlerinin artmasına yol açmaktadır. (Krayenbuehl, 2001: 40).  

Ülke riski, yabancı bir ülkedeki ekonomik sosyal ve politik geliĢmelerden 

kaynaklanan çeĢitli risklerin o ülkenin uluslararası sermaye akımlarını etkilemesidir 

(Yörük, 1999: 1). Ancak bu etkiden kastedilen negatif yönlü bir etki yani zarar 

olasılığının meydana gelme ihtimalidir (Lehrbass, 1999: 3).   

Bir ülkedeki kredi yükümlüleri veya baĢka bir ülkeye yatırım yapmak isteyen 

yatırımcılar için o ülkenin ekonomik, siyasi ve sosyal durumlarını göz önünde 

bulundurmalıdır.  Bu bağlamda ülke riski,  risk faktörlerinin belirlenmesi ve ortaya 

çıkacak etkilerin analiz edilmesi aĢamasında önemli bir gösterge olma iĢlevini 

üstlenmektedir.   

         3.1. ÜLKE RĠSKĠNĠN TARĠHĠ GELĠġĠMĠ VE ÖNEMĠ  

Uluslararası borçlanma iliĢkilerinin baĢlaması ve ülke riskinin oluĢması 

yaklaĢık olarak aynı tarihlerde baĢlamıĢtır. Ülke riskiyle iliĢkili bir terim olan default 

( borcun yerine getirilmemesi) çok sayıdaki ilk örneği 14. Yüzyılda Batı Akdeniz‟de 

Ģehir devletlerinin borçlanmasıyla baĢlamıĢtır. Bu dönemin Ģartlarına bakılırsa; 

ülkelerin finansal geliĢmiĢliği, asimetrik bilgi sorunu, kreditörlerin tecrübesizliği, 

mali yöntemlerin eksikliği ve teknolojinin geliĢmemesi gibi Ģartlardan dolayı borç 

veren birçok ülke maddi kayıplar yaĢamıĢtır.  

1960‟lı yıllardan itibaren az geliĢmiĢ ülke devletlerinin Euro-Dolar 

piyasalarına kredi alabilmek için talepte bulunmuĢlardır. Uluslararası boyutta 

kredilerin yeni bir güç olarak yayılmasının ardından dıĢ ülkelere borç veren 

bankalar, kredi verilen Ģirketin kambiyo rejimine baskı yapması sonucu faiz ve 

anapara ödemelerinin transfer edilememe riski ortaya çıkmıĢtır (Kara, 2006: 5-6). 
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Bu geliĢmelerle beraber borçlu ülkelerin ekonomik durumlarının kötüye gitmesi, 

kredi veren ülkeleri risk altında bırakmıĢtır. Hükümranlık riski (sovereign risk) 

uluslararası bankaların bu riskten etkilenmesine neden olmuĢtur.  Bu yıllardan 

itibaren ülke riskinin önemi giderek artmıĢ ve ülke riski politik risk olarak 

adlandırılmaya baĢlamıĢtır. Bu dönemde özellikle bankaların verdiği sınır ötesi 

krediler ile karĢılaĢtıkları zararların risk boyutunu ölçebilmek adına, ülke riski 

kavramı farklı açılardan ele alınmaya baĢlanmıĢtır (Çam, 2010: 16-17). 

1970‟lerde ülke riskine yönelik sezgisel yaklaĢımlar özellikle bankacılar 

tarafından kullanılmaktaydı ve bu dönemden baĢlayarak daha analitik, sayısal 

verilere dayalı yöntemler geliĢmeye baĢlamıĢtır. Ülke riskinin incelenmesine daha 

fazla kaynak ayıran bazı bankalar, ülkeye özgü bu yöntemleri kesitsel veya portföy 

analizinde birleĢtirmiĢlerdir. Ağırlıklı ve ağırlıksız kontrol listeleri ve çeĢitli çok 

değiĢkenli istatiksel teknikler, ülkeleri herhangi bir zamanda borçları ödeyebilme 

güçlerine göre sıralamak için kullanılabilecek bileĢik bir ülke “puanı” veya risk 

derecelendirmesi oluĢturmak üzere kullanılmıĢtır (Solberg, 1992: 11). Yine bu 

dönemde çokuluslu Ģirketlerin karĢılaĢtığı ülke riskleri (millileĢtirme, müsadere, kar 

transferlerini engelleme vb.) arasındaki iliĢkinin incelenmesiyle beraber ülke riski 

kavramı literatürde yer almaya baĢlamıĢ ancak bu geliĢmeler doğrudan yabancı 

sermaye yatırımları ile sınırlı kalmıĢtır. 1973 yılında Bretton Woods olayının 

ardından az geliĢmiĢ ülkelerin uluslararası kredi borçlarındaki hızlı yükseliĢle 

beraber faiz oranları ve döviz kurlarında meydana gelen fiyat dalgalanmalarının 

ardından ülke riski kavramının önemi giderek artmıĢtır ( Kara ve Karabıyık, 2015: 

226). 

Borç krizinin oluĢmasına zemin hazırlayan etkenlerin baĢında 1973 yılında 

yaĢanan petrol krizi gelmektedir. Petrol fiyatlarının ani yükselmesiyle OPEC (Suudi 

Arabistan, Venezuela, Ġran Ġslam Cumhuriyeti, Irak, Kuveyt, BAE, Libya, Nijerya, Katar, 

Cezayir, Angola, Gabon, Endonezya ve Ekvador olmak üzere 14 ülke üyeden oluĢmaktadır) 

elinde kaynak fazlası oluĢmuĢ ve bu kaynakları Euro piyasasına yatırmayı tercih 

etmiĢler. GeliĢmekte olan ülkelerde yatırımları finanse edebilmek amacıyla 

kullandıkları IMF ve Dünya Bankasının sağladığı finansal desteklerin yetersiz oluĢu 

sebebiyle Euro kredilerine geçmiĢlerdir. Böylece Euro piyasasında arz ve talep 

yönünde ciddi bir patlama oluĢmuĢtur. 1982 yılında Meksika Krizinde ülkelerin 

borçlarını ödeyemeyip moratoryum ilan etmesi ve Ġkinci petrol krizinin de 
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yaĢanmasının ardından uluslararası ticari bankaların petrol ithal eden ülkelere 

sağladıkları kredi paylarının yükselmesi, ticari bankaların bu krizlerden oldukça 

zarar görmesine sebep olmuĢtur (Kara, 2006: 7- 8). 1980‟li yıllarda yaĢanan 

ekonomik krizlerle beraber birçok geliĢmekte olan ülkeler borç kriziyle karĢılaĢınca 

ülke riski kavramı araĢtırmacılar tarafından yoğun bir Ģekilde incelemiĢtir. Finansal 

krizlerin yaĢandığı bu dönemde borç krizleri ve çeĢitli ülke riskleri arasındaki iliĢki 

analize tabi tutulmuĢtur (Yapraklı ve Güngör, 2007: 202-203).  

       3.2. ÜLKE RĠSKĠNĠ BELĠRLEYEN TEMEL FAKTÖRLER  

Ülke riski; ekonomik, finansal ve politik risk alt baĢlıklarına ait değiĢkenler 

dikkate alınarak belirlenmektedir. Bu kapsamda ekonomik risk, bir ülkenin 

ekonomik güçlerini ve zayıflıklarını değerlendirme imkanı sunar. Bir diğer risk 

faktörü finansal risk, bir ülkenin yurtdıĢı resmi, ticari ve finansal borcunu 

ödeyebilme kabiliyetini değerlendirir. Son olarak politik risk ise, ev sahibi ülkenin 

politik durumunun birçok makro değiĢken kapsamında ölçümünü sağlar (Yapraklı 

ve Güngör, 2007: 200-201). Ülke riskine belirlemede esas ölçüt olarak alınan 

ekonomik, finansal ve politik riskin alt faktörleri Tablo 1‟de ayrıntılı olarak 

gösterilmektedir.  

Tablo 1. PRS-ICRG Kuruluşu Ülke Riski Değerleme Ölçütleri 

Politik Risk Ekonomik Risk Finansal Risk 

Hükümet Ġstikrarı 

Sosyo-Ekonomik KoĢullar 

Yatırım Profili 

Ġç ÇatıĢmalar 

DıĢ ÇatıĢmalar 

Yolsuzluk 

Politikada Ordunun Etkisi 

Dinsel Gerilimler 

Hukuk Ve Düzen 

Etnik Gerilimler 

Demokratik Hesap 

Verebilirlik 

Bürokrasinin Niteliği 

KiĢi BaĢına GSYĠH 

Reel GSYĠH Büyüme 

Oranı 

Yıllık Enflasyon Oranı 

Bütçe Dengesi /GSYĠH 

Cari Hesap /GSYĠH 

DıĢ Borçlar/GSYĠH 

DıĢ Borç Servisi/Mal Ve 

Hizmet Ġhracatı 

Cari Hesap/Mal Ve 

Hizmet Ġhracatı 

Ġthalatın Yapıldığı Aylar 

Bazında Net Uluslararası 

Likidite 

Döviz Kuru Ġstikrarı 

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

 Ekonomik risk, bir yatırım projesinin beklenen getirisinde önemli bir 

değiĢiklik yaratan ve ekonomik bağlamında beklenmedik değiĢikliklerden 

kaynaklanan risktir (White ve Fan, 2006: 159). Daha genel bir ifadeyle ekonomik 

risk, bir yatırımın makroekonomik koĢullardan etkilenme olasılığı olarak tanımlanır 

ve ülke ekonomisi için önemli bir göstergedir. Ekonomik risk, kiĢi baĢına GSYĠH, 

reel GSYĠH büyümesi, enflasyon oranı, bütçe dengesi, cari iĢlemler dengesi ve 

döviz kuru gibi değiĢkenler göz önünde bulundurularak tahmin edilmektedir. Bu 

makroekonomik göstergelerdeki olumlu veya olumsuz değiĢiklikler, yabancı 

ülkedeki ekonomik risk algısını etkilemektedir ( Türedi, 2018: 154 ). 

Ülke riskine etki eden faktörlerin baĢında gelen ekonomik risk faktörleri ile 

makroekonomik politikalar arasında güçlü bir iliĢki vardır. Bu bağlamda bir ülkenin 

ekonomik riskine etki eden çok sayıda makroekonomik faktör bulunmaktadır. Bu 

makroekonomik faktörler arasında en çok faydalanılan göstergeler aĢağıda 

listelenmiĢtir (Aksoylu, 2017: 10) : 

 Enflasyon  

 GSYĠH (Gayri Safi Yurtiçi Hâsıla)‟da büyüme  

 DıĢ Borçlar/ Ġhracat  

 Ġthalat/ Rezervler  

 Cari ĠĢlemler Dengesi / GSYĠH  

 GSMH‟de büyüme   

 Yurtiçi Krediler/ GSYĠH 

 Borç Servis Oranı 

      3.2.2. Finansal Risk 

Sistematik riskler içerisinde yer alan finansal risk iĢletmenin finansman 

yapısında yabancı kaynak (borç) kullanması sonucu ortaya çıkan risktir. Varlıkların 

tamamını öz kaynaklar ile finanse eden bir iĢletme için finansal risk söz konusu 

değildir. Firmalar yabancı kaynak kullanarak,  finansal kaldıracın etkisiyle hisse 

baĢına karı artırmak istemektedirler. Ancak yabancı kaynaklar, firmaya faiz ve 

anapara ödemeleri olarak sabit bir yük getirmektedir. Bu sebeple borçlanma oranı 

arttıkça, bu borçların geri ödenmeme olasılığı artmakta, dolayısıyla finansal riskte 

artmaktadır  (Karabıyık ve Anbar, 2010: 264).  



   

14 

 

Finansal risk; dıĢ borç/ GSYĠH, dıĢ borç servisi/ ihracat gibi borçlara iliĢkin 

oranlarla, ithalata ödenen net likidite, faiz oranı ve döviz kuru gibi makro 

değiĢkenleri de kapsamaktadır (Yapraklı ve Güngör, 2007: 200-201). Bir ülkenin dıĢ 

borcunun GSYĠH içindeki payı arttıkça, ülkenin finansal riski de artar ve ülkenin 

borçlarını geri ödeyebilme gücü azalır. Bu sebeple, yüksek borca sahip olan ülkelere 

yatırım yapmak firmalar ve dıĢ ülkeler açısından daha yüksek risk taĢıması anlamına 

gelir ( Türedi, 2018: 155).   

      3.2.3. Politik Risk 

Politik risk bir ülkenin siyasi yükümlülüklerini yerine getirme kabiliyetini ve 

istekliliğini etkileyerek, bir ülkenin siyasi istikrarını ölçmekte kullanılan göstergedir. 

Politik riski oluĢturan unsurlardan; hükümet değiĢiklikleri, savaĢlar, yasal 

düzenlemeler ve vergiler, askeri darbeler ve terör olayları gibi faktörler ülke riskini 

etkileyen politik unsurların baĢında gelmektedir.  

Politik risk ev sahibi ülkenin politik durumunu kapsayan pek çok değiĢkeni 

ele alarak inceler. Bu değerlendirmede uluslararası kredi derecelendirme kuruluĢları 

önde gelmekte olup, derecelendirme yaparken genellikle ülkelerin politik durumunu 

göz önünde bulundururlar (Aksoylu, 2017: 11) . Politik risk, hükümet istikrarı, 

ülkenin sosyoekonomik durumu, yatırım profili, ülke içinde ve dıĢındaki 

karıĢıklıklar yolsuzluk, askeri darbe ihtimali, dini ve etnik baskılar, hukuk sisteminin 

üstünlüğü, Ģeffaflık, bürokrasi gibi değiĢkenlerden faydalanılarak değerlendirme 

yapılır ( Hassan vd., 2003: 63).   

Politik riskin ölçülmesinde kullanılan politik risk endeksi “ International 

Country Risk Guide (ICRG)” tarafından belirlenen “Politik Risk Endeksi‟dir. 

ICRG‟nin sunduğu risk endeksleri politik riskin alt faktörleri üzerinden 

hesaplanarak ülke risk derecesini belirlemektedir. Bu risk bileĢenleriyle ülkelerin 

performansı ölçülmektedir. Her faktör kendi içerisinde bir değer almakta ve bu 

değer aralığı 100 ile 0 arasında değiĢmektedir. Bu noktada 0‟a yakınlık politik riskin 

arttığını, 100‟e yakınlık ise riskin azaldığını göstermektedir ( Ovalı, 2014: 62-63)  

Tablo 2‟ de politik risk endeksinin belirlenmesinde kullanılan alt bileĢenler 

ile değerleme puanları verilmiĢtir.                                                                                                                                                      
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Tablo 2. Politik Risk Alt Bileşenleri ve Değerleme Puanları 

BileĢenler Puan 

Hükümet Ġstikrarı 12 

Sosyo-Ekonomik KoĢullar 12 

Yatırım Profili 12 

Ġçsel ÇatıĢmalar 12 

DıĢsal ÇatıĢmalar 12 

Yolsuzluk 6 

Politikada Ordunun Etkisi 6 

Dinsel Gerilimler 6 

Hukuk Ve Düzen 6 

Etnik Gerilimler 6 

Demokratik Hesap Verebilirlik 6 

Bürokrasinin Niteliği 4 

Toplam 100 

Kaynak: The PRS Group ICRG Methodology, (2018) 

4.ÜLKE RĠSKĠNĠ BELĠRLEYEN KURUMLAR: KREDĠ DERECELENDĠRME                                 

   KURULUġLARI  

GeçmiĢten günümüze kadar çoğu zaman uluslararası kredi derecelendirme 

notları ile ülke riskinin karĢılaĢtırılması yapılmıĢtır. Ancak bu noktada genellikle 

ülke riski sebep iken, kredi derecelendirme notu sonuçtur. Ülke riskinin ölçümünde 

bir araç olarak kullanılan kredi derecelendirme notları, ülke gündeminde özellikle 

son yıllarda önemli bir yere sahiptir.   Ülke ekonomisi için de özellikle dıĢ borç 

kullanımında, bir sarmal halinde hareket eden ülke riski ile kredi derecelendirme 

notları, önemli bir karar mekanizmasıdır. Ülke riski ve kredi derecelendirme notları 

arasında ters yönlü bir iliĢki bulunmaktadır. Bu bağlamda ülke riski artarken, kredi 

notları düĢmektedir. Bu durumun nihai sonucunda ise ülkenin borçlanma 

maliyetlerinin artmasına sebep olmaktadır. Dolayısıyla kredi temerrüt swap 

primlerinin tutarını da belirleyen ülke riski düĢüĢe geçtiğinde ise tersi durum geçerli 

olmaktadır (Baykut, 2020: 9-10).  



   

16 

 

Derecelendirme faaliyetlerinde en yüksek paya sahip olan ve sektörde  “Üç 

Büyükler” olarak da bilinen kredi derecelendirme kuruluĢları: Standard & Poors, 

Moody‟s ve Fitch‟dir. Bu kuruluĢların vermiĢ olduğu kredi notları ülke riskinin 

temel göstergesi olarak kabul edilmiĢtir. Kredi derecelendirme kuruluĢlarına ve not 

değerleme sistemlerine konunun daha iyi anlaĢılması açısından derecelendirme 

sistemi ve ülke derecelendirilmesi baĢlığı incelendikten sonra çalıĢılacaktır.  

        4.1. DERECELENDĠRME SĠSTEMĠ VE ÜLKE DERECELENDĠRMESĠ  

Derecelendirme kavramı TDK göre „ġirketlerin, taĢınır değerlerinin ticari 

riskine, ülkelerin de siyasi risklerine göre güvenilirliğinin derecelendirme 

kuruluĢları tarafından belirlenip sıralanması‟ Ģeklinde tanımlanmıĢtır  (TDK, 2016).  

Daha geniĢ bir tanımla açıklamak gerekirse, derecelendirme bir ülke, kurum veya 

bireyin finansal yükümlülüklerini vadesinde yerine getirebilme gücünü ölçmek 

amacıyla söz konusu ülke, kurum veya bireyin geçmiĢ ve bugünkü nitel ve nicel 

verilerine dayalı olarak yapılan bir sınıflandırma iĢlemidir (Yazıcı, 2009: 2). 

Derecelendirme sisteminde ülke veya sektöre iliĢkin ekonomik, politik ve 

finansal veriler bir araya getirilerek incelenmekte ve bu inceleme sonucunda kolay 

anlaĢılabilir evrensel semboller ile risk düzeyi belirlenmektedir (Hasbi, 2012: 4). 

Yapılan risk analizi sonucunda ortaya çıkan kredi notu bireylerin, kuruluĢların veya 

ülkelerin finansal sorumluluklarını tam ve zamanında yerine getirme konusundaki 

yeterliliğini ve gönüllülüğünü ifade etmektedir (Haspolat,  2015: 8). 

Derecelendirme sisteminin 1900‟lü yılların baĢında Amerika BirleĢik 

Devletleri‟nde ortaya çıktığı bilinmektedir. Freeman Putney ve John Moody 

derecelendirmenin baĢlaması ve geliĢmesinde en büyük katkıyı sağlamıĢtır. John 

Moody 1905 yılında ilk derecelendirme kuruluĢu olan Moody‟s Investors Service‟yi 

kurarak 1909 yılında “Demiryolları Yatırımlarının Analizi” adlı eserinde ilk notları 

yayınlamıĢtır. 10 Endüstriyel Ģirketler ve kamu kurumlarının derecelendirilmesine 

ise 1922 yılından itibaren baĢlamıĢtır (Karagöl ve Mıhçıokur, 2012: 10).  

1980‟lerde finansal piyasalarda yaĢanan liberalizasyon sürecinin ardından 

derecelendirme, Ģirketlerin yanı sıra ülkeler için de gündeme gelmeye baĢlamıĢtır. 

Günümüzde sermaye piyasalarının geliĢmesi, küreselleĢmenin etkisi ve  uluslararası  

piyasalardaki fiyat dalgalanmalarının sonucu olarak yatırımcıların, doğru ve 

güvenilir bilgiye olan ihtiyacı artmıĢtır. Bu noktada derecelendirme kuruluĢları 
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piyasadaki asimetrik bilginin engellenmesini sağlayarak kurumların bilgiye ulaĢma 

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

Derecelendirme kuruluĢları bir ülkeye kredi notu verirken, ülke 

ekonomisinin esnekliği, ekonomik istikrarı ve büyüme potansiyeli gibi unsurları 

dikkate alırlar. Bir ülkenin sahip olduğu kredi notu o ülkenin uluslararası fonlardan 

yararlanabilme gücünü gösterir. Dolayısıyla yüksek kredi notuna sahip ülkeler kredi 

değerliliklerini kanıtlayarak yurtdıĢından kolayca kredi alabilirken düĢük kredi 

notuna sahip ülkelere fon giriĢleri engellenmektedir.  Bu ülkeler yatırım yapılabilir 

notu aldıklarında söz konusu fonlar çözülecek ve ülkeye düĢük maliyetli önemli bir 

kaynak sağlanmıĢ olacaktır. Bu sebeple kredi derecelendirmenin notu hem 

borçlanma maliyetlerini hem de yabancı fonların ülkeye giriĢini etkilemektedir 

(Karagöl ve Mıhçıokur,  2012: 14). 

Derecelendirme sisteminin ülke ekonomilerine sağladığı yararları özetlemek 

gerekirse  (Yazıcı,  2009‟dan akt.  Karabıçak, 2019: 21);  

 Ülke piyasasının uluslararası piyasalar ile entegrasyonunu sağlar. 

 Ülkelerin dıĢ kaynak teminini sağlar.  

 Ülke ekonomilerinde genel risk düzeyini sınırlar. 

 Ülke ekonomilerinde mali hareketliliği artırır ve ekonomik büyümenin   

hızlanmasını sağlar. 

 Ülke ekonomisine güvenli ve istikrarlı geliĢen mali piyasalar kazandırır. 

AĢağıda yer alan ġekil 3‟te ülke kredi derecelendirmesini ölçen beĢ temel 

faktör Ģematik biçimde gösterilmektedir:  
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Şekil 3. Ülke Kredi Değerlemesini Ölçen Beş Temel Faktör 

 
Kaynak: S&P, (2013) 

Derecelendirme kuruluĢları ülkelerin kredi değerliliğini belirlenmesinde 

ağırlıklı olarak ekonomik ve politik göstergeleri dikkate almaktadır. Aynı zamanda 

ülkelerin sermaye piyasalarındaki hareketliliğe karĢı dayanıklılığı da bu kapsamda 

değerlendirilmektedir. Ülkelere yönelik skorlama yapıldıktan sonra yabancı para 

cinsinden kredi notu verilmektedir. Ülkelerin ekonomik anlamda güçlü ve dayanıklı 

olması durumunda ise yerel para cinsi kredi notunun, yabancı para cinsi kredi 

notundan daha yüksek seviyede olması beklenilmektedir (Çevik,  2011: 3).  

         4.2. ULUSLARARASI KREDĠ DERECELENDĠRME KURULUġLARI  

Günümüzde ulusal, bölgesel ve global düzeyde birçok derecelendirme 

kuruluĢu bulunmaktadır. Ancak bütün Dünya üzerinde kredi derecelendirme 

faaliyetinde bulunan en büyük üç derecelendirme kuruluĢu; Standard and Poor‟s, 

Moody‟s ve Fitch‟dir. 1975 yılında SEC (U.S. Securities and Exchance Commission 

– Amerikan Sermaye Piyasası Kurulu) derecelendirme kuruluĢlarının faaliyetlerinin 

ve piyasaya giriĢ çıkıĢlarını standardize etmek amaçlı “Ulusal Olarak Tanınan 

Ġstatiksel Derecelendirme Kurumu”  (NRSRO- Nationally Recognized Statistical 
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Rating Organization ) kurarak derecelendirme kuruluĢlarını tek çatı altında 

toplamıĢtır ( Yazıcı, 2009: 6).  

2018 SEC tarafından yayınlanan yıllık rapora göre NRSRO statüsüne sahip 

10 kredi derecelendirme kuruluĢu bulunmaktadır. Bu kuruluĢların bulundukları ana 

ofisleri ve toplam derecelendirme sayıları Tablo 3‟te sunulmaktadır.  

Tablo 3. NRSRO Statüsüne Sahip Kredi Derecelendirme Kuruluşları 

Kredi Derecelendirme KuruluĢu 
MenĢei 

Ülke 

Toplam 

Derecelendirme 

A.M. Best Rating Services, Inc. (A.M. Best) ABD 8,275 

Egan-Jones Ratings Company (EJR) 
ABD 

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 

Ratings) 

Meksika 
1,118 

Moody's Investor Services (Moody's) ABD 725,684 

Morningstar Credit Ratings, 

LLC(Morningstar) 

ABD 
2,871 

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) 

  Dünya genelinde faaliyette bulunan yaklaĢık 150 kredi derecelendirme 

kuruluĢu olmasına rağmen piyasada boy gösteren üç büyük kredi derecelendirme 

kuruluĢu bulunmaktadır. NRSRO‟ya kayıtlı 10 KDK‟ ları içerisinde ise en fazla 

derecelendirme iĢlemini Standard& Poor‟s, Moody‟s ve Fitch Ģirketleri 

gerçekleĢtirmektedir (Tekin, 2016: 185). Piyasada oldukça baskın olan bu kuruluĢlar 

Dünya rating (derecelendirme) piyasasının yaklaĢık 95‟ine, ABD derecelendirme 

piyasalarının ise %97‟sine hakim durumdadır. Standard & Poor‟s ve Moody‟s 

derecelendirme piyasasının yaklaĢık % 80‟den fazlasını kontrol ederken Fitch‟in 

derecelendirme piyasasında payı %14‟tür. Yatırımcılar karar verme aĢamasında 

Standard & Poor‟s ve Moody‟s Ģirketlerinin kredi not skalalarını baz alarak iĢlem 

yapmaktadırlar ancak bu iki Ģirket anlaĢmazlığa düĢerse üçüncü bir görüĢ olarak 

Fitch‟in not sakalasına bakılmaktadır. Kredi derecelendirme kuruluĢlarına bu açıdan 

bakıldığında oligopolistik bir yapı sergilemektedirler ( Tekin, 2016: 185). 
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NRSRO bünyesinde üç önemli kredi derecelendirme kuruluĢunun ve diğer 

derecelendirme kuruluĢlarının toplam derecelendirme içerisindeki payı aĢağıda yer 

alan Ģekilde gösterilmektedir. 

Şekil 4. NRSRO Bünyesinde Yapılan Toplam Derecelendirme Dağılımı 

 
Kaynak: Security and Exchange Commission, (2018)  

      4.2.1.  Standard & Poor’s  

Derecelendirme sektöründe piyasaya hakim olan kredi derecelendirme 

kuruluĢlarından birisi; Standard & Poor‟s‟dur. 1860 yılında Henry Varnum Poor 

tarafından kurulan Ģirket, Moody‟s derecelendirme kuruluĢu gibi demiryolu 

Ģirketlerinin analizini yaparak faaliyetlerine baĢlamıĢtır. 1941 yılında  “Standard 

Statistics Company” ve “Poor‟s Publishing Company” adlı Ģirketler birleĢerek 

günümüzde dünyaca ünlü olan Standard and Poor‟s (S&P) derecelendirme 

kuruluĢunu kurmuĢlardır.  Merkezi New York‟ta bulunan Ģirket 1916 yılından 

bugüne kadar dünya çapında kredi derecelendirmesi yayınlamakta, yatırımcılar ve 

piyasa katılımcıları için kredi risk değerlemeleri sunmaktadır  (S&P, 2021). 

Standard and Poor‟s 160 yıldan fazla süredir faaliyet göstermektedir. S&P,  

dünya çapında 28 ülkede 1500‟den fazla analist, ekonomist ve yöneticisiyle kredi 

risk derecelendirme hizmetini sürdürmektedir. 23.000‟den fazla çalıĢanıyla ülkeler, 

finansal kurumlar, Ģirketler, sigorta kuruluĢları, varlığa dayalı menkul kıymetler ve 

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

Standard and Poor‟s , “BBB” ve üzerindeki notları yatırım yapılabilir, “BB” 

ve altındaki notlar ise spekülatif olarak tanımlanmaktadır. D notu ise temerrüt 

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

iĢaretleri ilave edilerek alt kategoriler içerisindeki göreceli durum belirtilebilir 



   

21 

 

(Haspolat, 2015: 18). Tablo 4‟te S&P not değerlendirme sistemi açıklamalarıyla 

birlikte gösterilmektedir.  

Tablo 4. Standard & Poor’s Not Değerlendirme Sistemi 

Y
at
ır
ım
 Y
ap
ıl
ab
il
ir
 S
ev
iy
e 

Kredi 

Notu 
Değerlendirme 

AAA 
Finansal yükümlülüklerini yerine getirebilme kapasitesi son derece güçlü  

AA 
Finansal yükümlülüklerini yerine getirebilme kapasitesi çok güçlü 

A 
Finansal yükümlülüklerini yerine getirebilme kapasitesi güçlü olmakla 

birlikte olumsuz ekonomik koĢullardan etkilenebilir 

BBB Finansal yükümlülüklerini yerine getirebilme kapasitesine sahip ancak, 

olumsuz ekonomik olaylara karĢı yükümlülüklerini yerine getirme 

kapasitesinde zayıflık gösterebilir  BBB- 

S
p
ek
ü
la
ti
f 
S
ev
iy
e 

BB+ Belirsizlik riskinin olduğu, spekülatif, yükümlülüklerini yerine 

getirebilme kapasitesi yetersiz kalabilir 
BB 

B 
Belirsizlik riskine karĢı daha hassas, spekülatif, mevcut durumda finansal 

yükümlülüklerini yerine getirebilir ancak değiĢen koĢullara karĢı yetersiz 

kapasiteye sahiptir 

CCC 
Spekülatif, finansal yükümlülüklerini yerine getirebilmesi ekonomik ve 

finansal koĢullara bağlı 

CC 
Henüz temerrüde düĢmemiĢ olmakla birlikte oldukça kırılgan 

C 
Temerrüt durumunun gerçekleĢebileceği ihtimali çok yüksek  

D 
Temerrüt  

Kaynak: S&P, (2021) 

      4.2.2. Moody’s  

Moody‟s geçmiĢten günümüze derecelendirme faaliyetlerinde yapmıĢ olduğu 

not değerleme analizleriyle piyasa katılımcılarına yol gösteren alanında en eski ve en 

yoğun faaliyet gösteren uluslararası bir kuruluĢtur. 1900 yılında John Moody 

tarafından kurulan Ģirket, ABD demiryollarının hisse senedi ve tahvil yatırımlarını 

harf kullanarak derecelendiren ilk kurumdur. Moody‟s kısa sürede faaliyetlerini 

geniĢleterek 1924 yılında ABD tahvil piyasasının tamamını derecelendiren kuruluĢ 

haline gelmiĢtir.  

Moody‟s Investor Service, kredi derecelendirme araĢtırması ve risk 

analizlerinin lider sağlayıcısıdır. 2020 yılına göre geliri 5,4 milyar $ olan Ģirketin 
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40‟dan fazla ülkede ofisi bulunmaktadır ve bu ofislerinde 11.000‟den fazla kiĢiye 

istihdam olanağı sağlamaktadır (Moody‟s, 2021). NRSRO bünyesindeki Moody‟s, 

SEC‟in 2018 yılında yayınlamıĢ olduğu rapora göre yaklaĢık 725,684 kredi 

derecelendirmesi yapmıĢtır ve  toplam derecelendirmede % 33‟lük payla kredi 

derecelendirme kuruluĢları arasında S&P „dan sonra gelerek 2. sırada yer almaktadır 

(SEC, 2018). Moody‟s not değerlendirme sistemi açıklamalarıyla birlikte Tablo 5‟ te 

gösterilmektedir. 

Tablo 5. Moody’s Not Değerlendirme Sistemi 

Y
at
ır
ım
 Y
ap
ıl
ab
il
ir

 

Kredi Notu Değerlendirme 

Aaa 
En küçük kredi riskine sahip, kalitenin en yüksek olduğu güvenilir 

seviye  

Aa 
Çok düĢük kredi riskine sahip, kalitenin yüksek olduğu seviye 

A 
DüĢük kredi riskine sahip, kalitenin orta düzeyde olduğu seviye  

Baa 
Orta derecede kredi riskine sahip, orta kalitededir, spekülatif 

özellikler gösterebilir 

S
p
ek
ü
la
ti
f 

Ba 
Önemli ölçüde kredi riskine sahiptir ve borçlar spekülatif olarak 

değerlendirilir 

B 
Yüksek kredi riskine sahiptir ve borçlar spekülatiftir 

Caa 

Çok yüksek kredi riskine sahiptir, kalite oldukça düĢüktür. 

Yükümlülüklerini yerine getirme olasılığı  ve güvenilirlik oldukça 

düĢüktür 

Ca 
Anapara ve faiz ödemelerinde temerrüde düĢme olasılığı çok 

yüksek, oldukça yüksek spekülatif seviye  

C 
Çok düĢük kalite, tamamen spekülatiftir ve genellikle temerrüde 

düĢerler  

Kaynak: Moody‟s, (2021)  

     4.2.3. Fitch Ratings 

Fitch derecelendirme Ģirketi 1913 yılında John Knowles Fitch tarafından 

kurularak, “Fitch Yayıncılık ġirketi” adı altında faaliyetlerine baĢlamıĢtır. Fitch 

kuruluĢu 1924 yılında derecelendirme alanına yeni bir boyut kazandırarak 

günümüzde de halen kullanılan AAA‟dan D‟ye kadar uzanan geniĢ derecelendirme 

scalasını geliĢtirerek piyasaya sunmuĢtur. Fitch‟in geliĢtirdiği bu derecelendirme 

scalası piyasada yoğun ilgi görmesi üzerine Ģirket ilk olarak banka değerlendirmesi 

olarak baĢladığı derecelendirme faaliyetlerini geniĢleterek diğer sektörlerde de 

faaliyette bulunmuĢtur.  
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Fitch 1932 yılında kurulan Duff and Phelps, 1989 yılında kurulan IBCA ile 

2000 yılının Nisan ayında Ģirketlerini birleĢtirmiĢtir. Aynı yılda Fitch, Bank Watch 

Birliğini Thomson Ģirketinden satın almıĢtır. Fitch derecelendirme kuruluĢu IBCA 

ismini 2002 yılında Fitch Rating olarak değiĢtirmiĢtir (Karagöl ve Mıhçıokur, 

2012:12). Fitch 1975 yılında Amerikan Sermaye Piyasası Kurulu tarafından 

derecelendirme kuruluĢlarının standardizasyonunu sağlamak amacıyla kurulan 

NRSRO‟ ya üye olmuĢtur. Fitch derecelendirme kuruluĢu ABD‟de genel kabul 

gören ilk Avrupa kökenli kurumdur ( Fitch, 2021).     

Fitch Rating kuruluĢunun not değerlendirme sistemi açıklamalarıyla birlikte 

Tablo 6‟ da gösterilmektedir.  

Tablo 6. Fitch Ratings Not Değerlendirme Sistemi 

Y
at
ır
ım
 Y
ap
ıl
ab
il
ir

 

Kredi Notu Değerlendirme 

AAA 

En yüksek kredi kalitesi, finansal yükümlülüklerini yerine 

getirebilme kapasitesi oldukça yüksek, olumsuz ekonomik 

koĢullardan etkilenme olasılığı çok düĢük 

AA 

Çok yüksek kredi kalitesi, finansal yükümlülüklerini yerine 

getirebilme kapasitesi yüksek,  olumsuz ekonomik koĢullardan 

etkilenme olasılığı düĢük 

A 

Yüksek kredi kalitesi, finansal yükümlülüklere uyma kapasitesi 

güçlü ancak olumsuz ekonomik koĢullar kapasiteyi etkileyebilir 

BBB 
Ġyi kredi kalitesi, finansal yükümlülüklerini ödeme kapasitesi yeterli 

ancak olumsuz ekonomik koĢullara karĢı nispeten daha hassas 

S
p
ek
ü
la
ti
f 

BB 

Spekülatif, özellikle zaman içinde finansal yükümlülükleri 

etkileyecek olumsuz ekonomik koĢullara karĢı savunmasız ancak 

yükümlülüklerin yerine getirilmesini destekleyen ekonomik ve 

finansal esneklikler mevcut 

B 

Yüksek derecede spekülatif, sınırlı güvenlik marjlarının kaldığını 

gösteren seviye, finansal yükümlülükler mevcut durumda 

karĢılanmakta ancak  istikrarın sağlanması ekonomik ortama bağlı 

CCC 
Yüksek temerrüt riski, finansal yükümlülüklerini yerine getirememe 

olasılığının olduğu durum  

CC 
Çok yüksek temerrüt risk seviyesi, bir Ģekilde temerrüde düĢmesi 

olasıdır 

C Temerrüt yakın, yükümlülüklerini yerine getiremeyeceği açıktır 

D
ef

au
lt

 

D 

Temerrüt  

Kaynak: Fitch Rating, (2021) 
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Fitch Rating kuruluĢu Londra ve New York olmak üzere iki merkeze 

sahiptir. Fitch „in günümüzde 30‟dan fazla ülkede 38 küresel ofisi ve 1500‟den fazla 

analistiyle finansal bilgi hizmeti sunmaktadır. Fitch Group bünyesinde; Fitch Rating, 

Fitch Solutions ve Fitch Learning kuruluĢlarından olmak üzere 3 bölüm 

bulunmaktadır. Bu bölümlerde Fitch Rating; kredi derecelendirme faaliyeti ve 

araĢtırma hizmeti sunan Fitch Solutions; analitik ölçüm ve risk ölçüm hizmeti sunan 

ve son olarak Fitch Learning; finansal eğitim ve mesleki geliĢim olanakları 

sağlanmaktadır ( Fitch, 2021).     

.  
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ĠKĠNCĠ BÖLÜM 

KREDĠ TÜREVLERĠ VE KREDĠ TEMMERRÜT SWAPLARI 

ÇalıĢmanın bu bölümünde öncelikle kredi riski, kredi türev kavramı ve 

çeĢitlerinin neler olduğuna değinilmiĢtir. Sonrasında çalıĢmanın ana konusunu teĢkil 

eden kredi temerrüt swapları daha derinlemesine incelenmiĢtir. Bu kapsamda, kredi 

temerrüt swaplarının tanımı, yapısı ve geliĢimi, piyasa iĢleyiĢi, unsurları, kullanım 

amaçları, fiyatlanması ve CDS‟lerin diğer finansal piyasa göstergeleriyle ( hisse 

senetleri ve kdk notları)  olan iliĢkisi ayrıntılı olarak ele alınmıĢtır.  

1. KREDĠ RĠSKĠ 

Kredi riski en basit tanımıyla; kredi kullanıcısının aldığı kredinin anaparasını 

veya faizini geri ödememesi durumu olarak tanımlanmıĢtır (Delikanlı, 2010: 15). 

BaĢka bir tanımla verilen borcun borç alan tarafından geri ödenmemesi riski olarak 

da bilinen kredi riski; baĢta bankalar olmak üzere finansal / endüstriyel Ģirketleri ve 

devletleri de kapsayan kredi sağlayıcılarının karĢı karĢıya olduğu bir risktir ( Çevik, 

2007: 3) 

Finansal iĢlemlerde bulunan kiĢi veya kuruluĢlardan birinin, karĢı tarafa olan 

yükümlülüklerini yerine getirememesinden kaynaklanan potansiyel kayıp “kredi 

riski” (default risk) olarak adlandırılır. Bu risk genel olarak, borçlu tarafın alacaklı 

tarafa borcunu ödememesi/temerrüt olarak algılanmakla birlikte, bazı iĢlemlerde her 

iki tarafın da karĢılıklı yükümlülükleri bulunmaktadır. Taraflardan herhangi birinin 

yükümlülüğü yerine getirmemesi karĢı taraf için bir risk unsuru oluĢturmaktadır 

(Bolak, 2004: 10). Her ne kadar kredi riskinde akla ilk önce kredi ödemelerindeki 

temerrüt gelse de menkul kıymetlere iliĢkin ödemeler ve vadeli iĢlem 

sözleĢmelerinin yükümlülükleri de kredi riskinin kapsamına girmektedir (Das, 2000: 

9). 

Borcun zamanında ödenmemesi sonucu ortaya çıkan kredi riskinin sebepleri 

farklılık gösterebilir. Finans sektöründe kredi riski sebepleri olarak (Cebeci, 

2004‟ten akt. Mülayim, 2020: 6); 

 Banka teminatlarında azalma, 

 Piyasalardaki dalgalı seyir, 

 Kredi notlarının değiĢmesi (kredi itibarının bozulması), 
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 Öngörülemeyen faiz artıĢları, 

 Portföy risk yönetiminde yapılan hatalar, 

 DüĢük kredi standartları, maddeleri sıralanmaktadır.  

2. KREDĠ TÜREV KAVRAMI VE ÇEġĠTLERĠ 

1990‟lı yıllarda kullanılmaya baĢlanan kredi türevleri, kredi riskine dayanak 

oluĢturan varlığa sahip tarafın sahipliği devretmeden veya bilançosundan 

çıkarmadan söz konusu varlık ile iliĢkili kredi riskinin tamamını veya bir kısmını 

belli bir komisyon karĢılığında kredi iĢlemine taraf olmayan üçüncü bir kiĢiye 

transfer etmesini mümkün kılan finansal sözleĢmelerdir (Delikanlı, 2010: 58). 

Kısaca tanımlamak gerekirse, kredi riskinden kaynaklanan kayıplara karĢı sigorta 

sağlayan mali nitelikteki sözleĢmelerdir (Neal, 1996: 19). 

Kredi türevine iliĢkin ilk iĢlemin, 1990‟lı yıllarda yapıldığına dair bilgiler 

literatürde bulunmaktadır. Yapılan bu ilk iĢlemlere, Bankers Trust‟ın, çeĢitli Japon 

bankalarının kredilerinden oluĢan bir sepetin temerrüde düĢme riskini referans alan 

yapısal tahviller çıkartması örnek olarak verilebilir. Aynı yılda Bankers Trust, ilk 

toplam getiri swapını Mellon Bank‟la yapmıĢtır. Böylelikle en büyük 

müĢterilerinden birine yeni bir kredi veren Mellon Bank aynı zamanda krediye bağlı 

riski de Bankers Trust‟ a transfer etmiĢtir. 1992 yılında, kredi riski üzerine yapısal 

tahviller ve bilanço dıĢı ürünler, diğer büyük Amerikan bankaları tarafından 

piyasaya sürülmüĢtür. Ticari bankalarında piyasaya girmesiyle kredi türevlerinde 

olağanüstü büyüme performansı görülmüĢtür. Yatırımcılar daha yüksek getiri elde 

etmek için bu yeni ürünlere olan ilgi artmaya baĢlamıĢtır. Özellikle faiz oranlarının 

düĢtüğü ve kredilerdeki kredi spreadları daraldığı bir ortamda, kredi türevlerine olan 

talep hızla artmıĢtır. Bu talep kredi türevinin iĢlem hacmini artırarak arz edilen 

ürünlerde çeĢitlendirilmeye gidilmesine ortam sağlamıĢtır (Alper, 2010: 34).  

Uluslararası Takas ve Türev Ürünler Birliği (ISDA), kredi türevlerine iliĢkin 

ilk düzenlemeleri yapan ve piyasa talepleri doğrultusunda yeni düzenlemeler 

yaparak bu düzenlemeleri kamuoyuna sunan bir kurumdur. ISDA sunduğu verilere 

göre kredi türevleri 2001 yılında 1 milyar $ , 2008 yılında Küresel Finans Krizi‟nin 

yaĢanmasıyla beraber bu miktar 62 milyar $‟a yükselerek, 2015 yılında 300-400 

milyar $ ve son olarak günümüzde yaklaĢık 1 trilyon $ civarında iĢlemler 

gerçekleĢmektedir.   
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Kredi türevlerine olan talep hızla artarak bu piyasaların iĢlem hacminin 

artmasına ve arz edilen ürünlerde çeĢitlendirilmeye gidilmesine olanak sağlamıĢtır. 

Basel II tarafından kredi riskini azaltmada kullanılan kredi türevleri 4 farklı biçimde 

ortaya çıkmaktadır. Bunlar; Toplam Getiri Takası (Total Return Swap-TRS), 

Krediye Dayalı Tahviller (Credit Linked Note-CLN), Kredi Spread Opsiyonları ( 

Credit Spread Options- CSO) ve Kredi Temerrüt Swapları (Credit Default Swaps-

CDS) olarak sınıflandırılmıĢtır. Bunların dıĢında, özellikle 2008 Küresel Finans 

Krizi sonrasında yaygınlaĢan beĢinci tür olarak ele alınabilen TeminatlandırılmıĢ 

Borç Yükümlülükleri (Collateralized Debt Obligations- CDO) de literatürde kredi 

türev türlerinden biri olarak değerlendirilmektedir. 

         2.1. TOPLAM GETĠRĠ SWAPLARI (TRS) 

Toplam Getiri Takası (Total Return Swap-TRS), bir tarafın toplam getiri 

karĢılığı olarak dönemsel değiĢken faiz oranlı ödemeleri ile karĢı tarafla yaptığı bir 

swap iĢlemi olarak tanımlanabilir (Anson vd., 2004: 99). Bu swap iĢleminde taraflar 

öncelikle bir referans varlıkta, genellikle ikincil piyasalarda iĢlem gören bir bono ya 

da kredi ile referans bir faizde anlaĢmaktadır. Bir taraf referans varlıkla ilgili tüm 

getiriyi riski üstlene tarafa (garantöre) ödemeyi kabul ederken, karĢılığında 

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

Şekil 5. Toplam Getiri Swapları İşleyişi 

Kaynak: Bolgün ve Akçay, 2005: 659. 

Toplam getiri swaplarında, ġekil 5‟te de görüleceği üzere, korumayı satan 

taraf yani yatırımcı, takası satan tarafa LIBOR+ ortaya çıkacak değer kayıpları yani 

spreadleri ödemeyi taahhüt etmektedir. Bu sadece değer kaybının yaĢanması 

durumunda değil aynı zamanda referans varlığa iliĢkin getirinin temerrüde düĢmesi 
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durumunda da geçerli bir tekliftir. Buna karĢılık korumayı alan taraf ise anlaĢmanın 

vadesi sonunda referans varlığın değerinde artıĢ meydana gelmiĢse elde edilen 

pozitif farkı ve vade baĢlangıcında kupon ödemesi yapmayı kabul etmektedir 

(Baykut, 2020: 20). 

        2.2. KREDĠYE DAYALI TAHVĠLLER (CLN) 

Krediye dayalı tahvillerde (Credit Linked Notes-CLN), esas olarak tahvil 

veya bono gibi herhangi bir borç senedini satın alma iĢlemine benzer iĢlemler 

yapılmaktadır. Farklı risk derecesine sahip kredilerden oluĢan krediye dayalı 

tahviller, bir portföyün riskini baĢka gruplara transfer etmek amacıyla oluĢturulan ve 

yeni fonların teminin sağlayan bir araç olarak ortaya çıkmaktadır (Köksal, 2017: 37). 

Bu kredi türev çeĢidi özünde kredi temerrüt swapı ile bir tahvilin entegrasyonuna 

benzemektedir.  Klasik bir tahvil gibi, düzenli faiz ve vade sonunda anapara geri 

ödemesi yapılır. Krediye bağlı tahviller, kredi temerrüt swap sözleĢmelerinin bilanço 

içi karĢılığı olarak yapılandırılmaktadır. Ġhraç süreci ya dolaylı olarak bir özel 

maksatlı kuruluĢ tarafından ya da doğrudan bir banka kanalı ile gerçekleĢtirilir. Hem 

krediye dayalı tahvillerde hem de kredi temerrüt swap sözleĢmelerinde, ihraç edilen 

finansal enstrümanının yapacağı kupon ödemeleri anlaĢmaya konu olan referans 

varlığın performansına bağlıdır (Kunt, 2008: 63).  

Standart bir krediye dayalı tahvil iĢleminde koruma alıcısı, koruma satıcısı ve 

CLN iĢlemine konu olan referans varlık bulunmaktadır. Bu iĢlemde koruma satan 

taraf risk alıcısı, koruma alıcısı ise riskten korunan taraf yani risk satıcısı 

konumundadır. Ġlk etapta koruma satan taraf, koruma alan tarafa tahvillerin nominal 

değeri tutarından ön ödeme yapar ve buna karĢılık olur koruma satıcısı tahvilin 

kupon ödemelerini almaya baĢlar. Bu iĢlem tahvilin vadesi boyunca devam eder ve 

herhangi bir temerrüt durumu yaĢanmadığı varsayımı altında vade sonunda tahvilin 

anaparası olan nominal değeri bu süreç içinde alacaktır. Fakat tahvilin vade 

içerisinde bir temerrüt durumu oluĢması durumunda kupon ödemeleri kesilir. 

Temerrüt durumunda, CLN‟yi satan taraf yani risk satıcısı, korumayı satan taraf risk 

alıcısına ödeme yaparak (risk primi) yada referans varlığı teslim ederek, nominal 

değerini veya geri kazanım değerini alır. Burada koruma alıcısı riski karĢı tarafa yani 

koruma satıcısına transfer ederek CLN iĢlemini sonlandırmıĢ olur (Baykut, 2020: 

23).  



   

29 

 

         2.3. KREDĠ SPREAD OPSĠYONLARI (CSO) 

Kredi spread opsiyonları (Credit Spread Option-CSO), kredi marjındaki 

değiĢikliklere karĢı koruma ve alım satım hakkı veren bir kredi türev çeĢididir (Das, 

2005: 18).  Kredi spread opsiyonları,  kredi spreadlarındaki değiĢimlere karĢı riskten 

koruma sağlayan araçlardır. CSO; belirli bir referans varlık ya da kurumun kredi 

spreadi üzerine yazılan opsiyonlardır. Kredi spreadi, borçlunun borcu üzerindeki 

spread ile aynı vadedeki devlet tahvili spreadi arasındaki farktır (Alper,  2010: 58). 

Kredi spread opsiyonları belli bir borçlunun kredi spreadine dayanan opsiyon olması 

sebebiyle, toplam getiri swaplarından ve kredi temerrüt swaplarından farklıdır. Bu 

kredi türev çeĢidinin TRS ve CDS‟larından farkı, iĢleme konu olan karĢı kurumun 

spesifik kredi olaylarını tanımlama zorunluluğunun olmamasıdır (Yılmaz, 2009: 38).  

Şekil 6. Kredi Spread Opsiyonunun İşleyişi 

 

Kaynak: Demirer, 2005: 9. 

Kredi spread opsiyonlarının iĢleyiĢinde opsiyonu alan taraf, opsiyonu satan 

veya devreden tarafa prim ödemesi yapmaktadır. Bu ödeme ilk baĢta ya da taraflar 

arasında belirlenen vadelere göre periyodik olarak da yapılabilir. Bu ödemeye 

karĢılık olarak eğer kredi spreadi önceden belirlenen seviyenin üstünü aĢarsa, 

opsiyonu satan taraf, opsiyonu alan tarafa ödeme yapmakta ve karĢı tarafa koruma 

sağlamakla yükümlüdür.  

         2.4. KREDĠ TEMERRÜT SWAPLARI (CDS) 

Kredi riskinin transfer edilmesinde önemli bir finansal araç olarak kullanılan 

Kredi Temerrüt Swapları (Credit Default Swaps-CDS)‟na  iliĢkin ilk kullanımı 1994 

yılında, Amerikan Yatırım Bankası olan JP Morgan Ģirketinin piyasaya sunmasıyla 

baĢlamıĢtır. 2003 yılında JP Morgan ve Morgan Stanley tarafından ilk kredi temerrüt 

swap endeksinin oluĢturulmasıyla CDS‟ler, toplam pazar payında en yüksek 

kullanıma sahip kredi türev çeĢidi olmuĢtur.  
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Kredi temerrüt swapları Nefçi vd. (2003: 2) ve Choudhry (2006: 8-9) 

tarafından da ifade edildiği üzere toplam kredi türevlerinin yaklaĢık %50‟sini 

karĢılamaktadır. CDS‟lerin kredi türevleri içerisinde en çok geliĢimi göstermiĢ 

olması yine buradaki ifadeyi destekler niteliktedir.  

        2.5. TEMĠNATLANDIRILMIġ BORÇ YÜKÜMLÜLÜKLERĠ (CDO)  

TeminatlandırılmıĢ Borç Yükümlülükleri (Collateralized Debt Oligation: 

CDO) kredi temerrüt swaplarından sonra en yaygın kullanılan kredi türev ürünüdür 

(Aksoylu, 2017: 37). CDO‟lar esasen varlığa dayalı menkul kıymet özelliği 

taĢımaktadır. Özellikle banka ve kredi veren diğer kuruluĢların riskten kaçınmak için 

kullandıkları bir kredi türev çeĢididir. CDO‟larda temerrüt oluĢma ihtimali yüksek 

veya temerrüt riski yüksek olan krediler, tahviller, bonolar ve kart alacakları gibi 

çeĢitli varlıklardan oluĢan ve bunların menkul kıymetleĢtirilmesiyle bir portföy 

oluĢturulur (Baykut, 2020: 25). OluĢturulan bu portföyler farklı gruplar/dilimler 

halinde ayrıma tabi tutulur. Sonraki adımda, bu dilimler farklı risk düzeyleri olan 

yatırımcı gruplarına satılır/pazarlanır. “Süper kıdemli dilim” olarak bilinen en 

güvenli dilim yatırımcılara nispeten düĢük riskli bir alt portföy sunar. Aynı zamanda 

ilk nakit akıĢında dağıtılacak ödemelerde ilk payı bu gruptakiler almaktadır 

(Tanyıldız, 2020: 26). Süper kıdemli dilim bir diğer ismi “Kıdemliler”  grubu CDO 

yatırımlarının %70‟ini karĢılamaktadırlar. Dolayısıyla CDO‟ya yatırım yapanların 

önemli bir kısmı düĢük riskli alt portföyü seçer ve karĢılığında daha düĢük getiriye 

sahip olurlar (Byström, 2008: 2113). En son dilim “EĢitlik” olarak isimlendirilir. Bu 

dilimde yer alarak yatırım yapanlar, diğer tüm dilimler ödendikten sonra 

ödemelerden pay alabilmektedir. “Asma” olarak isimlendirilenler ise bu aĢırı uçlar 

arasında yer alır ve bu grup en fazla riske sahiptir (Tanyıldız, 2020: 26).  

TeminatlandırılmıĢ Borç Yükümlülüklerinin iĢleyiĢi aĢağıda yer alan ġekil 

7‟de gösterilmektedir.  
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Şekil 7. Teminatlandırılmış Borç Yükümlülükleri İşleyişi 

 

Kaynak: Alper, 2011: 66. 

Banka veya kredi kuruluĢları tarafından temerrüde düĢme ihtimali yüksek 

olan referans varlıklar (kredi, tahvil bono vb.) özel amaçlı kuruluĢlara devredilir. 

Özel amaçlı kuruluĢlar referans varlıkları az riskli olandan yüksek riskli olana doğru 

tasnif eder ve bunları menkul kıymetleĢtirerek risk iĢtahı farklı olan gruplara transfer 

ederek karĢılığında ödemesini alır. ġekil 7‟ de görüldüğü üzere, ihraç edilen menkul 

kıymetler, üst sınıf, orta sınıf ve alt sınıf olmak üzere farklı profildeki yatırımcılara 

satılır. 

3. KREDĠ TEMERRÜT SWAPLARI  (CREDIT DEFAULT SWAP) 

Küresel finans krizlerinin yaĢanmasıyla beraber ortaya çıkan belirsizlik, bilgi 

ve iletiĢim teknolojilerinin geliĢimine paralel olarak artmıĢtır. Küresel finans 

krizlerinin sonucu olarak ülkelerin borçlarını ödeyememe riski ile karĢılaĢması, 

riskten korunma amaçlı kullanılan türev ürünlerin yaygınlaĢmasına yol açmıĢtır. 

Türev ürünler riskleri hedge etme amaçlı, temel ürüne (dayanak varlık) 

olarak düzenlenen çeĢitli sözleĢmelerdir. Finansal türevler içerisinde yer alan; 

forward,  futures, opsiyon ve swap iĢlemleri en yaygın kullanılan finansal 

kontratlardır. 

Türev enstrümanlardan biri olan kredi türevleri finansal iĢleme konu olan kiĢi 

ya da kurumun vermiĢ oldukları kredi veya yatırımın geri ödenmemesi riskine 
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karĢılık geliĢtirilmiĢtir finansal araçlardır. Kredi türevlerinde amaç sadece riskten 

korunmak değil aynı zamanda spekülatif ve arbitraj güdüsüyle de kullanılmaktadır. 

Kredi türevleri yatırımları ve riskleri çeĢitlendirmesi sonucu piyasaların hızla 

geliĢmesine ve derinlik kazanmasına katkı sağlamıĢtır. Bunun sonucu olarak piyasa 

katılımcıları/oyuncuları geleneksel finansal araçların yerine daha yüksek getiri 

sağlayan kredi türevlerine yönelmiĢlerdir. 

1993 yılında pazara giriĢ yapan kredi türevlerinin baĢlıca merkezleri Londra 

ve New York‟ta bulunmaktadır. Londra piyasası pazar payının yaklaĢık olarak 

%50‟sine hakim durumdadır.  Kredi temerrüt swapları, kredi türevleri içerisinde 

toplam iĢlem hacmi olarak en yüksek paya sahip finansal sözleĢmelerdir.  

Ülke riskinin göstergesi olarak kredi derecelendirme kuruluĢlarının ülkelere 

vermiĢ oldukları değerlendirme notları uzun bir süre boyunca kullanılmıĢtır. Fakat 

2000‟li yıllara gelindiğinde bu notların ülke riskini göstermekte yanlıĢ ve yetersiz 

olduğuna dair görüĢler yayılmıĢtır. AAA kredi derecelendirme notuna sahip Lehman 

Brother Yatırım Bankası‟nın iflası gibi birçok derecelendirme notu yüksek bankanın 

iflasın eĢiğine gelmesi derecelendirme kuruluĢlarına olan güvenin sarsılmasına 

neden olmuĢtur.  

Derecelendirme kuruluĢlarının kullandıkları metedoloji yöntemlerinin yanlıĢ 

ve yetersizliği, 2008 Küresel finans krizini öngörememelerine sebep olmuĢtur. Bu 

krizle birlikte derecelendirme kuruluĢları bazı ülkelerin kredi notlarında indirime 

gitmiĢlerdir. Ülkelerin finansal yapıları ve ekonomik göstergelerinde bir değiĢiklik 

olmamasına rağmen ülke notlarında indirime gidilmesi bu kuruluĢların 

derecelendirme iĢlemlerinde Ģeffaf davranmadıklarını göstererek eleĢtirilerin odağı 

haline getirmiĢtir. Krizden zarar gören banka ve Ģirketlerin iflas etmemek amaçlı 

devlet kurumlarına ve yabancı ülkelere maddi desteğe baĢvurmasıyla yatırımcılar 

yeni risk göstergesi arayıĢına girmiĢlerdir.  

Derecelendirme kuruluĢlarının vermiĢ oldukları notların dönemsel periyodlar 

Ģeklinde olması kısa vadeli yatırımlar açısından eksiktir. Bunun sonucunda ise artan 

piyasa dalgalanmalarına müdahale etmede derecelendirme kuruluĢları, piyasayı 

geriden takip ederek ülke kredi riskini göstermek açısından da yetersiz kalmıĢlardır. 

Kredi temerrüt swapları ise günlük ve aylık periyodlar Ģeklinde endekse sahip 

olması yatırımcılar ve araĢtırmacılar açısından büyük avantaj sağlamıĢtır. 
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Dolayısıyla finans piyasalarında kredi temerrüt swapları, derecelendirme notlarına 

alternatif olarak kullanılmaya baĢlanmıĢtır. 

Derecelendirme kuruluĢlarının finans piyasalarında güven kaybederken, 

günlük revize edilen CDS primleri döviz, faiz oranı ve enflasyon gibi temel 

makroekonomik göstergelerin yanı sıra finansal göstergelerle birlikte 

değerlendirilerek, ülke riskini göstermekte daha doğru tahminlerde bulunmuĢtur. 

Piyasa katılımcılarının beklentilerini karĢılamakta daha çabuk geri dönüĢler veren 

CDS piyasası ülke kredi riskinin temel göstergesi haline gelmiĢ ve yakından takip 

edilmiĢtir. 

         3.1. KREDĠ TEMMERRÜT SWAPLARININ TANIMI  

Finansal piyasalarda iĢlem gören riskten korunma amaçlı kullanılan kredi 

türevi enstrümanlarından biri olan kredi temerrüt swapları en yaygın olarak 

bilinmektedir. Ticari iĢlemlerde alım ve satıma konu olan kredi temerrüt swaplarının 

isminden de anlaĢılacağı üzere swap iĢlemi üzerine kurulmuĢtur.  

Swap diğer ismiyle takas sözleĢmeleri olarak bilinen; önceden belirlenmiĢ bir 

formüle ve vadelere göre, iki veya daha fazla taraf arasında gerçekleĢecek olan nakit 

akıĢının değiĢimini mümkün kılan, özel olarak hazırlanmıĢ sözleĢmelerdir. Swap 

sözleĢmelerinde anlaĢma, tarafların faiz ya da para gibi iki varlığın gelir akımlarının 

gelecekte değiĢimlerini içerir (Kula, 2018: 258). Swap iĢlemi aynı cins malın alıp 

satılması gibi farklı vadelere tabi olarak da değiĢtirilebilir. Bu iĢlem finansal 

piyasalarda vadeli swap iĢlemi olarak da bilinmektedir.  

Kredi temerrüt swapları (CDS) akademik yazında çok çeĢitli tanımlamaları 

bulunmaktadır. Kunt ve TaĢ (2008) göre, “kredi temerrüt swapları en dar tanımıyla 

kredi riskini etkin bir biçimde yönetme amacı taĢıyan bir çeĢit finansal sigorta 

sözleĢmesi, en geniĢ tanımıyla ise herhangi bir finansal kredinin geri ödenmeme 

riskine karĢı alacaklı tarafın parasını koruma altına alan, bunu da belli bir bedel 

(sigorta primi) karĢılığında yapan kredi türev enstrümanına verilen isimdir” Ģeklinde 

tanımlamıĢtır.  

Zhang ve Zhang‟a (2013) göre “kredi temerrüt iĢlemi alıcı tarafın veya 

ülkeye ait olan referans varlığın, temerrüt veya sözleĢmede gösterilen kredi gibi 

koruma sağlayabilmek adına belirli periyodlar halinde ödemelerin yerine 

getirilmesi” iĢlemidir.  
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Koy (2014) göre, ”CDS primi, tahvil ihraç eden ülke veya firmanın 

temerrüde düĢmesi durumunda, söz konusu varlığı elinde bulunduranların, CDS 

satıcılarına ödedikleri yıllık primlerdir.”   

 Kredi türev piyasasının en sık kullanılan ve en önemli türev 

enstrümanlarından biri olan kredi temerrüt swapları, sözleĢmeye dayanak teĢkil eden 

varlığın, bilançodan çıkarılmadan belirli bir periyodik prim karĢılığında üçüncü bir 

tarafa kredi riskinin aktarıldığı sözleĢmelerdir (Karabıyık ve Anbar, 2006:3).  

Kredi Temerrüt Swapları esasında iki taraf arasında meydana gelen, diğer 

ismiyle takas olarak bilinen tezgah üstü piyasalarda alım satımı gerçekleĢtirilen, 

türev finansal sözleĢmelerdir. Bu sözleĢmeler kredi riskinin ödenmeme riskine karĢı 

koruma sağlayarak, finansal kurumların ve yatırımcıların kredi risklerini veya 

yatırım portföylerini etkin bir Ģekilde yönetmelerine izin vermektedir. 

        3.2. KREDĠ TEMMERRÜT SWAPLARININ YAPISI VE GELĠġĠMĠ  

Kredi temerrüt swapları, bir ihraççının (referans varlık) kredi riskini 

değiĢtirmek amacıyla iki taraf arasında yapılan sözleĢmeler olup, sözleĢmenin 

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

Kredi temerrüt swap sözleĢmelerinin yapısını oluĢturan referans varlık veya 

referans yükümlülüğü belgelerle ortaya konulur. Referans yükümlülüğü ifadesinden 

sözleĢmeye konu olan tarafın sorumluluğu, yani borç ifadesi anlaĢılmaktadır. 

Tablo 7. Kredi Türevlerinin Piyasa Yapısı 

 NOMĠNAL TUTAR BRÜT PĠYASA DEĞERĠ 

 H2 

2017 
H1 

2018 
H2 

2018 
H1 

2019 
H2 

2017 
H1 

2018 
H2 

2018 
H1 

2019 

Kredi 

Türevleri 
9,578 8,581 8,372 8,418 313 238 191 235 

Kredi 

Temerrüt 

Swapları 
9,354 8,345 8,141 7,809 304 232 187 214 

Diğer 

Türevler 
137 164 199 253 8 9 22 14 

Kaynak: BIS, (2019) 

Uluslararası Ödemeler Bankası (BIS) kurumunun 2017-2019 yılları arasında 

yayınlamıĢ olduğu verilerden hareketle kredi temerrüt swapları, nominal ve brüt 

piyasa değerlerinde en yüksek pazar hacmine sahiptir. CDS‟lerin piyasa geliĢiminde, 

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
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ISDA‟nın 1999 ve 2003 yılında yayınladığı standart tanımlar ve 

dokümantasyonlardan sağlanan, piyasaya yönelik düzenleme ve bilgilerin büyük 

katkı sağlamıĢtır.  

1900‟lerin baĢından bu yana riskin transferinde bir araç haline gelen kredi 

temerrüt swap sözleĢmeleri, JP Morgan Ģirketinin 1995 yılında finans piyasalarına 

ihraç etmesinin ardından kullanımı hızla artmıĢtır. Kredi türevler çeĢitleri arasında, 

kredi temerrüt swapları en yüksek kullanıma sahip finansal kontratlardır. Bu yüksek 

kullanım sebepleri arasında kredi temerrüt swaplarının sağladığı yüksek likidite, 

kredi riskinin kolay aktarımı, spreadların bankalara ve uluslararası kuruluĢlara 

sağladığı bilgiler örnek olarak gösterilebilir. 

 AĢağıda yer alan ġekil 8‟de yıllar itibariyle nominal CDS‟lerin dolar 

bazında geliĢimi gösterilmektedir. 

Şekil 8. 2001-2019 Dönemi Nominal CDS’lerin Dolar Bazında Gelişimi 

Kaynak: BIS, (2019) 

Grafiği dikkatli inceleyecek olursak CDS pazarı 2000‟li yılların baĢında 900 

milyar ABD doları ile pazar büyüklüğünün en yüksek seviyesine ulaĢırken, 2005 

yılının sonlarına doğru 14 trilyona yükselmiĢtir. 2007-2008 küresel finans krizinin 
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yaĢanmasının ardından, CDS piyasasının iĢlem hacminde ani düĢüĢlerin 

görülmesiyle birlikte yaklaĢık olarak 60 trilyon ABD doları seviyesine gelmiĢtir. 

Krizin ardından iĢlem hacminde sekteye uğrayan CDS‟ler pazar büyüklüğü olarak 

sürekli düĢüĢ yaĢamıĢ ve pazar payında %41‟lik bir küçülmeye gitmiĢtir. Son 

dönemlerde kredi türevlerinin büyüklüğü yaklaĢık 14,5 trilyon ABD doları olup, bu 

swapların küresel boyutta makro ve mikro etkileri açısından önemi tartıĢmalı olarak 

devam etmektedir ( Sovbetov ve Saka, 2018: 130)  CDS pirimleri piyasaya ihraç 

edilmesinden günümüze kadar iĢlem hacminde istikrarlı bir seyir izlemiĢtir. 

Özellikle 2007/8 Küresel Finans Krizle birlikte primlerde hızlı bir yükseliĢ 

yaĢanmıĢtır. Dolayısıyla piyasanın büyüklüğü ve krizde oynadığı rol, Ģeffaflık ve 

dayanıklılığı bu piyasaların güçlenmesine neden olmuĢtur (Aldasoro ve Ehlers, 

2018: 1). 

         3.3. KREDĠ TEMMERRÜT SWAPLARININ PĠYASA ĠġLEYĠġĠ 

Kredi temerrüt swapı; koruma satan taraf ile koruma alan taraf arasında swap 

iĢlemine konu olan referans varlığın ilerde oluĢabilecek kredi riskinden doğan 

zararın karĢılanmasına yönelik, tarafların belirli bir vade ve swap primi karĢılığında 

anlaĢtıkları türev sözleĢmelerdir. Bu sözleĢmeler temel özellikleri bakımından 

olduğu gibi iĢleyiĢ yönüyle de sigorta poliçelerine benzer. Her sigorta poliçesinde 

olduğu gibi kredi temerrüt swap sözleĢmesinde referans varlığın kredi riskinde 

temerrüde düĢme, iflas veya kredi notunun düĢürülmesi gibi çeĢitli kredi olaylarıyla 

karĢılaĢılmaktadır. 

Kredi temerrüt iĢlemlerinde, taraflar organize bir piyasa veya borsanın 

olmaması nedeniyle tezgah üstü piyasalarda iĢlem yapmakta ve organize piyasalarda 

alım-satıma konu olan varlık sadece kredi temerrüt swap endeksleridir (Ersan ve 

Günay, 2009‟dan akt. Öner, 2012: 80).  ISDA sözleĢmesinin raporlarına göre 

koruma satın alan taraf sabit oranı ödeyen (fixced payer), referans varlığın kredi 

riskine bağlı olarak değiĢken oran (floating payer) korumayı satan taraf ödemektedir.  

CDS sözleĢmesi alarak kendine koruma sağlayan taraf, kredi olayı 

gerçekleĢene veya sözleĢmede belirtilen vade dolana kadar kendisine koruma satan 

tarafa belli periyodlarla prim ödemesi yapar. Koruma satan taraf herhangi bir 

temerrüt riskiyle karĢılaĢtığında korumayı satın alan tarafa ödeme yapmakla 

yükümlüdür. Koruma satın almak tahvil veya bono gibi menkul kıymetleri satmakla 
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aynı kredi riskine sahiptir. Koruma satmaksa tahvili veya bonoyu satın almaya 

benzer. Burada koruma satan taraf kredi temerrüt riskinin üstlenicisi durumundadır 

(Erdil,  2008: 77).  Koruma satıcısı taraf aynı zamanda  karĢı tarafın kredi riskini de 

üstlenir çünkü koruma alıcısı temerrüde düĢerse satıcı beklenen prim gelirini 

kaybeder (Hassan vd., 2013: 300). CDS sözleĢmelerinde alıcı ve satıcıyı bir araya 

getiren bir piyasanın olmaması sebebiyle sözleĢme miktarı taraflar arasında 

belirlenir. 

CDS sözleĢmelerinde tarafların pozisyonu aĢağıdaki tabloda gösterildiği 

gibidir. 

Tablo 8. Kredi Temerrüt Swap Sözleşmesinin Tarafları 

Kredi Temerrüt Swapı 

Piyasası  

Swap Ödemesi      Referans Varlığın Kredi 

Pozisyonu 

Koruma Alıcısı 

 

Koruma Satıcısı 

Sabit (Fixed) Ödeme  

 

DeğiĢken (Floating) 

Ödeme  

Kısa (tahvil satan) 

 

Uzun (tahvil alan) 

 

 

Koruma alıcısı,  koruma satan tarafa referans varlığın nominal değeri 

üzerinden hesaplanacak periyodik swap primini ödemesi ile birlikte sözleĢme 

baĢlamıĢ olur. Koruma satıcısı esas olarak sigortayı sağlar ve alıcının bu 

sözleĢmeden kaynaklı kayıplarını telafi eder. Burada asıl olan iki husus 

bulunmaktadır; referans olan taraf aleyhinde bir kredi olayı meydana geldiğinde 

koruma satıcısı taraf diğer tarafın uğradığı zararı tazmin eder. Kredi olayının 

gerçekleĢmemesi durumunda ise korumayı satan taraf hiçbir ödemede bulunmaz. 

Diğer husus ise, referans varlığın mutlaka CDS sözleĢmesine taraf olması gerekmez 

ve alıcı veya satıcının referans varlığın sözleĢmeye katılmak için izin alma durumu 

gerekmez. 

Bu bilgiler doğrultusunda ġekil 9‟da gösterilen kredi temerrüt swap 

sözleĢmesinin genel iĢleyiĢi konunun daha iyi anlaĢılmasına yardımcı olacaktır.  
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Şekil 9. Kredi Temerrüt Swaplarının Genel İşleyişi 

 

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

Referans kurumun veya referans varlığın temerrüde düĢmesi durumda, kredi 

riskini korumaya alan taraf, sözleĢmede belirtilen Ģartlara göre kredi riskine garantör 

olan banka veya karĢı tarafa elinde bulundurduğu referans kuruma ait tahvilin fiziki 

teslimatını sağlar. Bu iĢlemi gerçekleĢtirirken sözleĢmenin gerçek değeri veya 

tahvilin piyasa değeri ile teslimat yapılamadan önceki nominal değeri arasındaki 

farkı koruma alan taraf alır. Kredi riskini koruma altına alan taraf ise, fiziki teslimat 

durumunda temerrüt olayının gerçekleĢtiği tarih ile son primi ödeme süresinde 

oluĢan brikmiĢ faizleri garantör tarafa öder. Nakdi teslimatın oluĢması durumda bu 

tutar kredi riskini koruma altına alan tarafa, ödemekle yükümlü olunan tutarın 

nominal değerden düĢülen kısmı garantör tarafından teslimi yapılır. Bu açıdan kredi 

temerrüt swapı referans enstrümanın varlığına dayanan satım(put) opsiyonu 

niteliğine sahiptir ( Yılmaz, 2009: 41) 

3.4. KREDĠ TEMERRÜT SWAP SÖZLEġMELERĠNDE ISDA‟NIN ROLÜ  

ISDA ilk olarak, 1985 yılında Uluslararası Takas Bayileri Derneği adı altında 

kurulmuĢtur. “Takas Bayileri”ni “Takas ve Türev Ürünler” olarak değiĢtirmiĢtir. 

Orijinal ismi International Swaps and Derivatives Association (ISDA) olarak bilinen 

Uluslararası Swap ve Türev Ürünler Birliği‟nin merkezi New York‟ da 

bulunmaktadır. ISDA‟nın 57 ülkede 820‟den fazla üyesi vardır; üyeliği türev 

bayiler, hizmet sağlayıcılar ve son kullanıcılardan oluĢmaktadır. ISDA, türev 

piyasalarda iĢlemi yapılan katılımcılara tüm finansal varlıklara iliĢkin (faiz, para, 
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mal, kredi, enerji) swap ve opsiyon sözleĢmelerinin temel tanımlarını yapan küresel 

faaliyette bir kurumdur (Wikipedia, 2020).  

ISDA kredi türevleri için uluslararası standart bir yapının oluĢmasını 

sağlayarak, koruma alan taraf ile koruma satan taraf arasındaki kredi olayını 

düzenlemek, yasal belirsizlikleri ve karĢı taraf riskini azaltmak amaçlı standardize 

olmuĢ dokümantasyonlar yayınlamıĢtır. 

ISDA ilk olarak, 1987 yılında tezgah üstü türev ürünler için “Ana SözleĢme” 

(ISDA Master Agreement) yayınlamıĢtır. Özellikle 1998 Rusya krizinde ülke 

bonolarının temerrüde düĢmesi üzerine ISDA çok kapsamlı bir sözleĢme daha 

yayınlamıĢtır. Bu sözleĢmeler kredi temerrüt swaplarını kapsayacak biçimde bir 

konfirmasyon, “Uzun Form” (Long Form Confirmation) olarak yayınlanan bu form 

20 sayfadan oluĢmaktadır. Bu dokümantasyonun içeriğinde yeni tanımlamalara 

iliĢkin, uzun ve karmaĢık bilgilerin yer alması, tezgah üstü piyasalarda çeĢitli 

sorunların oluĢmasına zemin hazırlamıĢtır.  Kredi temerrüt swap sözleĢmeleri için 

genel kabul görmüĢ bu standart dokümantasyonların farklı opsiyonlar sunması da 

yeni bir operasyonel riskin tetikleyicisi olmuĢtur.  

1999 yılının Haziran ayında ISDA, dokümantasyonda hatalara neden olan 

Ģartların düzenlenmesi ve yeniden revize edilmesi amacıyla yeni bir doküman 

geliĢtirmiĢtir. Bu doküman iki ayrı bölümlü formattan oluĢmaktadır. Ġlki kredi 

temerrüt swaplarının tanımlarını kapsayan “The 1999 Definations” diğeri ise kiĢisel 

kredi temerrüt swapları için “Kısa Form” ( Short Form Confirmation) olarak iki ayrı 

bölüm yayınlamıĢtır. Bu düzenlemeler kredi temerrüt swaplarının daha geniĢ çapta 

tanınmasın yanı sıra iĢlem hacminin artması gibi avantajlar sağlamıĢtır.  

ISDA, 1999 yılında yayınladığı “Kredi Türevi Tanımları” olarak bilinen 

dokümanını türev piyasaların ihtiyaçları doğrultusunda revize ederek yeni kavram ve 

tanımlarla geniĢletmiĢtir. 2003 yılının Ģubat ayında ISDA bu tanımları yeniden 

güncellemiĢtir. ISDA, 2007-2008 krizi sonrasında 2009 yılında, “Big Bang” olarak 

tanımlanan düzenlemeyi yapmıĢtır. ISDA‟nın kredi türevleriyle ilgili yaptığı 

düzenlemeler özetle Ģu Ģekildedir (Alper, 2011: 120) : 

 1999 Kredi Türevi Tanımları (1999), 

 Değiştirilebilir, Dönüştürülebilir veya Değeri Artan Yükümlülüklerle 

İlgili Olarak 1999 Kredi Türevi Tanımlarına Yapılan Eklemeler (2001), 
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 Kredi Olayı ve Kredi Olayı Yerine Geçenlerle İlgili Olarak 1999 Kredi 

Türevleri Tanımlarına Yapılan Ekler (2001), 

 2003 Kredi Türevi Tanımları (2003), 

 Varlığa Dayalı Menkul Kıymetler Üzerine Düzenlenen CDS İle İlgili 

Standartlar (2005), 

 “Big Bang”  Düzenlemeleri (2009). 

ISDA‟nın 2003 yılında güncellediği kredi türevlerinin tanımlarına iliĢkin 

dokümantasyonda,  komite ve piyasa katılımcıların en çok üzerinde durduğu konu 

kredi olayı olmuĢtur. ISDA, ana sözleĢmeye bağlı kalmak üzere bu tanımlara iliĢkin 

son güncel değiĢikliğini 2014 yılında yapmıĢtır. 

         3.5. KREDĠ TEMMERÜT SWAPLARININ UNSURLARI 

Kredi temerrüt swapları tezgah üstü piyasalarda iĢlem görmelerine rağmen, 

yapısında temel bazı unsurları bulundurmaktadır. Bu unsurlar; referans varlık ve 

referans kurum, prim, kredi olayı, vade ve uzlaĢma yöntemlerinden oluĢmaktadır. 

      3.5.1. Referans Varlık ve Referans Kurum 

Referans varlık; iĢletme kredisi, banka kredisi, ülke kredisi veya tahvil gibi 

bir finansal varlık veya bu varlıklardan oluĢan bir portföyler Ģeklindeki varlık setidir 

(Karabıyık ve Anbar, 2006: 3).  Kredi temerrüt swap sözleĢmelerinde referans varlık 

büyük önem arz etmekte olup, bu varlıklara iliĢkin kredi olayı veya olaylarının geri 

dönüĢ oranlarının mutlaka belirtilmesi gerekmektedir.  

Referans kurum ( kredi kurumu veya referans kredi), borçlanma araçlarını 

ihraç eden, temerrüde düĢmeleri durumunda, kredi olayını baĢlatacak olan ihraççı 

veya ihraççılardır. Birden fazla ihraççı olduğu durumda, kredi olayı, kredi 

portföyündeki “n” adet kurumdan “m” tanesinin temerrüde düĢmesi durumunda 

baĢlamaktadır (Alper, 2011: 88). Referans kurum; General Motors, France Telekom 

SA, Ford Motor Credit Company gibi Ģirketler olabileceği gibi; Almanya, Rusya, 

Türkiye gibi ülkeler veya JPMorgan Chase Bank, Deutsche Bank gibi bankalar vb. 

olabilir. 

     3.5.2. Prim 

Kredi temerrüt swap sözleĢmelerinde prim; bir firmanın altına girdiği borç 

yükümlülüğünü yerine getirememesi durumda, o firmadan alacaklı olan taraf veya 
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tarafların yüklendikleri riski ortadan kaldırma amaçlı satın alınan koruma veya 

sigorta maliyetinin ismidir ( Kunt, 2008: 93 ). Diğer ismi “spread” olarak geçen 

primler aynı zamanda, sabit oran, kupon veya fiyat olarak adlandırılır. 

Kredi temerrüt swap iĢlemlerinde primlerin belirlenmesinde dikkate alınması 

gereken hususlar Ģu Ģekildedir ( Kasapis, 1999‟ dan akt. Ersan ve Günay,  2009: 7) : 

 CDS iĢleminin vadesine kalan süre 

 Referans varlığın/kurumun temerrüde düĢme olasılığı 

 CDS iĢleminde koruma satan tarafın kredi derecesi 

 Referans kurum ile karĢı taraf (koruma satan) arasındaki korelasyon 

 Referans varlığın beklenen geri dönüĢ oranı  

CDS sözleĢmelerinde sigorta sözleĢmelerinde olduğu gibi ödemeler aylık, üç 

aylık altı aylık veya yıllık ödemeler gibi periyodik dilimler Ģeklinde yapılır. Swap 

prim ödemelerinde genellikle çeyrek dönemlik yani 3 aylık prim ödemeleri daha çok 

tercih edilir. Prim ödemeleri sözleĢmenin nominal değeri veya satın alınan koruma 

tutarı üzerinden baz puan olarak alınır ve fiili gün sayısı/360 olarak tahakkuk eder. 

Kredi temerrüt swap sözleĢmeleri prim hesaplamalarının nasıl kullanıldığı 

aĢağıdaki formülde gösterilmektedir (ġare, 2011: 44). 

CDS Primi = SözleĢme Tutarı x Baz Puan x (Gün Sayısı / 360) 

Kredi temerrüt swaplarında prim için 100 bp (baz puan) % 1‟lik ödemeye 

karĢılık gelir. Basit bir örnekle; A firması üzerine 5 yıllık bir CDS sözleĢmesi, 10 

milyon $ anapara ve 200 bp esas alınarak yapılsın, sigorta alıcısı satıcısına yıllık 

200.000 $‟lık tutarı öder. A firmasının temerrüde düĢtüğü durumda ise, sigorta 

alıcısı referans varlığı nominal değeri üzerinden satma hakkını elde eder. 

   3.5.3. Vade 

Kontratın son bulduğu tarih vadedir ve CDS piyasasında belirli bir vade 

yoktur. Ödeme referans varlığın vadesinden daha kısa veya aynı vadede 

yapılabilmektedir. SözleĢmelerin genellikle Mart, Haziran, Eylül ve aralık aylarının 

20.  Gününde vadesi dolar. Genellikle 1, 2, 3, 4, 5, 7 ve 10 yıllık vadelerde iĢlemler 

gerçekleĢir. ĠĢlem hacminin büyüklüğü referans varlığın yapısına göre 

belirlenmektedir.  ABD‟de yatırım tahvillerinde sözleĢme büyüklüğü 1-20 milyon $ 
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iken, getirisi yüksek tahvillerde 2-5 milyon $‟dır. Benzer Ģekilde Avrupa‟da yatırım 

tahvillerinde 10 milyon € iken getirisi yüksek tahvillerde 2-5 milyon € arasında 

iĢlem hacmi değiĢmektedir. Vade dolduktan sonra ise prim ödemeleri gerçekleĢmez. 

     3.5.4. Kredi Olayı  

Kredi temerrüt swap sözleĢmelerinde en önemli konu kredi olayıdır. 

Referans tarafın temerrüde düĢmesi olarak kabul edilen kredi olayı, esas olarak 

koruma satan tarafın yükümlülüklerini kapsar. Kredi olayını önemli kılan husus ise, 

tanımlanan kredi olaylarının gerçekleĢmesi durumunda, koruma satan tarafın 

koruma alan tarafa ödeme yapma zorunluluğunun olmasıdır. Kredi olayının 

meydana gelmesi koruma satıcısının en son istediği durum olup, olumsuz finansal 

sonuçlarına sebep olmaktadır.  

CDS sözleĢmelerinde kredi olayının standardizasyonun sağlamak için, ISDA 

1999 ve 2003 yılında “Kredi Türevi Tanımlamaları” dokümanlarında kredi olayını 

detaylandırmıĢtır. 2003‟ün ġubat ayında benimsenen ISDA Kredi Tanımlarına göre 

kredi olayları; iflas, ödemede baĢarısızlık, yeniden yapılandırma, borçların 

hızlandırılması, temerrüt, moratoryum/ reddetme olarak belirlenmiĢtir. Tablo 9‟da 

bu kredi olayları ve açıklamaları kısaca özetlenmiĢtir. 

Tablo 9. Kredi Olayı Durumları 

Kredi Olayı Açıklama 

Ġflas 

Referans varlığı ihraç eden Ģirketin borçlarını 

ödeyemez hale gelerek, kanunen iflas etmesidir. ISDA 

iflas kavramını, yayınladığı “Tanımlar” 

dokümanlarında geniĢ bir perspektifle ele almıĢtır.  

Ödemede BaĢarısızlık 
Referans olan kurumun, vadesi gelmesine rağmen,  

anapara ve faiz ödeme yükümlülüklerini yerine 

getiremediği durumdur.  

Yeniden Yapılandırma 

Referans kurumun kredi Ģartlarında veya finansal 

yükümlülüğünde olumsuz Ģartların yaĢanması 

nedeniyle, referans kurum ile yükümlülük sahipleri 

arasında sözleĢmede belirtilen ödeme Ģartlarının 

tamamı veya bir kısmında maddi yapılandırılmaya 

gidilmesidir. 

Borçların 

Hızlandırılması 

Referans tarafın herhangi bir sebeple vadesinden önce 

temerrüde düĢtüğü durumda, sözleĢmeye konu olan 

yükümlülüğün vadesi gelmiĢ gibi kabul edilerek, 

koruma satıcısından bu yükümlülüğe dair borcun 

hızlandırılmasının istenildiği durumdur. 
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Tablo 9.  (Devam) Kredi Olayı Durumları 

Kredi Olayı Açıklama 

 

Temerrüt 

Ödemede vade süresi dolmasına rağmen, referans 

kuruma ait varlığın yükümlülüğünün ödemesinin 

yerine getirilmediği durumdur. ISDA dokümanında 

CDS sözleĢmesini satan taraf garantör olarak 

tanımlanmıĢtır.  Yükümlülüğün yerine getirilmediği 

durumda garantör taraf temerrüde düĢmüĢ sayılır. 

Moratoryum/Reddetme 

Referans olan kurumun borçlarını ödeyememe kararı 

alması veya borçlarını üzerine moratoryum ilan ettiği, 

borcun ertelenmesi durumudur. Borçlu tarafın bir ülke 

olduğu durumda baĢvurulan yöntemdir. 

Kaynak:  ISDA Credit Derivatives Definitions, (2014)  

       3.5.5. Ödeme Yöntemleri  

Kredi temerrüt swap sözleĢmelerinde kredi olayının gerçekleĢmesi 

durumunda 3 tür ödeme yapılabilir. Bunlar; fiziksel teslimat, nakdi uzlaĢma ve sabit 

ödeme olarak belirlenmektedir. CDS sözleĢmelerinin sonlandırıldığı bu uzlaĢma 

yöntemlerinde, uzlaĢmanın Ģekli ve içeriği, sözleĢmeye konu olan dayanak varlığın 

türü sözleĢme taraflarınca önceden belirlenmelidir.  

   3.5.5.1. Fiziki Teslimat 

2003 ISDA Tanımlamalarında fiziki teslimat 3 aĢamada oluĢmaktadır. Ġlk 

aĢamada koruma alan taraf kredi olayının gerçekleĢtiğine dair koruma satıcısına bir 

bildiride bulunur. Bu bildiri kredi olayını takiben 14 gün içerisinde yapılmalıdır. 

Kredi olayı bildirildikten sonra 30 gün içerisinde koruma alıcısı taraf borç 

enstrümanını diğer bir ifadeyle referans varlığı (tahvil, bono ) fiziki teslimatını 

yapmakla yükümlüdür. Son aĢamada ise, fiziki teslimatın sağlanması durumunda 

koruma satan taraf koruma alıcısına referans varlığın sözleĢmede belirtilen nominal 

değerini ödemekle yükümlüdür. Kredi olayının bildirilmesi ile koruma ödemesinin 

gerçekleĢmesi arsında en fazla 72 günlük bir gecikme olabilir.  

Fiziksel teslimat yönteminde tarafların yükümlülüğü aĢağıdaki Ģekilde 

gösterilmiĢtir:  
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Şekil 10. Fiziki Teslimatta Tarafların Durumu 

 

Kaynak: Alper, 2011: 87. 

Teslimat yöntemleri içerisinde en çok tercih edilen iki teslimat türünden biri 

olan fiziki teslimat nakit ödemeye kıyasla daha çok tercih edilmektedir. Bu olaya 

sebep olarak, nakit ödemenin daha likit bir yapıya sahip olmasına rağmen teslimat 

sırasında referans varlığın piyasa değerlemesinin net olmaması gösterilebilir.  

   3.5.5.2. Nakdi Ödeme   

Nakdi ödeme yönteminde kredi olayı gerçekleĢtiğinde, koruma satıcısı, 

menkul kıymetlerin nominal değeri ile geri dönüĢ değeri (piyasa değeri ) arasındaki 

farkı, koruma alıcısına ödemektedir. Nakdi ödeme tutarı, [sözleĢme tutarı x (100 – 

temerrüde düĢmüĢ varlığın değeri)] Ģeklinde ifade edilmektedir. Temerrüde düĢmüĢ 

menkul kıymetlerin geri dönüĢ değeri, belirli sayıda piyasa üyesinin fiyatlarının 

ortalaması alınarak belirlenmektedir  (Karabıyık ve Anbar, 2006: 6).  

Şekil 11. Nakdi Ödemede Tarafların Durumu 

 

Kaynak: Alper, 2011: 87. 

Nakdi sonlandırma, varlıkların transferini gerektirmediğinden yönetim 

açısından daha kolay bir yöntemdir. Aynı zamanda nakdi ödemede, temerrüt sonrası, 
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referans varlıkların değerinde oluĢabilecek bir oynaklıklara karĢı da korunabilir. 

Nakdi ödeme, teslim edilebilir referans varlıklara sahip olmayan koruma alıcısı 

tarafından veya kredi temerrüt swapları bir kredide sentetik kısa pozisyon 

oluĢturmak için kullanılan tercihen koruma alıcısının kullandığı kredi temerrüt swap 

sözleĢmesinin sonlandırma yöntemlerinden biridir ( Alper, 2011: 93 ). 

  3.5.5.3. Sabit Ödeme  

Sabit ödeme olarak bilinen bu yöntem, nakit ödemesine benzeyen bir 

sonlandırma yöntemidir. Kredi olayının gerçekleĢmesi halinde risk alıcısı 

sözleĢmede belirlenen sabit bir kurtarma oranı üzerinden hesaplanan tutarı risk 

satıcısına öder. SözleĢmede %40 olarak belirlenen kurtarma oranı kredi olayının son 

bulmasıyla referans varlığın piyasa değerine bakılmaksızın risk alıcısı nominal 

tutarın %60‟lık kısmını ödemekle yükümüdür  ( Alper, 2011: 93 ). 

        3.6. KREDĠ TEMERRÜT SWAPLARININ KULLANIM AMAÇLARI  

Kredi temerrüt swap sözleĢmelerinin kredi türevleri içinde likit bir yapıda 

olması ve kredi riskinin ölçümünde daha doğru tahminlerde bulunması sebebiyle 

CLN ya da TRS gibi diğer kredi türevlerine karĢı daha çok tercih edilmiĢtir. Bu likit 

yapısından dolayı kredi riskinin ölçümünde ve fiyatlanmasında uygun bir gösterge 

olarak kullanılması piyasa katılımcılarına büyük avantaj sağlamıĢtır.  (Norden ve 

Weber, 2009: 530).  Bu sözleĢmelerde en büyük avantajı genellikle bankalar ve 

diğer finans kuruluĢları elde etmektedir. Kredi iĢleminden kar eden bu kuruluĢlar 

ayrıca kredi riskini transfer ederek, yeterli öz kaynak getirisine ulaĢmak için 

mevduat kabul etmekte ve ilave borçlanma avantajını kullanmaktadırlar. Bu etki 

sonucunda bu finans kuruluĢlarının bilançolarının bozulma riski de önlenerek daha 

fazla kredi verme yoluyla daha fazla kazanç elde etme imkanına sahip olurlar 

(Greenspan, 2011: 377) 

Kredi temerrüt swaplarını en yoğun Ģekilde kullanan kurumlardan bankalar; 

portföy çeĢitlendirmek, kredi riskinin düĢürülmesi, prim geliri elde etmek ve 

sermaye yeterlilik rasyosunun düĢürülmesi gibi amaçlar için kullanmaktadırlar. 

Ekonomik Kalkınma ve ĠĢbirliği TeĢkilatı (Organization for Ekonomic Cooperation 

and Development - OECD)  üyesi olan herhangi bir bankayla kredi temerrüt swap 

sözleĢmesi yapıldığında ve banka krediye bağlı kredi riskinin tamamını OECD 

bankasına aktarıldığını göstermek Ģartıyla asgari sermaye yeterlilik oranında belli bir 
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seviyeye kadar indirime gidilebilir (Karabıyık ve Anbar, 2006: 3).  Bankaların kredi 

temerrüt swaplarını kullanmaların diğer bir amacı nötr çeĢitlendirme geliri elde 

etmektir. Nötr çeĢitlendirmedeki amaç ise CDS‟larını kullanarak beklenen getiride 

azalma olmadan kredi portföyünün riskini düĢürmektir. ĠĢleme konu olan banka, 

kredilerinin büyük çoğunluğu ilgili bankanın portföyünde ağırlıklı olarak yer alan 

sektörle CDS anlaĢması yaparak,  ilerde oluĢabilecek kredi riskinden de korunmuĢ 

olmaktadır.  Risk alıcısı ve satıcısı arasında gerçekleĢen bu iĢlemde, garantör olan 

banka, korelasyonun düĢük olduğu diğer bir firmaya CDS sözleĢmesini satabilir. 

Böylece risk alıcısı prim geliri elde etmiĢ olacaktır. Nötr çeĢitlendirmeden yüksek 

getiri sağlamayabilmek için, bankanın anlaĢma yaptığı firmanın, kredi koruması için 

ödediği primin beklenen getiriye eĢit veya daha yüksek olması gerekmektedir 

(Karabıyık ve Anbar, 2006: 3). 

Risk yönetimi, portföy çeĢitlendirmesi, varlık menkulleĢtirmesi ve kredi 

satıĢı gibi geleneksel riskten korunma teknikleri ile karĢılaĢtırıldığında, kredi 

temerrüt swapları, koruma alıcısının ya da satıcısının kredi portföyünde herhangi bir 

düzenleme gerektirmeyen araçlardır. Çünkü kredi riski, banka-müĢteri iliĢkisine 

zarar vermeden düĢük maliyetlerle yönetilebilir. Bunun yanı sıra koruma alıcısı,  

sermaye düzenlemelerinden kaçınmak amaçlı kredi temerrüt swaplarını 

kullanabilmektedir. Kredi riskini alan koruma alıcısı, söz konusu riski yüklenmek 

zorunda değildir. Burada taraflar kredi temerrüt swaplarını sadece alım satım 

amacıyla da kullanabilirler. CDS sözleĢmesinin tarafları,  farklı varlık portföylerinin 

muhtemel fiyat hatalarından faydalanmak veya pazarın belirli bir yönde hareket 

edeceği varsayımıyla açık pozisyon alarak bu piyasada iĢlem yapabilirler. Alım- 

satım amaçlı kullanılan kredi temerrüt swapları bu piyasaların daha likit hale 

gelmesine katkı sağlamaktadırlar.  (Alper, 2011: 83). 

CDS sözleĢmeleri bankalar, özel yatırımcılar veya finansal olmayan 

kuruluĢlar tarafından kullanılarak sadece ödenmemiĢ borçlara karĢı sigortalama 

maliyetini ölçmekle kalmaz, aynı zamanda devlet tahvillerinin temerrüde düĢme 

riskine karĢı da koruma sağlamaktadır (Yılmaz ve Çetiner, 2017: 564). Burada 

koruma satın alan taraf referans varlığa sahip olmasa bile daha düĢük maliyetlerle 

kredi riskini yönetmesi ve alım satım yoluyla kazanç elde etmesi gibi avantajlar 

sağlaması bu piyasaların kullanım alanlarını geniĢletmiĢtir. Bu sayede piyasa 

yatırımcıları referans ülkede faaliyet gösteren karĢı tarafa maruz kalma riskinden de 
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korunabilirler. Küresel düzenleyici standartlar bu tür sigortaların talebinin artmasına 

katkıda bulunmuĢlardır. Basel kurallarına göre CDS iĢleminin temel unsuru kredi 

olayında bankaların kredi riskine karĢı korunma ve piyasada fiyat değiĢikliklerine 

karĢı sermaye bulundurma zorunlulukları gibi düzenleyici iĢlemleri bu piyasaların 

kullanım avantajlarını artırmıĢtır (Adam, 2013: 572). 

Kredi temerrüt swap sözleĢmelerinin kullanımını yaygınlaĢtıran ve 

yatırımcıları bu sözleĢmeleri kullanımına yönelten bir diğer unsur düĢük maliyettir. 

Hiçbir kredi temerrüt swap sözleĢmesinde baĢlangıç maliyeti bulunmamaktadır. 

Benzer Ģekilde, sözleĢme anında referans varlığın mevcudiyeti de önemli değildir ve 

sözleĢmeler referans varlık gerektirmeden alınabilmektedir. Bu hususlardan dolayı, 

uluslararası sermaye piyasalarının beklentisi, kredi temerrüt swaplarının ilerleyen 

yıllarda daha fazla geliĢmesi ve bu sözleĢmelerinin standartlaĢtırılmasıyla beraber 

organize edilmiĢ piyasalarda alım satım iĢlemlerine konu olması yönündedir. 

(Yılmaz, 2009: 47). 

        3.7. KREDĠ TEMERRÜT SWAPLARININ FĠYATLANMASI  

Kredi temerrüt swap sözleĢmelerinin fiyatlandırılmasında, riske maruz kredi 

tutarı, referans varlığın temerrüde düĢme ihtimali ve beklenen geri dönüĢ oranı 

fiyatlamanın temel belirleyicileridir. Koruma alıcısının koruma satıcısına ödeyeceği 

spread (prim) ise referans varlığın temerrüde düĢme olasılığına bağlı olarak 

hesaplanabilmektedir. 

Kredi temerrüt swaplarının fiyatlandırılması, günlük fiyatlandırmadaki 

değiĢikliklere bağlı olarak  “ baz puanlama” (basis)  Ģeklinde ifade edilir.  Baz 

puanlama sistemi birbirine benzer vadelerde LĠBOR üzerindeki temerrüt spreadları 

ile tahvil spreadları arasındaki fiyat farkını gösterir. CDS anlaĢmalarında alım-satım 

spreadları 40 ile 100 baz puan aralığında değiĢim gösterirken, likit olmayan 

iĢlemlerde bu fark 300 ile 500 baz puan seviyesine kadar artmaktadır. 

CDS sözleĢmelerinin fiyatlaması “Swap primi x Gün / 360 x SözleĢme 

Tutarı” Ģeklinde hesaplanmaktadır. Bir örnekle açıklamak gerekirse; 15.02.2020 

tarihinde bir yatırımcı vadesine 5 yıl kalan Türkiye tahvilini 10 milyon USD iĢlem 

hacmi üzerinden XYZ bankasından CDS sözleĢmesi yaparak, her 6 ayda bir  % 5 

oranında prim ödemesi karĢılığında 2 yıllık koruma satın almıĢ olsun. CDS 

sözleĢmesinin Ģartlarına göre prim hesaplaması;  
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(0.05x(180/360)x10.000.000) = 250.000 USD olarak belirlenir. Yatırımcı 2 

yıllık vade süresince herhangi bir kredi olayı yaĢanmadığı normal Ģartlarda XYZ 

bankasına toplamda 1.000.000 USD ödeyerek, tahvilin temerrüde düĢme riskinden 

kendisini korumuĢ olacaktır.  

Koruma alıcısının XYZ bankasına yapacağı swap priminin periyodik 

ödemeleri Tablo 10‟da gösterilmektedir:  

Tablo 10. Periyodik Prim Ödemeleri 

 

 

 

 

 

 

CDS sözleĢmesinde belirtilen vadeden önce kredi olayı gerçekleĢirse koruma 

alıcısının ödediği primler son bulur. Yukarıdaki örnekteki söz konusu Türkiye 

tahvilinin 1,5 yılın sonunda temerrüde düĢtüğünü varsayalım. Bu durumda, koruma 

alıcısı toplamda 750.000 USD değerinde swap primini koruma satıcısına ödemiĢ 

olacak. Koruma satıcısı olan XYZ bankası ise Türkiye tahvilinin değeri olan 

10.000.000 USD tutarını yatırımcıya ödemesi ve yatırımcının da bu tahvilleri 

koruma satıcısına teslim etmesi halinde sözleĢme son bulacaktır. 

     3.8. KREDĠ TEMERRÜT SWAPLARI ĠLE HĠSSE SENEDĠ FĠYATLARI  

            ARASINDAKĠ ĠLĠġKĠ  

Kredi temerrüt swap anlaĢmalarına temel teĢkil eden kredi olaylarından;  

iflas, temerrüde düĢme, yeniden yapılandırma ve benzeri kedi olayları referans 

varlığın piyasa değerinin ölçülmesinde etkin rol oynar. Dolayısıyla borsada iĢlem 

gören bir varlığın temerrüde düĢme ihtimalinin oluĢması, hisse senedi piyasalarından 

sağlanan bilgiye yönelik geliĢmektedir. Kredi temerrüt swapları ile hisse senedi 

fiyatları arasındaki korelasyona bağlı olarak yatırımcılar arbitraj sağlayarak, kar elde 

etmiĢ olurlar.  

Kredi temerrüt swap endeksleri 2003 yılında faaliyete baĢlamıĢ ve endeks 

swaplarının hacmi, aynı yıl toplam kredi türevleri piyasasının % 11‟ine ulaĢmıĢtır. 

Ödeme Tarihi Swap Prim Tutarı 

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 
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Yatırım bankaları JP Morgan ve Morgan Stanley, Trac-X olarak bilinen ilk endeksi 

oluĢturmuĢlardır. Bu endeks yatırım yapılabilir sınıfta 50 tahvile iliĢkin CDS‟lerden 

oluĢturulmuĢtur. Sonrasında, Amerika ve Avrupa‟dan birkaç bankanın grup olarak 

oluĢturduğu iBoxx endeksi oluĢturulmuĢtur. 2004 yılının haziran ayında iBoxx ve 

Trac-X endeksleri birleĢtirilerek, Avustralya, Avrupa ve Asya için Dow Jones 

iTraxx ( DJ iTraxx) ve Kuzey Amerika ve GeliĢmekte Olan Piyasalar için Dow 

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

Ġki farklı CDS sözleĢmesinin birleĢiminden oluĢan iTraxx ve CDX endeksleri 

sayesinde varlık yöneticileri piyasada değer karĢılaĢtırması yapabilir. Kredi 

riskinden korunma ve portföydeki riskleri azaltmak amaçlı CDS sözleĢmleri yerine 

CDS endeksleri daha çok tercih edilmiĢtir. Piyasaya sürülen bu yeni endeks likit bir 

yapıya sahip olma, kolayca takas edilebilme ve portföy çeĢitlendirmesinin yanı sıra 

arbitraj imkanı sağlaması tek isimli kredi temerrüt swaplarının iĢlevselliğinin 

artmasına yeni bir boyut kazandırmıĢtır. Bu gruptaki endekslerde vadeler genellikle 

5 ve 10 yıl olarak standardize edilmiĢtir (Byström, 2005: 4). 

CDS primlerinin fiyatını belirleyen en önemli parametre referans varlığın 

kredi riskinin belirlenmesidir. Bu riski ölçmek için 3 farklı yöntem geliĢtirilmiĢtir. 

Birincisi; derecelendirme kuruluĢları ( S&P, Moody‟s, Fitch) tarafından ülkelere 

veya firmalara verilen derecelendirme ölçütlerinin esas alınmasıdır. Ġkincisi; 

geleneksel muhasebe yöntemlerine dayalı olarak kredi risk miktarını ölçmektir. 

Üçüncü yöntem ise piyasa verilerinden hareketle kredi riski hakkında bilgi 

edinmektir. Bu konu üzerine çalıĢmalardan en bilinen örneği Merton (1974) 

tarafından yapılan hisse senedi piyasasına yönelik kredi risk yöntemidir.   

Merton (1974) modeli bir Ģirketin varlıklarını, Ģirketin yükümlülüğüne karĢı 

dayanak varlık olarak gösterir. Bu modele göre hisse senedi fiyatlarında meydana 

gelen oynaklık, bilançodan elde edilen bilgiler ve varlığın değeri ile firmanın anlık 

temerrüde düĢme ihtimalini göstermektedir. Bu modelde varsayılan temerrüde 

düĢme olasılığı, hisse senedi fiyatlarındaki anlık fiyat değiĢikliği ile kaldıraç 

oranının basitleĢtirilmiĢ bir fonksiyonudur.  Hall ve Miles (1990) ve Clare ve 

Priestley (2002) tarafından yapılan çalıĢmalarda temerrüt olasılığı, hisse senedi 

fiyatlarındaki oynaklığın borsaya dayalı temerrütle arasında bir iliĢki olabileceğine 

dair görüĢler Merton (1974) modelini destekler niteliktedir. CDS fiyatlarının en 

önemli belirleyicisi, söz konusu referans varlığın kredi olayına maruz kalma 
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olasılığının olması ve bu olasılığın Merton modeline göre dayanarak referans 

varlığın temerrüde düĢme olasılığının, hisse senedi getirilerindeki değiĢkenliğe bağlı 

olarak geliĢmesi nedeniyle CDS piyasası ile hisse sentleri arasında ampirik bir 

bağlantı olduğu söylenebilir. Bu bağlantıyı araĢtıran Currie ve Marris (2002)  

sermaye yapısı arbitrajı stratejisini ortaya atmıĢlardır. Buradaki amaç ise hisse 

senedi, tahvil ve kredi türevleri piyasaları arasındaki tutarsızlıkların belirlenmesidir. 

CDS piyasası ile hisse senedi piyasaları arasındaki bağlantının doğru modellenmesi 

sermaye yapısı arbitraj karını artırmaktadır. Bunu gerçekleĢtirebilmek içinse, 

krediler ve kredi türevlerinin doğru fiyatlanarak, hisse senedi piyasasında ters 

pozisyon alınması gerekmektedir (Byström, 2005: 4-5). 

Boehmar, Chava ve Tookes, 2015 yılında CDS‟lerin hisse senedi piyasası 

üzerindeki potansiyel etkisini ölçmek amacıyla New York Stock Exchange 2003-

2007 dönemine ait hisse senedi verilerini incelemiĢlerdir. Buradaki temel amaç CDS 

sözleĢmelerinin hisse senedi piyasasındaki verimliliğin hem likidite hem de fiyat 

açısından etkisini bulmaktır. AraĢtırmacılar aynı zamanda CDS, hisse senedi 

piyasası kalitesinde bir rol oynayabilir mi? Hisse senedi piyasasının kalitesi CDS 

piyasasının varlık ve yapısında bir değiĢiklik getiriyor mu gibi sorulara yanıt 

aramıĢlardır. ÇalıĢma sonucunda, CDS piyasa yapısının hisse senedi kalitesi 

üzerinde olumsuz etki yaratabileceği bulunmuĢtur. Bu etkiye, CDS piyasasının 

yeterince Ģeffaf olmaması, merkezi piyasa yapısının olmaması ve bilgi ortamının 

değiĢkenliğinden kaynaklı hisse senedi kalitesinin belirlenememesi gibi sebepler 

gösterilmiĢtir. AraĢtırmacılar CDS piyasasının risk dağıtım mekanizmasını etkilediği 

durumda hisse senedi piyasa kalitesine bir getirisinin olmayacağı yani negatif bir 

etkinin ortaya çıkabileceği sonucuna varmıĢlardır.  

   3.9. CDS‟LERĠN ÜLKE RĠSKĠNĠN GÖSTERGESĠ OLARAK KULLANILMASI 

          VE KDK NOTLARIYLA KIYASLANMASI  

Küresel finans krizi öncesinde ülke CDS piyasası büyük ölçüde geliĢmekte 

olan piyasa ekonomilerinin CDS‟lerinden oluĢmaktaydı. Yatırımcılar bu CDS‟leri 

ihraç eden taraf daha daha yüksek ve değiĢken kredi riskine sahip ülke olarak 

görülmekteydi. Bununla birlikte 2009 sonundan itibaren, geliĢmiĢ ülke 

ekonomilerinin borçlarında hissedilen risk artıĢı ve yatırımcıların artan bu riskten 

korunma ihtiyacı referans gösterilen ülke CDS‟lerinin artmasına yol açmıĢtır. 
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Özellikle Almanya, Japonya ve Ġngiltere gibi bazı ülkelerin CDS primlerinde artıĢlar 

meydana gelmiĢtir. Devlet kredilerini referans alan CDS‟ler borçlanma piyasasının 

sadece küçük bir parçası olmasına rağmen, (2011 yılı sonu 50 trilyon USD toplam 

devlet borcuyla karĢılaĢtırıldığında 2012 Haziran sonunda 3 trilyon USD ödenmemiĢ 

kamu borcu bulunmakta) özellikle geliĢmiĢ ülke ekonomilerinde 2008 yılından bu 

yana ülke CDS‟lerin önemi giderek artmıĢtır (IMF, 2013: 60) 

CDS primleri rakamsal ifadeler olmakla birlikte ülkenin risk priminin 

artması yani rakamın büyümesi o ülkenin temerrüde düĢme ihtimalinin arttığının 

göstergesi olarak kabul edilmektedir (Ulusoy ve Yılmaz, 2017: 70). Dolayısıyla 

ülkelerin borçlanma senetleri üzerine düzenlenen CDS‟lerin yüksek olması söz 

konusu ülkenin borçlarını geri ödeyebilme kapasitesi konusunda önemli bir fikir 

vermekte ve o ülkeye yönelik risk algısı üzerinde oldukça etkin role sahiptir. Bu 

özelliği ile bir ülkeye ait CDS o ülkenin kredibilitesinin temsil eden son derece 

önemli bir göstergedir ( Dinç vd., 2018:182). 

Ülke CDS‟lerinin gösterge olarak kullanılması yönünde birtakım endiĢelerin 

hakim olmasına rağmen, söz konusu CDS‟ler, büyük ölçüde, ters seçim problemi ve 

izleme maliyetlerini azaltma avantajı nedeniyle, kredi riskinin transfer edilmesi ve 

yönetilmesinde etkin araçlar olarak kullanılmaktadır. Risk paylaĢımına olanak 

sağlaması ve piyasa katılımını teĢvik etmesi ise CDS‟lerin baĢka bir üstünlüğüdür. 

Politika yapıcılar, düzenleyici otoriteler ve yatırımcılar, finansal sistemin 

sağlamlığını ve etkinliğini ölçmek için giderek artan Ģekilde ülke CDS primlerini 

izlemektedirler. Piyasada oluĢan CDS primleri, risk yönetim aracı olarak iĢlev 

görmekte ve yatırımların yönetilmesinde risk faktörü veya korunma aracı olarak 

kullanılmaktadır (Kılcı, 2019: 79). 

CDS primleri ülkelerin 5 yıllık CDS baz puanına göre belirlenmektedir. 

Günlük bazda iĢlem gören CDS primleri derecelendirme kuruluĢlarının notlarıyla 

kıyaslandığında son derece hareketli, dinamik piyasa koĢulları altında oluĢabilecek 

ekonomik, sosyal veya politik değiĢkenlere karĢı çok daha hassas ve anında tepki 

gösterebilme yeteneğine sahiptirler (Ulusoy ve Yılmaz, 2017: 70).  

Bu bilgiler doğrultusunda CDS primlerinin ülke riskini göstermekte sağlamıĢ 

olduğu üstünlüklerin yanı sıra zayıflıklarının da bulunduğunu söyleyebiliriz.  
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Kredi derecelendirme kuruluĢları ülkelere yönelik yaptıkları 

değerlendirmeleri harf cinsinden kredi notu olarak açıklanmaktadır. Bu kapsamda, 

aynı kredi notlarına sahip ülkelerin CDS‟leri farklı risk düzeylerinde 

seyredebilmektedir (Çevik, 2011: 11). Buradaki görüĢe dayanarak, Rusya ve 

Ġtalya‟nın son iki yıllık kredi notları ile CDS primlerini ele alalım.  2018 yılının 

baĢında S&P derecelendirme Ģirketi tarafından Ġtalya ve Rusya‟ya verilen (BBB) 

kredi notunun her iki ülkede aynıdır. Diğer taraftan her iki ülkenin CDS primleri 100 

bp seviyelerinde seyretmiĢtir. Ancak ülkelerin yıl içerisinde kredi notları ile CDS 

primleri benzer performans gösterirken yılsonu itibariyle Ġtalya‟nın CDS primlerinde 

bir dalgalanma meydana gelerek, ülke risk primi 200 bp seviyelerine ulaĢmıĢtır. 

CDS primleri ile derecelendirme notları arasındaki iliĢkiye bu açıdan bakıldığında 

benzer kredi notuna sahip ülkelerde öncelikli olarak, CDS piyasasına ait 

incelenmeler yapılarak daha doğru tahmin ve bilgi elde edilebilir. Bu noktada, CDS 

notlarının yüksek olması borçlanan tarafın borçlarını geri ödeme konusunda yüksek 

riske sahip olduğu,  CDS notlarının düĢük olması da piyasanın daha stabilize olduğu 

ve güvenli yatırım için ortamın sağlandığına iĢaret gösterir.  

Tablo 11. Ülkelerin CDS Baz Puanları ve Derecelendirme Notlarının 

Karşılaştırılması 

Ülke 
S&P 

RATING 

5 Yıllık 

CDS Baz 

Puan 

Ülke 
S&P 

RATING 

5 Yıllık 

CDS Baz 

Puan 

Norveç AAA 10 Meksika BBB 110.83 

Ġsveç AAA 10.89 Rusya BBB- 98.02 

Almanya AAA 10.20 Ġtalya BBB 72.20 

Finlandiya AA+ 10.95 Portekiz BBB 29.50 

ABD AA+ 10.40 Brezilya BB- 212.40 

Japonya A+ 14.99 Güney Afrika BB- 313.76 

Güney Kore AA 23.62 Türkiye B+ 329.23 

Fransa AA 15.40 Mısır B 439.25 

Ġspanya A 32.10 Yunanistan BB- 76.70 

ġili A+ 67.03 Arjantin CCC+ 1,030.95 

Çin A+ 35.55 Venezüella SD 72,150.20 

**Tabloda bulunan CDS verileri Dünya Bankası‟nın resmi sitesinden, kredi notları 

ise Trading Ekonomic sitesinden alınarak, tarafımca derlenmiĢtir.  
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CDS primleri ile kredi notları arasında kredi riskini gösterme açısından ters 

yönlü bir iliĢki bulunmaktadır. Bu bağlamda risk düzeyi attıkça CDS primleri 

artarken kredi notları düĢmektedir.  Yukarda verilen tabloyu dikkatle inceleyecek 

olursak Norveç, Ġsveç ve Almanya gibi geliĢmiĢ ülkeler en yüksek kredi notuna 

sahiptir. Bu ülkeler güçlü finansal yapıları sayesinde en düĢük CDS puanın da 

sahibidirler. Arjantin ve Venezüella gibi geliĢmekte olan ülkelerde ise kredi notları; 

spekülatif ve iflas seviyesinde iken risk primleri oldukça yüksek seviyededir. Ulusoy 

ve Yılmaz (2017), ifade edildiği üzere risk düzeyleri farklı olan ülkelere aynı kredi 

notunun verildiği tespit edilmiĢtir. Bu görüĢe dayanarak ve tabloda görüldüğü üzere 

Brezilya ve Güney Afrika ülkelerine verilen BB-  kredi notları aynı iken CDS 

primleri arasında 100 baz puanlık bir fark bulunmaktadır. Burada belirtilen 

yazarların görüĢü Çevik (2011), görüĢünü destekler nitelikte olup yukarda 

bahsedilen Rusya ve Ġtalya örneğiyle paralel doğrultudadır. Eğilmez (2016), 

görüĢüne göre bir ülkenin CDS primleri ne kadar yüksek olursa borçlanma maliyeti 

de o kadar yüksek olur. Çünkü ülke risk primlerindeki artıĢlar faizlere 

yansımaktadır. Bu kapsamda Brezilya ile aynı kredi notuna sahip olan Güney 

Afrika‟nın, CDS puanındaki 100 baz puan farkın faizlerde % 1‟lik artıĢa sebep 

olabileceği öngörülmektedir. Bu iki gösterge arasındaki iliĢkiyi inceleyen 

çalıĢmalara bakıldığında CDS primlerinin ülke riskini göstermekte daha tutarlı ve 

güvenilir bilgiler sağladığı söylenebilir. 

4. LĠTERATÜR TARAMASI 

Ülke riskinin belirlenmesinde ölçüt olarak kullanılan CDS primlerinin hisse 

senedi getirileri üzerindeki etkisinin incelenmesi bu çalıĢmanın temel amacını 

oluĢturmaktadır. Bu kapsamda yapılan çalıĢmalar incelendiğinde her ne kadar CDS 

primleri ile hisse senedi piyasası arasındaki iliĢki temel alınsa da hisse senedi 

getirilerinin döviz kuru, tahvil getirileri ve faiz oranları gibi finansal değiĢkenlerle 

birlikte analiz edildiği gözlemlenmiĢtir. 

Byström (2005), tarafından yapılan çalıĢma CDS primleri ile hisse senedi 

piyasası arasındaki iliĢkinin incelendiği çalıĢmalara öncülük etmektedir. AraĢtırmacı 

yedi sektörel iTraxx  (Avrupa, Japonya ve Asya‟daki CDS‟lerden oluĢturulan endeks) 

CDS Avrupa endeksi piyasası ile hisse senedi piyasasına ait Temmuz 2004- Nisan 

2005 arası dönemi incelemiĢtir. Yapılan inceleme sonucunda hisse senedi 

getirisindeki oynaklıkların CDS primlerini önemli ölçüde etkilediği sonucuna 
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varılmıĢtır. Aynı zamanda çalıĢmaya dahil edilen tüm iTraxx endekslerinde pozitif 

otokolerasyon bulunarak, değiĢkenler arası anlamlı bir iliĢkinin olduğu tespit 

edilmiĢtir. 

Fung vd. (2008), ABD borsası ile CDS piyasası arasındaki iliĢkiyi ele 

aldıkları çalıĢmada, Ocak 2001- Aralık 2007 yılları arası verileri VAR analiziyle 

incelemiĢlerdir. Analiz sonuçlarına göre, CDS primleri ile hisse senedi piyasası 

arasında güçlü bir iliĢki vardır ve bu iliĢki dayanak varlığın kredi kalitesine bağlı 

olarak değiĢebilmektedir. CDS primlerinin borsaya liderlik etmekte olup 

fiyatlandırma sürecinde yatırımlara yön vermektedir. Aynı zamanda, piyasada 

yüksek dalgalanmanın yaĢandığı durumlarda CDS‟den borsaya güçlü geri bildirimin 

sağlandığı bulunmuĢtur. Genel olarak, yatırımcıların her iki piyasa dair gerekli 

bilgilere sahip olması hem alım satım amacına hem de riskten korunma amacına 

katkı sağlayacağı çıkarımı yapılmıĢtır.   

Norden ve Weber (2009), ABD ve Avrupa ülkelerine ait CDS primleri, hisse 

senedi ve tahvil piyasası arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. 2000-2002 yılları arası 

günlük, haftalık ve aylık verilerle gecikme iliĢkilerinin neden olduğu eĢbütünleĢme 

iliĢkisini Vektör Otogregresif model (VAR) analiziyle incelemiĢlerdir.  Elde edilen 

bulgulara göre, hisse senedi getirilerinin CDS ve tahvil spreadlerini etkilediği 

görülmüĢtür. Bu etkinin Granger nedenli olduğu ve değiĢkenler arası 

eĢbütünleĢmenin olduğu bulunmuĢtur. Son olarak, CDS piyasası tahvil piyasasına 

göre borsaya daha duyarlıdır ve değiĢkenlerin ortak hareket gücü, kredi kalitesi ne 

kadar düĢük olursa tahvil ihraçları o kadar büyük olur çıkarımında bulunmuĢlardır.   

Uluslararası literatürde yer alan bir baĢka çalıĢma Coronado vd. (2011), 

tarafından yapılmıĢtır. CDS primleri ve hisse senedi getirileri arasındaki iliĢkiyi 8 

Avrupa ülkesinin borsa kapanıĢ endeks getirileri (IBEX 35 (Ġspanya), PSI 20 (Portekiz), 

FTSEMIB (Italya), CAC 40 (Fransa), ISEQ 20 (Ġrlanda), FTSE 100 (BirleĢik Krallık), FTSE 

Athex 20 (Yunanistan) ve DAX (Almanya)  üzerinden incelemiĢlerdir. Veri seti olarak 

Ocak 2007- Temmuz 2010 günlük verilerin kullanıldığı çalıĢmada, analiz yöntemi 

olarak Vektör Otogresif Model (VAR) ve Panel Veri yöntemleri kullanılmıĢtır. 

Yapılan analizler sonucunda CDS‟ler ile hisse senedi getirileri arasında negatif 

yönlü güçlü bir korelasyon bulunmuĢtur. AraĢtırmacılar bu korelasyonunun düĢük 

CDS primine sahip ülkelerde (Ġtalya, Yunanistan, Portekiz, Ġspanya ve Ġrlanda) daha 
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güçlü, CDS primlerinin düĢük olduğu ülkelerde (Almanya, Fransa ve BirleĢik 

Krallık) ise daha zayıf olduğunu gözlemlemiĢlerdir.  

Hancı (2014), CDS primleri ve BĠST-100 endeksi getirileri arasındaki 

volatiliteyi incelemiĢtir. ÇalıĢmada Ocak 2008- Aralık 2012 arası günlük verileri 

üzerinden GARCH  (Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) 

modelini kullanmıĢtır. ÇalıĢma bulgularına göre, CDS primleri ve BĠST-100 endeksi 

arasında ters yönlü bir iliĢki bulmuĢtur. Aynı zamanda, değiĢkenler arasında 

volatilitenin yüksek olması Ģokların dirençli olduğunu, ortalamaya geri dönüĢ 

sürelerinin ise uzun sürdüğü sonucuna varmıĢtır. 

Yenice ve Hazar (2015), geliĢmekte olan 6 ülkenin ( Türkiye, Brezilya, 

Arjantin, Malezya, Endonezya ve Çin) CDS primleri ile menkul kıymet borsaları 

arasındaki etkileĢimi incelemiĢlerdir. ÇalıĢma bulgularına göre, incelemeye dahil 

edilen 6 ülkeden 4 tanesinde (Malezya, Brezilya, Rusya ve Türkiye) önemli kabul 

edilecek iliĢkiler tespit edilirken 2‟sinde (Malezya ve Çin) önemsiz iliĢkiye 

rastlanılmıĢtır. ÇalıĢmada, geliĢmekte olan ve yatırım potansiyeli taĢıyan ülkelere 

yatırım yapan yatırımcıların, CDS primlerini ülke riski olarak dikkate aldığı 

sonucuna ulaĢılmıĢtır.  

Benzer nitelikte bir çalıĢma Aydın, Hazar ve Çütcü (2016), tarafından 

yapılmıĢtır. AraĢtırmacılar 2010- 2015 yılları arası günlük veri setiyle geliĢmiĢ ve 

geliĢmekte olan ülkelerin (Almanya, Brezilya, Endonezya, Fransa, Ġrlanda, Ġtalya, 

Malezya, Rusya, ġili, Türkiye) CDS primleri ile borsa kapanıĢ endeksleri (DAX, 

BOVESPA, IDX, CAC 40,SEQ Overal,FTSE MIB, FTSE, KLCI, MICEX, IPSA,BĠST -

100) arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. ÇalıĢma sonuçlarına göre değiĢkenler 

arasında geliĢmiĢ ülkelerde Ġrlanda R2 değeri 0,90 en güçlü iliĢkiye sahip iken 

geliĢmekte olan ülkelerde bu iliĢki Brezilya olarak bulunmuĢtur. En zayıf iliĢki ise 

R2 değerinin 0,10‟un altında olduğu ġili ve Endonezya ülkelerinde tespit edilmiĢtir.  

Değirmenci ve Pabuçcu (2016), CDS primleri ve BĠST-100 endeksi kapanıĢ 

değerleri arasındaki iliĢkiyi ele almıĢlardır. 2010-2015 yılları arası günlük verilerin 

kullanıldığı çalıĢmada yöntem olarak, Vektör otogresif (VAR) analizi, Granger 

Nedensellik analizi ve yapay sinir ağı tabanlı, doğrusal olmayan otogresif (NARX) 

modellerini kullanmıĢlardır. ÇalıĢma bulgularına göre, CDS primleri ve hisse senedi 

fiyatları arasında çift yönlü nedensellik iliĢkisi tespit edilmiĢtir.  
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Eren ve BaĢar (2016), CDS primleri ile BĠST-100‟de yer alan hisse senedi 

fiyatları ve çeĢitli makroekonomik değiĢkenler (Faiz oranı, Döviz kuru, Para arzı, 

DıĢ ticaret dengesi, Fiyat endeksi, Reel ekonomik faaliyet, Sanayi üretim endeksi ) 

arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. AraĢtırmacılar veri seti olarak 2005 Aralık- 2014 

Mart dönemine ait aylık verilerin kullanıldığı çalıĢmada, değiĢkenler arasındaki kısa 

ve uzun dönemli iliĢkiyi ölçmek için analizlerinde ARDL modelini kullanmıĢlardır. 

Tahmin sonuçlarına göre CDS primleri ile dıĢ ticaret dengesi hisse senedi fiyatlarını 

uzun dönemli pozitif etkilerken, kısa dönemde bu etki negatiftir. Sanayi üretim 

endeksinin etkisi ise uzun dönemde negatif, kısa dönemde pozitif olarak 

belirlenmiĢtir. 

Acaravcı ve Karaömer (2017), tarafından yapılan çalıĢmada CDS primleri ve 

BĠST-100 endeksi arasındaki iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Veri seti olarak, ġubat 2012- 

ġubat 2017 yılları arası haftalık verilerin kullanıldığı çalıĢmada değiĢkenler VAR 

modeliyle analiz edilmiĢtir. Yapılan analiz sonuçlarına göre, değiĢkenler arasında ne 

uzun dönemli bir iliĢkiye ne de herhangi bir nedensellik iliĢkisine rastlanılmamıĢtır. 

Bektur ve Malcıoğlu (2017), CDS primleri ile BĠST-100 endeksi arasındaki 

iliĢkiyi Hacker Hatemi-J Asimetrik Nedensellik testiyle incelemiĢlerdir. Ekim 2000- 

ġubat 2017 arası günlük verilerin kullanıldığı çalıĢmada, CDS primlerinden BĠST-

100 endeksine doğru tek taraflı nedensellik iliĢkisi bulunmuĢtur. Asimetrik 

nedenselliğin pozitif ve negatif Ģoklara ayrılması durumunda, olumlu geliĢmelerden  

ziyade olumsuz etkilerin daha Ģiddetli olduğu sonucuna varmıĢlardır.  

Sovbeto ve Saka (2018), CDS primleri ve BĠST-100 endeksi arasında kısa ve 

uzun dönemli iliĢkiyi incelemiĢlerdir. Ocak 2008- Mayıs 2015 yılları arası günlük ve 

aylık verilerin kullanıldığı çalıĢmada, ARDL modeliyle sonuca ulaĢılmıĢtır. 

DeğiĢkenler arasında hem kısa hem de uzun dönemde negatif yönlü bir iliĢki 

bulunmuĢtur. CDS primlerinin döviz kurlarındaki oynaklıklara ve siyasi 

istikrarsızlıklardaki değiĢimlere karĢı aĢırı duyarlı olduğu çıkarımında 

bulunmuĢlardır.   

Gün (2018),  CDS primleri ile hisse senedi piyasası arasındaki iliĢkiyi 9 

ülkenin (Brezilya, ġili Kolombiya, Çek Cumhuriyeti, Meksika, Peru, Polonya, Rusya ve 

Türkiye) borsa kapanıĢ endeksleri ( Bovespa, IPSA, COLCAP, PX, S&P/BMV IPC, S&P 

Lima General, WIG20, MOEX, BIST-100) üzerinden incelemiĢtir. Ocak 2007- Aralık 



   

57 

 

2017 yıllarına ait haftalık verilerin kullanıldığı çalıĢmada VAR ve Granger 

Nedensellik analizleri yapılarak sonuca ulaĢılmıĢtır. Elde edilen bulgulara göre hisse 

senedi endeks getirilerinden CDS primlerine doğru güçlü bir nedensellik iliĢkisi 

bulunmuĢtur. Ayrıca CDS primleri ile ülkelerin borsa endeks değerleri arasında 

negatif yönlü korelasyon iliĢkisi bulunmaktadır.  AraĢtırmacı analize dahil edilen 

tüm ülkelerde borsa endeks getirilerindeki değiĢikliklerin CDS primleri üzerinde 

öncü bir rol üstlendiği çıkarımını yapmıĢtır.  

ġahin ve Özkan (2018), CDS primleri, BĠST-100 endeksi ve döviz kurları 

arasındaki kısa ve uzun dönemli iliĢkiyi incelemiĢlerdir. AraĢtırmacılar 2012-2017 

yılları arası Türkiye‟ye ait değiĢkenlerin aylık verileri üzerinden yaptıkları analizde 

yöntem olarak Engle-Granger EĢbütünleĢme analizini kullanmıĢlardır. ÇalıĢmadan 

elde edilen bulgulara göre, CDS primleri ile BIST100 endeksi arasında çift yönlü 

nedensellik iliĢkisi bulunurken, BIST-100 ve dolar kuru arasında nedensellik iliĢkisi 

bulunamamıĢtır. 

Evci (2020), CDS primleri ve BĠST-100 endeksi arasındaki iliĢkiyi ele 

almıĢtır. Ocak 2010- Temmuz 2019 yılları arası günlük kapanıĢ değerlerini 

kullanarak uzun ve kısa dönemli iliĢkinin varlığını sınamıĢtır. DeğiĢkenler 

arasındaki uzun dönemli iliĢki Johansen EĢbütünleĢme, kısa dönemli iliĢki ise 

Granger Nedensellik testiyle analiz edilmiĢtir. Yapılan nedensellik analizlerine göre, 

CDS primleri ile BĠST-100 endeksi arasında uzun dönem denge iliĢkisi, kısa 

dönemde ise tek yönlü bir nedensellik iliĢkisi bulunmuĢtur. 

Sarıgül ve ġengelen (2020), CDS primleri ile BĠST Banka Fiyat Endeksi ve 

çeĢitli bankaların hisse senedi fiyatları arasındaki kısa ve uzun dönemli iliĢkiyi 

incelemiĢlerdir. Ocak 2014- Haziran 2019 yılları zaman serilerinin kullanıldığı 

çalıĢmada VAR analizine dayalı Johansen EĢbütünleĢme ve Granger Nedensellik 

analizleri uygulanmıĢtır. AraĢtırmacıların BĠST Banka endeksine odaklanarak elde 

ettiği bulgulara göre hisse senedi fiyatlarından CDS primlerine doğru bir nedensellik 

iliĢkisi vardır. Aralarında iliĢki olduğu tespit edilen serilerin etki analizi bulgularına 

göre; ülke temerrüt takasında yaĢanabilecek olan bir birimlik artıĢın bankacılık 

endeksini yaklaĢık 283 birim düĢürebileceği tespiti yapılmıĢtır.  

Tanyıldızı (2020), yüksek lisans teziyle akademik yazına katkıda bulunduğu 

çalıĢmasında CDS primleri ile Emtia fiyatları, BĠST-100 endeksi, VIX endeksi ve 
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TR-2 yıllık Tahvil Faizi getirileri arasındaki iliĢkiyi incelemiĢtir. ġubat 2008- Ekim 

2018 yılları arası günlük verileri ARDL modeliyle analiz etmiĢtir. Analiz 

sonuçlarına göre CDS primleri ile VIX endeksiyle kısa dönemde anlamlı, BĠST-100 

ve tahvil getirileriyle hem kısa hem de uzun dönemli anlamlı bir iliĢki bulunmuĢtur. 

Bağımsız değiĢken Emtia fiyatları ile CDS primleri arasında uzun vadede doğru 

yönlü bir iliĢkinin olduğu ancak bu sonucun istatistiksel olarak anlamlı olmadığı, 

kısa vadede ise bu sonucun anlamlı olduğu bulunmuĢtur. 

Analize konu olan CDS ve BIST 100 endeksi arasındaki iliĢki literatürde 

çeĢitli zamanlarda ve farklı metodolojiler ile incelemeye konu olmuĢtur. Bu 

çalıĢmaların bir bölümünde CDS verileri ile borsa getirileri arasında anlamlı iliĢkiler 

tespit edilmiĢ iken; bazı çalıĢmalarda ise istatistiksel açıdan anlamlı sonuçlar elde 

edilememiĢtir. AĢağıdaki tabloda gerek Türkiye sermaye piyasaları gerekse 

yurtdıĢındaki borsa endeksleri ile CDS verilerini ele alan çalıĢmalar özetlenmeye 

çalıĢılmıĢtır.  

Tablo 12. Literatür Tablosu 

Yazar ve 

Yılı 
DeğiĢken 

Veri seti 

 

Yöntem/ 

Model 
Bulgular 

 

Byström 

(2005) 
 

CDS iTraxx Endeksi 

Hisse senedi getirisi  

Temmuz 2004 

Nisan 2005 

 Hisse senedi getirisindeki 

oynaklıkların CDS primlerini 

önemli ölçüde etkilediği 

sonucuna varmıĢtır. 

Fung, Sierra, 

Yau ve Zhang 

(2008) 
 
 

CDS primleri, 

ABD Borsa 

Endeksleri 

Ocak 2001-

Aralık 

2007 Dönemi 

Günlük veri  

VAR 

 

ABD ve CDS borsasında 

çalıĢmaya konu olan dayanak 

varlığın kredi kalitesine göre 

değiĢtiği sonucu 

bulunmuĢtur. 

Norden ve 

Weber 

(2009) 

ABD ve Avrupa 

ülkelerine ait CDS 

primleri, 

Hisse senedi ve 

Tahvil piyasası 

Borsa Endeksleri 

2000-2002 

Dönemi Günlük 

Haftalık 

Aylık veriler 

VAR   CDS piyasalarının 

borsalardaki fiyat 

dalgalanmalarına karĢı, tahvil 

piyasasına oranla daha 

duyarlıdır. 

Coronado vd. 

(2011) 

CDS ve 

Borsa Endeksleri 

(Yunanistan, Ġtalya, 

Ġspanya, Portekiz 

Ġrlanda, Ġngiltere, 

Fransa , Almanya ve 

BirleĢik Krallık) 

IBEX 35, PSI 20, 

FTSEMIB, CAC 40, 

ISEQ 20, FTSE 100, 

FTSE Athex 20,DAX  

Ocak 2007- 

Temmuz 2010 

Günlük veri 

VAR ve   

Panel Veri 

Analizi 

Hisse senedi endeksleri ile 

CDS primleri arasında 

negatif ve güçlü bir 

korelasyon bulunmuĢtur. Bu 

korelasyon risk primi yüksek 

ülkelerde daha güçlüyken 

risk primi düĢük olan 

ülkelerde daha zayıf olduğu 

gözlemlenmiĢtir. 

Hancı (2014) 

CDS primi ve  

BIST-100 Endeksi  

Ocak 2008 – 

Aralık 2012  

Günlük veri 

GARCH CDS primleri ile  BIST 100 

endeksi arasında ters yönlü 

iliĢki bulunmuĢtur.  
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Tablo 12. (Devam)  Literatür Tablosu 

Yazar ve 

Yılı 
DeğiĢken 

Veri seti 

 

Yöntem/ 

Model 
Bulgular 

Yenice ve 

Hazar (2015) 

CDS primleri ile 

Ülkelerin  

Borsa KapanıĢ 

Endeksleri : ISE 100, 

RTSI,MERVAL, 

IBOVESPA,IDX,  

KLCI,  SSECOMP 

Endeksleri 

Nisan 2009 

Nisan 2014 

Günlük Veri 

(Türkiye, 

Arjantin, 

Brezilya, 

Endonezya, 

Malezya ve Çin) 

Regresyon 

Eğrisi Tahmini 

Modeli 

CDS primleri ile borsa 

kapanıĢ değerleri arasında 6 

ülkeden 2‟sinde önemsiz 

iliĢki bulunurken diğer 

ülkelerde önemli kabul 

edilecek iliĢkiler tespit 

edilmiĢtir. 

Aydın, 

Hazar  ve 

Çütcü 

(2016) 

CDS primleri ile 

Ülkelerin  

Borsa KapanıĢ 

Endeksleri: DAX,  

BOVESPA, IDX, 

CAC 40,SEQ Overal, 

FTSE MIB, FTSE,  

KLCI,  

MICEX, IPSA, 

BĠST 100 

2010-2015  

 Günlük Veriler 

(Almanya, 

Brezilya, 

Endonezya, 

Fransa, Ġrlanda, 

Ġtalya, Malezya, 

Rusya, ġili, 

Türkiye) 

Regresyon 

Eğrisi Tahmini 

Modeli 

Borsa kapanıĢ değerleriyle ile 

CDS primleri arasında en 

güçlü iliĢki Ġrlanda, en zayıf 

iliĢki ise ġili ve Endonezya 

ülkelerinde bulunmuĢtur. 

Eren ve BaĢar 

(2016) 

CDS primleri,  

Makroekonomik 

değiĢkenler: Faiz 

oranı, Döviz kuru, 

Para arzı, DıĢ ticaret 

dengesi, Fiyat ndeksi, 

Reel ekonomik 

faaliyet , Sanayi 

üretim endeksi ile 

,BIST-100  

2005 Aralık  

2014 Mart  

Aylık veri 

ARDL CDS primleri ile dıĢ ticaret 

dengesi hisse senetlerini uzun 

dönemli pozitif etkilerken,  

kısa dönemde bu etki 

negatiftir.  Sanayi üretim 

endeksinin etkisi  ise uzun 

dönemde negatif, kısa 

dönemde pozitif olarak 

belirlenmiĢtir.  

Değirmenci 

ve Pabuçcu 

(2016) 

CDS primleri ile  

BIST 100 Endeksi  

 

2010-2015  

Günlük veri 

VAR  

Granger  

Nedensellik 

Analizi 

NARX 

BIST 100 Endeksi ile CDS 

primleri arasında çift yönlü 

bir nedensellik iliĢkisi tespit 

edilmiĢtir. 

Acaravcı ve 

Karaömer 

(2017) 

CDS primleri ile  

BIST-100 Endeksi 

ġubat 2012- 

ġubat 2017 

Haftalık veri  

VAR  DeğiĢkenler arasında ne uzun 

dönemli bir iliĢkiye ne de 

herhangi bir nedensellik 

iliĢkisine rastlanılmamıĢtır. 

Bektur ve 

Malcıoğlu 

(2017) 

 

CDS primleri ile  

BIST 100 Endeksi 

12.10.2000-

17.02.2017  

Günlük veri 

Hacker Hatemi-

J Asimetrik 

Nedensellik 

Testi 

CDS primlerinden BĠST-100 

endeksine doğru tek taraflı 

nedensellik iliĢkisine 

rastlanılmıĢtır. 

Sovbetov ve  

Saka 

(2018) 

CDS primleri ile  

BIST-100 Endeksi 

Ocak 2008 

Mayıs 2015  

Günlük ve aylık 

veriler  

ARDL CDS primleri ile BIST-100 

endeksi arasında kısa ve uzun 

dönemde negatif iliĢki 

bulunmuĢtur.  

Gün( 2018) 

CDS primleri ile 

Ülkelerin Borsa  

KapanıĢ Endeksleri: 

Bovespa, IPSA, 

COLCAP, PX, 

S&P/BMV IPC, 

S&P Lima General, 

WIG20, MOEX, 

BIST-100 

Ocak 2007- 

Aralık 2017  

Haftalık  veri  

(Brezilya, ġili 

Kolombiya, 

Çek 

Cumhuriyeti, 

Meksika, 

Peru, Polonya, 

Rusya ve 

Türkiye) 

VAR 

Granger 

Nedensellik 

Analizi  

Hisse senedi endeks 

getirilerinden CDS 

primlerine doğru güçlü bir 

nedensellik iliĢkisi 

bulunmaktadır. CDS 

primleri ile borsa  endeks 

kapanıĢ değerleri arasında 

negatif  kolerasyon 

bulunmaktadır.  
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Tablo 12. (Devam)  Literatür Tablosu 

Yazar ve 

Yılı 
DeğiĢken 

Veri seti 

 

Yöntem/ 

Model 
Bulgular 

ġahin ve 

Özkan (2018) 

CDS primi,  BĠST100  

Endeksi ve 

Döviz kuru  

2012-2017 

dönemi 

Aylık veri 

Engle-Granger  

EĢbütünleĢme  

Analizi 

CDS primleri ile BIST100 

endeksi arasında çift yönlü 

nedensellik iliĢkisi 

bulunurken, BIST-100  ve 

dolar kuru arasında 

nedensellik iliĢkisi 

bulunamamıĢtır.  

Evci (2020) 

 

 

CDS primleri ile  

BIST-100 Endeksi 

Ocak 2010 

Temmuz 2019 

Günlük veri 

Johansen 

EĢbütünleĢme 

Granger 

Nedensellik 

Analizi  

CDS primleri ile BĠST-100 

endeksi arasında uzun 

dönemde ters yönlü bir iliĢki 

vardır. Kısa dönemde 

CDS‟den BĠST-100 

endeksine doğru tek yönlü 

bir iliĢki tespit edilmiĢtir. 

Sarıgül ve 

ġengelen  

(2020) 

CDS primleri ile  

BIST-Banka  

Endeksi 

Ocak 2014 

Haziran 2019 

Günlük veri  

VAR 

Johansen 

EĢbütünleĢme 

ve Granger 

Nedensellik 

Analizi  

BĠST Banka endeksine 

odaklanarak elde edilen 

bulgulara göre hisse senedi 

fiyatlarından CDS 

primlerine doğru bir 

nedensellik iliĢkisi vardır. 

Tanyıldızı 

(2020) 

 

CDS primleri 

Emtia fiyatları 

BĠST-100 endeksi 

VIX endeksi 

TR-2 yıllık Tahvil 

faizi  

 

01.02.2008 

11.10.2018 

Günlük veri 

ARDL  CDS primleri ile emtia 

fiyatları arasında ters yönlü 

korelasyon fakat anlamlı 

olmayan bir iliĢki vardır. 

CDS ve VIX endeksi kısa 

dönemde anlamlı, BĠST-100 

endeksi ve tahvil getirileriyle 

hem kısa hem de uzun 

dönemde anlamlı bir iliĢkiye 

sahip oldukları bulunmuĢtur.  
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ÜÇÜNCÜ BÖLÜM 

KREDĠ TEMMERRÜT SWAPLARI ĠLE BĠST-100 ENDEKSĠ ARASINDAKĠ 

ĠLĠġKĠYE DAĠR EKONOMETRĠK YÖNTEM VE ANALĠZLER 

1. ARAġTIRMANIN AMACI  VE ÖNEMĠ  

ÇalıĢmanın bu bölümünde, Türkiye‟nin beĢ yıl vadeli  CDS primleri ile 

Borsa Ġstanbul BĠST-100 Endeksi arasındaki iliĢkinin ekonometrik yöntemle 

incelenmesi yer almaktadır. ÇalıĢmanın temel amacı; ülke riskinin öncü 

göstergelerinden CDS piyasası ile hisse senedi getirileri arasında kısa ve uzun 

dönemli iliĢkinin varlığını tespit etmektir. ÇalıĢmaya konu olan bu iki endeks 

arasındaki etkileĢimi incelemek için ARDL (Gecikmesi DağıtılmıĢ Otoregresif 

Model)  modeli kurulacaktır.  

Kredi temmerüt swapları, kredi türev çeĢitleri arasında en yoğun iĢlem 

hacmine sahip finansal sözleĢmelerdir. 2008 Küresel Finans Krizi‟nde kredi 

derecelendirme kuruluĢlarına olan güveninin sarsılmasıyla, yatırımcılar yeni risk 

göstergesi arayıĢına girmiĢlerdir. Kredilerin temerrüde düĢme riskini ifade eden 

CDS primleri, ülkenin risk ölçütü hakkında uluslararası yatırımcılara ve politika 

yapıcılarına aktif bilgi sunmaktadır. CDS primleri ülkelerin ve Ģirketlerin borçlanma 

maliyetlerini etkilemesi sebebiyle önemli bir finansal araç haline gelmiĢtir. Tamda 

bu noktada “CDS primleri ülke riskini göstermekte derecelendirme notlarına 

alternatif olabilir mi ?” sorusu araĢtırmalara yeni bir boyut kazandırmıĢtır. Finansal 

istikrar için gerekli olan bu göstergeler gerek hisse senedi yatırımcısı gerekse küresel 

yatırımcılar için büyük önem arz etmektedir.  

Literatürde CDS primleri ile BĠST-100 endeksi arasındaki iliĢkiyi inceleyen 

birçok makale bulunurken tez çeĢidi sınırlıdır.  AraĢtırmaya konu olan değiĢkenler 

arasındaki iliĢkiyi ARDL modeliyle inceleyen çalıĢmalar ise yine sınırlı sayıdadır. 

ARDL modeli, klasik eĢbütünleĢme analizlerinden faklı olarak koentegrasyon 

iliĢkisini uzun dönemde ele alındığında, zaman serilerinde fark alındığı için ortaya 

çıkan bilgi eksikliğini tamamlamaktadır. Bu bağlamda çalıĢmanın hem model olarak 

hem de güncel verilerden sağlanan bulgular doğrultusunda literatüre katkı 

sağlayacağı düĢünülmektedir.  
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2. ARAġTIRMANIN  KISITLARI  VE VERĠ SETĠ 

ÇalıĢmada,  Türkiye‟nin CDS primleri ile BĠST 100 Endeksi arasındaki 

iliĢkinin tespit edilmesi amacıyla kullanılan veri seti 2 Ocak 2001- 31 Aralık 2020 

dönemi günlük verilerinden oluĢmaktadır. CDS verileri Dünya Bankası‟nın (World 

Government Bonds) resmi sitesinden alınmıĢtır. Elde edilen veriler MsExcel 

programında veri kaybını ortadan kaldıracak ve istatistik programlarında hata 

oluĢturmayacak Ģekilde gerekli düzeltmeler yapılarak analize hazır hale getirilmiĢtir. 

Borsa Ġstanbul BĠST 100 Endeksi  Türkiye‟nin menkul kıymet borsasında 

iĢlem gören piyasa ve iĢlem hacmi açısından en yüsek 100 firmaya iliĢkin 

hesaplanan endeks Türk borsasının temel ekonomik göstergesi olma özelliğini 

taĢımaktadır. Bu sebeple hisse senedi yatırımcıları ve analistler baĢta olmak üzere, 

yakından takip edilen bir endekstir. Borsa Ġstanbul BĠST 100 Endeksi veri seti  

Borsa Ġstanbul  Pazarlama Departmanı‟ndan temin edilmiĢtir. Borsa Ġstanbul  BĠST 

100 Endeksinin verilerinden getiri endeksi rakamları kullanılmıĢ ve seri mevsimsel 

etkilerden arındırılmıĢtır.  

Verilerinin analizine baĢlamadan önce bağımlı ve bağımsız değiĢken 

arasında gün uyumlaĢtırılrması yapılmıĢtır. Bu iĢleme göre; Borsa Ġstanbul‟un 

hesaplanmadığı günlerde CDS verileri; CDS verilerinin hesaplanmadığı gün ise 

Borsa Ġstanbul değeri analize dahil edilmemiĢtir. 

ÇalıĢmada CDS primlerinin hisse senedi getirileri üzerinde etkisini 

görebilmek amacıyla iki aĢamalı bir yöntem izlenmiĢtir. Birinci aĢamada, 

değiĢkenlerin 2001-2020 yılları arasındaki serilerin birim kök sınamaları için; ADF 

ve PP birim kök testleri yapılmıĢtır. Serilerin durağanlık özelliklerinin tespit 

edilmesinin  ardından ikinci aĢamada, ARDL  (Gecikmesi DağıtılmıĢ Otoregresif 

Model)  yöntemi uygulanmıĢtır.  ARDL modeli  değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme 

iliĢkisinin  araĢtırılmasında oldukça güçlü sonuçlar ortaya koyan  bir yöntemdir. Son 

olarak çalıĢmada bahsi geçen değiĢkenlerin tümü E-eviews 10 programı ile analiz 

edilmiĢtir. 

3. ARAġTIRMA MODELĠ: ARDL SINIR TESTĠ YAKLAġIMI  

Zaman serilerinin çoğu durağan değildir ve serinin ortalaması zamanla 

değiĢmektedir (Kutlar, 2017: 7). Durağan olmayan veriler doğrudan analize tabi 

tutulduğunda karĢımıza hatalı sonuçlar çıkabilir. Bunlardan bir tanesi; sahte 
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regresyon (spurious regresssion) problemidir. Sahte regresyon; kullanılan zaman 

serilerinin her ikisininde trend içeriyor olmasıdır. Ġfadeyi biraz detaylandırmak 

gerekirse, aralarında iliĢki bulunmayan serilerin durağan olmamaları nedeniyle 

varmıĢ gibi görünen iliĢkinin aslında rastlantısal olarak geliĢen bir eğilimden 

kaynaklanması durumudur.  Geleneksel regresyon analizlerinde zaman serilerinin 

durağan olduğu varsayımı altında uygulama yapılmıĢtır. Ancak durağan olmayan 

serilerin regresyona dahil edilmesi durumunda ise gerçek dıĢı sonuçlarla 

karĢılaĢılmaktadır (Saykal, 2018: 73). Ekonometrik analizlerde durağan olmayan 

zaman serileriyle çalıĢılması halinde serilerin durağan hale getirilmesi 

istenilmektedir. Bu amaçla durağan dıĢı serilerin birinci, ikinci ve üçüncü 

mertebeden/dereceden fakları alınmaktadır. Ancak  fark alma iĢlemi sırasında zaman 

serilerinin önceden uğradığı geçici Ģokların etkisi yok olmakta ve seriler arasındaki 

uzun dönemli iliĢki ortadan kalkmaktadır. Bu nedenle farkı alınarak 

durağanlaĢtırılan  verilerle analiz yapmak, seriler arasındaki uzun dönemli iliĢkinin 

tespit edilmesi aĢamasında bize doğru sonuçlar sunmayacaktır. Böyle durumlarda 

serinin durağan bir birleĢimi olabilir. Söz konusu bu durumda, eĢbütünleĢme/ 

koentegrasyon testlerinden faydalanılmaktadır ( Özcan, 2019: 77).  

EĢbütünleĢme, durağan olmayan iki veya daha fazla zaman serisinin durağan 

bir yapıya dönüĢtürülmesidir. Bu sayede zaman serilerinin uzun dönemde 

birlikteliğini incelemek mümkündür. ġayet değiĢkenler birlikte hareket ediyorsa 

burada durağan olmayan zaman serilerinin eĢbütünleĢme içerisinde olduğu 

bilinmektedir.    

Ekonometrik analizlerde değiĢkenler arasında uzun dönemli eĢbütünleĢme 

iliĢkisinin varlığını tespit etmek amacıyla çeĢitli yöntemler kullanılmaktadır. Bu 

yöntemlerden geleneksel Engle-Granger (1987) ve Johansen- Juselius (1990), 

Johansen (1988, 1991) testlerine literatürde sıklıkla karĢılaĢılmaktadır. Geleneksel 

eĢbütünleĢme testleri esesında seviyelerinde durağan olmayan iki değiĢkenin 

durağan bir bileĢiminin olabileceğini savunur. Ancak bu testlerin temel varsayımı 

değiĢkenlerin aynı seviyede durağan olmasına dayanır. Engle-Granger testi atıklara 

dayanan bir model iken Johansen eĢbütünleĢme testi, en çok benzerliğe ve 

maksimum olabilirlik analizine dayanmaktadır. Ayrıca  bu iki  modelde 

değiĢkenlerdeki yapısal kırılmalar dikkate alınmazlar ve düĢük güce sahiptirler 

(Çağlayan, 2006: 425).  
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Geleneksel eĢbütünleĢme testleri (Granger-Johansen), serilerin aynı 

dereceden durağan olması halinde uygulanan yöntemlerdir. Ancak bu Ģart tüm veri 

setlerinde sağlanamaması araĢtırmacılar için sorun haline gelmekteydi. Perasan 

(1991), Perasan ve Shin (1995) ve Perasan vd. (2001) tarafından iyileĢtirilen sınır 

testi yaklaĢımıyla bu sorun çözülmüĢtür. Bu analiz yöntemi son zamanlarda ampirik 

analizlerde de sıklıkla kullanılan ARDL( Gecikmesi DağıtılmıĢ Otoregresif Model) 

olarak adlandırılmaktadır. ARDL modeli değiĢkenler arasında kısa ve uzun dönemli 

iliĢkinin sınanması için geliĢtirilen etkin bir yöntemdir (Kula ve Baykut, 2017:6).  

Modelde geçen “otogresif” terimi bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerinin kendisini 

açıklamada kısmen bağımsız değiĢken kullanılabileceğini ifade eder. “DağıtılmıĢ 

gecikme” ifadesi ise bağımlı değiĢkenin açıklamasında yerine bağımsız 

değiĢkenlerinde gecikmeli değerlerinin kullanılabileceği anlamına gelir. Dolayısıyla 

bağımlı değiĢkenin ifade edildiği durumda,  bağımsız değiĢkenleri dikkate almak 

gerekmektedir. (Jallow, 2019: 79).  

ARDL/Sınır Testi‟nin sağladığı  çeĢitli  avantajlar bulunmaktadır. Bu 

avantajları  Ģu Ģekilde sıralayabiliriz;   

 Modelde değiĢkenlerin durağanlık seviyelerini sınır testi uygulamadan 

önce belirlemeye gerek yoktur. Bu Ģu sebebe dayandırılır; ARDL modelinde 

kullanılacak I(0) ve I(1) değiĢkenlerinin bulunup bulunmamasına bağlı kalmadan bu 

analiz yöntemini  uygulamak mümkündür. BaĢka bir ifadeyle, serilerin hangi 

düzeyde durağan olup olmadığına bakılmaksızın değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme 

iliĢkisi test edilebilir. Ancak bu noktada  kritik değerler olan I(0) ve I(1) değerlerini 

almasına göre tablolaĢtırılan değiĢkenlerin I(2) seviyesinde olma durumuna karĢı 

sınanması gerekmektedir ( Akel ve Gazel, 2014). 

 Geleneksel eĢbütünleĢme yöntemleri örneklem boyutuna karĢı 

duyarlıdır. Bu yöntemlerde örneklem boyutu  en az elli olmalıdır. Eğer örneklem 

boyutu bu sınırın altında kalırsa yapılan analiz güvenilir sonuçlar sağlamayacaktır. 

ARDL modeli örneklem boyutuna bağlı kalmaksızın, küçük boyuttaki örneklemlere 

uygulandığında dahi güvenilir bilgiler sunar.  

 ARDL sınır testi yaklaĢımında  kullanılan kısıtsız hata düzeltme modeli 

(ECM), klasik eĢbütünleĢme testlerine göre istatistiksel anlamda daha güvenilir 

sonuçlar sağlamaktadır.  ( Akel ve Gazel, 2014‟ten akt. Baykut ve Çonkar, 2020: 

168). 
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 EĢbütünleĢme testlerinde genellikle değiĢkenlerin içsellik sorunuyla 

karĢılaĢılmaktadır. ARDL modelinde değiĢkenlerin içsel ya da dıĢsal olması sonucu 

etkilememektedir.   

 En küçük kareler (EKK) metoduna dayanan ARDL yaklaĢımında, 

serilerin I(0) veya I(1) olması önemli değildir. DeğiĢkenlerin hangi mertebeden 

durağan olduğuna bakılmaksızın ARDL modeli uygulanabilir. Klasik eĢbütünleĢme 

yöntemlerinden faklı olarak, eĢ bütünleĢme analizi için birim kök sınamasına gerek 

duyulmamaktadır (Çağlayan, 2006: 425). 

ARDL modeli, zaman serisi verilerini tek denklem Ģeklinde kurgulayan ve 

değiĢkenlerin arasındaki iliĢkiyi modelleyerek gecikme uzunluklarının 

belirlenmesine olanak sağlayan bir yöntemdir. Bu yaklaĢımın uygulama aĢamasında 

ilk olarak kısıtlanmamıĢ hata düzeltme modeli kurulmaktadır. Bu model 

çalıĢmamızda kullanılan değiĢkenler için aĢağıdaki gibidir: 

 

Denklem 1‟de yer alan ifadeler;  : fark operatörünü, m:optimum gecikme 

uzunluğunu 0  sabit terim katsayısını, 3  ve 4 katsayıları uzun dönemli iliĢkiyi,        

t : hata terimini ve diğer ifadeler çalıĢmada kullanılan değiĢkenlerin kısaltmalarını 

göstermektedir.  

Bu Ģekilde kurgulanan modelde; bağımlı ve bağımsız değiĢkenlerdeki her 

gecikmenin farkı, kısa dönemde, bağımlı değiĢken üzerinde etkileĢimine iĢaret 

ederken, her bir gecikme değeri katsayılarının, bağımlı değiĢkenin katsayısına oranı 

ise uzun dönem dinamiklerini ifade etmektedir ( Süslü ve Bekmez, 2010: 99).  

ARDL modelinde eĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığını tespit etmek için  sınır 

testi uygulanmalı ve uygun gecikme uzunlukları belirlenmelidir. Bunun için 

genellikle Akaike (AIC) ve Schwartz  (SIC)  bilgi kriterlerinden sağlanan bilgiler 

ölçüt alınır. AIC ve SIC ölçütlerinde kritik değer tablosunda en küçük değer ve 

otokorelasyonun olmadığı (LM Prob-Ki-kare > 0.05) koĢulu uygun gecikme 

uzunluğunun belirlenmesini sağlar. EĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığı tespit edildikten 

sonra F veya Ward istatistiğine dayalı sınır testi uygulanır. Bu teste iliĢkin hipotezler 

Ģu Ģekilde kurulmuĢtur: 
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    0H : 3  = 4  = 0 → EĢbütünleĢme yoktur. 

1H  3:    4  0→ EĢbütünleĢme vardır. 

Hesaplanan F testi istatistik değeri,  Pesara, Shin ve Smith (2001)‟deki kritik 

değer tablosuyla karĢılaĢtırılır. Bu tabloya göre değerler alt ve üst sınır olarak 

belirlenir. F test istatistik değeri, tablo üst kritik değerden büyük ise bu durum 

değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğunu gösterir ve 0H  hipotezi 

reddedilir.  Eğer F test istatistik değeri, tablo alt kritik değerden küçük ise 0H  

hipotezi kabul edilir ve değiĢkenler arasında eĢbütünleĢmenin olmadığı sonucuna 

ulaĢılır. F test değeri alt ve üst kritik değerler arasında kalırsa, bu kısım karasız 

bölgedir ve kesin bilgi sağlanamamakla birlikte  yorum yapılamaz. 

Uygun gecikme sayılarının belirlenmesiyle ARDL modeli kestirildikten 

sonra değiĢkenler arasında kısa dönemli iliĢki belirlenir. Bunun için ARDL 

yaklaĢımına dayalı hata düzeltme modeliyle istatiksel olarak anlamlı bir iliĢkinin 

olup olmadığı tespit edilir. Hata düzeltme modelinde yer alan değiĢken katsayısı, 

kısa dönemde dengesizliğin ne kadarının uzun dönemde telafi edileceğini gösterir. 

Yine modelde yer alan değiĢken katsayısının negatif ve anlamlı olması, modelin 

kararlılığını gösterir (Çağlayan, 2006: 427).  Son olarak değiĢkenler arasında yapısal 

kırılmaları dikkate alan Brown vd. (1975) tarafından geliĢtirilen CUSUM testleri 

yapılarak modelde tahmin edilen katsayıların istikrarlı olup olmadığı incelenecektir.   

4. ANALĠZ VE BULGULAR  

    4.1. DEĞĠġKENLER ARASINDA KOLERASYON ĠLĠġKĠSĠNĠN BELĠRLENMESĠ  

 ÇalıĢmanın bu aĢamasında ilk olarak logaritması alınmıĢ bağımlı ve 

bağımsız değiĢkenler arasındaki korelasyon iliĢkisinin test edilmesidir. CDS primleri 

ile BĠST-100 getiri endeksi arasında korelasyon iliĢkisine bakılarak serilerin birlikte 

mi yoksa ters yönde mi hareket ettikleri tespit edilecektir. Buradaki amaç, bağımlı 

ve bağımsız değiĢkenin ters yönlü birbirinden bağımsız hareket etmesidir. BaĢka bir 

ifadeyle istatiksel olarak anlamlı kabul edebileceğimiz negatif korelasyon iliĢkisinin 

sınanmasıdır. Dolayısıyla ülke risk primi düĢerken hisse senedi getirilerinin 

yükselmesi nihai beklentidir. Bu amaçlar doğrultusunda oluĢturulan endeksler arası 

korelasyon matrisi  aĢağıda yer alan tabloda gösterilmektedir. 
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Tablo 13. Endeksler Arası Korelasyon Matrisi 

ENDEKSLER  CDS BIST-100 

CDS   1  -0.058 

BIST-100 -0.058   1  

   Tablo 13‟deki sonuçlara bakıldığında CDS ve BIST-100  endeksleri 

arasında negatif yönlü bir kolerasyonun varlığı görülmektedir. Analize tabi tutulan 

endeksler arasında korelasyonun negatif olması  ise iktisadi beklentilere uygun 

olmakla beraber  çalıĢmanın metedolojisi; ARDL  Sınır Testi yöntemine de uygun 

olduğu görülmektedir. Ayrıca değikenler arasında Multicollinearity (Çoklu Bağlantı 

Problemi) olmaması çalıĢmanın sonuçlarını anlamlı Ģekilde etkileyecek bir 

problemin de önüne geçmektedir. Bu sonuca göre, beklentiye uygun olarak CDS 

primlerindeki  artıĢ Borsa Ġstanbul 100 endeksini negatif Ģekilde etkilemektedir. 

Tam tersi durumda da CDS primlerindeki gerileme ülke risk priminin azalmasından 

dolayı borsaya olumlu etki yaratmaktadır. 

        4.2. GETĠRĠ GRAFĠKLERĠNĠN ÇIKARTILMASI 

ÇalıĢmanın bu kısmında getiri grafikleri ele alınarak serinin trende sahip olup 

olmadığı tespit edilmeye çalıĢılacaktır. Serilerin ilgili dönemde herhangi bir  trende 

sahip olmadığı ve aynı seviyelerde dalgalanma göstermediği ġekil 12 ve ġekil 13‟te 

grafiklere bakılarak gözlemlenmiĢtir. Serilerin tanımlayıcı istatistikleri incelendikten 

sonra durağanlık testleri yapılarak birim köke sahip olup olmadıkları belirlenecektir.  
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Şekil 12. CDS Primleri 2001-2020 Yıllarına Ait Zaman Serisi Grafiği 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

05 10 15 20

CDS

 

CDS primlerine iliĢkin yukarda verilen  ġekil 12 dikkatli incelendiğinde, 

endeks grafiğinin dalgalı bir seyir izlediği görülmektedir. 2001 yılından önce 

Türkiye‟de yaĢanan bankacılık krizi ve siyasi istikrarsızlıklar nedeniyle, CDS 

primleri 1400 seviyelerine  gelmiĢtir. Sonrasında 2002-2003 yılları itibariyle 

gerçekleĢen köklü yapısal  reformlar ve alınan tedbirler sayesinde hızlı düĢüĢ 

eğilimine geçmiĢtir. Bu eğilim 2008 Küresel Finans Krizi‟ne kadar devam etmiĢ ve 

Türkiye‟nin CDS primleri 200 puanın altına gerilemiĢtir. Küresel krizle beraber,  

sistematik risklerin sebep olduğu ve oluĢan panik havasıyla ülke  risk primleri tekrar 

yükseliĢ trendine girmiĢtir.  CDS primleri 2009 yılının sonlarına doğru düĢüĢ 

eğilimine geçerek 2018 yılına kadar normal bir seyir izlemiĢtir. 2018‟in mayıs ve 

haziran ayında yeniden yükseliĢe geçen CDS primleri siyasi ve ekonomik 

sebeplerden dolayı eylül ayında 574 puana yükselmiĢtir. 2019 yılı sonu itibariyle 

300 bandına kadar gerilediği grafikte görülmektedir. Ancak   2020 Mart ayında 

ülkemizde görülen corona virüs pandemisinin ekonomik etkileri tüm dünyada 

görüldüğü üzere  ülkemizde de  risk primlerinin artmasına sebep olmuĢtur. Bu 

süreçte Türkiye‟nin CDS primleri tekrar artıĢ trendine geçerek 500-600 bandına 

ulaĢmıĢtır. Son zamanlarda ise ülkede yaĢanan gerek siyasi politikalar gerekse 

uygulanan para ve maliye politikalarının ülkeye kazandırdığı olumlu etkiler 

sonucunda CDS primleri düĢüĢ trendine geçerek 300-400  bandına gerilemiĢtir. 

Türkiye‟nin 5 yıllık CDS‟in 30 Haziran 2021 tarihindeki spread değeri 405 bps (baz 
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puan) seviyesindedir. CDS‟ler uluslararası piyasalarda baz puan olarak kote 

edilmektedir. 100 baz puan %1‟e karĢılık gelmektedir. 

AĢağıda verilen ġekil 13‟te BĠST-100 endeksine ait zaman serilerinin grafiği 

gösterilmektedir. 

Şekil 13. BIST-100 Endeksi 2001-2020 Yıllarına Ait Zaman Serisi Grafiği 
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Borsa Ġstanbul veri tabanından elde edilen BĠST-100 Endeksinin grafiği 

teknik olarak incelendiğinde, CDS primlerinin tersi yönünde hareket ettiği ve uzun 

vadede artan bir trende sahip olduğu görülmektedir.  BĠST-100 Endeksi 2001 yılında 

94 puana sahip iken yıllar içinde bazen düzeltmeler yaĢasa da sürekli bir artıĢ 

ivmesine sahip olmuĢtur.  Özellikle 2008 Küresel Finans Krizi‟nin yarattığı olumsuz 

etkiler de  endeks üzerinde ciddi kırılmalar meydana getirmiĢtir. Küresel Finans 

Krizi‟nin  etkisi yabancı para cinsinden değerlerin kurlarında meydana gelen 

volatiliteyle paralel biçimde BĠST- 100 endeksinde  yukarı yönlü dalgalanmalara 

sebep olmuĢtur. Bu krize kadar CDS primleriyle ters orantılı Ģekilde hareket eden 

BĠST-100 Endeksi, birçok ülkeyi etkisine alan Küresel Finans Krizi‟yle baĢlayan 

küresel satıĢ dalgasından olumsuz etkilenmiĢ ve  2004 yılı rakamlarına kadar 

gerilemiĢtir. Sonrasında hızla toparlanma ivmesi yakalayan BĠST-100 Endeksi 2009 

yılı sonlarında eski seviyelerini yakalamıĢtır. ÇalıĢmada bir sonraki aĢamada 

değiĢkenlerin tanımlayıcı istatistikleri üzerinden değerleme yapılarak, serilerin 

özellikleri ortaya konulacaktır.  
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          4.3.  TANIMLAYICI ĠSTATĠSTĠKLERĠNĠN BELĠRLENMESĠ  

 Serinin getiri grafikleri çıkarıldıktan sonra tanımlayıcı istatistikleri ele 

alınmıĢtır.  CDS primlerinin ve BIST-100 endeksi getirilerinin özyapısını sergilemek 

üzere kullanılacak olan önemli istatistikler; standart sapma, ortalama, serinin 

çarpıklık katsayısı ve serinin basıklık katsayısı ile Jarguse-Bera testinden 

oluĢmaktadır. 

Şekil 14. CDS Verileri Tanımlayıcı İstatistikler 
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Probability  0.000000

 
 

5 yıl vadeli CDS verilerinin tanımlayıcı istatistiklerinin yer aldığı yukarıdaki 

grafikte gösterildiği üzere serinin analizi için toplamda 4795 günlük gözlem elde 

edilmiĢtir. Serinin getirisine baktığımız zaman ilgili dönemde CDS primlerinin 

331.712‟lik bir değerle pozitif getiri ortalamasına sahip olduğu görülmektedir. 

Serinin minimum değerin 30.980 seviyesinde iken buna karĢılık maksimum değerin 

1361.87 seviyesinde olduğu  tespit edilmiĢtir. CDS primindeki bu değerin anlamı, 

100 TL‟lik referans varlık için 13,61 TL‟lik prim ödemesi yapılmasıdır. Her 100 

puanlık CDS primi yaklaĢık %1 olarak değerlendirildiği için CDS primlerinin 

maliyeti 2001-2020 arası dönemde %13,61‟lik bir rakama ulaĢmıĢtır. CDS serisinin 

sahip olduğu minimum ve maksimum getiriler arasındaki farkın yüksek oluĢu 

endekste değiĢen varyans etkisinin olabileceğine göstermektedir. Ġlgili dönem için 

endeksin standart sapması 234.71 olarak hesaplanmıĢtır. Serinin basıklığını gösteren 

Kurtosis katsayısı 6.276 olarak hesaplanmıĢ ve bu değer  basıklık değeri için kritik 

değer olan 3‟ten yüksek olduğu için seri dik ve sivri bir yapıda olduğunun iĢaretini 

göstermektedir. Serinin çarpıklığını gösteren Skewness katsayısına bakıldığında ise 

elde edilen 1.942 değeri serinin sola çarpık ve sol kuyruğunun daha uzun olduğunu 
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göstermektedir. Opreana ve Bratian‟a (2012) göre, negatif skewness katsayısı 

simetriyi ifade etmekte iken; 3‟ten büyük olan kurtosis ise kalın kuyruk baĢka bir 

deyiĢle luptokurtik durumu göstermektedir. Bu sonuca göre, büyük ihtimalle CDS 

serisinin asimetri yani kaldıraç etkisi tespit edilmeyecek olup, kalın kuyruk sorunu 

ortaya çıkacaktır. Serinin normal dağılım gösterip göstermediğini test etmek için 

yapılan Jarque-Bera testi sonucunda  elde edilen istatistik değeri 5159 olarak 

hesaplanmıĢtır. Elde edilen bu sonuç serinin normal dağılmadığını göstermektedir. 

CDS serisinin normal dağılama sahip olmadığı sonucu literatürle de uyumludur. 

CDS primlerinin grafiğini kısaca özetleyecek olursak; serinin normal dağılıma sahip 

olmayan, dik ve sivri, sola çarpık ve sol kuyruk daha uzun ve son olarak ortalamaya 

getirisi pozitif olan bir seridir.  

AĢağıda yer alan grafikte 2001-2020 yıllarına ait BIST-100 Endeksinin 

tanımlayıcı istatistikleri gösterilmektedir.  

Şekil 15. BIST-100 Endeksi Tanımlayıcı İstatistikler 
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Yukarıda  yer alan ġekil 15‟te gösterildiği  üzere, Borsa Ġstanbul BĠST-100 

serisinin toplam gözlem sayısı 4795‟dir. Serinin getirisine baktığımız zaman ilgili 

dönemde (2001-2020) endeksin pozitif getiri ortalamasına sahip olduğu sonucu 

çıkarılmaktadır.  Bu dönemde endekse yatırım yapan bir yatırımcı ortalama 802 

getiri elde etmiĢtir. BĠST-100 endeksinin maksimum getirisi 2070.857 değerine 

sahip olmakla birlikte, alınan minimum getiri değeri ise 78.7120 olarak 

hesaplanmıĢtır. Endeksin sahip olduğu minimum ve maksimum getiriler arasındaki 

farkın yüksek oluĢu  endekste değiĢen varyans etkisinin olabileceğine iliĢkin ipucu 

vermektedir. Ayrıca ilgili dönem için endeksin standart sapması 503.9082 olarak 

hesaplanmıĢtır. Serinin basıklığını gösteren Kurtosis katsayısına bakıldığında elde 
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edilen 2.051 değeri  ise basıklık değeri için kritik değer olan 3‟ten daha  küçük 

olduğu için serinin sivri ve dik bir görünüme sahip olmadığı aksine yatay eksende 

bir yol izlediği görülmektedir. Serinin çarpıklığını gösteren Skewness katsayısına 

bakıldığında ise elde edilen 0.304  değeri serinin sola çarpık ve sol kuyruğunun daha 

uzun olduğunu göstermektedir.  

Tanımlayıcı istatistik grafiğinden elde edilen bilgiler doğrultusunda serinin 

genel özellikleri özetlenecek olursa; BIST-100 endeksi normal dağılıma sahip 

olmayıp dik ve sivri yapısının yanı sıra basık bir görünüme sahiptir.  Bu özelliği 

sebebiyle serinin son yıllarda sahip olduğu artıĢ trendi yatırımcısını kazançlı hale 

getirmiĢtir. Endeksin sola çarpık ve sol kuyruk uzun, dirençlerin ise ortalamaya geri 

dönüĢlerinin  yavaĢ olduğu söylenebilir.  

    4.4. BĠRĠM KÖK TESTĠNĠN  UYGULANMASI  

Herhangi bir zaman serisinde, stokastik sürecin zamana bağlı olarak değiĢip 

değiĢmediğinin bilinmesi, modelde kullanılacak serilerinin durağanlığının edilmesi 

açısından gereklidir. Eğer stokastik sürecin niteliği zamana bağlı olarak değiĢiyorsa; 

yani seri durağan değilse, serinin geçmiĢ ve gelecek yapısını cebirsel ifadelerle 

ortaya koymak mümkün değildir. ġayet stokastik süreç zaman boyunca sabit ise yani 

durağan ise, serinin geçmiĢ değerleri kullanılarak seriye ait sabit katsayılı bir model 

elde etmek mümkündür. Ġfadeyi biraz daha detaylandırmak gerekirse; bir durağan 

zaman serisinde, bir seride peĢ peĢe gelen iki değer arasındaki fark, zamanın 

kendisinden kaynaklanmamakta, sadece zaman aralığından kaynaklanmaktadır. 

Durağan serideki bu iliĢkinin pratik sonucu serinin ortalamasının zamanla 

değiĢmeyeceğidir (Kutlar, 2017: 6-7). 

  Ekonometrik analizlerde kullanılacak zaman serilerinin çoğu durağan 

değildir ve serinin ortalaması zamanla değiĢir. Seri genellikle artan veya azalan bir 

trende sahiptir. Bazen serideki büyük dalgalanmalardan dolayı da durağanlık ortadan 

kalkar. Durağan olmayan serilerle çalıĢıldığında sahte regresyon (spurious 

regression)  ve otokorelasyon sorunu ortaya çıkmaktadır. Bu durum söz konusu 

olduğunda elde edilen analiz sonuçları gerçek olmayan bir iliĢkiyi ifade etmektedir. 

Dolayısıyla değiĢkenler arasında eĢbütünleĢmenin varlığını tespit etmeden önce bu 

değiĢkenlerin birim köke sahip olup olmadıkları sınanmalıdır (Kutlar, 2017: 7).   
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Serilerin birim köke sahip olması, stokastik ve deterministik bir trende iĢaret 

etmektedir. Stokastik süreçte seri üzerinde oluĢan kalıcı Ģokların oluĢturduğu trend 

serinin ortalamaya yaklaĢmasını engellemektedir. Bu durum rastlantısal, tahmini 

olarak adlandırılan stokastik trenddir. Serinin deterministik  özelliğe sahip olması 

sabit, eğilim ve mevsimsellik durumuyla ilgilidir. Bu serilerin sabit varyans ve 

ortalamaya sahip olmaması birim kök içerdiğini göstermektedir. Bu durumda 

durağan olmayan serilerle elde edilen regresyon sonuçları hatalı olmaktadır. Eğer 

serilere durağanlık analizi yapılmadan regresyon denklemine tabi tutulursa F ve t 

istatistiklerinden edinilen değerler gerçeği yansıtmayacaktır. Bu durumda sahte 

regresyona bağlı sonuçlar ve yüksek R
2 
değeri bulunacaktır. Bu tip serilerin 

mevsimsellikten arındırılması, durağanlık sorununun ortadan kalkmasını 

sağlamaktadır  (Yurtkuran, 2019: 145). 

Zaman serisi analizlerinde durağanlık kavramının önemli olduğunu ve 

durağan olmayan serilerde sahte regresyon sorunun ortaya ortaya çıkabileceğini 

yukarıda anlattık. Burdan hareketle durağan seriler ve durağan olmayan seriler 

arasında bazı temel farklılıklar bulunmaktadır. AĢağıda verilen tabloda  durağan ve 

durağan olmayan serilerin karĢılaĢtırması gösterilmektedir. 

Tablo 14. Durağan ve Durağan Olmayan Serilerin Karşılaştırılması 

Durağan Seriler Durağan Olmayan Seriler 

Seri uzun dönemde dalgalanmalar olsa 

bile, aynı ortalamayı korur. 

Serinin uzun sürede döneceği bir 

ortalama değer bulunmamaktadır. 

Gecikme zamanı uzadıkça, kolegram 

gittikçe sıfıra yaklaĢır ve sıfır olur. 

Teorik kolegram hemen  bitmez, 

zamanla azalır.  

Zamana bağlı olarak değiĢmeyen bir 

sonlu varyansa sahiptirler. 

Zaman sonsuza yaklaĢtığında, 

varyans zamana bağlı olduğunda, o 

da sonsuza yaklaĢır. 

Kaynak: Kutlar, 2017: 148. 

Literatürde zaman serilerinin durağan olup olmadığının test edilmesinde iki 

farklı yöntem tavsiye edilmektedir. Bunlardan ilki korelogram testi, diğeri ise birim 

kök testleridir. Korelogram testi zaman serisinde trend ve mevsimselliği gösteren ve 

parametrik yapıda olmayan testlerdir. Ancak bu testler birim kök sınaması bazı 
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durumlarda belirsizliğe yol açmaktadır (Sevüktekin ve Nargeleçekenler, 2010‟dan 

akt. Saçık Yapar ve Karaçayır,  2015: 159). 

Birim kök analizlerinde seriler farklı seviyelerinde durağan çıkabilmektedir. 

Bu durumda, seviyesinde durağan olmayan serilerde fark alma iĢleminin ardından 

tekrar analize tabi tutulur. Serinin bütünleĢik olduğu düzeyin I(d) olması, d 

düzeyinde farkının alındığını göstermektedir. Örnekle açıklamak gerekirse; bir seri 

seviyesinde durağan ise I(0) olarak, birinci farkında durağan ise I(1) ifadesiyle 

gösterilmektedir (Yurtkuran, 2019:145).  

Durağanlık testi, serinin durağan hale gelene kadar kaç mertebe farkının 

alınmasının Ģart olduğunu ortaya koyar. Serinin durağan olması yapılacak analizlerin 

geçerliliği, elde edilen bulguların güvenilirliği ve bu bulgulara dayanarak yapılacak 

olan yorumların doğru ve tutarlı olması açısından oldukça önemlidir. Dolayısıyla 

zaman serilerinin durağan hale getirilmesi uygun analiz tekniğinin belirlenmesinde  

Ģart kılınmaktadır.  

Ekonometrik çalıĢmalarda serilerin durağanlık özelliklerinin tespiti için 

çeĢitli teknikler kullanılmaktadır. ÇalıĢmada, literatürde sıklıkla tercih edilen; 

Dickey ve Fuller (1979) tarafından önerilen GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller (ADF) ve 

Phillips ve Perron (1988) tarafından geliĢtirilen Phillips-Perron (PP) testleri 

kullanılmıĢtır.  

    4.4.1. GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF) Testi 

Durağanlığın saptanabilmasi için çeĢitli birim kök testleri kullanılmaktadır. 

Bunlardan  GeniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF) test tekniği en tanınmıĢlarıdır. 

Dickey-Fuller (1979) Monte-Carlo simülasyon çalıĢmalarına dayanarak, birim 

kökün varlığını sınamak için kritik değerleri tablolaĢtırmıĢtır. Bunun sonucunda t
-
 

tablosu yerine geniĢletilmiĢ t
-
 tablosunu kullanmıĢlardır. Bu tablo Dickey Fuller τ 

(tau) tablosu olarak bilinmektedir. Dickey Fuller testi iki farklı model kalıplarını 

dikkate almaktadır. Birincisi pür rassal yürüyüĢü, diğer model ise kesme teriminin 

bulunduğu deterministik trendin bulunmadığı varsayımıyla birim kök 

araĢtırılmasında kullanılmaktadır. Dickey Fuller testi, Dickey Fuller denklemlerinin 

bağımsız değiĢkenlerin yanına bağımlı değiĢkenin gecikmeli değerinin modele 

eklenmesiyle oluĢturulmuĢtur (Aksoylu, 2017: 84). Bu yöntemde H0 hipotezine göre 

seriler birim köke sahipken (durağan değil), alternatif hipoteze göre seriler birim 
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köke sahip değildir (durağan). Bu test tekniğine göre denklem (2) sabitli ve denklem 

(3) sabitli-trendli modelleri aĢağıda gösterilmektedir (Pata vd., 2016: 264). 

                              ∑       
 
                                              (2) 

                     ∑       
 
                                    (3) 

Yukarıda verilen (2) ve (3) nolu denklemde ∆ fark alma operatörünü; β0 sabit 

terimi; n optimal gecikme uzunluğunu; t trendi;    1 ve   katsayıları; Y birim kök 

testinin sınandığı değiĢkeni ve  t  hata terimini göstermektedir (Yurtkuran, 2019: 

146). ADF tekniğinde “Y” katsayısının sıfıra eĢit olup olmadığı test edilmektedir. 

Elde edilen t istatistiği MacKinnon (1991) tablo kritik değerleriyle karĢılaĢtırılması 

yapılarak serinin durağan olup olmadığına karar verilmektedir.  

   4.4.2. Phillips-Perron (PP) Testi 

Dickey-Fuller birim kök testi hata terimlerinin istatiksel olarak bağımsız ve 

sabit varyanslı olduğunu varsaymaktadır. Ancak bu yöntemin sonuçlarının doğru 

olabilmesi için otokorelasyon sorununun olmaması ve sabit varyansın 

bulunduğundan emin olunması gerekmektedir. Dickey Fuller birim kök testinin 

varsayımlarının sebep olabileceği muhtemel hatalı sonuçları önleyebilmek için 1988 

yılında P.Philip ve P.Perron tarafından paremetrik olmayan yeni bir test 

geliĢtirilmiĢtir ( Akcan, 2019: 40). Philips Perron test yönteminde, Dickey Fuller 

testindeki regresyon denklemleri aynısıyla kullanılmakta, aynı zamanda denklemde 

nonparametrik bir düzeltme yapılarak, otokorelasyon sorununu ortadan kaldırma 

amacıyla da kullanılmaktadır (Aksoylu, 2017: 84-85).  

    4.4.3. ADF  Ve PP Birim Kök Testinin Analizi 

ÇalıĢmada Türkiye‟ye ait CDS primleri ve BĠST-100 endeksine ait zaman 

serileri arasındaki kısa ve uzun dönemli iliĢkiyi analiz etmeden önce bu iki 

değiĢkenin zaman serisi özellikleri incelenecektir. Serilerin durağan olup 

olmadığının tespit edilmesi için geniĢletilmiĢ Dickey-Fuller (ADF) testi  ile Phillips-

Perron (PP) birim kök testlerinden yararlanılmıĢ ve hipotezler Ģu Ģekilde 

kurulmuĢtur: 

                               H0: Seri birim kök içerir ve durağan değildir 

                               H1: Seri birim kök içermez ve durağandır 
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Tablo 15. CDS Primleri ADF ve PP Birim Kök Testi Tablosu 

Teknik Fark Yüzde Kritik 

Değer 

t-istatistiği Anlamlılık 

(Prob) 

Karar 

ADF Düzey 

(level) 
%1 

-3.959952 

 
-69.13490 0.0000 I(0) 

%5 

 

-3.410742 

%10 

 

-3.127160 

PP First 

Difference 
%1 -3.959952 -85.79817 0.0001 I(0) 

 

 

 

 

 

%5 

 

-3.410742 

  %10 

 

-3.127160 

    

Tablo 15‟te yer alan birim kök testi sonuçlarına göre CDS değerleri sabit ve  

trendeli etkiye sahip birim kök testi sınamaları, serinin ADF test tekniğinde elde 

edilen t-istatistik değeri, %1 ,%5 ve %10 anlamlılık düzeyinde hesaplanan kritik 

değerlerden mutlak değerce büyük bulunmuĢtur. PP test tekniğinde ise bu sonuç 

farklı bulunmuĢtur. PP testinden elde edilen t istatistik değeri, %1 ve % 5 anlamlılık 

düzeyinde hesaplanan kritik değerden mutlak değerce daha küçük bulunmuĢtur.  

Dolayısıyla H0 hipotezi reddedilmemektedir. Bunun için seriler tekrar analize tabi 

tutulmuĢtur. PP birim kök testinde  serinin birinci dereceden farkları alınarak 

durağan hale getirilmiĢtir. Fark alınma iĢlemi yapılmasının ardından, hem ADF 

hemde PP testinde olasılık değeri %5‟in altında olduğu için  karar I(1) olarak 

belirlenmiĢtir. 

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

Teknik Fark Yüzde Kritik 

Değer 

t-istatistiği Anlamlılık 

(Prob) 

Karar 

ADF 

 

Düzey 

(level) 
%1 

-3.959952 

 
-4.083146 0.0066 I(0) 

%5 

 

-3.410742 

%10 

 

-3.127160 

PP Düzey 

(level) 
%1 -3.959952 -4.323583 0.0029 I(0) 

 

 

 

 

 

%5 

 

-3.410742 

%10 

 

-3.127160 
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BIST-100 endeksinin sabit ve trendli etkiye sahip birim kök testi 

sınamalarına bakıldığında hem ADF tekniğinde hem de PP tekniğinde serinin birim 

köke sahip olmadığı ortaya çıkmıĢtır. ADF tekniğine göre elde edilen t- istatistiği 

değeri -4.083146  hem %1, hem %5 hem de %10 anlamlılık düzeylerinde 

hesaplanan kritik değerlerden mutlak değerine göre daha büyük olduğundan, seride 

birim kök içermediği  yani durağan bir yapıya sahip olduğu sonucuna varılmıĢtır.  

Aynı durum PP tekniğinde de ortaya çıkmaktadır. PP tekniğine göre hesaplanan t- 

istatistiği -4.323583, %1, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerinde hesaplanan kritik 

değerlerden yine mutlak değerce daha büyük olduğundan, seride birim kök olmadığı 

ve durağan olduğu varsayımını kabul edebileceğimizi göstermektedir. Ġncelemeye 

konu olan BIST 100 endeksinin birim köke sahip olmadığı ve durağan olduğu I(0) 

sonucuna ulaĢtık. Bundan sonraki aĢama seriler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

belirlenmesi olacaktır. 

        4.5. EġBÜTÜNLEġME ĠLĠġKĠSĠNĠN TEST EDĠLMESĠ  

Zaman serilerinin analizi yapılırken değiĢkenler arasındaki iliĢkiyi ortaya 

koymak adına birtakım yöntemler geliĢtirilmiĢtir. Bu yöntemlerin baĢında, 

eĢbütünleĢme analizleri gelmektedir. EĢbütünleĢme analizlerinde Engle ve 

Granger‟in (1987) ve Johansen Juselius‟un (1990) geliĢtirmiĢ oldukları analiz 

yöntemi literatürde çoğunlukla tercih edilmektedir. Bu yöntemler esasında, 

değiĢkenlerin seviyelerinde yani aynı düzeyde durağan olmamaları varsayımına 

dayanmaktadır. Ancak çalıĢmada yapılan birim kök testleri sonucunda bağımlı 

değiĢken CDS primleri I(1), bağımsız değiĢken BĠST-100 Endeksi ise I(0) olarak 

belirlenmiĢtir. Bu sebeple analize dahil edilen değiĢkenlerin dereceleri birbirinden 

farklı olduğu için geleneksel eĢbütünleĢme analizlerinin kullanılması doğru sonuçlar 

sağlanamayacaktır. Dolayısıyla çalıĢmaya en uygun analiz yöntemi ARDL 

(Autoregressive Distributed Lag) Sınır Testi‟dir. ARDL modeli 1997 yılında 

Pesaran ve Shin tarafından bulunan ve 2001 yılında Pesaran vd. tarafından 

geliĢtirilen bir modeldir. Engle-Granger ve Johansen tarafından geliĢtirilen klasik 

eĢbütünleĢme modelinden farkı coentegrasyon analizi uzun dönemde ele alındığında 

zaman serilerinde fark alındığı için ortaya çıkan bilgi eksikliğini tamamlamaktadır. 

ARDL modeli dinamik bir model olup otoregresif kendi aralık veya aralıklarına 

bağımlı değiĢkenin regresyonunu ifade eder. Kavramdaki dağıtılmıĢ (distributed) ise 
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ekonomik verilerde değiĢkenlerin sonuçları uzun bir süre devam edebileceğini ve 

etkilerinin anlık ortaya çıkmayacağını yani zaman içinde dağılacağını ifade 

etmektedir.  

ARDL sınır testi yaklaĢımı literatürde sıklıkla kullanılan bir modeldir. Bu 

modelde serilerin aynı düzeyde durağan olma Ģartı aranmaksızın kullanım kolaylığı 

sağlayan bir testtir. Düzeyde I(0) yada birinci seviyede I(1) olan seriler için bu 

yöntemi kullanmak mümkündür. Ancak ikinci seviye ve daha büyük seviyelerde 

durağan olan serilerde bu yöntemi kullanmak doğru değildir.  Ek olarak 

koentegrasyon iliĢkisinin var olup olmadığına ulaĢılmaktadır. DeğiĢkenler arasındaki 

uzun dönemli iliĢkinin varlığını sınamak için analizde yararlanılan sınır testi  için ilk 

olarak kısıtlanmamıĢ hata düzeltme modeli (unrestricted error correction model) 

oluĢturulur. Hata düzeltme katsayısı(ECT) kısa dönem içerisinde meydana gelen bir 

Ģokun ne kadar çabuk dengeye geleceğini göstermektedir. Dolayısıyla değiĢken 

katsayısının negatif ve istatistiki olarak anlamlı olması beklenir. Bu amaçla model 

seçme kriteri Akaike Information Criteria (AIC) göre en küçük değeri veren model 

en uygun modeldir. AIC bilgi kriterine göre ortaya çıkan otoregresif gecikmesi 

dağıtılmıĢ model aĢağıda Tablo 17‟de sunulmuĢtur. 

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

DeğiĢken Katsayı Std. Hata t- istatistiği Olasılık 

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 sonuçlara göre CDS serisinin bağımlı değiĢken,  BIST-100 

endeksinin bağımsız değiĢken olarak tahmin edildiği otogresif gecikmesi dağıtılmıĢ 

model ARDL (1,6)‟dir. Dolayısıyla en uygun model seçiminde, eĢbütünleĢme 

iliĢkisinin olduğu, otokorelasyon ve değiĢen varyans sorununun bulunmadığı, hata 

teriminin normal dağılım gösterdiği ve model kurma hatasının olmadığını gösteren 

en uygun model ARDL (1,6) olduğu tahmin edilmektedir. Bu sonuca göre; BĠST-

100 endeksi 1 gecikmeli, CDS primleri ise 6 gecikmeli değere sahip olduğu tahmin 

edilmektedir. Eğer endeks üzerinde bir Ģok meydana geldiğinde,  BĠST-100 için 1 

günde, CDS için de 6 günün sonunda bu Ģoku atlatarak dengeye gelmektedir.  Tüm 

muhtemel modeller içerisinde en küçük AIC değerine sahip olduğu için ARDL (1,6) 

modeli tercih edilmiĢtir. Akaike Bilgi Kriterine sahip 20 model aĢağıdaki Ģekilde 

gösterilmektedir.  

Şekil 16. En Düşük Akaike Bilgi Kriterine Sahip 20 Model 
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      4.6. SINIR TESTĠ SONUÇLARI 

ARDL modeline göre değiĢkenler arasında uzun dönemli iliĢkinin varlığını 

tespit etmek için  Bounds Testi diğer adıyla Sınır Testi uygulanmıĢtır. Ġki değiĢken 

arasında uzun dönemli iliĢkinin varlığını kabul etmek için hesaplanan F-istatistik 

değerinin tüm anlamlılık değerlerinde, üst sınırdan daha yüksek olması 
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gerekmektedir. Eğer F- istatistik değeri, alt sınırdan daha düĢük ise iliĢki olmadığını, 

alt ve üst sınırlar arasında ise iliĢkinin tam olarak belirlemesi mümkün değildir. Bu 

model için kurulan hipotezler aĢağıda belirtilmiĢtir.    

                 
0

H Uzun dönemli bir ilişki yoktur. 

     1H  Uzun dönemli bir ilişki vardır. 

ARDL (1,6) modelinden ortaya çıkan sınır testi sonuçları aĢağıda yer alan 

Tablo 18‟de gösterilmektedir. 

Tablo 18. Sınır Testi Sonuçları 

k 
F-

istatistiği 

%1 Anlamlılık 

Düzeyinde 

Kritik 

Değerler 

%2.5 Anlamlılık 

Düzeyinde 

Kritik 

Değerler 

%5 Anlamlılık 

Düzeyinde 

Kritik 

Değerler 

%10 Anlamlılık 

Düzeyinde 

Kritik 

Değerler 

Alt 

Sınır  

 Üst 
Sınır 

Alt 

Sınır 

Üst 

Sınır 

Alt 

Sınır 

Üst 

Sınır 

Alt 

Sınır 

Üst 

Sınır 

1 5.885653 6.1 6.73 5.3 5.83 4.68 5.15 4.05 4.49 

  Açıklama: k (1) nolu modelde yer alan bağımsız değiĢkenlerin sayısını göstermektedir. 

Modelde koentegrasyon yani eĢbütünleĢme olup olmadığını sınamak için F 

istatistiği hesaplanmıĢtır. ARDL (1,6) modelinin tahmin edilmesinin ardından 

hesaplanan F istatistiği ile Pesaran vd. (2001)‟den alınan %1, %2,5, %5 ve % 10 

anlamlılık düzeylerinde kritik değerlerinin hesaplaması yukarıdaki tabloda 

gösterilmektedir. CDS serisinin bağımlı değiĢken, BĠST-100 endeksinin bağımsız 

değiĢken olarak kullanıldığı ARDL modelinde F-istatistik değeri 5.88 olarak 

hesaplanmıĢtır.  Söz konusu bu sonuç %1 anlamlılık düzeyinde hem alt sınırdan hem 

de üst sınırdan daha küçüktür. %2.5 anlamlılık düzeyinde hesaplanan F-istatistik 

değerinin alt ve üst sınırlar arasında olduğu için uzun dönemli iliĢki olup olmadığına 

bakılmaksızın kritik bölge olarak değerlendirilmektedir. Hesaplanan F-istatistik 

değerinin, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerinde üst kritik değerden daha büyük 

olduğu görülmektedir.  Bu sonuç uzun dönemde eĢbütünleĢme iliĢkisinin olduğu 

göstermektedir. Sınır testi sonuca dayanarak “değiĢkenler arasında uzun dönemli 

iliĢki (eĢbütünleĢme) yoktur” olarak belirlenen H0 hipotezi reddedilmektedir. 

Literatürden sağlanan bilgiler doğrultusunda genel olarak % 5 anlamlılık düzeyinde; 

değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme yoktur hipotezinin reddedildiği gözlemlenmiĢtir. 

Bu bağlamda anlamlılık düzeyi genellikle %5 kritik değer olarak kabul edilmektedir. 

Yapılan ARDL modeline dayalı sınır testi sonucunda değiĢkenler arasında 
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koentegrasyon yani eĢbütünleĢme iliĢkisi bulunmuĢtur. Dolayısıyla,  CDS primleri 

ile gösterge borsa endeksi BĠST-100 arasında uzun dönemli bir denge iliĢkisi 

bulunmaktadır.  ARDL modeline iliĢkin uzun dönem katsayıları aĢağıda verilen 

Tablo 19‟ da gösterilmektedir. 

Tablo 19. ARDL Modeli Uzun Dönem Katsayıları 

DeğiĢken Katsayı Std. Hata t- istatistiği Olasılık 

CDS -0.078072 0.175289 -0.445386 0.0270* 

BIST100 0.343384 0.029596 11.602293 0.0000* 

   Açıklama: *%5 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır.  

Tablo 19‟daki katsayılara göre, CDS değerleri, BIST-100 endeksi üzerinde 

uzun vadede etkisi negatif olduğu ve istatiksel olarak anlamlı bir iliĢkiye sahip 

olduğu bulunmuĢtur. Uzun dönem katsayıları incelendiğinde % 5 anlamlılık 

seviyesinde anlamlı ve negatif iĢaretli olduğu görülmektedir. Bu sonuca göre; CDS 

değerlerindeki %1‟lik değiĢim, BIST-100 endeksini %0,7 oranında ters yönde 

etkilemektedir. Kurulan modelin sonucunda değiĢkenler arasında iliĢkinin varlığını 

kesin olarak ortaya koyabilmek için sağlayıcı analizleri kontrol edilmelidir. Bu 

amaçla öncelikle serinin atıklarına normallik testi yapılmıĢ ve serinin normal 

dağılım gösterdiği sonucuna ulaĢılmıĢtır. Modelin hata terimlerinin otokorelasyon 

sorununa sahip olup olmaması da önemlidir. Modelde otokorelasyon sorununu tespit 

etmek için Breusch-Godfre Serial Correlation LM testinden faydalanılacaktır. 

Modele iliĢkin kurulan hipotezler: 

                     


0
H  Otokorelasyon yoktur.  

                    1H    Otokorelasyon vardır.  

 

Tablo 20. Breusch-Gofrey Otokorelasyon Testi 

DeğiĢken Katsayı  Anlamlılık 

F-statistic 0.024943 Prob.F(2,4857) 0,9754* 

Obs*R-squred 0.049987 Prob. Chi-Square(2) 0,9753* 

       Açıklama: *%5 anlamlılık düzeyinde anlamlıdır 
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Breusch-Godfrey otokorelasyon testi sonucunda hesaplanan F-istatistik 

değeri ve gözlemlenen R
2
 değeri %5‟ten büyük olduğu için H0 hipotezi kabul 

edilecektir. Bu durumda seride otokorelasyon sorunu bulunmamaktadır.   

       4.7. HATA DÜZELTME MODELĠ  

DeğiĢkenler arasında eĢbütünleĢme bilgisinin aktarılmasının ardından, kısa 

dönemli sapmaları tespit etmek için hata düzeltme modeli kurulmuĢtur.  Modelin 

kararlı olması için (CointEq (-1)) katsayısının negatif ve istatiksel olarak anlamlı 

olması gerekmektedir. ARDL (1,6) modelinden elde edilen hata düzeltme modeli 

tahmin sonuçları Tablo 21‟de gösterilmektedir. 

Tablo 21. Hata Düzeltme Modeli Tahmin Sonuçları 

DeğiĢken Katsayı Std. Hata t- istatistiği Olasılık 

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 sonrası eĢbütünleĢme denklemi aĢağıdaki gibi olacaktır: 

Cointeq = BIST-100  - (-0.0781*CDS + 0.3434*@TREND ) 

Tablo 21‟deki hata düzeltme modeli sonuçlarına göre, hata düzeltme 

katsayısı (CointEq= -0.007173) bu model için negatif ve istatiksel olarak anlamlı 

bulunmuĢtur. CointEq katsayısı kısa dönemde oluĢan sapmaların uzun dönemde 

dengeye yaklaĢacağını sayısal olarak ifade eder. BaĢka bir ifadeyle kısa dönemde 

uğranılan Ģokun etkisinin uzun dönemde kısalacağını gösterir. Bu durumda hata 

düzeltme katsayısı tahmin değeri -0.0071 olup, kısa dönemli Ģokun etkisi bir dönem 

sonra yüzde yedi oranında azalarak dengeye yaklaĢacağını göstermektedir. 
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4.8. MODELĠN GEÇERLĠLĠĞĠNĠN BELĠRLENMESĠ  

ARDL modelinde tahmin edilen katsayıların istikrarlılığının tespit 

edilmesinde Brown vd. (1975) tarafından CUSUM ve CUSUMQ testleri 

uygulanmaktadır. Bu testler esasında yapısal kırılmanın olup olmadığını ve 

modeldeki değiĢkenlerin istikrarlılığını belirlemek amacıyla yapılmaktadır. CUSUM 

testi ardıĢık hata terimlerinin %5 anlamlılık düzeyinde kritik sınırlar aralığında 

(kırmızı iki çizgi arasında) modelin katsayılarının istikrarlılığını gösterir. Kurulan 

modelin geçerliliğini belirlemek için CUSUM testi yapılmıĢtır. AĢağıda yer alan 

ġekil 17‟de CUSUM testi sonuçları gösterilmektedir.  

     

Şekil 17. Yapısal Kırılmaları Dikkate Alan  CUSUM Grafiği 

-200

-100

0

100

200

05 10 15 20

CUSUM 5% Significance  
 

ġekil 17‟de CUSUM istatistiği sonucuna göre modelde kullanılan 

değiĢkenlerin %5 anlamlılık düzeyinde kritik sınırlar arasında kalmaktadır. Aynı 

Ģekilde grafikte,  güven aralığının dıĢına çıkan gözlem değerinin olmadığı 

görülmektedir. Bu sonuç, CDS ve BIST-100 endeksleri için kurulan modelin 

istikrarlılık gösterdiğini, yapısal bir kırılmanın olmadığını ve uzun dönemde 

katsayıların kararlı olduğunu göstermektedir.  

 

 

 

 



   

84 

 

SONUÇ VE DEĞERLENDĠRME 

Küresel rekabetin artmasıyla birlikte karmaĢıklaĢan finans piyasalarında, 

yatırımcılar çeĢitli risklerle karĢılaĢmaktadır. Uluslararası piyasalarda yatırım 

yapmayı hedefleyen yatırımcılar hem maruz kaldıkları kredi riskinden korunmak 

hem de getiri sağlamak amacıyla çeĢitli risk yönetim araçlarına yönelmiĢlerdir. 

Piyasalarda 2000‟li yıllardan bu yana kullanımı giderek yaygınlaĢan kredi türevleri 

riskin yönetilmesinde oldukça güçlü tahminler sunmaktadır. Kredi riskinin 

yönetilmesinde etkin bir araç olarak kullanılan kredi türevleri, aynı zamanda 

referans varlığın temerrüde düĢme riskine karĢı da koruma sağlamaktadır. 

Literatürde kredi türevlerinin kendi içerisinde 5 ana kategoriye ayrıldığı bilgisi yer 

almaktadır. Bunlar;  toplam getiri swapları (TRS), krediye dayalı tahviller (CLN), 

kredi spread opsiyonları (CSO), kredi temerrüt swapları (CDS) ve son olarak 

teminatlandırılmıĢ borç yükümlülükleri (CDO)‟dan oluĢmaktadır. Finansal 

piyasalarda en çok tercih edilen edilen kredi türevi ise kredi temerrüt swaplarıdır. 

BIS (Bank For International Settlements) verilerine göre 2008 Küresel Finas 

Krizinde kredi türevlerinin iĢlem hacmi 62 trilyon dolara kadar yükselmiĢtir. Bu 

hızlı yükseliĢle beraber CDS sözleĢmelerinin krizde önemli rol oynadığı ileri 

sürülerek bu sözleĢmelere yönelik yasal düzenlemeler yapılmıĢtır. Alınan kararlar ve 

yasal düzenlemeler sonrasında tekrar yükseliĢe geçen CDS pirimleri, günümüzde 

ülke riskinin önemli bir göstergesi haline gelmiĢtir.  

Ülkelerin risk ölçütü hakkında bilgi veren CDS primleri, ülkenin 5 yıllık baz 

puanına göre hesaplanmaktadır. CDS puanı yüksek olan ülkeler borçları üzerinde 

yüksek temerrüt riskine sahip iken, CDS puanı düĢük olan ülkeler daha az kredi 

riskine sahiptirler. Borçlarını geri ödemekte daha güçlü olan bu  ülkelerin düĢük  

CDS  primine sahip olması, piyasanın daha stabilize olduğu ve güvenli yatırım için 

uygun ortamın sağlandığına iĢaret etmektedir. Dolayısıyla ülkelerin risk seviyesini 

gösteren CDS primlerinin analizinden elde edilecek bulgular gerek küresel 

yatırımcılar gerekse araĢtırmacılar için büyük önem taĢımaktadır. 

ÇalıĢmada Kredi Temerrüt Swap (CDS) primleri ile Borsa Ġstanbul BIST-

100 endeksi arasındaki kısa ve uzun dönemli iliĢkinin tespit edilmesi amaçlanmıĢtır.  

AraĢtırma kapsamında, Türkiye‟nin beĢ yıl vadeli CDS primleri ile BĠST-100 

endeksine ait 2 Ocak 2001- 31 Aralık 2020 dönemi günlük kapanıĢ değerlerinden 

oluĢan veri seti kullanılmıĢtır. ÇalıĢmanın bağımlı değiĢkeni olan CDS verileri 
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Dünya Bankası‟nın (World Government Bonds) resmi sitesinden alınmıĢtır. Borsa 

Ġstanbul BĠST 100 Endeksi verileri ise Borsa Ġstanbul  Pazarlama Departmanı‟ndan 

temin edilmiĢtir. Bağımsız değiĢken BĠST-100 Endeksinin verilerinden getiri 

endeksi rakamları kullanılmıĢ ve seri mevsimsel etkilerden arındırılmıĢtır. 

Verilerinin analizine baĢlamadan önce bağımlı ve bağımsız değiĢken arasında veri 

kaybını ortadan kaldıracak ve istatistik programlarında hata oluĢturmayacak Ģekilde 

gerekli düzeltmeler yapılmıĢtır. Bu iĢleme göre; Borsa Ġstanbul‟un hesaplanmadığı 

günlerde CDS verileri; CDS verilerinin hesaplanmadığı gün ise Borsa Ġstanbul 

değeri analizde yer almamıĢtır.  

ÇalıĢmanın ilk aĢamasında, değiĢkenler arasında korelasyon matrisine 

bakılarak serilerin birlikte mi yoksa ters yönde mi hareket ettiklerinin tespiti 

yapılmıĢtır. Buradaki amaç, değiĢkenler arasında istatiksel olarak anlamlı kabul 

edebileceğimiz negatif korelasyon iliĢkisinin sınanmasıdır. Yapılan analiz 

sonucunda CDS ve BIST-100 endeksleri arasında negatif yönlü bir korelasyonun 

iliĢkisi bulunmuĢtur. Bu sonuca göre, beklentiye uygun olarak CDS primlerindeki  

artıĢ, Borsa Ġstanbul 100 endeksini negatif Ģekilde etkilemektedir. Tam tersi 

durumda da CDS primlerindeki düĢüĢ,  ülke risk priminin azalmasından dolayı 

borsaya olumlu etki yaratmaktadır. 

ÇalıĢmada değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisini ortaya koymadan 

önce serilerin durağanlığını tespit etmek için Dickey ve Fuller (1979) tarafından 

önerilen GeniĢletilmiĢ Dickey Fuller (ADF) ve Phillips ve Perron (1988) tarafından 

geliĢtirilen Phillips-Perron (PP) birim kök testleri yapılmıĢtır. CDS verileri ADF test 

tekniğinde %5 anlamlılık düzeyinden daha küçük olduğu için serinin I(0) olduğuna 

karar kılınmıĢtır. Bu sonuç PP test tekniğinde ise farklı bulunmuĢtur. PP testinde 

hesaplanan değer %5 anlamlılık düzeyinden daha büyük bulunmuĢtur. Bu sonuç  

serinin durağan olmadığını ve birim kök içerdiği bilgisini  sunmaktadır. PP birim 

kök testinde  serinin birinci düzeyden farkları alınarak durağan hale getirilmiĢtir. 

BĠST-100 endeksi verileri hem ADF hem  de PP test tekniğinde hesaplanan değeri 

%5 anlamlılık düzeyinin altında kaldığı için serinin I(0) olduğu sonucuna 

varılmıĢtır.  

ARDL (Autoregressive Distributed Lag Bound ) modelinde, değiĢkenlerden 

birinin  I(0), diğerinin ise I(1) bulunması analiz yapılmasına imkan tanımaktadır. Bu 

bağlamda, çalıĢmada kullanılan CDS ve BĠST-100 endekslerinin aynı düzeyde 
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bütünleĢik bulunmaması, değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin 

belirlenmesinde, ARDL sınır testi yaklaĢımının kullanılmasını mümkün kılmıĢtır. 

Analize konu olan değiĢkenler arasında ilk olarak sınır testine dayalı kısıtlanmamıĢ 

hata düzeltme modeli uygulanmıĢtır. ARDL modelinde en uygun gecikme 

uzunluğunun belirlemek için, Akaike Information Criteria (AIC) ve Schwartz  (SIC) 

bilgi kriterlerinden faydalanılmıĢtır. Kurulan modelin tahmin sonuçlarına göre, 

otogresif gecikmesi dağıtılmıĢ  model ARDL (1,6) olduğuna karar verilmiĢtir. Bu 

sonuca göre; BĠST-100 endeksi 1 gecikmeli, CDS primleri ise 6 gecikmeli değere 

sahip olduğu tahmin edilmektedir. Bu durumda, seriler üzerinde bir Ģok meydana 

geldiğinde  BĠST-100 için 1 günde, CDS için de 6 günün sonunda bu Ģoku atlatarak 

dengeye gelmektedir.  

ÇalıĢmada değiĢkenler arasında eĢbütünleĢme iliĢkisinin olup olmadığını 

belirlemek için sınır testine dayalı F-istatistiği uygulanmıĢtır. Hesaplanan F-istatistik 

değerinin, %5 ve %10 anlamlılık düzeylerinin üst kritik değerlerinden daha büyük 

olduğu bulunmuĢtur. Sınır testi sonucuna dayanarak; “değiĢkenler arasında uzun 

dönemli iliĢki yoktur” Ģeklinde kurulan H0 yokluk hipotezi reddedilmektedir. 

EĢbütünleĢme iliĢkisinin varlığı, CDS primleri ile gösterge borsa endeksi BĠST-100 

arasında uzun dönemli bir denge iliĢkisinin olduğunu göstermektedir. Sınır testi 

uygulamasının ardından uzun dönem katsayıları yorumlanmıĢtır. Uzun dönem 

katsayıları incelendiğinde, değiĢkenlerin % 5 anlamlılık düzeyinde anlamlı ve 

negatif iĢaretli bulunarak; CDS primlerindeki %1‟lik değiĢim, BĠST-100 endeksini 

%0,7 oranında ters yönde etkilediği sonucuna varılmıĢtır. Bunun ardından kurulan 

ARDL (1,6) modelinde, değiĢkenler arası iliĢkinin varlığını kesin olarak ortaya 

koyabilmek için sağlayıcı analizleri yapılmıĢtır. Modelde hata terimlerinin 

otokorelasyon sorununa sahip olup olmadığı Breusch-Godfre Serial Correlation LM 

testiyle araĢtırılmıĢ ve seride otokorelasyon sorununun bulunmadığı sonucuna 

ulaĢılmıĢtır.  

Kurulan ARDL modelinde, eĢbütünleĢme iliĢkisinin bulunmasının ardından, 

değiĢkenlerin kısa dönemli iliĢkisi için  hata düzeltme modelinden faydalanılmıĢtır. 

Yapılan analiz sonucunda, hata düzeltme katsayısı (Cointeq)  bu model için negatif 

ve istatiksel olarak anlamlı bulunmuĢtur. Hata düzeltme katsayısının tahmin değeri   

-0.0071 olup,  kısa dönemli Ģokun etkisi bir dönem sonra yüzde yedi oranında 

azalarak dengeye yaklaĢacağını göstermektedir. ÇalıĢmanın son aĢamasında, elde 
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edilen ARDL modelinin, uzun dönem katsayılarının istikrarlılığını tespit edebilmek 

için CUSUM testi uygulanmıĢtır. CUSUM istatistik grafiğinde, değiĢkenler %5 

anlamlılık düzeyinde kritik sınırlar içerisinde kalmaktadır. Bu test sayesinde CDS ve 

BĠST-100 endeksleri için kurulan modelin istikrarlılık gösterdiğini, yapısal 

kırılmaların bulunmadığını ve değiĢkenler arasında uzun dönemli bir iliĢkinin 

olduğu sonucuna varılmıĢtır.   

Sonuç olarak, CDS primleri ile BĠST-100 endeksi arasında uzun dönemde 

negatif ve istatiksel olarak anlamlı bir iliĢki bulunmuĢtur. ARDL modeline  dayalı 

olarak elde edilen bu sonuç; Hancı (2014), Değirmenci ve Pabuçcu (2016), Bektur 

ve Malcıoğlu (2017), Sovbetov ve Saka (2018) ve Evci (2020) çalıĢmalarını 

desteklemektedir.  Acaravcı ve Karaömer (2017)  ise yapmıĢ oldukları çalıĢmada 

değiĢkenler arasında herhangi bir nedensellik iliĢkisinin bulunmadığını ifade 

etmiĢlerdir. 

Kredi piyasasındaki belirsizlikler borçlanma maliyetlerini artırarak risk 

iĢtahının düĢmesine sebep olmaktadır. CDS primleri ülkelerin ve Ģirketlerin 

borçlanma maliyetlerini göstermesi açısından önemli bir risk göstergesidir. Ülke 

rsikinin temel belirleyicileri olan ekonomik, finansal ve politik risklere karĢı duyarlı 

olan CDS değerleri, yatırımcıların farkındalığını artırmaktadır. Ayrıca CDS 

değerlerinin uluslararası yatırımcılara ve kamuoyuna Ģeffat bir Ģekilde yansıtılması, 

yatırımların sürdürülebilirliği açısından önemlidir.  Yeni yapılacak araĢtırmalarda, 

küresel risklerin dağılımı göz önünde bulundurulursa, CDS primleri ile borsa 

endeksleri arasındaki iliĢki geliĢmiĢ ve geliĢmekte olan ülke verileriyle  

incelenebilir. Ülkelerin risk iĢtah endeksininde araĢtırmaya dahil edilmesi, 

yatırmcıların portföylerini karlı bir Ģekilde yönetebilmelerine imkan sağlayacaktır.  
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