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OZET

BORSA YATIRIM FONLARI ve KREDIi TEMERRUT TAKASLARININ BiST -
100 ENDEKSIi UZERINDEKI ETKISININ ANALIiZi

Mustafa KOCA

AFYON KOCATEPE UNIiVERSITESI
SOSYAL BIiLiMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI

Ekim, 2023
Damsman: Do¢. Dr. Ender BAYKUT

Bu tezin amaci, birer yatirim araci olan Borsa Yatirim Fonlart (ETF) ve Kredi Temerriit
Takaslari’nin (CDS) neler oldugu ve aralarindaki farklari inceleyip BIST - 100 endeksi
tizerindeki analizlerini ele alinip detayl bir sekilde bilgi sunmaktir. Borsalarda piyasa
fiyatin1 belirleyen temel faktor yatirnmeilarin menkul kiymetlere olan arz ve taleplerdir.
Son yillarda finansal piyasalarda yatirimeilar i¢in farkli alternatifler gelistirilmistir.
Bunlardan biri olan Borsa yatirim fonlar1 (ETF) , menkul kiymet piyasalarinda islem
goren birer yatirim fonudur. Temel anlamda alinan varligin ( hisse senedi, tahvil vs) yani
emtianin getiri performansini yansitan fonlara denir. Ulkemiz de borsa yatirim fonlar
yeteri kadar deger gdrmemistir. Diinyada ve iilkemizde her gecen giin kullanim1 artan
kredi tiirevler piyasasi, olagan risk faktoriinden yatirnmciyr korumak amaciyla biiytik
onem kazanmaktadir. Kredi tiirev iirtinler arasinda yer alan Kredi temerriit takasi (CDS)
, en basit anlamiyla kredi riskine kars1 yapilan bir sigorta islemi olarak ifade edilebilir.
Bir iilkenin borcunun sigortalanmasi i¢in sigorta sirketinin talep ettigi primdir.
Calismada, borsa yatirim fonu (ETF) ve kredi temerriit takaslari’nin (CDS) detayli olarak
aragtirtlmasi, isleyisinden, tarih¢esinden, avantajlar1 ve dezavantajlarindan, yatirim
fonlarina, yatirim ortaklarina, aralarindaki farklar ve benzerliklerden bahsedilip BIST -
100 endeksi tizerindeki etkilerinin arastirilmasi hedeflenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Tiirevler, Menkul Kiymet Piyasasi, Borsa Yatirim Fonlari
(ETF), Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS), BIST Mali Endeks,
BIST100, ARDL



ABSTRACT

AN ANALYZE FOR DETECTING THE EFFECT OF EXCHANGE TRADED
FUNDS AND CREDIT DEFAULT SWAPS ON SELECTED BIST INDICES

Mustafa KOCA

AFYON KOCATEPE UNIVERSITY
INSTITUTE OF SOCIAL SCIENCES
DEPARTMENT OF BUSINESS ADMINISTRATION

October, 2023
Advisor: Do¢. Dr. Ender BAYKUT

The purpose of this thesis is to examine what Exchange Traded Funds (ETFs) and Credit
Default Swaps (CDS), which are investment instruments, are and the differences between
them, to Decipher their analysis on the BIST - 100 index and to provide detailed
information. The main factor determining the market price in stock exchanges is the
supply and demand of investors for securities. In recent years, different alternatives have
been developed for investors in the financial markets. One of them, Exchange-traded
funds (ETFs), is an investment fund traded on securities markets. They are called funds
that reflect the return performance of the asset (stock, bond, etc.) in the basic sense, that
is, the commodity. Exchange-traded funds in our country have not seen enough value
either. The credit derivatives market, the use of which is increasing day by day in the
world and in our country, is gaining great importance in order to protect the investor from
the usual risk factor. Credit default swap (Dec), which is among the credit derivative
products, can be expressed in the simplest sense as an insurance transaction against credit
risk. It is the premium demanded by the insurance company for insuring the debt of a
country. In the study, a detailed investigation of exchange-traded fund (ETF) and credit
default swaps (CDS), Deconstruction, history, advantages and disadvantages, mutual
funds, investment partners, differences and similarities between them were mentioned
and 1t is aimed to investigate the effects on the BIST - 100 index.

Keywords: Credit Derivatives, Securities Market, Exchange-Traded Funds (ETFs),
Credit Default Swaps (CDS), BIST Financial, Index, BIST100, ARDL
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GIRIS
Sermaye piyasalarinin gelismesiyle ortaya cesitli yatirim araglart ¢ikmustir.
Yatirimcilar igin oldukga fazla yatirim araci bulunmaktadir. Yatirimcilar yatirimlarini
yaparken ilk oncelikleri riskten kaginmaktir ve tasarruf saglamaktir. Bugilin piyasalara
baktigimiz zaman yatirim fonlar1 ve kredi tlirev iriinler yatirimeilar igin bir alternatif
olusturmaktadir. Calismamizin birinci boliimiinde yatirim fonlar1 ve kredi tiirev iiriinler

hakkinda detayl1 bilgiler yer almaktadir.

Yatirim fonlari, birikimlerin veya nakit varliklarimizi gesitli yatirim araglarinda
degerlendirmek ve tasarruf saglamak amaciyla uzman kisilerden yardim alarak, ortaya
cikacak riski minimuma indirmek ve kazang¢ saglamak amactyla yapilan bir yatirim
aracidir. Yatirim fonlarinin son zamanlarda gelisen piyasa sebebiyle biiyiik bir énem
kazanmaya baglamistir. Yatirim fonlarinda islem yapacak bir yatirimci mutlaka uzman
kisilerden destek almasi gerekmektedir. Calismamizin birinci kisminda yatirim fonlari
hakkinda genel bilgiler, tarihgesi, 6zellikleri, isleyis bi¢cimi, diinya ve Tiirkiye’ de yatirim

fonlarindan bilgiler verilmistir.

Kredi tiirev triinleri inceledigimiz zaman, kredi risklerinden ortaya ¢ikabilecek
zararlara karst kredi riskine maruz kalma diizeyini azaltmak ve en aza indirgemek
amaciyla tasarlanan finansal araclar veya sozlesmelerdir. Bugiin finansal piyasalara
baktigimiz zaman en onemli faktor risktir. Gelisen piyasalar sebebiyle ortaya c¢ikan
yatirim araglarinin riskleri de artmaktadir. Yatirimcilar bu risklerden kaginmak i¢in son
zamanlarda kredi tiirev Uriinlerin 6nemi artmistir. Calismamizin birinci kisminda kredi

tiirev tirlinler hakkinda genel bilgiler, cesitleri, riskleri ve dneminden bahsedilmistir.

Calismamizin ikinci boliimiinde borsa yatirim fonlar1 ve kredi temerriit swaplari
hakkinda bilgiler yer almaktadir. Borsa yatirim fonlari, katilim belgeleri yada paylari
hisse senetleri gibi borsada isleme agik olan baz aldigi endeksin fiyat ve getiri
performansiyla paralellik gosteren yari agik yari kapali yatirim fonlaridir. Borsaya
baktigimiz zaman, her gecen giin ragbet goren ve kii¢iik yatirimcilarinda ugrak nokta
oldugu piyasa konumuna gelmistir. Gelisen teknoloji ve sanayi ile birlikte sirketler ve
yatirimcilar her gegen giin biiyiimektedir. Her gecen yil artarak devam eden sirketlerin

borsa’ ya girmeleri ve menkul kiymet piyasalarinda islem yapma hacimleri artmaktadir.

Yatirimeilar i¢in ¢esitli tirtinler bulunmaktadir. Bu {iriinlerden biri olan borsa

yatirim fonlari, ilkemizde Avrupa veya Amerika’da gordiigli derecede ragbet gérmemis,



sermaye piyasalar1 lizerinde varligmmi ve etkisini hemen hemen yitirme noktasina
gelmistir. Tiim gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ¢ok basarili olmustur lakin Tiirkiye’
de basarili olmamasinin nedenleri sorgulanmasi gereken bir durumdur. Buna sebep olarak
diizenleyici otoritelerin bu {llkelerde BYF’ler basta olmak {lizere kollektif yatirim
araglara pozitif ayrimeilik uygulamalart ve vergi dahil birgok avantaj saglamalarina
ragmen, Tirkiye’ de ise pozitif ayrimciliktan ziyade, asir1 regiilasyon uygulanmasi

sonucu negatif ayrimcilik yapildigi soylenebilir.

Calismamizin ikinci bolimde diger bir konu olan kredi temerriit swaplari
hakkinda bilgiler yer almaktadir. Piyasalarin kiiresellesmelerine bagli olarak kredi riskleri
artmugtir. Taraflarin birbirlerini tanidiklar1 ve giiven unsurunun yiiksek oldugu ulusal ve
bolgesel piyasalardan kiiresel piyasalara gecisle birlikte ortaya cikan giiven eksikligi
kredi riskini arttirmistir. Bu sebepten dolay1 kredi riskini transfer eden bir arag¢ olarak
ortaya ¢ikan ve bu riski 6lgen CDS’ ler ortaya ¢ikmistir. Kredi temerriit swaplari, bir
yatirimeinin kredi riskini bir baska yatirimcinin riski ile takas etmesine izin veren bir
tirev triindiir. Calismamizda kredi temerriit swaplarinin tarihgesi, 6zellikleri, isleyisi,

fiyatlandirilmasi hakkinda bilgilere yer verilmistir.

Calismamizin iiglincii boliimiinde borsa yatirnrm fonlart ve kredi temerriit
swaplarinin BIST — 100 endeksi tizerindeki etkilerini analiz etmek ve yorumlamak igin
ARDL modeli analiz tekniginden faydalanilmistir. Bu modele gore ¢ikan sonuglar
yorumlanarak seriler arasinda uzun ve kisa donemde etkileri gozlemlenmistir. Ayni
zaman da Hayes’in Process analizi yapilarak veriler arasindaki iliskilerin baglantilar

incelenmistir.

Calismada amag dogrultusunda iki asamali bir yontem izlenmistir. Ik asamay1
inceledigimizde degiskenlerin duragan olup olmadigim1 anlamak i¢in Said ve ,Dickey
(1984) tarafindan hazirlanan Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanarak
yorumlanmasidir. ikinci asamayi inceledigimiz zaman degiskenlerin birbirleri ile
arasindaki uzun donemli iligkilerin tespiti i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
tasarlanan Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL) olan smir testinin
uygulanmasidir. Bu model yardimiyla bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler
tizerinde hem uzun hem de kisa donemde anlamli bir iliskinin olup olmadig tespit

edilebilmektedir. (Ak, 2019: 60)



Modelde kullanilan degiskenlerden Borsa Yatirim Fonu ve Kredi Temerriit
Swaplarmin kullanilmasinin nedeni; Borsa Yatirim Fonlar1 ve Kredi Temerriit Swaplari
giinliik olarak islem gordiigii ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan giinliik verilerin BIST -

100 endeksini ne derecede etkiledigi yoniindeki 6ngoriilerdir.



BIiRINCIi BOLUM
GENEL OLARAK YATIRIM FONLARI VE KREDi TUREVLERI KAVRAMI
1. YATIRIM FONLARI VE KREDi TUREVLERI

Calismanin birinci boliimiinde 6nce yatirim fonlar1 nelerdir, tarihgesi, gelisimi ve
ozelliklerinden detayli bir sekilde bahsedildikten sonra Diinya ve Tiirkiye’de yatirim
fonlarindan bahsedilecektir. Daha sonra kredi tiirevleri nelerdir, 6zellikleri, gelisimi ve

tarih¢esinden bahsedilerek sagladigi avantaj ve dezavantajlar ele alinacaktir.
1.1. YATIRIM FONLARI NEDIR ve TANIMI

Yatirim fonlari, birikimlerin veya paranizin ¢esitli yatirnm enstriimanlarda
degerlendirmek {izere uzman kisiler tarafindan destek alinarak riski minimuma
indirgemek ve kazanci ise maksimuma c¢ikarmak ilkesi dogrultusunda yapilmaktadir.
Cesitli yatirnm enstriimanlarina 6rnek vermek gerekirse sermaye piyasasi araglari, cesitli

para piyasalar1 diyebiliriz.

Yatirnm fonlari, globallesen diinya ve finans sektoriinlin gelismesi ile son
zamanlarda onemi artmistir. Yatirim fonlarina bilgi ve sistematik yaklagim, yatirimcilar
ve yoneticiler agisindan karar alma siiresi ve hedefe odaklanmasinda biiylik 6nem arz

etmektedir.

Literatiir incelendigi zaman yatirim fonlar1 hakkinda yeteri kadar aragtirma
yapilmamistir. Yapilan arastirmalarda genel olarak ¢esitli kiyaslamalarda bulunulmustur.
Literatiire baktigimiz zaman yatinm fonlar1 ile ilgili genel olarak tek bir tanim
kullanilmamigstir. Melike Giincel’ in Yatirim fonlar1 hakkinda yaptigi calismasinda
yatirim fonlarini su sekilde tanimlamistir; <> Yatirim fonlari, birgok bireysel yatirimcinin

parasini bir havuzda toplayan ve onlar adina portfoy yonetimi yapan finansal kurumlardir.

SPK’ da yatirim fonlari; hiikiimlerine gore halktan katilma belgeleri karsiliginda
toplanan varliklarla katilimcilar hesabina, riskin dagitilmast ve inangli miilkiyet
esaslarina dayanarak gayrimenkul, altin, sermaye piyasast araclar1 ve diger kiymetli
madenler portfoyii isletmek iizere kurulan mal varligina yatirim fonu adi verilmektedir.

(Ozeroglu, 2014: 398)

Yatirim enstriimanlarindan olan yatirim fonlar1 finansal sistemin en 6nemli araci
haline gelmistir. Gelisen finans sektoriiyle birlikte yatinm araclar1 da gesitlenmeye

baslamistir. Yatirimcilarin sermaye piyasasi araglarini degerlendirmesi konusunda



uzmanlik ve bilgi birikimine ihtiya¢ duyulmustur. Yatirimeilarin tasarruflarini bir havuz
seklinde bir araya toplamasini ve profesyonel kisiler tarafindan destek alinmasina gerek
duyulmustur. Iste bu sebepten dolay1 yatirimeilar birikimini uzman kisiler ile birlikte
yatirim fonu denilen yatirim araglarini kullanarak bir arada tutmaya c¢alismaktadir.
Yatirimeilarin tasarrufu az veya c¢ok fark etmeksizin yatirim fonlarini kullanabilirler ve
ayni zamanda yatirimlarini aninda paraya gevirebilirler. Tasarruflarin biiyiikk meblagda

olmasi yatirimcilar acisindan zaman ve para tasarrufu saglamaktadir.
Yatirim fonlar1 asagida siralanan araglardan olusabilmektedir;

% A.S’ler tarafindan ¢ikartilan hisse senetleri dahil Tiirkiye’de bulunan tiim 6zel

ve kamu senetleri,

¢ Tirk lirasinin degerinin korunmasi hakkindaki 32 sayili karar hiikiimleri
icerisinde alim-satim1 yapilabilen, yabanci 6zel ve kamu bor¢lanma senetleri ve hisse

senetlerti,

¢ Ulusal ve uluslararasi borsalarda islem goéren altin ve degerli madenler ile

birlikte bu madenlere dayali olarak islem goren sermaye piyasasi araglari,
% Diger sermaye piyasasi araglari, forward, opsiyon, future, repo, ters repo vs,

< IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S. biinyesinde islem gdren borsa para

piyasast islemleri.
1.1.1. Yatirim Fonlarinin Unsurlari

Yatirim fonlar vasitasiyla ortaya ¢ikan yatirim iligkisi iilkeler bazinda degisiklik
gosterebilmektedir. Genel olarak yatirnm fonu unsurlart dort temel unsurdan

olusmaktadir:
> Kurucu (Thrage1)
» Yonetici
» Saklama kurulusu
» Tasarruf sahipleri
Bu kavramlari inceledigimiz zaman;

Kurucu, bir yatirnrm fonu kurarak bu fona istiraki saglayan katilma belgelerini

halka arz eden ve fonun her tiirlii islemlerinden ortaklara ve tiglincii kisiler ile ve kamu



kurum ve kuruluslarina karsi sorumlu olan taraftir. (Giingor, 2006; 4) Kurucu en basit

anlamiyla fonu ihrag eden kisi veya kurumdur.

Yatirnm fonunun portfoyii, kurucu tarafindan atanan bir uzman kisi tarafindan
yonetilmektedir. Kurucu, portfoy yoneticisinin faaliyetlerini kurallara uygun sekilde,
fonun amag ve ilkeleri dogrultusunda dogruluk esasina gore kontrol etmekle yiikiimlidiir.

Ayrica uzman kisinin fon adina yaptigi biitiin islemlerden sorumludur.

Yonetici, yatirim fonundaki varliklari, yatirimciyr riskten koruma ilkesi

dogrultusunda olup portfdy sahibine tasarruf saglamakla yiikiimlii olan uzman kisidir.

Saklama kurulusu, yatirim fonuna sahip tasarruf sahibinin fonunun isleme aldig1
veya islem yaptig1 kurulustur. Ornek vermek gerekirse, tasarruf sahibi yatirim fonuna bir

banka araciligiyla islem yapiyorsa buradaki saklama kurulusu banka olmaktadir.

Tasarruf sahipleri ise, yatirim fonuna fayda saglayan kisi veya tiizel kuruluslardir.
Kisaca yatirnm fonuna sahip olan kisi veya tiizel kuruluslardir. Tasarruf sahipleri,
yatirimlarini sermaye piyasasi araglarina veya kiymetli madenlere aktarirken asil

amaglart olan kar elde etmek ve riskten kacinma ilkesi dogrultusunda yapmaktadir.
(Glingor, 2006: 5)

Tasarruf sahipleri yatirim yaparken bazi ilkeleri bilmesi gerekir bunlar;
» Sermayeyi korumak

> Gelir elde etmek

» Likidite saglamak

Yatirnm fonundaki unsurlarin igleyisini bir tablo ile anlatmak gerekirse (Dagli,
2000: 34);



Sekil 1. Tipik Bir Yatirim Fonunun lsleyisi

Sozlesme
Fon Kurucusu Portfoy > Yoneticisi veya
: D — Para —
(Ihragg1) veya Yatirim Danigmant
A \ / A
Para Katim Pay1 YATIRIM Mal Varhgi Sozlesme
FONU
! / \ ‘L

Tasarruf Sahipleri Saklama Kurulusu

1.1.2. Diinyada ve Tiirkiye’de Yatirim Fonlari
1.1.2.1. Diinyada Yatirim Fonlar

Yatirim fonlarinin diinyadaki gelisimine bakmak ic¢in aslinda bir zaman
yolculuguna ¢ikmamiz gerekmektedir. Ilk olarak 1774 yilina giderek bashyoruz. Birlikte
kendi varliklari i¢in yatirim sermayesi havuzu olusturma fikri ilk olarak Hollanda'da
ortaya ¢ikmustir ( Levitt, 2014).

Tarihgiler, Abraham Van Ketwich adinda Hollandal1 bir tiiccara ilk "yatirim fonu"

nu yaratarak kredi vermeye basliyorlar.

Ketwich, miitevazi araglara sahip, vatandaslar i¢in 6zel olarak tasarlanmis ve

cesitlendirilmis bir finansal havuz ortaya ¢ikarmistir.

Olusturduklari fon’a "birlik gii¢ yaratir” anlamina gelen Eendragt Maakt Magt adi
verildi ve olusturduklari bu fon yabanci hiikkiimetler tarafindan ihrag edilen tahvillere ve

Bat1 Hint Adalari'ndaki plantasyon kredilerine sahipti.

Ketwich, fon yayginlasmadan 6nce 114 yildan fazla siiren miizakereler de dahil

olmak iizere birkag kisiyle miizakereyi takip etti.

Hollanda'daki diger cesitli tiiccarlar ve diger ¢esitli tliccarlar, diizenli bir sekilde
insanlara, benzer araglar sunmaya basladi. Aslinda, 1780'lerde, yalnizca Amerika Birlesik

Devletlerinde kredi sorunlarina sahip olan 30'dan fazla miizakere vardi ( Levitt, 2014).



19. yiizy1l: Avrupa'ya Yayilma

Takvim 19. yiizyila geldiginde, Ketwich'in fikri bir Avrupa fenomeni haline
gelmisti. Yatirim fonu basta Ingiltere ve Fransa olmak iizere neredeyse tiim kitaya
yayilmist. Ingilizler yatirim fonlarima birkag iyilestirme teklif ettiler ve bunun sonucunda
Britanya imparatorlugu'nun genislemesine yardimci olmuslardir. Yatirim fonlari, modern
kapali uglu fonlara benzeyen yatirnm ortakligina dontistii. 1868'de ilk “resmi" yatirim
ortaklig1 <’Dis ve Somiirge Hiikiimeti Giiveni’” Londra'da kuruldu. Fonun hisseleri bugiin

hala Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goriiyor.

Buradan yatirim ortaklig1 yapist Amerika'ya dogru bir yolculuga uzandi. 1893'te
kurulan Boston Kisisel Miilkiyet Vakfi, Amerika'nin ilk kapali uglu fonu oldu. Kisa bir
siire sonra, ‘’6nemli olan Alexander Fonu’> da dahil olmak iizere birka¢ kisi daha
baslayacakti. Bu fon, yatirnmcilarin talep iizerine para ¢ekmelerine izin verdi8i i¢in
yatirim fonlarinin modern tarihini sekillendirmede kritik 6neme sahipti. Bu 6zelliginden
dolay1, Alexander yatirim fonu'nu birgok tarihgi ilk yatirim fonu olarak nitelendirmistir (
Levitt, 2014).

20. Yiizyil: ”’Gerg¢ek" Yatirnm Fonlarinin Baslangici

21 Mart 1924'te Massachusetts Investors Trust (MITT) kuruldu. Bu fonun temel
ayrimi, agik uclu yatirim fonlariin her is giiniiniin sonunda hisselerini yatirimcilarindan
geri almalar gerektigiydi. Mitt'in yaratilmasi, bugiin bildigimiz gibi yatirnm fonu

endiistrisini dogurdu ( Levitt, 2014).

20'li yillarin sonlarinda, bazi 6nemli ilkler de dahil olmak {izere yatirim fonu
faaliyetlerinde bir telas yasandi. State Street ilk fonunu baglatirken, Scudder, Stevens ve
Clark ilk ytiksiiz fonu 1928'de baglatacaklardi. Belki de en biiylik gelisme Wellington
Fonu'nun kurulmasindan sonra ortaya ¢ikacakti. Su anda Vanguard'i bir parcasi olan
Wellington, hisse senetlerine ve tahvillere tek bir senetle sahip olan ilk yatirim fonuydu.

1929'un sonunda, ABD'de 19 agik uglu yatirim fonu ve yaklasik 700 kapali u¢lu fon vardi.

1929'daki borsa ¢okiisii ve bunun sonucunda ortaya cikan Biiylik Buhran,
kibosh'u yatirim fonu endiistrisine soktu. Bu, Menkul Kiymetler ve Borsa Komisyonu'nun
(SEC) olusturulmasina, 1933 Menkul Kiymetler Yasasi'nin yliriirlii§e girmesine ve 1934
Menkul Kiymetler Borsas1 Yasasi'nin yiiriirlige girmesine kadar siirdii. Bu olaylar,

yatirimcilart korumak i¢in tasarlanmis, SEC ile {i¢ ayda bir yapilan bagvurular da dahil



olmak tizere ve yatirimcilar icin bir prospektiisiin hazir bulundurulmasini gerektiren

birgok dnemli giivencenin hayata gegirildigine tanik oldu ( Levitt, 2014).
Modern Zamanlar: Endeks Fonlari, IRA'LAR ve ETF'LER

Ikinci Diinya Savas1 sona erdikten ve Amerika 1950'lerde patlamaya basladiktan
sonra yatirim fonu endiistrisi gercekten hizla bliylimeye basladi.1951 yilina gelindiginde,
100'den fazla yatirim fonu faaliyet gosteriyordu ve dnlimiizdeki yirmi yilda 150'den fazla
ek fon yaratildi. 1960'lar, yiiksek teknoloji stoklarina bahis yapan agresif biiyiime
fonlarinin dogusunu goriirken, 1970'ler ve 1980'ler yatirim fonlarinin tarihine en biiyiik

katkilardan bazilarina tanik oldu.

En biiytik katkilardan biri, belirli bir piyasa dnleminin tiim hisse senetlerini elinde
tutacak bir yatirim fonu olan endeks fonunun olusturulmasiydi. Wells Fargo'dan William
Fouse ve John McQuown 1971'de ilk endeks fonunu kurdular. Ancak, Vanguard'in John

Bogle'r 1974'te perakende yatirimcilara sunarak unutulmaz kildu.

S & P 500 Endeksine dayanan ilk Endeks Yatirnrm Ortakligi, Mom & Pop
yatirimeilariin tiim pazara sahip olmasina izin verdi. ilk para piyasasi fonu (Rezerv
Fonu)1971'de piyasaya siiriilirken, 1976'da ilk belediye tahvili piyasaya siiriildii.
1990'lar, Bill Miller ve Peter Lynch gibi insanlarin yonettikleri fonlarin itici gii¢leri haline

gelmesiyle siiperstar fon yoneticisinin yiikselisine tanik oldu ( Levitt, 2014).

Bu siire zarfinda yatirim fonlarinin genislemesine gii¢ vermek, IRA ve 401 (K)
hesaplar1 gibi ¢esitli emeklilik ve vergi araglarinin olusturulmasiydi. Bu hesaplar bircok
sirkette geleneksel emekli maaslarinin yerini almaya yardimei oldu. Bu nedenle, her
biiytikliikteki ve hayatin her kesiminden yatirimcilardan gelen para dogrudan yatirim

fonlarina dokiildii ( Levitt, 2014).

Bugiin, yatirnm fonlarinin gelisimi borsa yatirim fonu'nun (ETF) kurulmasiyla
devam etmektedir. 1993 Yilinda Nathan Most, yatirimcilarin glin boyunca endeks fonlari
ticareti yapmalari i¢in bir yol gelistirdi. Fonunu Standard & Poor'un Mevduat Makbuzlari
(SPDR'LER olarak telaffuz edilen 6riimcekler) olarak adlandirdi ve S & P 500 Endeksine
dayandirdi. SPDR S & P 500 (SPY) ETF devrimini baglatt1 ve hala en basarili fonlardan
biri.



Sonug olarak;

Bugiin yatirimcilara sunulan 14.000'den fazla yatirim fonuyla, kii¢iik miktarlarda
sermayeyi hisse senetlerine ve tahvillere sahip olma fikrinin ne kadar basarili
olabilecegini gostermeye devam ediyor. Yatirim fonlar1 gelismeye devam ediyor ve
perakende yatirimcilarin servet insa etmelerinde 6nemli bir omurga olmaya devam
edecek. Hepimiz Abraham Van Ketwich'e ve diger ilk yenilik¢ilere biraz siikran

bor¢luyuz.
1.1.2.2. Tiirkiye’de Yatirim Fonlar1

Sermaye Piyasasi'min yardimci bir kurulusu olan Yatirnm Fonlari, Sermaye

Piyasasi Kanun'un 37. maddesinde sdyle tanimlanmustir:

> Bu kanun hiikiimleri uyarinca halktan katilma belgeleri karsiliginda toplanan
paralarla, belge sahipleri hesabina, riskin dagitilmasi ilkesi ve inanglhi miilkiyet esaslarina
gore sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoyiinii

isletmek amaciyla kurulan mal varligina ¢ yatirim fonu “* ad1 verilmektedir.”’

31 Temmuz 1992 tarih, 21301 sayili resmi gazete’ de yayimlanan seri VII, 2
numarali, yatirnm fonlarina iliskin esaslar tebligin’ de fon kurabilecekler belirlenmistir.
Bu teblig’ de belirlenmis esaslara uyan bankalar, aract kurumlar ve sigorta sirketleri,

kurul” dan izin almak kosuluyla fon kurup yonetebileceklerdir (Odabasi, 1993: 15).

Fon kurmaya yetkili bankalar, araci kurumlar ve sigorta sirketleri, fon kurup
yonetme islerini aralarinda olusturacaklart konsorsiyum eliyle de kurul’ dan izin almak
kaydiyla yapabilirler (Md.7) konsorsiyum olusturulmasi halinde, yonetimi, araci
kurumlardan biri veya bankalardan biri ytiklenir. Kurul’a, resmi dairelere, katilma belgesi
sahiplerine ve fon adina {igiincii sahislara kars1 fonu, konsorsiyum ydneticisi temsil eder

(Odabast, 1993: 15).

Soz konusu Teblig'de, fon kurmak isteyen kurucular i¢in bazi nitelikler aranmastir.

Buna gore, fon kurmak isteyen;

> Banka ve araci kurumlarin S.P.K'nin 30. maddesinin a ve b bentlerinde

tanimlanan sermaye faaliyetlerinde bulunmak iizere Kurul'dan izin almis olmalari,

» Araci kurum ve sigorta sirketlerinin 6denmis sermayelerinin asgari 10 milyar

TL. olmas1
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» Aract kurum, bankalar ve sigorta sirketleri hakkinda son bir yil igerisinde
sermaye piyasasi faaliyetleri dolayisiyla herhangi bir idari tedbir karar: verilmemis yahut

idari veya herhangi bir cezai kavusturmaya gegilmemis olmasi (Md.8), sarttir.

» Fon katihmcilarina giiven saglamak ve sinirsiz tutarlarda fon kurulmasini
onlemek agisindan, Teblig’de fon kurma limiti o6ngorilmistir. Kurucularin
kurabilecekleri fonlarin, igtiiziikklerinde belirtilen fon tutarlarinin toplami, son alti aylik
donem itibariyle diizenledikleri bilangolarinda yer alan 6denmis sermaye yedek akgeler,
yeniden degerleme deger artis fonu toplamindan varsa zarardan ¢ikarilmasiyla elde edilen

tutarin on katin1 agsamaz.

» Kurucu, fonu kurmak i¢in hazirlayacag: noterden tasdikli fon i¢ tizigi ile
Sermaye Piyasast Kurulu'na basvurarak izin almak durumundadir. Banka ve sigorta
sirketlerinin fon kurmak tizere Kurul'a bagvurmalar: halinde, T.C. Bagbakanlik Hazine ve

Dis Ticaret Miistesarligi 'nin goriisti alinacaktir.

> Ig tiiziik, fonun yonetim ilkelerini belirler, bankanin gorevli kisi fonksiyonlar:

ile katilma belgesi sahiplerinin hak ve ¢ikarlarini diizenler.
1.1.3. Yatirnm Fonlarinin Avantajlar: ve Dezavantajlari
1.1.3.1. Yatinm Fonlarinin Avantajlar

Yatirimcilarin yatirim fonlarmi tercih ederek fayda saglamasinda bu fonlarin

birgok avantaji s6z konusudur. Bunlar siralamak gerekirse;

» Gelismis Portfoy Yonetimi; Bir yatirim fonu satin aldiginiz zaman bunun
karsiliginda hisse senedi, tahvil vb. yatirim araglar1 almis olursunuz. PortfGyiin yonetimi

icin profesyonel bir portfdy yoneticisinden bilgi ve tavsiye alinir.

» Temettii Birikimi: Yatinm fonlarmizda bulunan hisse senedi vb.
enstriimanlarin  karsihiginda sirketlerin 6dedikleri kar paylart yatirnm fonlariniza

yanstyabilir. Boylece yatiriminizin biiyiimesine yardimci olabilirsiniz (SEC, 2022).

» Riskten Kaginma: Yatirim fonlar1 hisse senedi, tahvil vb. yatirim araglarini
blinyesinde bulundurdugu i¢in ¢esitlendirilmesi kolaydir. Cesitlendirile yatirim fonlar1

riski azaltmak i¢in birebir fayda saglamaktadir ve riski minimuma indirgemektedir.

> Basit ve Diisiik Maliyet: Yatirim fonlarina yatirim yapmak son derece basittir.
Bir¢ok yatirim fonu vardir ve bunlar diisiik maliyetlidir. Giinliik al-sat ‘a uygundur ve

istenildigi anda nakit’ e ¢evrilebilir. Giin i¢inde islem gérmektedirler.

11



1.1.3.2. Yatirnm Fonlarinin Dezavantajlari

» Fiyat Dalgalanmalari: Yatirimcilar fon olustururken her yatirimda oldugu
gibi fonlarda da fiyat degisimleri ve deger kaybetme riskini goz 6niinde bulundurmalidir.

Kuracagi fonu iyi degerlendirmelidir.

» Yonetim Eksikligi: Yoneticiniz yetkisini kotiiye kullantyorsa c¢alkalanma,
isten ayrilma ve vitrin dekorasyonu meydana gelebilir. Buna gereksiz ticaret, asiri

degistirme ve hesaplar diizeltmek i¢in kaybedenlerin ¢eyrek sonundan 6nce satilmasi da
dahildir.

» Likidite: Sabit vadeli veya tahvil gibi yatirnm araglarina yapilan yatirim

sonucunda vade sonu gelmeden bozulacak fonlar karsiliginda fayda saglanamamaktadir.

» Fon Maliyeti: Yatirnrm fonu olusturulurken bir takim giderler vardir, fon

yonetisine ddenen ticret, vergi gibi ticretlere katlanilmaktadir (SEC, 2022).
1.2. KREDI TUREVLERI NEDIR ve TANIMI

Finansal piyasalarin en temel faktorii risktir. Finansal piyasalarin gelismesi
dogrultusunda bir¢ok yatirim araci ortaya ¢ikmistir. Ortaya ¢ikan yatirim araglarindan
bazilar1 yatirimcilara ve kullanicilara yol gosterici bir kilavuz olarak adindan soz
ettirmistir. 2008 ekonomik krizin ortaya c¢ikmasindan sonra kredilerin yanlis
Olclilmesinden kaynakli hatalar ortaya cikmustir. Bunlarin en dikkat ¢ekeni kredi
tiirevlerdir. Bir yatirime1, yatirim yapacag tilkedeki finansal piyasalara bakacagi zaman
1yi bir analiz yapmak zorundadir ve finansal veriler arasinda ilk yapacagi analiz kredi

tiirevler ve kredi temerriit swaplar1 olmalidir.

Kredi tiirevi, taraflarin kredi riskine maruz kalmalarin1 en aza indirmelerine
olanak taniyan bir finansal sézlesmedir. Kredi tiirevleri, alacakli/borglu iliskisindeki iki
taraf arasinda tezgah tistii (OTC) alinip satilan, 6zel olarak tutulan, ciro edilebilir ikili bir
sozlesmeden olusur. Bunlar, alacaklinin, bor¢lunun temerriide diisme riskinin bir kismini
veya tamamini tigiincii bir tarafa etkili bir sekilde devretmesine olanak tanir. Bu tigiincii

taraf, prim olarak bilinen 6deme karsiliginda riski kabul eder (Chen, 2022).

Kredi tiirevlerin temel yapilarini, opsiyon, forward ve swaplar olugturmaktadir.
Kredi tiirevleri son zamanlardaki finansal gelismelerden dolay1 likit olmayan piyasanin

disina ¢ikarak tezgah iistii piyasa sekline doniigmiistiir.
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1.2.1. Kredi Tiirevlerin Gelisimi ve Tarihcesi

Tiirev triinlerin tarihsel gelisine bakildiginda diger biitiin iiriinlerde oldugu gibi
bir ekonomik krizden veya ihtiyagtan dolay1 ortaya ¢ikmustir. Kredi tiirevleri de 1990
yilinda ¢ikan batik kredilerinden ortaya ¢ikmasindan sonra yatirimcilarin riskten korumak

ve riski en aza indirgeme ihtiyacindan dolay1 ortaya ¢ikmuistir.

Birgok kurum ve kurulus riskten korunmak i¢in kredi tiirevlerini kullanmaya
baslamistir. 1997 yilinda ortaya ¢ikan Asya krizinden sonra kredi tiirevlerin onemi
artmistir ancak buna ragmen gelismekte giigliik ¢ekmistir ve gelisimi dnemine ragmen
yavaglamigtir. 1998 yilinda ¢ikan Rusya krizinden sonra kredi tiirevleri ile ilgili mevzuat
olmadigindan anlagsmazliklar ortaya ¢ikmistir. Bu anlagmazliklari ¢6zmek i¢in ISDA
(Uluslararas1 Takas ve Tiirev Uriinleri Birligi) 1999 yilinda bir mevzuat yayinlamis ve
anlagsmazliklar1 ¢oziime kavusturmustur. Yayimlanan mevzuat sonrasi kredi tiirevleri
hizli bir gelisim gostermistir. Kredi tlirevlerinin hizli gelismesinden dolay1 var olan
mevzuatlar yeterli olmamaya baslamistir ve ISDA(Uluslararas1 Takas ve Tiirev Uriinleri

Birligi) gelisme siiresince mevzuatlara ekleme yapmak zorunda kalmistir (Currie ve

Morris 2002).

Kredi tiirevlerin tarithsel seyrine bakarsak bunu kronolojik bir liste seklinde

ozetleyebiliriz (Kothari, 2009) ;

» 1992, Kredi tiirevlerinin ortaya ¢ikigt Uluslararast Swap ve Tiirev Kurumu

(ISDA) tarafindan “Kredi Tiirevi” terimi kullanimi,

» 1993, KMV Portfoy Modelinin ilk versiyonunun yayimlanmasi ve ilk portfoy

yonetim modeli,

» 1994, Kredi tiirevi piyasasinda hacimsel olarak genisleme ve bazi ¢evrelerce

biiyiikliiklere dikkat ¢ekilmesi,
» 1996, Birlesik Kralligin Westminster Bank’n ilk CLO s6zlesmesi
» 1997, JP Morgan’in CreditMetrics modelini sunmasi
» 1997, Credit Suisse’in CreditRisk+ modelini sunmasi,
» 1997, JP Morgan tarafindan ilk sentetik menkul kiymetlestirme

> 1999, ISDA (Uluslararas1 Takas ve Tiirev Uriinleri Birligi) tarafindan kredi

tiirevi tanimi yapilmas.
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> 2003 ISDA(Uluslararas1 Takas ve Tiirev Uriinleri Birligi) Kredi Tiirev

Tanimlar1 dokiimanin yeni versiyonu yayimlamistir.

» 2007 yilina baktigimizda kredi tiirev {iriinlerinin piyasa biiyikligi,
ISDA(Uluslararas1 Takas ve Tiirev Uriinleri Birligi) verilerine gore 45 trilyon dolara

yaklastig1 gortilmektedir.
1.2.2. Kredi Tiirevlerinin Cesitleri

Kredi tiirevlerinin c¢esitlerine baktigimiz zaman bunlar1 bes ana grupta

toparlayabiliriz. Bunlar;
» Kredi Temerriit Swaplari (Credit Default Swaps)
» Krediye Dayal1 Tahviller (Credit Linked Notes)
» Teminath Borg Senetleri (Collateralized Debt Obligations)
» Toplam Getiri Swaplar1 (Total Return Swaps)
» Kredi Spread Opsiyonlari (Credit Spread Options)
1.2.2.1. Kredi Temerriit Swaplar1 (Credit Default Swaps)

Kredi temerriit takasi (CDS), bir yatinmcinin kendi kredi riskini baska bir
yatirrmcininkiyle takas etmesine veya dengelemesine olanak taniyan bir finansal tiirevdir.
Bor¢ veren, temerriit riskini takas etmek icin, bor¢lunun temerriide diismesi durumunda

kendisine geri 6deme yapmay1 kabul eden bagka bir yatirimcidan bir CDS satin alir.

Cogu CDS sozlesmesi, sigorta policesi nedeniyle ddenmesi gereken normal
primlere benzer sekilde devam eden bir prim 6demesi yoluyla siirdiiriiliir. Bor¢lunun
krediyi temerriide diisiirmesinden endise duyan bir borg veren, bu riski dengelemek veya

takas etmek i¢in siklikla bir CDS kullanir (Heijmans, Hays, Haroon 2017: 2)
1.2.2.2. Krediye Dayal1 Tahviller (Credit Linked Notes)

Krediye dayali tahviller (CLN), kredi temerriit swaplarinin bilanco i¢i karsiligi
seklinde yapilandirilmaktadir. Aslinda buradaki olay giindelik hayatta alinan tahvil ve
bono ile hemen hemen aynidir. Tahvil ve bono da oldugu gibi dénemsel faiz ve anapara
vardir. Krediye dayali tahviller bir bakima kredi temerriit swaplarinin tahvil ve bono

olarak islem gorenidir.
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1.2.2.3. Teminatli Borg¢ Senetleri (Collateralized Debt Obligations)

Teminatli bor¢ yiikiimliiliikkleri, ¢esitli finansal varliklardan olusan bir varlik
havuzuna dayali olarak ihra¢ edilen, varliga dayali menkul kiymetlerdir. Bir teminath
bor¢ yikiimliliigii yapisinda, ihraggi, tahvilleri veya banka kredilerini bir referans
portfoyde toplamakta ve bu portfoyiin nakit akislari, ¢esitli oncelik seviyelerine gore

olusturulan menkul kiymetler aracilifiyla yatirimcilara satilmaktadir.

200011 yillarin basindaki konut balonu sirasinda, CDO'larin elinde biiyiik
miktarda subprime ipotek vardi. Konut balonu patladiginda ve subprime borclular yiiksek
oranlarda temerriide diistiigiinde, CDO piyasast erimeye basladi. Bu, bir¢ok yatirim
bankasinin ya iflas etmesine ya da hiikiimet tarafindan kurtarilmasina neden oldu. Buna

ragmen CDO'lar gliniimiizde hala yatirim bankalari tarafindan kullanilmaktadir (Report,

123-149).
1.2.2.4. Toplam Getiri Swaplar1 (Total Return Swaps)

Toplam getiri swapi, bir tarafin 6demeleri sabit veya degisken olarak belirlenmis
bir orana gore yaptig1, diger tarafin ise hem {tirettigi geliri hem de herhangi bir sermayeyi
iceren dayanak varligin getirisine dayali olarak 6deme yaptig1 bir swap sozlesmesidir.
Toplam getiri swaplarinda, referans varlik olarak adlandirilan dayanak varlik genellikle

bir hisse senedi endeksi, bir kredi sepeti veya tahvildir.

Toplam getiri swap, toplam getiriyi alan tarafin bir referans varliga gercekte sahip
olmadan risk almasina ve ondan faydalanmasina olanak tanir. Bu swaplar hedge fonlar1
arasinda popiilerdir ¢iinkii minimum nakit harcamasi ile bir varliga biiyiik miktarda maruz
kalma avantaji saglarlar. Toplam getiri swapinda yer alan iki taraf, toplam getiri 6deyen

ve toplam getiri alicisi olarak bilinir (Commission, 9)
1.2.2.5. Kredi Spread Opsiyonlar1 (Credit Spread Options)

Finans diinyasinda, kredi spread opsiyonu ("kredi spreadi" olarak da bilinir), bir
opsiyonun satin alinmasim1 ve ikinci benzer opsiyonun farkli kullanim fiyatiyla
satilmasini igeren bir opsiyon sOzlesmesidir. Ayni smiftan ve vade sonundaki iki
secenegin takasi yoluyla bu strateji, kredi riskini bir taraftan digerine etkili bir sekilde
aktarir. Bu senaryoda, belirli bir kredinin artarak spread'in genislemesine neden olmast
ve bunun da kredinin fiyatin1 diisiirmesi riski vardir. Spreadler ve fiyatlar zit yonlerde

hareket eder. Belirli bir kredi marjinin mevcut seviyesinden degismesi durumunda
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potansiyel nakit akiglar1 karsiliginda alici tarafindan bir baslangi¢ primi 6denir (Kenton,
2021).

Kredi temerriit swaplar1 ve toplam getiri swaplar1 arasindaki farki incelersek, karsi
tarafin spesifik kredi olaylarmi tanimlamak zorunda olmamasidir. Kredi spread
opsiyonlarinda konuya referans olan varlik kredi spreadi degeridir. Yani tahvil olarak ele

aldigimizda, riskli ve risksiz tahvil arasindaki getiri farkidir.

Kredi spread opsiyonlarindaki islemlere baktigimiz zaman risksiz tahvillerin ve
isleme konu olan varligin piyasa riskine karsi koruyan bir enstriiman degildir. Kredi
spread opsiyonlari, isleme konu olan varligin spreadlardaki degisimlere karsi koruma
saglamaktadir. Boylece kredi spread opsiyonlari, kredi temerriit riski ve kredi spreadi

riskine kars1 koruma saglamaktadir.
1.2.3. Kredi Tiirevlerin Riskleri

Kredi piyasasindaki siirekli bliylimenin yaninda artan belirsizlik ve volatilite kredi
riskinin 6lgiilmesinde ileri tekniklerin kullanilmasini gerektirmektedir. Kredi tiirevlerinin
asill amacma baktigimiz zaman, kredi riski tagiyan finansal varliklardan korunma
saglarken kendileri de bir risk tasimaktadir. Kredi tiirev lriinlerde karsilasabilecek

risklere goz atarsak asagidaki sekilde siralayip agiklayabiliriz.
> Kredi riski
> Likitide riski
» Piyasa riski
» Operasyonel risk
1.2.3.1. Kredi Riski

Kredi riski, kredi tlirevleri arasinda en sik goriilen risk tiiridiir. Kredi riski, bir
bor¢lunun borcunu 6deme noktasinda basarisiz olmasi durumunda borcu veren kisi ya da
kurumun  karsilastigi risk anlamma  gelir.  Bu  risk, borcu  veren i¢in
kay1ip anapara ve faiz, nakit akisinda kesinti ve artan tahsilat masraflarimni igerir. Bu risk

tiirev iirlinler veya finansal piyasalar disinda ticarette de goriilebilir.

Kredi riski ile ilgili en 6nemli sorun, piyasa riskinde oldugu gibi, 6l¢iilmesinde

ortaya ¢ikmaktadir. Kredi riski degerlemeleri, halen kalitatif ve subjektif kriterlere gore
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yapilmaktadir. Kredi riskinin saptanmasi ile ilgili ¢alisma yapan derecelendirme (Rating)

kuruluslarinin degerlemeleri birgok agidan elestiriye agiktir.

Ormnegin derecelendirmeler kismen statik, siibjektif ve c¢ok genel olarak
yapilmaktadir. Bu nedenle finansal tiirev islemleri ile ilgili kredi riski degerlemelerinde,
derecelendirme  kuruluslarinin  yaptigi  degerlemeler kesin bir veri olarak

kullanilmamaktadir ( Gibson ve Zimmerman, 15 ).

Kredi riskinin ortaya ¢ikmasi, finansal tlirev islemlerinden beklenilen yararlarin
azalmasina, ortadan kalkmasina hatta zararlarin olusmasina neden olabilir. Finansal tiirev
islemlerinden beklenilen yararlarin saglanabilmesi i¢in olanakli oldugu olgiide kredi
riskinin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasi gerekir. Bu amaca yonelik olarak takas
odast, her giin hesaplasma (Daily marking-to-market), swap anlagsmalarinda kars tarafin

kredi degerligi yliksek olandan secilmesi gibi birkag 6rnek verebiliriz.
1.2.3.2. Likitide Riski

Likidite riski, bir sirketin veya bireyin finansal yiikiimliliiklerini (borg¢larimi
0demek) zamaninda yerine getirmek i¢in yeterli nakde sahip olmamas: riskidir. Likidite,
bir varligin piyasa fiyatin1 olumsuz etkilemeden nakde cevrilebilme kolayligini ifade
eder; risk, bir sirketin nakit karsiliginda borglarin1 6deyecek kadar hizli bir yatirim alip
satamamast durumunda ortaya ¢ikar (Kenton, 2021). Likidite oranlarina goére varliklar

incelersek ;

Likiditesi yiiksek olan varhklar: Hisse senetleri, yatirnm fonlari, borsa yatirim
fonlar1, tahviller, hazine bonolari, altin ve diger kiymetli metaller, ¢ekler, vadeli/vadesiz

banka mevduati.

Diisiik likiditeye sahip varhklar: Gayrimenkul, antika esya/koleksiyon mallar,
opsiyonlar, hedge fonlar, future s6zlesmeleri, 6zel sermaye yatirimlari, sirketlerin sahip

oldugu fabrika, makine gibi mallar.
1.2.3.3. Piyasa Riski

Piyasa riski, herhangi bir yatinmin genel riskini ifade eder. Yatirimcilar,
varsayimlara, teknik analize veya kendilerini bir yatirimin nasil performans gosterecegine

dair belirli sonuglara gotiiren diger faktorlere dayanarak kararlar alir ve pozisyon alirlar.

Piyasa riski, faiz oranlarindaki degisiklikler, jeopolitik olaylar veya durgunluklar

gibi finansal piyasalarin genel performansini etkileyen faktorler nedeniyle zarara ugrama
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olasiligidir. Cesitlendirme yoluyla ortadan kaldirilamadig: icin sistematik risk olarak
anilir. Spesifik risk ise belirli bir hisse senedi veya sanayi sektoriine O6zgiidiir ve

cesitlendirme yoluyla en aza indirilebilir.

Piyasa riski, riske maruz deger (VaR) yontemi, risk primi veya beta katsayis1 gibi

yontemler kullanilarak 6l¢iilebilir ( Mayo, 136-139).
1.2.3.4. Operasyonel Risk

Operasyonel riskler , isletmenin veya isletmenin giinliikk operasyonlar1 sirasinda
karsilastig1 ¢esitli belirsizliklerden ve sorunlardan kaynaklanan risklerdir. Bunlar sirket
ici sahtekarliklar ve kotii yonetim, iletisim eksikligi, yetersiz veya yanlis stratejik

planlama veya teknolojik bozulma gibi sorunlarin sonucudur.

Herhangi bir siire¢ veya islemde operasyonel risk cergevesi kaginilmazdir. Bu
kontrol edilebilir bir risk tiiriidiir; ancak ortadan kaldirilacagi garanti edilmez. Tim
kontrol kontrolleri yapilmis olsa bile ¢esitli asamalarda bu tiir hatalara yonelik kapsam
mevcuttur. Yapilacak en iy1 sey, herhangi bir {iriin isleminin sonunda saglam bir kalite

kontrol siirecine sahip olmaktir (Vaidya, 2022).
1.2.4. Kredi Tiirevlerin Onemi

Kredi tiirevlerin 6neminden bahsetmek gerekirse, bu triinler, fiyati hisse senedi
fiyat1 veya tahvil kuponu gibi dayanak varligin degerine bagli olan menkul kiymetlerdir.
Kredi tiirevi soz konusu oldugunda fiyat, bir veya daha fazla dayanak varligin kredi

riskinden kaynaklanir.

Uzun vadeli satim, bir varligi kullanim fiyati olarak bilinen belirli bir fiyattan
satma hakkidir (herhangi bir zorunluluk teskil etmese de), uzun vadeli alim ise dayanak
varlig1 belirli bir fiyattan satin alma hakkidir (herhangi bir zorunluluk teskil etmese de).
Yatirimcilar, olumsuz fiyat yoniinde hareket eden bir varliga karsi korunmak veya sigorta

saglamak i¢in uzun vadeli satim ve ¢agrilar1 kullanir.

Bu tiir alim satimlarin diger tarafi, kisa pozisyona giren kisinin satim durumunda
varlig1 satin alma veya alim durumunda varlig1 satma yiikiimliiliigline sahip oldugu kisa

satim ve alimlardir.

Esas itibariyle tiim tlirev iiriinler, 6zellikle de kredi tiirevleri sigorta iiriiniidiir.
Tirevler ayrica spekiilatorler tarafindan dayanak varliklarin yoniine dair bahis oynamak

i¢in de kullanilir,
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Kredi tlirevi bir menkul kiymet olmasina ragmen fiziksel bir varlik degildir.
Bunun yerine bir s6zlesmedir. S6zlesme, dayanak kurulusla ilgili kredi riskinin, dayanak
varlig1 devretmeden bir taraftan digerine devredilmesine izin vermektedir. Ornegin,
bor¢lunun krediyi geri 6deyememesinden endise duyan bir banka, krediyi defterlerinde

tutarken kredi riskini bagka bir tarafa devrederek kendisini koruyabilir (SEC, 2022).
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IKINCi BOLUM
BORSA YATIRIM FONLARI ve KREDi TEMERRUT TAKASLARI
1. BORSA YATIRIM FONLARI

Calismanin ikinci boliimiinde, borsa yatirim fonlarinin tanimi, 6zellikleri, isleyisi,

avantaj ve dezavantajlart hakkinda bilgi verilecektir.

Borsa yatirim fonlari, finansal piyasalarin en onemli yeniligi olarak kabul
edilmektedir. Adindan da anlasilacagi gibi borsa yatirim fonlar1 hisse senedi
piyasalarinda islem goren bir finansal varliktir. Borsa yatirim fonlar1 bir endeks fonu
ozelligi tagimaktadir. Kisaca tanim yapmak gerekirse, hisse senetleriyle yatirim fonlarin
tek bir finansal varlikta birlestirilerek bunlarin 6zelliklerine ek iistiinliikkler eklenip
borsada islem goren bir enstriimandir. Borsa yatirim fonlar1 genel olarak belirli bir hisse
senedi portfoyli olusturularak baz alinir. Genel anlamda borsa yatirim fonlar1 her gecen
giin popiilerligi artan ve yatirimcilarin giivenini kazanmaya devam eden bir yatirim

aracidir.
1.1. BORSA YATIRIM FONLARI NEDIR? TANIMI

Borsa yatirim fonlari, katilma belgeleri yada paylari hisse senetleri gibi borsada
isleme acgik olan, baz aldig1 endeksin fiyat ve getiri performansiyla paralellik gosteren
yar1 agik yar1 kapali yatirirm fonlaridir. Fon kurucusunun, fonun paylarinin karsiliginda
nakit vererek geri alma yiikiimliiliigii yoktur. Ancak yatirimcilara talep ettikleri takdirde
katilma belgesi karsiliginda fon portfoyiinde bulunan hisse senetlerini takas etme imkani

verilir (D6nmez, 46).

Borsa yatirim fonlaria baktigimizda yatirimeilarin portfylerini ¢esitlendirerek
istedikleri sektorlere yatirnm yapma imkani saglayarak finansal riski de en aza

indirgemektedir.

Bir ETF, ¢esitli sektorlerde yiizlerce veya binlerce hisse senedine sahip olabilir
veya belirli bir sektdre veya sektdre izole edilebilir. Ornegin, bankacilik odakli ETF'ler

sektordeki gesitli bankalarin hisse senetlerini igerecektir ( LSE, 2022: 6).
1.2. BORSA YATIRIM FONLARININ TARIHCESI VE GELISiMi

Borsa yatirim fonlarmin tarihsel gelisimine baktigimiz zaman 1990’11 yillarin
ortalarina gitmemiz gerekmektedir. Borsa yatirim fonlar1 1990’Ih yillarin ortalarinda

Kuzey Amerika da ortaya ¢ikmustir. Ik ortaya ¢ikma amaci yatirimeilara alternatif bir
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endeks satin alma stratejisi sunmaktir. Borsa yatirim fonlar1 kurulusundan beri siirekli

gelismis ve cesitlenmistir.

ETF'ler 1980'lerin sonu ve 1990'larin basinda endeks yatirimi olgusundan ortaya

c¢ikt1 ve baslangi¢ noktasi olarak iki unsur vardir.
Bunlar;
Endeks Katim Paylari — 1989

Bir ETF olusturmaya yonelik bu ilk girisim, S&P 500" takip etmek i¢in yapilmistt
ve yatirimeilarin 6nemli ilgisini topladi. Ancak Chicago'daki bir federal mahkemeye gore
vadeli islem s6zlesmesi gibi ¢alisacagina karar verildi ve bu nedenle borsaya higbir zaman

ulasamadi.
Toronto 35 Endeks Katilim Birimleri — 1990

Bunlar, Kanada'nin ana endeksi TSE-35'i takip eden, depoya dayali, makbuz bazl
bir aractydi. Yatirimcilarin, endeksteki hisse senetlerinin bireysel hisselerine sahip

olmadan endeksteki performansa katilmalarina olanak tanidilar.

Borsa yatirim fonlarmin tarihsel gelisimini kronolojik siralama seklinde anlatmak

gerekirse (Deville, 2022 ):
» 1993 — S&P 500" takip eden ilk ETF ABD'de piyasaya siirtildii

» 1998 — Bireysel S&P 500 sektorlerini takip eden sektor ETF'leri ilk kez sahneye
cikt

» 2004 — Kiilge altina risk imkani sunan, ABD'de listelenen ilk emtia ETF'si

olusturuldu
» 2008 — Aktif olarak yonetilen ETF'ler SEC'den yesil 151k ald1

» 2010 — Vadeli ETF'ler ilk kez sahneye ¢ikt1 ve tamami1 ayn1 y1l vadesi dolan

tahvilleri elinde tutuyor
> 2015 — Ilk faktdr bazli tahvil ETF'leri ag1ldi

» 2019 — ABD'de listelenen ETF'ler AUM'da 4 trilyon dolara ulasti ve kiiresel
tahvil ETF AUM'u 1 trilyon dolar1 ast1

Seklinde siralayabiliriz.
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1.3. BORSA YATIRIM FONLARININ OZELLIKLERI

Borsa yatirim fonlarimin 6zelliklerine baktigimiz zaman, yatirim fonlarindaki gibi
portfoy cesitlendirerek riski azaltmak gibi secenekler sunulmaktadir. Bu avantajlar

incelersek (Donmez, 46) ;

a) Borsa yatinm fonlarimin, portfoylerinde bulunan hisselere yada hisse
senetlerinden olugan portfoylerin borsa yatirim fonu katilma belgesine doniisebilmesi
ozelligiyle, yatirim ortakliklar1 gibi piyasa fiyati ile portfoy degeri arasinda fark olusmaz.
Olussa bile arbitrajorler devreye girerek, ucuz olani alirlar pahali olani satarlar ve bu iki

deger arasindaki farki ortadan kaldirirlar.

b) Yatirimcilara gesitli imkanlar sunarak uzun vade taahhiidiinde bulunmazlar.

Kisa siireli ve her istenildigi zaman satilabilen araclardir.

) Borsa yatirim fonlari, hisse senetleri gibi agiga satis ve kredili satis olarak
imkan saglayabilmektedir. Araci kurum tarafindan bakildiginda, yatirimer tek bir hisse
senedini kredili alarak veya agiga satarak islem yapmasi yerine cesitlendirilmis borsa

yatirim fonlarin1 almasi daha az risk icermektedir.

d) Portfoyii zenginlestirmek ve istenildigi zaman satilabilmesi yatirimcilar
acisindan fayda saglamaktadir. Portfoyiin zenginlesmesi, fiyat dalgalanmalar1 yasandig:

zaman portfdy riskini en aza indirmektedir.

e) Borsa yatirim fonlar1 yatirimcisi diger yatirim araglarina kiyasla daha diisiik bir

maliyet sunmaktadir.

f) Borsa yatirim fonlari endekse dayali tirlinlerdir ve fon ile ilgili her detay ve
gelismeler kamuoyuna agik bir sekilde resmi gazetede veya araci kurumlar ile

yatirimcilarin bilgisine sunulur.

g) Borsa yatinm fonlar1 borsada islem gormektedir ve bu sebeple nakit

yonetiminde kolaylik saglamaktadir.
h) Borsa yatirim fonlar1 ulusal ve uluslararasi endeksleri baz alir.
i) Tiirev araglarda oldugu gibi yatirnmcisini riskten korur.

J) Borsa yatirnm fonlari, hisse senetleri gibi borsada islem gordikleri igin

likiditeleri ytiksektir.
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k) Fonun biiylimesi veya kii¢iilmesi arz ve talebe bagli olarak yiikselip azalabilir.

Bu sebeple hisse senedi veya fonun iptal edilmesi/ yaratilmasi kolaylikla gerceklesebilir.

I) Yatirimcilar borsanin kapatilmasini beklemeden giin iginde islem yapilabilecek

tiim saatler iginde kolayca islemlerini gergeklestirebilirler.

m) Borsa yatirim fonu bulunan bir yatirimciya islem yaptigi hisse senedi
tarafindan Odenen temettiiler veya boliinme sonrasindaki paylar, faizler ve vergiler

diisiildiikten sonra kolayca yatirimcinin bagli bulundugu fona veya hesaba aktarilir.

n) Borsa yatirim fonlarini birgok yatirimei riskten korunma, nakitlerini kar amagh
menkullestirme gibi kullanabilmektedir. Bir baska cesit kullanan yatimecilar ise vergi

acisindan olumlu fayda saglamak ve islem kolayligi sagladigi i¢in kullanabilmektedir.

Tablo 1. Borsa Yatirim Fonlarmin Pozitif Ozellikleri/ Elestirilen Ozellikleri

Pozitif 6zellikleri Elestirilen 6zellikleri

-Yapis1 geregi ucuz olmalart -Yiiksek iglem maliyetleri (Alim satim
marji, bilyiik yatirnm fonlarinda
kaginabilecek firsat maliyetleri)

-Yiiksek likidite ve gercek zamanl alig-satis -Alip satmak i¢in 6denen komisyonlar
imkan1

-Geleneksel yatirim fonlarina nispeten yiiksek - Net aktif degerine gore iskontolu veya
diizeyde vergi avantajt primli piyasa fiyati

-Ag18a satis imkani, ayrica BYF’ler {izerine -Herhangi bir kriz aninda likiditeyi
yazilan future kontrat ve opsiyonlarin varligi saglayabiliyor mu?

-Endekslerini satin alarak yeni pazarlari satin -Piyasada rasyonel olmayan yatirimcilarin
alma imkani alim satimina konu olabilmeleri riski

Kaynak: Wiandt ve McClatchy, 2002: 8.
1.4. BORSA YATIRIM FONLARININ ISLEYISI

Borsa yatirim fonlarinin isleyis bigimlerine baktigimiz zaman, yatirim fonlarindan
daha esnek oldugu kanisina varmaktayiz. BYF’ ler yatirim fonlar1 gibi herhangi bir
yatirim sirketinden alinip tekrar satilamaz. Fonu almak isteyen yatirimcilar, araci yatirim
kurulusglarindan alabilirler. Yatirimci, BYF’ leri genellikle 50.000 adet blok pay seklinde
yatirim sirketinden alir ve BYF bedelinin karsilig1 tutarinda satis yapabilir. Bir yatirimel

satt1g1 fonlarimin bedelini nakit alamaz, sadece portfoy i¢inde bulunan paylardan alabilir.
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Bu uygulamanin sonucu olarak, BYF’ lerin ihra¢ ve aliminmi1 kurumsal yatirim
firmalar1 gerceklestirebilir. Kiigiik yatirimeilar ise portfdy icinde yalnizca paylarini

birbirlerinden alip satabilir ( Egyptse, 2022).

Bir yatirimcr sattigi paylarin karsiligimda fon satin alabilir. Borsa yatirim
fonlariin paylarina olan arz ve talep genellikle izledikleri menkul kiymetler piyasasina
oranla belirlenir. Bunun yami sira BYF’ lerin fiyatlarim1 baska unsurlarda
belirleyebilmektedir. Bazen borsa yatirirm fonlarinin piyasa degeri, kendi net aktif
degerinden fazla olabilmektedir. Yalniz bu aradaki fark ¢ok yiiksek olmamaktadir ¢iinkii
borsa yatirim fonlar1 bu aradaki fiyat farkini kontrol edip fiyat istikrarsizligini ve

uyumsuzlugunu denetleyecek bir mekanizmaya sahiptir.

Borsa yatirim fonlar1 paylari, yatirim fonlarindan farkli olarak NAD’ den alinip
satilmazlar. Borsa yatirnm fonlari, borsada islem goren fiyatiyla alinip satilirlar. Borsa

yatirim fonlarinin fiyati arz ve talebe gore sekillenmektedir.

Eger BYF’ nin piyasa fiyati NAD’ den iskontolu olarak islem goriiyorsa, kurumsal
yatirimcilar piyasadaki BYF payim alir, bu paylar1 saklamaci kurulusa teslim eder ve
karsiliginda BYF portfoylindeki hisseleri teslim alir ve borsada karla satar. Arbitraj
islemiyle, BYF’ nin piyasa fiyati ile net varlik degeri arasindaki boslugu kapatmak iizere

yeterli talep olusturulmaya caligir (Ata, 51).

Yetkili kurum, arbitraj olayindan faydalanabilir. Bunun i¢in hisse ihra¢ eder veya

geri alir. Boylelikle borsa yatirim fonlarinin piyasa fiyatini1 dengeler.

Asagida verilen semada borsa yatirim fonlarinin isleyis bigimi anlatilmistir.
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Sekil 2. Borsa Yatirim Fonlar1 Piyasasi’nin Isleyisi

Fon
Yoneticisi

Bireysel
Yatirimci
‘ F 3
BYF Al Siirekli NAD
Satim islemleri Yavini
Likidite BYT Hissesi Ihraci
BYF | Yetkili Kurum [—>
PIYASASI veya Piyasa
Yapicisi
r
BYF Hissesi
BYF Alin/ Siirekli NAD Geri Al
Satim Islemleri Yaymi
. Blok
Islemler
A J
Kurumsal
Yatirimei

Kaynak: http://www.kyd.org.tr/data/T/etf.doc; Ata, 51

1.5. BORSA YATIRIM FONLARININ CESITLERI

Borsa yatirim fonlarini inceledigimiz zaman karsimiza 5 gesit ile ¢ikmaktadir:

Bunlar;

> Hisse Senedi Borsa Yatirim Fonlari;

Hisse senedi ETF'leri, tek bir endiistriyi veya sektorii takip etmek igin bir hisse

senedi sepeti igerir. Ornegin, bir hisse senedi ETF'i otomotiv veya yabanci hisse

senetlerini takip edebilir. Amag, yiiksek performans gosterenleri ve biiyiime potansiyeli

olan yeni girenleri igeren tek bir sektore ¢esitlendirilmis bir erisim saglamaktir. Hisse

senedi yatirnm fonlarinin aksine, hisse senedi ETF'lerinin iicretleri daha diisiiktiir ve

menkul kiymetlerin fiili sahipligini gerektirmez ( Madhavan, 2012: 28 ).
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> Tahvil Bazli Borsa Yatirim Fonlari

Tahvil ETF'leri yatirimcilara diizenli gelir saglamak amaciyla kullanilmaktadir.
Gelir dagilimlar1 dayanak tahvillerin performansina baghdir. Bunlar, devlet tahvillerini,
sirket tahvillerini ve belediye tahvilleri ad1 verilen eyalet ve yerel tahvilleri igerebilir .
Dayanak enstriimanlarinin aksine tahvil ETF'lerinin vade tarihi yoktur. Genellikle ger¢ek

tahvil fiyatindan prim veya indirimle islem gortirler.
» Emtia Bazli Borsa Yatirim Fonlari

Emtia ETF'leri ham petrol veya altin da dahil olmak iizere emtialara yatirim yapar.
Emtia ETF'leri ¢esitli avantajlar saglar. Birincisi, bir portfoyii ¢esitlendirerek krizlerden
korunmay1 kolaylastirirlar.

Ornegin, emtia ETF'leri borsadaki ¢okiis sirasinda bir tampon gorevi gorebilir.
Ikincisi, bir emtia ETF'inde hisse sahibi olmak, emtiaya fiziksel olarak sahip olmaktan
daha ucuzdur. Bunun nedeni, ilkinin sigorta ve depolama masraflarini igermemesidir

(Madhavan, 2012: 28).
> Sektorel / Tematik Borsa Yatirim Fonlari

Endiistri veya sektdor ETF'leri, belirli bir sektdre veya endiistriye odaklanan
fonlardir. Ornegin, bir enerji sektérii ETF'i o sektorde faaliyet gosteren sirketleri
icerecektir. Endiistri ETF'lerinin ardindaki fikir, o sektorde faaliyet gosteren sirketlerin
performansini takip ederek o sektoriin olumlu yonlerini ortaya ¢ikarmaktir.

Bunun bir 6rnegi , son yillarda fon akisina tanik olan teknoloji sektoriidiir . Ayn1
zamanda, bir ETF'de degisken hisse senedi performansmin olumsuz tarafini da
azaltilmaktadir ¢linkii bunlar menkul kiymetlerin dogrudan sahipligini igermemektedir.
Sektor ETF'leri ayn1 zamanda ekonomik dongiiler sirasinda sektorlere girip ¢ikmak i¢in

de kullanilir (Madhavan 2012: 28 ).

» Doviz bazli Borsa Yatirim Fonlari

Doviz ETF'leri yerli ve yabanci para birimlerinden olusan ddviz ciftlerinin
performansini takip eden havuzlanmis yatirim araglaridir. Déviz ETF'leri birden fazla
amaca hizmet eder. Bir iilkedeki siyasi ve ekonomik gelismelere dayali olarak para
birimlerinin fiyatlar1 hakkinda spekiilasyon yapmak i¢in kullanilabilirler. Ayrica bir
portfoyii ¢esitlendirmek veya ithalatgilar ve ihracatcilar tarafindan forex piyasalarindaki
oynakliga kars1 korunmak i¢in de kullanilirlar. Bunlardan bazilar1 enflasyon tehdidine

kars1 korunmak i¢in de kullaniliyor (Madhavan, 2012: 29 ).
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1.5. BORSA YATIRIM FONLARININ RiSKLERIi

Tim piyasalarda oldugu gibi borsa yatirim fonlarin da riskleri bulunmaktadir.
Risk ac¢isindan bakildiginda biitlin borsa yatirim fonlarini ayni 6l¢ilide etki etmeyebilir.
Bir takim riskler biitiin borsa yatirim fonlarini etkilerken, bazi riskler ise sadece belli bagh

borsa yatirim fonlarina etki eder.
Borsa yatirim fonlarina etki eden riskler sunlardir ( Mayo,2022: 136-139 )
e Piyasa Riski ;

Borsa yatirim fonlarin baz aldig biitiin endeksler birer piyasa riski tagimaktadir.
Piyasa riskinin nedenleri, devlet politikalari, faiz politikalari, i¢ savas, se¢im ve se¢im

stireci gibi nedenler piyasalarin ¢alkalanmasina ve olumsuz etkilenmesine neden olur.
e Likitide Riski

Piyasalarda var olan nakit ve nakit benzeri varliklarin azalmasi veya kisitlanmasi

likidite riskini olusturmaktadir.
e Tiirev Riski

Bu risk ¢esidi aslinda Tiirkiye’de goriilmemektedir. Tiirev riski, endeks future
sozlesmelerine veya diger tlirev piyasa araglarina yapilan yatirnmlar sonucu ortaya

cikabilecek kredi riski gibi risklerden etkilenir.
e Faiz Riski

Merkez bankasinin para politikas1 degisikligine iliskin duyurular1 gibi temel
faktorler nedeniyle faiz oranlarindaki dalgalanmalara eslik edebilecek oynaklig
kapsamaktadir. Bu risk en ¢ok tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetlere yapilan

yatirimlarla ilgilidir.
e Doviz ve Ulke Riski

Borsa yatirim fonlar1 sadece bulundugu iilkenin endeksini baz almaz aym
zamanda uluslararast endeksleri de baz almaktadir. Diger iilkelerin borsa yatirim
fonlaria yatirnm yapan yatirimcilar agisinda, o iilkedeki politik ve ekonomik sorunlar

sonucu endekslerin etkilenebildigi risk tiirtidir.
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e Endeks Degerinden Uzaklagsma Riski

Borsa yatirim fonlar1 ve baz aldig1 endeks arasinda minimum %90 kolerasyon
farkt olmalidir. Eger bu fark %90’ 1n altina diiserse miidahale yapilmasi gerekmektedir.
Yapilan bu miidahale sonucu ortaya ¢ikan riske endeks degerinden uzaklagsma riski

denilmektedir.
1.5. TURKIYE’DE BORSA YATIRIM FONLARI PIYASASI

Borsa yatirim fonlarinin Tiirkiye’deki konumuna baktigimizda ilk olarak 2005
yilinda islem gormeye baslamustir. Ik borsa yatirim fonu olma 6zelligi tastyan <’Dow
Jones Istanbul 20 A Tipi Borsa Yatirrm Fonu ¢* dur. Bu fon aym1 zamanda “’Dow Jones
Turkey Titans 20’ endeksini takip etmektedir. ’Dow Jones Non- Financial Istanbul 20
> fonu ise Tirkiye’nin ilk sektdr borsa yatirim fonudur. Son olarak yine 2005 yilimda
islem gérmeye baglayan bir diger borsa yatirim fonu ise ©° Dow Jones Islamic Market™’
dir. Inceledigimiz zaman Tiirkiye Menkul Kiymetler Borsalarinda islem géren borsa
yatirim fonlar1 ilk olarak ii¢ adettir. Asagidaki tabloda Tiirkiye de islem goren borsa

yatirim fonlariin 6zellikleri anlatilmaktadir;

Tablo 2. Tiirkiye De islem Goren Borsa Yatirim Fonlarinin Ozelikleri

Dow Jones Istanbul 20 Dow Jones Non- Financial | Dow Jones Islamic Market
BYF istanbul 20 BYF Tiirkiye BYF
-Gosterge niteligindeki net | -Gosterge niteligindeki net -Gosterge niteligindeki net
aktif deger yayin siklig1 15 | aktif deger yayin siklig1 15 aktif deger yayn siklig1 60
saniye’dir. saniye’dir. saniye’dir.
-Portfoyiinde 20 hisse -Portfoyiinde 20 hisse -Portfoyiinde 28 hisse
bulundurmaktadir. bulundurmaktadir. bulundurmaktadir.

-Asgari islem birimi 50.000 | -Asgari islem birimi 50.000 -Asgari iglem birimi 10.000
hissedir. hissedir. hissedir.

-BIST’te islem gormektedir | -BIST te islem gormektedir ve | -BIST re islem gormektedir

ve islem kodu “’DJIST”’ tir. | islem kodu ’NFIST”” tir. ve islem kodu “’DJISM”” tir.
-Yillik yonetim ticreti -Yillik yonetim ticreti %0,95 -Aylik yonetim licreti
%0,95 ve yillik gider oran1 | ve yillik gider oran1 % %0,094 ve aylik gider orani
%1,08’dir. 0,48°dir. %0,099’dur.

Tiirkiye’nin borsa yatirim fonlarinin yillara gore degerlerini asagidaki tabloda

inceleyelim;
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Tablo 3. Yillik BYF Islem Hacimleri ve Toplam Islemler Igerisindeki Pay1

BYF Toplam Islem Hacmi Toplam Islem Hacmi

(Milyon TL) (Milyon $) (Milyon TL) (Milyon $) Oran (%)
2005 2.245 1.675 269.931 201.763 0,83
2006 4.631 3.246 325.131 229.642 1,42
2007 7.010 5.453 387.777 300.842 1,81
2008 9.097 7.144 332.605 261.274 2,74
2009 13.769 8.976 482.534 316.326 2,85
2010 14.110 9.445 655.664 425.747 2,22
2011 8.731 5.267 694.876 423.584 1,26
2012 8.257 4,611 621,979 347.854 1,33
2012 3.412 1.919 207.552 116.827 1,64

Yukarida ki tabloyu inceledigimiz zaman Tiirkiye’nin yillara oranla BYF

hacimleri artis ve azalis gostermektedir. 2010 yilina kadar goriilen artis 211 yili ve

Kaynak: Borsa Istanbul Resmi Web Sitesi

sonrasinda azalis egilimi gostermektedir.

Glinlimiiz 2022 yili itibari ile borsa yatirnm fonlarma baktig§imiz zaman son

zamanlarda 16 adet borsa yatirim fonu, piyasada islem gormektedir. Bunlari bir tablo

seklinde agiklamak gerekirse;

Tablo 4. 2022 Y1l Islem Géren Borsa Yatirim Fonlart

Borsa Yatirim Fonu

Fon kodu Fon adi Fon kurucusu

GLDTR Qnb Finans Portfoy Altin Katilim Borsa Qnb Finans Portfoy Yénetimi A.S.
Yatirm Fonu
Qnb Finans Portfoy Amerikan Dolar1 . s e

USDTR Yabanci Borsa Yatirim Fonu Qnb Finans Portfoy Yonetimi A.S.
Qnb Finans Portfoy Dow Jones Istanbul

DJIST 20 Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim Qnb Finans Portfoy Yonetimi A.S.
Fonu

GMSTR Qnb Finans Portfdy Giimis Katilm Qnb Finans Portfoy Yonetimi A.S.
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Tablo 4 (Devam). 2022 Yil1 islem Géren Borsa Yatirim Fonlari

Fon kodu

Fon ad1

Fon kurucusu

ZGOLD

Ziraat Portfoy Altin Katilim Borsa
Yatirim Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

ZPX30

Ziraat Portfoy Bist 30 Endeksi Hisse
Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

Z30EA

Ziraat Portfoy Bist 30 Esit Agirlikli
Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa
Yatirim Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

ZELOT

Ziraat Portfoy Bist 50-30 Endeksi Hisse
Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

ZPBDL

Ziraat Portfoy Bist Banka Dis1 Likit 10
Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa
Yatirim Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

ZPLIB

Ziraat Portfoy Bist Likit Banka Endeksi
Hisse Senedi Yogun Borsa Yatirim
Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

ZSR25

Ziraat Portfoy Bist Siirdiirtilebilirlik 25
Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa
Yatirim Fonu

Ziraat Portfoy YoOnetimi A.S.

Z30KP

Ziraat Portfoy Katilim 30 Endeksi Hisse
Senedi Yogun Borsa Yatirim Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

Z30KE

Ziraat Portfoy Katilim 30 Esit Agirlikli
Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa
Yatirim Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

ZRE20

Ziraat Portfoy Risk Esit Banka Dis1 20
Endeksi Hisse Senedi Yogun Borsa
Yatirim Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

ZTM15

Ziraat Portfoy Yildiz Pazar Likit
Temettli Endeksi Hisse Senedi Yogun
Borsa Yatirim Fonu

Ziraat Portfoy Yonetimi A.S.

ZPT10

Ziraat Portfoy Yildiz Pazar Teknoloji Ve
Iletisim 10 Endeksi Hisse Senedi Yogun
Borsa Yatirim Fonu

Ziraat Portf0y Yonetimi A.S.

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu Resmi Web Sitesi (KAP) 2022

2. KREDi TEMERRUT TAKASI
2.1. KREDI TEMERRUT TAKASI VE TANIMI

Calismamizin bu kisminda kredi temerriit takaslarinin 6zelliklerinden, finansal

piyasalar agisindan 6nemi ve risk alanlarina deginilmektedir.
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Kredi temerriit swaplar1 (CDS) en sik kullanilan kredi tiirev iiriinleri arasinda yer
almaktadir ve bircok piyasa yatirimcisinin kredi riskinden korunmasina olanak
saglayarak sermaye piyasalarinda biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Kredi temerriit swaplari
yatirimcilara ve bor¢ vermekle ylikiimlii olan kisinin kredi olaylarma ek bir koruma

olanag saglar.

Kredi temerriit takasi (CDS), bir yatirnmcinin kredi riskini bir bagka yatirimeinin
riski ile takas etmesine izin veren bir tiirev iiriindiir. Ornegin, bir bor¢lunun kredi
borcunun temerriide diisecegini anlayan borg veren, dogacak olan bu riski dengelemek
icin CDS kullanabilir. Eger borg¢ temerriide diiserse temerriit riskini takas etmesi i¢in borg

veren, bor¢ vermeyi geri 6demeyi kabul eden bir yatirimei ile CDS aligverisi yapabilir.

CDS, 6zel sektor veya devlet tahvillerine iliskin kredi riskini, bu tiir tahvillere ait
diger riskleri degistirmeden ticlincii taraflara aktaran ve yatirimcilara yiliksek derecede

esneklik imkani veren tezgah istii finansal araglardir (Palladini ve Portes, 2011: 8).

Bir kredi temerriit takast sozlesmesinin (CDS) koruma alan tarafa 0deme
yapilabilme hakki vermesi icin tanimlanan kredi olaylarindan birinin gerceklesmesi
gerekmektedir. Asagida sikca rastlanan kredi olaylarinin tanimi yapilmistir (ISDA ve
PIMCO, 2020).

Temerriit: Borcun d6denemeyecegi durumunun anlagilmasi ve iflas durumuna

denilmektedir.

Odeme basarisizhg: Vade siiresi icinde olan borcun kupon 6deme

sorumlulugunun yerine getirilmedigi durumlardir.

Borcun yeniden yapilandirilmasi: Zamaninda 6denmeyen borcun tekrar

planlanarak ytikiimliiliiklerinin yerine getirilmesi.
Borcun erken 6denmesi: Borcun vadesinden 6nce 6denmesidir.

Sayginhik Kaybi: Referans varligi ihra¢ eden kurumun yiikiimliliklerini
reddetmesi ve yapmasi gereken kupon 6demelerini efektif bir sekilde yerine getirmedigi

durumlardir.
2.2. KREDI TEMERRUT SWAPLARI TARIHSEL GELIiSiMi

Kredi temerriit swaplart 1994 yilinda ABD’de bulunan yatirim bankast J.P.
Morgan Inc. tarafindan, bilangolarda yer alan kredi riskinin, karsi tarafa satilmasi i¢in

tasarlanmistir. CDS Piyasaya ilk c¢iktifi zaman bu sozlesmelerin finansal piyasalar
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icerisinde bu denli biiyiik bir hacme ulasacagi, iktisat ve finans literatiirlinde 6nemli bir
yer edinecegi, ekonomistler ve akademisyenler tarafindan 6ngoriilememisti (Augustin,
2016: 1).

1998 yilinin sonlarina dogru kredi temerriit takasi piyasasi yaklasik 180 milyar
dolarlik bir hacme sahiptir. (Stulz, 2010: 78). 1998 yilinda baslayan keskin bir biiyiime
ile pazar, 2004 yilinda 6 trilyon dolarlik bir hacme ulagsmis ve 2008 yilinin ortalarina
dogru ise 57 trilyon dolarlik bir hacme ulasmistir. 2008 yilinin sonunda yasanan kiiresel
kriz ile birlikte 41 trilyon dolarlik bir hacme gerilemistir. CDS piyasasinin ticaret
hacminin geniglemesi ayn1 zamanda kontrat tiirlerinin de ¢esitlenmesine neden olmustur.
Sadece tek bir firmanin kredi riskini koruma altina alan tek isimli kredi temerriit kontrat
(single — name contracts) pazari1 2004 yilinda pazarin yiizde 80’nini olustururken, Haziran
2008’de birgok firmanin kredi riskini tek bir menkul kiymette birlestirip riskten
korunmaya yarayan ¢ok isimli kontratlar (multi —name contracts) pazardaki payini

artirmig ve tek isimli kontratlarin pazar hacmi yiizde 58’¢ diismiistiir (Stulz, 2010: 78).

Diinya genelinde yasanan krizlerde, kredi temerriit takaslarinin etkisinin de
oldugunu savunan ekonomistler olmustur. Kredi temerriit swaplarinin bankalarin mali
tablolarinda (bilango) tam olarak 6lgiilememesi sonucu krizden sonra bankalar aras1 kredi
aligverisi durmus ve borglanma piyasasina olan erisim zorlagsmistir. Bunun sonucunda
borglanma maliyetleri artmis ve krizin daha da biiyiimesine neden olmustur. Kredi
temerriit takaslar1 ayn1 zamanda tezgahiistii piyasalarda islem gordiigiinden, s6zlesmenin
taraflar arasinda bilgiye erisimi sinirlidir. Kriz doneminde kredi temerriit takaslarindan
olumsuz etkilenen bir yatirnmcinin diger bir CDS yatirimcisini etkilememesi miimkiin
degildir. Piyasadaki yatirnmcilar genel olarak hem alict hem de satici tarafinda
bulunabilirler ve bu sebepten birbirleriyle etkilesim i¢indedirler. Bu sebeple yasanacak
bir krizde piyasadaki biitiin yatirnmcilar etkilenebilir. (Buffet, 2017: 4). Kredi temerriit
swaplari, bir krize neden olan varliga dayali menkul kiymet ihraglarinin bankalar
acisindan bir dncelik haline gelmesine sebep olmustur. Kredi temerriit swaplari, bankalar
ve finansal kuruluslarin giivenini kazanmislar ve risk istahlarini artirmislaridir. Bankalar
ve finansal kuruluslar inceledigimiz zaman, yapilacak olan bir menkul kiymetlestirme
islemlerinde bu giiveni ve risk istahlarimi artirdiklar1 sdylenebilir. Ayrica regiilatorler,
bankalara ve finansal kuruluslara CDS s6zlesmelerine sahip olmalari durumunda daha az

sermaye yeterlilik barindirmalarina miisaade etmislerdir (Stulz, 2010: 80).
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Kredi temerriit swaplart kullaniminin bir 6rnegi olan AIG sigorta sirketi, yasanan
kiiresel krizde iflas etmistir. Kriz daha fazla biiylimeden AIG sigorta sirketine devlet
tarafindan el konulmustur ve sirket yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riski ile karsi
karstya kalmistir. Varlik fiyatlar1 bir balon haline gelerek spekiilatif bir amagla kullanilan
CDS sozlesmeleri firmalari zor bir durumla karsi karsiya getirerek temerriide
zorlayabilecek bir rol tistlenmistir (Tanyildizi, 2020: 50). Avrupa Birligi Parlamentosu
yasanan krizden sonra 236/2012 sayili karar ile devlet tahvillerine ait kontratlarin agiga
satilmast islemini (short — selling ‘naked CDS’) spekiilatif islemlerin borglanma

maliyetlerini artirdig1 yoniindeki karari ile yasaklamigtir (Gyntelberg, 2018: 1).

Yasanan kiiresel krizler sonrasi CDS piyasasi, Pazar biiyiikliigiin 6nemli bir payini
kaybetmistir. Uluslararas1 6demeler bankasinin verilerine gére (BIS) 2015 yilindan sonra
yaklagik 12.3 trilyon dolar seviyelerine gelirken (Tamakoshi ve Hamori 2018), 2019 sonu
itibari ile yaklasik 7,5 trilyon dolar seviyesindedir (BIS, 2020). Giiniimiizde ise 2022

yilinda rekor seviyeye ulagarak 30 trilyon dolar seviyelerine gelmistir.
2.3. KREDI TEMERRUT SWAPLARI AVANTAJLARI VE DEZAVANTAJLARI
Avantajlari;

Borg¢ Verenlere Yonelik Riski Azaltir: CDS’ler, borg vereni korumak ve riski
thracciya devretmek ic¢in tasarlanmis bir sigorta tiiri olarak hareket eden bor¢ veren

tarafindan satin alinabilir.

Dayanak Varligin Riski Yoktur: Dayanak sabit getirili varliklari satin almaniz

gerekmez.

Saticilar Riski Dagitabilir: CDS'ler, ihragciya yapilan 6demelerde temerriide
diisme riskini devreder. Ayrica riski daha fazla dagitmak igin birden fazla takas

satabilirler.
Dezavantajlar;

Borg Verenlere Ve Yatirimcilara Yanlis Bir Giivenlik Duygusu Verebilir: Yatirim

sigortasi, yatirimcilara yatirimla ilgili herhangi bir riskleri olmadigini hissettirir.

Tezgah Ustii Alim Satim: CDS’ler riski azaltirken, OTC piyasalarinda islem

gordiikleri i¢in ek riske egilimlidirler.

Satic1 Onemli Riskleri Devralir: CDS saticisi, bor¢lunun temerriide diisme riskini

devralir (Issues, 2008).
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Tablo 5. Kredi Temerriit Swaplarinin Avantaj Ve Dezavantajlari

Avantajlan Dezavantajlart

- Borg verenlere ve yatirimcilara yanlis bir

- Borg verenlere yonelik riski azaltabilir. giivenlik hissi verebilir,

- Dayanak varligin riski yoktur. - Tezgah iistii islem goriirler.

- Saticilar riski dagitabilir - Satict 6nemli bir riski devralir.

Kaynak: Pamela Heijmans/ Matthew Hays/Adoito Haroon Princeton University. S. 5-6

2.4, KREDI TEMERRUT SWAP SOZLESMELERININ ISLEYISI

Kredi temerriit swaplarmin genel olarak isleyisi asagidaki sekilde

gosterilmektedir;

Sekil 3. Kredide temerriidiin olusmas1 Halinde Yapilmas1 Geren Odeme

RISKiI USTLENEN RISKI DEVREDEN

FAIZ + CDS PRiM ODEMESI
ANAPARA | KREDI

REFERANS VARLIK

Kredi temerriit takaslarina bagli olan s6zlesmeler basit bir isleyis siirecine sahiptir.
Ornegin bir firmanm veya tiizel kisiligin bankadan kullandig1 krediden dogacak riski,
banka kendini garantiye almak amaciyla belirli bir tutar karsiliginda bir CDS sozlesmesi
hazirlayarak firmaya ve tiizel kisilige kullandirdig1 kredi tutar1 ve faizinin 6deyememesi
durumunda riski yatirimeiya devretme hakkini kullanabilir. Banka firmaya kullandirdig:
krediyi tahsil ettigi zaman riski listlenen yatirimciya 6dedigi bedel haricinden baska bir
0deme yapmadan taraflar arasinda yapilan sézlesmeyi iptal etmek zorundadir. Banka
kullandirdig1 krediyi tahsil edemediginde ise krediyi devralan yatirime1 bu bedeli bankaya
nakit veya nakit dis1 bir varlikla 6demek zorundadir. Riski iistlenen yatirimci 6demeyi
nakit olarak yapmak isterse sozlesmeye konu olan varligin yani firmanin bankadan aldig1
kredi ve sozlesmede yazili olan bedelin kredinin kullanimindan sonra dogacak fiyat

farkin1 yatirimciya devreden taraf 6demek zorundadir (Varotsis, 1998).

Basit bir sekilde anlatmak istersek, 6rnegin Serpil isimli bir kisinin Baran’a 2000

TL borcu vardir. Fakat Baran Serpil’den bu borcu tahsil edebileceginden siiphe
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duymaktadir. Baran’in arkadasi Kemal, Baran’ a bir teklif sunmaktadir. ©> Eger bana her
ay 20 TL o6deme yaparsan, Serpil borcu 6deyemezse 2000 TL olan borcu ben
iistlenecegim’’ beyan ederse ve Baran Kemal’ in bu teklifini kabul ederse aralarinda bir

CDS sozlesmesi yapmis olurlar.

Kredi Temerriit Swaplarina baktigimiz zaman buradaki dikkat edilecek en 6nemli
konu, s6zlesmeye konu olacak bedel yani CDS i¢in belirlenen bedelin ne kadar olacagidir.
Bu bedel firmanin veya s6zlesmeye tabi olan iilkenin iflas etme riskini de belirlemektedir.
Ulkenin veya firmanin iflas etme riski ile CDS primleri arasinda bir baglant1 vardir. Bu
sebeple iilkenin veya firmanin iflas etme riski arttik¢a, CDS s6zlesmesini yapan taraflarin

talep edecekleri bedel buna bagli olarak artacaktir.

Asagida bulunan grafikten drnek vermek gerekirse Ornegin, Yunanistan’m CDS
primi 450 baz puan civarindadir. Bu su anlama gelir; bonolariniz1 garanti altina almak
icin, her yil nominal degerlerinin % 4,5’ini CDS primi olarak 6demek gerekmektedir.
CDS primi, Irlanda’da 170 baz puan civarindadir. Bu, Yunanistan’in iflas riskinin

[rlanda’dan daha fazla oldugunu gésterir.

Tiirkiye’nin 60 aylik tahvillerine 20 milyon dolar yatirim yapan bir yatirimel,
yatirimlarini batma riskine kars1 koruma altina alabilmesi i¢in 530 bin dolar bir bedel
karsiliginda, yatirnmei alacagini sigorta ettirmis olacaktir. Fakat Yunanistan’in CDS primi
yani dolayli olarak iflas riski Tiirkiye’den ¢ok fazla oldugu i¢in Yunanistan’in 60 aylik
tahvillerine yatirim yapacak bir yatirimci, alacaklarini garanti altina almak i¢in 6,25

milyon dolar 6deme yapmalidir.

Asagidaki bazi iilkelerin CDS primleri verilmistir. Oranlar giincel oranlar olup
(11/11/2022) gorildiigii gibi iilkelerin iflas ihtimalleri arttikga CDS primleri de
artmaktadir. Yani tabloya baktigimiz zaman CDS primleri ve iflas etme olasilig1 dogru

bir orant1 i¢gindedir.

Ornek vermek gerekirse, Brezilya’nin CDS primi 225 puan ortalamalarindadir.
Bunun anlami, bir bono’nun garanti altina alinabilmesi i¢in, her yil bono’nun nominal
degeri iizerinden % 2,25 oraninda CDS primi O0denmesi gerekmektedir. Grafige
baktigimiz zaman Meksika’nin CDS primi 155 puan civarindadir. Bir kiyaslama yapmak

gerekirse Brezilya’nin iflas etme riski Meksika’nin iflas etme riskinden daha fazladir.

Ornegin Brezilya’nin ¢ikarmis oldugu 12 aylik tahvillerine 10 milyon dolar

yatirrm yapan bir yatirimci, tahvillerini garanti altina almak i¢in 225.000 dolar
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karsiliginda alacagini sigorta ettirmis olacaktir. Ancak, yatirnrmc1 Meksika’nin 12 aylik
tahvillerine ayn1 tutarda yatirim yaparsa, yatirimini garanti altina almak i¢in ddeyecegi

tutar 155.000 dolar olacaktir.

Grafik 1. Ulkelerin CDS Primleri ile Iflas Riski Karsilastirmasi

ULKELERIN 11/11/2022 KASIM AYI CDS PRIMLERI
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Grafik-1’e baktigimiz zaman iilkelerin CDS primlerine dogru orantili olarak

tilkelerin iflas riski de artmaktadir.
2.5. KREDI TEMERRUT TAKASLARININ RiSK ACISINDAN DEGERLENDIRME

Kredi temerriit swaplarinin kullanilmasi sonucu ortaya ¢ikan bazi riskler vardir.
Bu riskleri sdylemek gerekirse, operasyonel risk, karsi taraf riski, temerrtit riskini asma
riski ve konsantrasyon riskleridir. Bu riskler iginden finansal sistemi etkileyen risklerde
bulunmaktadir. Bu risklerin finansal piyasalar1 ve kurumlari etkileme pay1, kredi temerriit
swaplarinin s6zlesmeye konu olan varliga, CDS’lerin nasil kullanildigina ve CDS’lerin

cesitlerine gore degisebilmektedir. (Brown, 2010: 138).

Basit bir sekilde anlatmak gerekirse, bir tezgahiistii piyasa sézlesmesinde yani
borsa diginda gerceklesen islemlerde, alici veya saticidan herhangi birinin
sorumluluklarini yerine getirememe riskine karsi taraf riski denir. Finansal kurumlarin
veya bankalarin islem hacimleri biiyiik oldugu zaman kars1 taraf riskini 6ngormek veya
engellemek icin bir takim teknikler kullanabilirler. Ornek vermek gerekirse riske karsilik
teminat istemek bunlardan bir tanesidir. Ozellikle kredi temerriit swaplarinda koruma

satan tarafin sorumluluklarini yerine getirmedigi durumlarda CDS alicisinin konu olan
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varli§1 piyasa kosullarina gore daha yiiksek bir fiyattan yeniden sigortalatma veya
korumasiz bir sekilde devam etme ihtimali vardir. Kredi temerriit swaplariin saticisi
acisindan baktigimiz zaman eger alict sorumluluklarin1 yerine getirmez ise odedigi

primlerin kayb1 s6z konusu olur. (Brown, 2010: 138).

Kredi tlirev iriinlerin kullanimindaki en biiylik risklerden bir digeri de
operasyonel risklerdir. CDS sdzlesmelerinde operasyonel risk, yatirimcilarin riskten
korunmak yerine tiirev enstriimanlara spekiilatif amaclarla yatirnm yapmasidir. Ornek
vermek gerekirse, Ingiliz yatirim bankas: ‘Barings PLC’, kredi tiirevlerine yatirim yapmis
oldugu spekiilatif ve gereksiz islemler nedeniyle iflas etmek zorunda kalmistir.
Operasyonel risk genis bir boyutta olmasina ragmen gerekli i¢ kontrollerin saglanmasi,

siki regiilasyon onlemleri ile kontrol altina alinabilmektedir (Neal, 1996: 24).

CDS sozlesmelerini dogrudan etkileyen diger bir risk tiirii de konsantrasyon
riskidir. Bu risk, bir finans kurulusunun benzer tiirdeki bir¢ok CDS sézlesmesine maruz
kalmasini ifade eder. Ornegin koruma satan bir kurulusun, sézlesmelere konu olan
referans varliklarin ayni ya da benzerlik gostermesi nedeni ile olast bir temerriit
durumunda portfoyiindeki birgok sozlesme i¢in 6deme yapmast gerekecektir. Ayni
zamanda koruma alan taraflarin teminat ddemeleri gereken bir CDS so6zlesme yapisi
icerisinde oldugu varsayildiginda, sayet firmanin bir¢ok ayni tiirde CDS s6zlesmesine
sahip olmas1 olas1 bir not indirimi gibi olumsuzluklarda teminat yiikiimliiliiklerini
etkileyecek ve firmanin likidite krizinin biiyiimesine yol agacaktir (Brown, 2010: 139).
Ayn1 zamanda koruma satin alan i¢in referans varlikla koruma satan kurumun iliskisi de
cok 6nemlidir ve korelasyon riski olusturabilir. Ornegin Arjantin tahvilleri i¢in, Brezilya
bankalarindan koruma alintyorsa menkul kiymetin ve bankanin da ortak temerriide diigme

olasilig1 bir hayli yiiksektir ve riskin dagitilmasi gerekmektedir (Erdil, 2008: 40).

CDS sozlesmelerine iligkin bir diger risk unsuru da, temerrtit riskini agma (jump
to default) riskidir. Degeri dogrudan bir veya daha fazla isletmenin kredi kalitesine bagl
olan bir finansal {riiniin, bu varliklardan birinin beklenmedik temerriide diismesi

nedeniyle ani fiyat degisikliklerine maruz kalma riski olarak tanimlanabilir (BIS, 2020b).

Ayrica, basket tip CDS sozlesmelerinde, temerriide diisen bir kiymetin diger bir

kiymeti etkilememesi de géz oniinde bulundurulmalidir (Erdil, 2008: 68).
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2.6. KREDI TEMERRUT TAKASI TURLERI

Kredi tiirevleri; sekil, ihrag bi¢imi ve referans varliklarin tiirii gibi birgok faktore
gore siniflandirilabilse de temelde iki forma ayirmak miimkiindiir. Bunlar; tek isimli kredi
tiirevleri (single — name derivatives) ve ¢ok isimli kredi tiirevleri (multi — name
derivatives) olarak ikiye ayrilmaktadir. Tek isimli kredi tiirevleri, isminden de
anlasilacagi lizere tek bir menkul kiymetin kredi olay1 yasamasi durumunda koruma
saglayan tlirev enstriimanlardir. Kredi tiirev enstriimanlar pazarinda en ¢ok islem gdren
form ise tek isimli kredi tiirevleri smifina giren tek isimli CDS’dir. Koruma alicisinin
belirli periyodlarda koruma saticisina 6dedigi prim karsiligi olarak referans varligin kredi
olay1 yasamasi1 durumunda koruma saticisindan zararini karsilama imkani veren tek isimli

na ‘vanilla form CDS’ denilmektedir (Bomfim, 2005: 6).

Tek isimli CDS’in bir bagka cesidi de dijital kredi temerrtit takas sézlesmeleridir.
Bu s6zlesmelerin vanilya tipi sozlesmelerden en 6nemli fark: ise temerriide diisen menkul
kiymetin kurtarma oraninin (recovery rate) dnceden belirlenme sartidir (Chaplin, 2010:

155).

CDS’e referans olan varliklar birden ¢ok da olabilmektedir. Bu varliklar birden
cok tahvili igerisinde barindirarak bir portféy olustururlar. Bunun sonucu olarak bu
portféyilin riskini sigortalamaya yarayan kredi enstriimanlarima ¢ok isimli CDS
denilmektedir. Cok isimli CDS’in arasinda en ¢ok kullanilan s6zlesme tiirlerinden biri
basket tipi kontratlardir. Basket tipi temerriit takasi sozlesmelerinde koruma alicisi,
portféyilindeki herhangi bir varligin kredi olayr yasamasi riskine karsi koruma satin
almaktadir. Portfoydeki varliklardan birinin kredi olay1 yasamasi sonucu koruma saticisi
sigortay1 6demekle yiikiimlidiir. Bu duruma ilk varligin temerriidii (first to default) adi
verilir (Chacko, 2006). Ik varligin temerriide diismesinden sonra kredi temerriit takasi
sOzlesmesi sona erer. Fakat bu sozlesmeler ilk varligin temerriidii ile sinirlandirilmayip,
ikinci (second to default) veya iiglincii (third to default) varligin temerriidi ile

sOzlesmenin bitecegi sekilde 6zellestirilebilir (Bomfim, 2005: 7).

Cok isimli CDS’in bagka bir kullanim alani ise portfoy tipi kredi temerriit takasi
sozlesmeleridir. Bir portfoyiin igerisindeki varliklarin tek tek temerriide diismesi yerine
portfoyiin biiyiikliigiindeki kayip {izerinden yapilan bu sdzlesmeler basket tipi

sozlesmelere olduk¢a benzemektedir. Portfoy biiyiikliigiinden 6rnegin ilk yiizde onluk
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zarar sonrasi devreye girebilecek olan sozlesmelere ilk zarar pargasi (first — loss piece)

tipi sozlesmeler denir.

Tipki basket tipi s6zlesmelerde oldugu gibi ikinci zarar pargasi ya da tigiincii zarar

pargasi olacak sekilde sozlesmeler 6zellestirilebilir (Bomfim, 2005: 7).

CDS’in bir bagska kullanimi ise Ortiisiiz kredi temerriit takas sozlesmeleridir
(Naked CDS). Ortiisiiz kredi temerriit takasi sozlesmeleri, sozlesmeyi elinde tutan
yatirimcinin, sézlesmenin referans aldigi varliklari kendi portfoylinde bulunmamasina
ragmen spekiilatif amaclarla sézlesmeye sahip olmasi islemine denir. Bu tip s6zlesmeler,
araba sahip olmadan kasko yaptirmaya benzer. Ortiisiiz kredi temerriit takas1 pozisyonlari
yatirimetya tiirev enstriilman pazarinda, agiga satis islemi yapmasina olanak verir (CFI,

2020D).

CDS temelde kurumsal firmalarin ¢ikarmis olduklar1 ‘corporate CDS’ ve varliga
dayali menkul kiymetlere iliskin ‘ABS CDS’ seklinde ikiye ayrilmaktadir. Kurumsal
CDS kontratlar1 gorece varliga dayali CDS kontratlarina gore daha basit yapidalardir. Bu
kontratlar 1990’11 yillarin ortalarinda kullanilmaya baslanmis fakat Uluslararasi Takas ve
Tiirev Uriinler Birliginin (ISDA) Temmuz 1999’da CDS tanitimimi gergeklestirmesiyle
pazarda derinlik kazanilmistir (Heijmans, 2020: 4). Kurumsal CDS sdzlesmeleri tek
isimli kredi temerriit takas1 sinifina dahil olabilecekken, varliga dayali menkul kiymetlere

iliskin CDS sozlesmeleri ise ¢ok isimli kredi temerriit takas1 s6zlesmeleri sinifina dahil
edilebilir.

Varliga dayali CDS kontratlar1 ise daha karmagik yapiya sahiptirler. Piyasada ilk
kullanimlar1 2003 yilinda goriilse de ISDA’nin 2005 Haziranda yayinladigi kullandigin
kadar 6de (pay as you go) temasi ile piyasa derinligi kazanmistir. Ticari gayrimenkul
kredilerine dayanan menkul kiymetlerin CDS kontratlar1 ya da Teminatli borg senetleri
(CDO)’ne dayanan CDS kontratlar1 piyasada islem gorse de piyasa derinligini konut
kredilerine dayanan menkul kiymetlerin CDS kontratlar1 saglamaktadir (Heijmans, 2020:
4).

Varliga dayali CDS kontratlari, kurumlarin ¢ikarmis olduklar1 kurumsal
kontratlara gore farklidir ve kontrata konu olan menkul kiymet spesifiktir. Bundan o&tiirti,
temerriit durumundaki transfer sekillerinden fiziksel teslimat pratik bir secenek
olmamaktadir. Ayn1 zamanda ABS CDS’1 olusturan varliklarin temerriit sonrasi piyasa

degerlerini hesaplamak da olduk¢a zor oldugu icin nakit teslimat secenegi de pek
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uygulanan bir yol degildir. Tiim bu sebeplerden 6tiirii yani kullandigin kadar 6de metodu
(pay as you go) gelistirilmistir. Bu metoda gore ABS CDS kontratlari, konu olduklari
menkul kiymetlerin nakit akislarini yansitarak fiyatlanmaktadir. Bu duruma degisken

0deme metodu da denmektedir (FinanceTrain, 2020).

Varliga dayali CDS kontratlarinda birden ¢ok krediden (tahvilden) gelen nakit
akist bulundugu i¢in sozlesme siiresi boyunca birden ¢ok kredi olayr (credit event)
gerceklesebilir. Bu kredi olaylar degisik siirelerde ve boyutlarda olabilir. Ayrica, kredi
olay1 sadece dayanak bir kredinin 6denmemesi durumunda degil, ayn1 zamanda bir ipotek
durumunda dayanak varligin defter degerinin piyasa degerini agmasi durumunda da
gerceklesebilir. Bu duruma defter degerini azaltma (write — down) denmektedir (Chen,
2019Db).

ABS CDS’lerdeki degisken 6deme su sekilde galisir: Referans varligin nominal
degerinin 100 ABD dolar1 oldugunu varsayilmistir. 5 dolarlik defter degeri azaltma
durumu oldugu disiiniildiigiinde, nominal deger 95 $' a diisecek ve koruma saticisi
koruma alicisina 5 $§ 6deme yapacaktir. Benzer sekilde, eger defter degeri piyasa
degerinin istiine ¢ikarsa defter degerini artirma (write — up) durumu gerceklesirse,
koruma alicis1 koruma saticisina esdeger 6deme yapmak zorundadir. Tiim bunlarin yani

sira CDS alicisi fiziksel teslimat hakkini kendinde sakli tutabilir (FinanceTrain, 2020).

Fiziksel teslimat secenegi, kurumsal kontratlardan farkli olarak, varliga dayali
CDS kontratlarinda, kontrat alicisina temerriitte diismiis bir dizi tahvil arasindan ki bu
tahviller alacaklisina kars1 ayni kidem seviyesinde (seniority) olsa ve ayni karakteristik
ozellikleri tasisa bile, tahvillerin arasindan se¢im yapip kontrat saticisina teslim etme
hakki verir. Clinkii tahvil ayn1 kidem derecesine sahip olsa bile, tahvillerin birikmis faiz
oranlar1 barindirma durumu ya da tekrar yapilandirildiklar1 zaman birbirlerinden farkli
fiyat seviyeleri olugma ihtimallerinden 6tiirli tahvillerin fiyatlar1 birbirinden farklilik
gosterebilir. Bu durumda ¢ogu zaman kontrat alicisinin teslimat i¢in en ucuz yol secenegi
(cheapest to deliver) bulunmaktadir (Padmalatha, 2011: 255). Bu segenek, bir dizi ayni
Ozellige sahip temerriitte diismiis tahvil sepetinden, CDS satisina en diisiik seviyede
ikincil piyasada islem goren tahvili fiziksel olarak teslim etmeyi bdylece o tahvilin ikincil
piyasada satis1 sonucu dogacak olan komisyon iicretlerinden CDS alicisin1 kurtarmayi

amaglar.
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2.7. KREDI TEMERRUT TAKASI FIYATLANDIRMASI

2.7.1. Tek Bir Referans Varhk Uzerine Diizenlenen Kredi Temerriit Swaplarinin

Fiyatlandirilmasi

Kredi temerriit swaplarinin fiyatlarini belirleyen unsur koruma alicisinin 6dedigi
primdir. Diger bir ifadeyle, kredi temerriit swapmin fiyati, referans yiikiimliligin
nominal degerinin bir ylizdesi olarak belirlenen yillik prim 6demesidir (Packer ve
Suthiphongchai, 2003: 80). Kredi temerriit swaplarinin fiyatlandirilmasini inceledigimiz
zaman farkli modeller bulunmaktadir. Ancak kredi temerriit swaplarina baktigimiz zaman

fiyatlanmanin temelini temerriide diisme riski olusturmaktadir.

Bu sebeple, kredi temerriit swaplari, riske konu olan kredi tutarinin, referans
kredinin temerriide diisme olasiliginin ve beklenen geri doniis oraninin bir fonksiyonu
olarak fiyatlandirilmaktadir (Das, 1998: 199). Kredi temerriit swaplarinin
fiyatlandirilmasindaki diger faktorlere baktigimiz zaman bunlar, ekonominin durumu,

vade, arz ve talep gibi faktorler karsimiza ¢ikmaktadir.

Bir kredi temerriit swapinda, prim, koruma saticisinin tagidigi temerriit riskinin
bir karsiligidir. Bu sebeple, kredi temerriit swap primi, tahvil thract yapan kurumun ihrag
ettigi tahvillerin faiz orani ile tahvil ihraci yapan devletin faiz oranmi arasinda olusan risk
primine (spreade) esit olacaktir. (Finger, 1999: 19). Referans faiz orani olarak Libor’da
kullanilabilir. Bu yaklasimla baktigimiz zaman, referans kurum tarafindan ihra¢ edilen
tahvilin getirisi ile Libor arasindaki fark koruma saticisinin alacagi primi olusturmaktadir.
Baktigimiz zaman, referans kurumun ihrag ettigi tahvilin faizi sabit ise bir swap yapilarak,
faizler degisken faize cevrilir. Degisken faizle Libor arasindaki fark ise kredi temerrtit
swapinin primini olusturur (Rubin, 2002: 15). Bunun asil sebebi, risk priminin, kredi
temerriit swap priminden fazla oldugu zaman, referans kurumun ihrag ettigi tahvili ve
kredi temerriit swap1 satin alinir. Alinan bu swap ve tahviller daha sonra devlet
tahvillerinin aciga satilmasindan dolayi risksiz bir kar elde edilebilir. Ayni sekilde, risk
priminin , kredi temerriit swap1 priminden daha diisiik oldugu zaman, referans kurumun
cikardigi tahvilleri agiga satarak ve kredi temerriit swaplar1 da satilarak karsiligindan

devlet tahvili alinir ve risksiz bir gelir elde etmis olur (Hambro, 2002: 6).

Kredi temerriit swaplarmmin bir bagka fiyatlandirilmasinda kullanilan unsur
piyasada bulunan cari kredi risk primleridir. Bunu agiklamak gerekirse, cari kredi risk

primleri de temerriide diisme olasiliklarinin 6zelliklerini tasimaktadir. Baska bir ifadeyle,
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kredi egrilerinin inceledigimiz zaman bunlarin ¢ogunun vade yapisi ve sekli, zaman
icerisindeki kiimiilatif temerriide diisme oranlarindaki degisimi ve risk igerisinde bulunan
farkliliklar, geri doniis degerlerindeki farkliliklar ile agiklanabilir oldugu sdylenebilir
(Tavakoli, 1998: 111). Ancak kredi risk primlerine baktigimiz zaman bunlar temerriit
riski karsilig1 i¢in bir primi ve faiz orani riski karsilig1 icin primler icermektedir. Bu
sebeple kredi temerriit swaplarmin degerleri tam olarak bilinmemektedir ve

yansitmamaktadir.

Kredi temerriit swaplarinin fiyatlandirilmasi ile ilgili bir¢ok model vardir ama
uygulama kismina baktigimiz zaman karsimiza genellikle fonlama maliyeti arbitrajina ve

aktif swaplarina gore fiyatlandirmalar yapilmaktadir.

Aktif swapt piyasasina baktigimiz zaman, bu piyasanin bir Slgiit olarak ele
alinmasi, swaplarin degerlemesinde onemli bir rol iistlenmektedir. Baktigimiz zaman
aktif swaplar ile kredi temerriit swaplar1 ayn1 seviyelerden islem gormektedir (Tavakoli,
1998: 109). Kredi temerriit swaplarmin degerlendirilmesinde, oOl¢iit olarak aktif
swaplarmin kullanilmasindaki bir zorluk, likidite riski i¢in istenen ek karsiliktir. Tkincil
piyasalar agisindan inceledigimiz zaman bu piyasanin tam olarak gelismedigini
gormekteyiz ve bunun sonucu olarak kredi temerriit swaplarinda koruma saticisi, ek
olarak likidite risk primi isteyebilir. Kredi temerriit swapinin fiyatlandirilmasinda, aktif
swaplarinin kullanilmasini bir 6rnek yardimiyla agiklayacak olursak, (Das, 1998: .229).
X isletmesi tahvil ¢ikarmaktadir ve bu tahviller {lizerine 10 yil vadeli bir aktif swap1
diizenlemektedir. Libor+48 baz puandan ve degisken oranli Ingiltere devlet tahvilleri
Libor-15 baz puandan islem gordiigiinii varsayalim. Referans kurum X igletmesinin kredi
temerriit swap primini Libor+63 baz puan olarak ele alir. Bagka bir ifadeyle, kredi
temerriit swapinin primi, aktif swapi ile risksiz faiz orani arasindaki farktir. Uygulamalara
baktigimiz zaman aktif swapi spreadlar1 ile kredi temerriit swaplarinin spreadlar
birbirlerine yakin bir seviyede islem gorebilmektedir. Ancak bazi donemlerde bu
spreadler birbirlerine yakin islem gérmeyebilirler. Bunun sebebini inceledigimiz zaman,
kredi temerriit swapi i¢in yatirimcilarin ek likidite primi istemeleri, ikincil piyasasinin

gelismisligi, arz ve talep faktorleri olabilir (Bomfim, 2001: 16).

Yatirnmceilar, kredi temerriit swaplarimi degerlendirirken fonlama maliyeti
modelini de kullanabilirler (Tavakoli, 1998: 109). Bir 6rnek ile agiklamak gerekirse, bir
bankanin yillik fonlama maliyet baz puani Libor-18" dir. Bu bankanin portfdyiinde

Libor+85 baz puandan islem goren bir kredinin riski bulunmaktadir. Banka bu riski , kredi
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temerriit swap1 araciligiyla transfer etmek istedigini varsayarsak, yillik 45 baz puan swap
primi 6demek istedigini diisiindiigiimiizde, bu islemde, banka tarafindan kazanilan net
spread, 85-45-(-18)=58 baz puandir. Bankanin bor¢glanma durumu Libor’un altinda
oldugu i¢in net spread kazanci 48 baz puandir. Eger bankanin fonlama maliyeti Libor+50
olsaydi, kredi korumasinin maliyeti ile referans kredi arasinda yillik 40 baz puan spread
yetersiz kalacakti. Tam olarak anlatmak gerekirse, bu durumda 85-45-50=-10 baz puan
olacakti. Asagida bulunan sekilde kredi temerriit swaplarinin fonlama maliyeti modelinin

isleyisi anlatilmaktadir.

Sekil 4. Fonlama Maliyetine Dayali1 Kredi Temerriit Swap Uygulamasi

Kredi Olayina
Bagli Odeme Libor 18 Bp
Koruma Saticist Ticari Banka Borg Veren
45 Bp
Kredi Verilmesi
Libor 85 Bp

Referans Kredi

Fonlama maliyeti arbitraji yonteminde, 6nemli olan faktorler, taraflarin fonlama
maliyetleri ve koruma alicisi i¢in sermayenin maliyetidir. Bunun yani sira, referans
varliklarin geri doniis oranlar1 ve temerriide diisme oranlar1 da 6nemli bir faktordiir.
Ancak yukaridaki 6rnegi inceledigimiz zaman piyasa agisindan bu bilgilerin, finansal

varligin kredi risk primine ve taraflarin fonlama maliyetlerine dahil ettigi varsayilmistir.
2.7.2. Sepet Kredi Temerriit Swaplarinin Fiyatlandirilmasi

Bireysel krediler veya diger finansal varliklar lizerine kredi temerriit swapi
diizenlenebilecegi gibi, bir kredi portfoyii veya diger varliklardan olusan portfoyler
tizerine de kredi temerriit swaplar1 diizenlenebilmektedir. Sepet kredi temerriit
swaplarinin fiyatlandirilmasinda, bireysel kredi temerriit swaplarinin fiyatlandirilmasinda
da oldugu gibi, temerriide diisme olasiliklar1 ve geri doniis oranlar1 temel girdilerdir. Tek
bir varlik iizerine diizenlenen kredi temerriit swaplarinin fiyatlandirilmasindaki girdilere

ek olarak, portfoydeki varliklar arasindaki korelasyon da isin i¢ine girmektedir.
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Omek vermek gerekirse, elimizde bir portfoy bulundugunu varsayalim ve bu
portfdyde her birinin nominal degerleri 20 milyon § olan X, Y ve Z kredileri

bulunmaktadir.

Bu portfoyde bulunan kredilerden herhangi birinin temerriide diistiiglinii
diisiindiigiimiizde, 2 yil vadeli olup nakit 6deme gerektirecek sekilde bir sepet kredi
temerriit swap1 diizenlenip bu krediler arasinda bir korelasyon olmadigin1 varsayalim.
Baktigimiz zaman portfoyiin swap priminin iist sinirlart X, Y ve Z kredilerinin ayr bir
sekilde diizenlenen kredi swap primlerin toplamina esit olacaktir. Ancak kredilere
baktigimiz zaman koruma alicist bu kredilerin hepsine koruma almamaktadir sadece ilk
once temerriide diisen kredi tizerine koruma almaktadir. Mantiksal olarak baktigimizda,
swap priminin, X, Y ve Z kredileri lizerine diizenlenmekte olan swap primlerinin
toplamindan diisiik olmas1 gerekir. Diyelim ki temerriide diisme riski en yiiksek olan
kredi X kredisidir. Buna gore swap priminin alt sinirini, X kredisi lizerine diizenlenmekte
olan bireysel kredi temerriit swapinin primi olusturacaktir. Bu baglamda, sepet kredi
temerrlit swapinin primi, iist ve alt sinirlar arasinda yer alacaktir (Tavakoli, 1998: 160).
Her 1i¢ kredi i¢in marjinal ve kiimiilatif temerriide diisme olasiliklarinin asagidaki gibi

oldugunu varsayalim.

Tablo 6. Marjinal ve Kiimiilatif Temerriide Diisme Oranlari

. 1.Y1l Marjinal Temerriide | 2.Y1l Marjinal Temerriide 2.Y11da"Kum1'1'1at1f
Krediler < . Temerriide Diisme
Diisme Orant Diisme Orani
Oran
% 0,32 % 0.46 % 0,80
% 0,25 % 0.34 % 0,60
Z % 0,26 % 0.38 % 0,70

Yukaridaki tabloya gore 1 ve 2. yil portfoylerinin temerriide diisme olasiliklarini
bulmak igin, oncelikle bu kredilerin 1.ve 2. Yildaki temerriide diismeme olasiliklarinin
bulunmasi gerekir. Temerriide diismeme oranlarini bulmak i¢in temerriide diisme
oranlarin1 1 ‘den ¢ikarilarak bulunur. Bu asamadan sonra portféyiin temerriide diisme

oranlarini bulmak i¢in temerriide diismeme oranlar1 garpilir.
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Tablo 7. Temerriide Diismeme Oranlar1

Krediler 1.Yilda Temerriide Diismeme Orani 2.Y1lda Temerriide Diigmeme Orant
X % 99.68 % 99.20
Y % 99.75 % 99.40
z % 99.74 % 99.30

1. yilin temerriide diismeme olasiligi igin, (0,9968*0,9975*0,9974)=0,9917 veya
%99.17°dir. Buna gore 1. Yilda en az temerriide diisme olasiligi, (1-0,9917)=0,0083 veya
%0,83’tiir. 2. Yilda en az temerriide diismeme olasiligi, (0,992*%0,994%0,993)=0,9791
veya %97.91°dir. ikinci yilda en az bir temerriide diisme olasilig, (1-0,9791)= 0,0209
veya %2.09’dur. Asagida verilen tabloda, bireysel krediler ve sepet yapilari igin

temerriide diigsme oranlar1 gosterilmistir.

Tablo 8. Bireysel ve Sepet Temerriide Diisme Oranlarmin Karsilastirilmasi

Krediler Bireysel Y1l 1 Sepet Y1l 1 Kiimiilatif Bireysel Y1l 2 Kiimiilatif Sepet Y1l 2

X % 0.32 % 0.83 % 0.80 % 2.09
Y % 0.25 % 0.83 % 0.60 % 2.09
y4 % 0.26 % 0.83 % 0.70 % 2.09

Yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi, herhangi bir kredinin temerriide diisme
olasilig, sepetin temerriide diisme olasilifindan daha diisiiktiir. 1. Yili inceledigimiz
zaman, sepet temerriide diigme orani, X kredisinin temerriide diisme oranindan %259
daha yiiksektir. 2. Yila baktigimizda sepet kiimiilatif oram1 %2.09’dur ve X kredisinin

%0.80 olan temerriide diigme oranindan daha yiiksektir.

Boylece, X kredisi i¢in diizenlenen koruma primine ek olarak ne kadar bir prim
O0demek gerekecektir? Teorik olarak incelendiginde, kalan Y ve Z kredilerine, gayri nakdi
krediler igin istenen taahhiit tcretleri eklenebilir. Ayrica sepetin temerriide diisme
olasilig1 incelendiginde, bireysel kredilerin temerriide diisme oranlarinin toplamina
neredeyse esit olmasi, sepet swap priminin, {i¢ kredinin de kredi temerriit korumasi
ticretlerinin toplami kadarmi kapsamasi gerektigi kanisina varilabilir. Fakat, koruma
saticist sadece kredilerden biri baz alarak 6deme yapacaktir. Bu durumda koruma saticisi,
temerriide diisme olasiligina ek olarak bir temerriit olayinin yiikselen gerceklesme

olasiligin1 da karsilayacak bir {icret talep edebilir. Krediler arasindaki korelasyon ve
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kredilerin temerriide diigme olasiliklar1 arttik¢a, koruma saticisinin isteyecegi swap ticreti

de artacaktir.

28. ULKE RISKLERI VE TURKIYE ACISINDAN KREDI TEMERRUT
TAKASLARI

Bir firmanin temerriide diisme olasiligini1 bulmak igin, mali tablosu iizerinde
bulunan aktifleri ve pasifleri arasindaki farka bakmamiz gerekir ve bu fark iizerinden
hesaplama yapilir. Firmanin temerriide diisme olasiligi, pasiflerin aktif miktarina
yaklasmasi sonucunda temerriide diisme olasiligini arttirir. CDS’ler firmalarin temerriide
diisme olasiligint bulmak i¢in kullanilan hesaplamalarda 6nemli bir rol istlenmektedir.
Yine baktigimiz zaman bu durumu iilkeler i¢inde gegerligi oldugunu soyleyebiliriz.
Tiirkiye nin bir sirket oldugunu varsaydigimizda aktiflerini Borsa Istanbul ve pasiflerini

ise Eurobonlar temsil eder.

Eurobond kavrami, bir ilkenin yabanci para birimleri ile bor¢landiklar
bonolardir. Eurobondlar kelimesinde bulunan Euro para biriminin yani sira USD, JPY
veya EUR gibi farkli para birimleri ile de kullanildigi sdylenebilir. Tiirkiye’yi
inceledigimiz zaman kullanilan en biiyiik eurobond ¢esitleri EUR ve USD’dir. Kullanilan

bu eurobondlar farkli kupon 6demesi ve farkli vadelerle ihrag edilirler.

Bir yatirnmci eurobond almak istediginde bazi riskler ile karst karsiya
kalabilmektedir. Bunlar faiz riski, kredi riski ve likidite riskleridir. Bunun sonucunda

kredi riskini alip satmak i¢in CDS sodzlesmelerini kullanabilir.

D1s borglari olan bir {ilke, bu borglarin1 6demek istemediginde ve 6deyemeyecegi
duruma geldigi zaman ortaya iilke riski ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan bu risk sonucunda o
tilkedeki kredi yiikiimliiliikleri vs iilkenin ekonomik olarak yipratacak siyasi ve sosyal

tiim riskleri igerir.

Yasanan bu kriz ve pandemi sonrasinda finansal piyasalara baktigimiz zaman iilke
riskleri agisindan CDS primlerinin kullanim alani oldukga genislemistir ve yaygin bir hale

gelmistir.

Ulke CDS'lerinin primi, eurobond ihrag eden iilkelerin temeriide diismesi halinde
s6z konusu varlig1 elinde tutanlarin 6nceden belirlenmis bir tutar tizerinden tazminlerini
saglamaktir. Bunu saglamak i¢in CDS saticilarina 6dedikleri, yiikiimliiliikk tutarinin belirli
bir yiizdesi olarak hesaplanan yillik primler CDS primi olarak adlandirilir. Bu haliyle

CDS primleri, iilkeler i¢in temerriit riskinin dogrudan bir 6l¢iitli olarak goriilmektedir.
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Bu nedenle iilkelerin CDS primleri, 6demelerin temerriide diigmesi sonucu ortaya
cikan zararlar1 ve risk primlerini yansitir. Bu risk primleri, umulmadik zamanda ortaya
cikan zarar riski ve yatirimcilarin bu riske karsi nasil bir fiyatlama yapacagina baghdir.
Ancak bu ayirima gerekli 6nem verilmemektedir ve bu primlerin sadece temerriit riskini

Olctiigli sdylenebilmektedir.

Ulke riski ile CDS’ler arasinda dogrudan bir orant1 vardir. Bu orantry1 agiklamak
gerekirse, tilke riskleri ylikseldigi zaman CDS primleri de yiikselmektedir ve tlilke riskleri
diistiigli zaman CDS primleri de diismektedir. Bu sebepten dolay1 primler, iilkelerin
uluslararast piyasalarda bor¢ 6deme sorumluluklarini ve giivenini gostermektedir.
Gelismekte olan iilkelere baktigimiz zaman, bu iilkeler kendi finansman ihtiyaglarini dig
kaynaklardan bor¢lanarak karsilarlar ve dis kaynaklarin bu iilkelere nasil baktigi
Oonemlidir. Bagka bir ifadeyle bu primler iilkelerin ekonomisi ve piyasast hakkinda bilgiler

vermektedir.

Tiirkiye’ye baktigimiz zaman CDS piyasalarinda islem gérmekte olan banka veya
sirketi yoktur. Bunun asil sebebi, kredi tiirev iirinlerinin tam olarak bilinmemesi, kredi
riski yonetimine karsi bilgi yetersizligi, sirket bono piyasasi, kredi derecelendirme
sistemi, vergisel agidan yasanan sorunlar ve yasal diizenlemelerin eksik kalmasindan

kaynaklanmaktadir.

Tiirkiye’nin tilke riski uluslararas1 CDS piyasasinda islem gérmektedir ve bu
acidan kredi tiirevler Tiirkiye agisindan dnemli bir konuma sahiptir. Tiirkiye, gelismekte
olan tilkelerin piyasa grubunda islem gérmektedir. Tiirkiye’nin CDS’leri bu piyasada en
cok islem goérme hacmine sahiptir, bunun nedeni Tiirkiye nin eurobond stogunun fazla
olmast ve Avrupa Birligi siirecinde ortaya ¢ikan faydalardan kaynaklanmaktadir.
Tiirkiye™ nin iilke CDS*i uluslararasi1 piyasada, 1 yil, 4 yil, 5 y1l, 7 y1l ve 8 yil ve 10 yil

vadelerinde islem gérmektedir.

Tirkiye’nin CDS sozlesmelerine en ¢ok konu olan driin 2030 vadeli
eurobondlardir. Tirkiye ve gelismekte olan iilkelerin bankalarin yaptigi CDS’lerin amaci
faiz primi gibi isleyen bir prim iiretmek ve bunun sonucunda kazang elde etmektir. Bu

0zellik eurobondlar ile ayn1 6zelligi gostermektedir.

Gelismekte olan iilkeler icin CDS primlerinin erken uyar1 gostergesi olarak
kullanilmasini savunan uzmanlar olmustur. Baktigimiz zaman CDS’ler eurobondlardaki

prim hareketlerini yakindan takip ederler ve bunlar1 uzun vadeli degisimlere gore iilke
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risklerine yansitirlar. Ancak iilke risklerini belirlemede genellikle kredi derecelendirme
sirketlerinin belirledigi kredi notlar1 ve eurrobond primlerinden faydalanilmistir. Bu
yontem 1990’11 yillara kadar devam etmistir. 1996 yilindan itibaren CDS piyasasi

gelismis ve yeni bir kredi risk gostergesi ortaya ¢ikmustir.

Sekil 5. Risk Degerlendirmesinde Kullanilan Gostergeler

Kredi
Derecelendirme Eurobond Primleri CDS Primleri

Sirketlerinin Verdigi

Son yillarda yasanan krizlerden dolay:r uluslararasi kredi derecelendirme
kuruluglar1 (S&P, Moody*s, Fitch gibi) yasanan gelismeleri tam olarak takip etmemistir.
Bunun sonucunda Portekiz, Ispanya ve Yunanistan gibi iilkelerin bor¢ durumlarini eksik
bir sekilde yansittiklart i¢in piyasada itibarlarin1 zedelemislerdir. Halbuki bu iilkelerin
CDS primleri o donemde zaten yiikselmeye baslamislardir ve bu yilizden yatirimcilar artik
kredi kuruluslarinin notlarin1 takip etmeyi birakmis ve {ilkelerin CDS primlerine
yonelmislerdir. Bu sekilde CDS primleri Tiirkiye ve Diger iilkeler agisindan énemli bir

rol oynamaktadir ve siirekli gelismektedir.
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UCUNCU BOLUM
BORSA YATIRIM FONLARI VE KREDi TEMERRUT TAKASLARININ BIST
— 100 ENDEKSI UZERINE ETKIiLERI VE ANALIZLERI

1. CALISMANIN AMACI

Bu tezin amaci kredi temerriit swaplar1 (CDS) ve borsa yatirim fonlarinin (ETF)
analizleri yapilarak BIST - 100 endeksi iizerindeki analizlerini ortaya g¢ikarmaktir.
Gelisen teknoloji ve piyasalar agisindan her gegen giin yeni yatirnm araglari ortaya
cikmaktadir. CDS ve ETF’ler ise gelisen bu piyasa sonucu ortaya cikan yatirim
araglaridir. Bu yatirim araglari ortaya ¢ikarken bir takim riskleri de ortaya ¢ikmaktadir.
Finansal krizler, olaganiistii durumlar, pandemi, i¢ savas veya ekonomiyi olumsuz
etkileyen durumlar sonucu yatirim araglar1 olumsuz etkilenmektedir. Arastirmamizda
CDS ve ETF’lerin 2015 yilindan itibaren ortaya ¢ikan giinliik verileri baz alinmistir ve

bu veriler ekonometrik modeller yardimu ile ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmigtir.

Calismada amag dogrultusunda iki asamali bir yontem izlenmistir. Ilk asamayi
inceledigimizde degiskenlerin duragan olup olmadigim1 anlamak i¢in Said ve ,Dickey
(1984) tarafindan hazirlanan Dickey-Fuller (ADF) birim kok testi uygulanarak
yorumlanmasidir. Ikinci asamayi inceledigimiz zaman degiskenlerin birbirleri ile
arasindaki uzun donemli iligkilerin tespiti i¢in Pesaran, Shin ve Smith (2001) tarafindan
tasarlanan Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif Model (ARDL) olan sinir testinin
uygulanmasidir. Bu model yardimiyla bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler
izerinde hem uzun hem de kisa donemde anlamli bir iliskinin olup olmadigi tespit

edilebilmektedir. (Ak, 2019: 60)

Modelde kullanilan degiskenlerden Borsa Yatirim Fonu ve Kredi Temerriit
Swaplarmin kullanilmasinin nedeni; Borsa Yatirim Fonlar1 ve Kredi Temerriit Swaplari
giinliik olarak iglem gordiigii ve bunun sonucunda ortaya ¢ikan giinliik verilerin BIST -

100 endeksini ne derecede etkiledigi yoniindeki dngoriilerdir.

Literatiirii inceledigimiz zaman Borsa Yatinm Fonlar1 ve Kredi Temerrtit
Swaplar1 hakkinda gesitli ¢aligmalar bulunmaktadir fakat bu iki konunun BIST - 100
endeksi tizerindeki etkisini 6l¢cen makaleler olmakla birlikte tez ¢esidi de yok denecek
kadar azdir. Calismada ortaya c¢ikarilan bulgularin bu konudaki literatiir eksikligini

giderecegi diisiiniilmektedir.
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2. ARASTIRMANIN KISITLARI VE VERI TESTI

Bu calismada, Borsa Yatirim Fonlar1 ve Kredi Temerriit Swaplarinin BIST - 100
endeksi lizerindeki etkisinin tespiti i¢in kullanilan veriler 2015-2023 yili arasinda
gerceklesen giinliik verilerden olusmaktadir. Ayrica veriler Borsa Istanbul resmi sitesi ve
ozel bir yatinm ve analiz kurulusunun resmi sitesinden (investing) alinmistir. Modelde
toplam 3 degisken yer almaktadir. Bu baglamda kurulan ekonometrik modeldeki
degiskenler; bagimsiz degiskenler Borsa Yatirim Fonlar1 ve Kredi Temerriit Swaplari,

bagimli degisken ise BIST — 100 endeksi verileridir.

Calisma ile ilgili bulunan verilerde yanlis bulgulara rastlamamak adina Borsa
Yatirim Fonu, Kredi Temerriit Swaplart ve BIST- 100 endeksi verileri giinliik olarak
diizenlenmistir. Analizde bulunan verilerin tiimii giinii giinline eklenmistir ve herhangi

bir eksik bulguya yer verilmemistir.

Grafik 2. BIST-100 endeksi ve ETF Hisse, ETF Tahvil, CDS’in 2015-2023 Y1illar1 Arasinda
Logaritmasi Alinmig Giinliik Degerleri
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Yukaridaki grafigi inceledigimiz zaman ¢aligmamiza konu olan BIST-100, ETF
Hisse (Borsa yatirim fonu), ETF Tahvil (Borsa yatirim fonu) ve CDS (Kredi temerrtit
swapi) giinliik getiri grafigi iizerinde gosterilmistir. Dogal logaritmalari alinan BIST-100,
ETF Hisse, ETF Tahvil ve CDS inceledigimizde BIST-100 endeksinin 2015-2021 yillari
arasinda yatay bir goriinimii vardir. 2021 yilindan sonrasina baktigimizda BIST-100
endeksi agresif bir yol izleyerek ciddi bir yiikselis sergilemistir. Bu yiikselisin nedenlerini

aciklamak gerekirse Tiirkiye’ de yasanan ekonomik politikalar karsisinda ortaya c¢ikan
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enflasyon ve doviz kurundaki sigramalarin BIST-100 endeksine yansidigi seklinde
yorumlanabilir. ETF Hisse fonunu inceledigimiz zaman 2015-2023 yillar1 arasinda yatay
bir diizeyde hareket saglamistir. ETF Hisse fonunda yasanacak bir degisim BIST-100
endeksi ile dogrudan orantilidir ¢link{i ETF Hisse fonunda yer alan hisseler ayni1 zamanda
BIST-100 endeksine de bagli olmaktadir. ETF Tahvil fonunu inceledigimiz zaman 2015-
2021 yillar1 arasinda yatay bir diizeyde hareket etmistir. 2021-2023 yillar1 arasinda ise
ylukselis hiz kazanmistir. CDS’1 inceledigimiz zaman 2015-2018 yillar1 arasinda yata bir
diizeyde hareket etmektedir ancak 2018-2023 yillarini inceledigimiz zaman belirgin bir
artis yasanmistir. Bu artisin sebebi ortaya ¢ikan ekonomik sorunlar, enflasyon, déviz
kurundaki dalgalanmalar, komsu {ilkelerde yasanan savas veya i¢ karisiklik gibi

nedenlere baglayabiliriz.

S6z konusu bu verilerin olusturulmasinda ve cesitli testlerin uygulanmasinda E-

eviews programindan faydalanilarak analizler yapilmistir.
3. LITERATUR TARAMASI VE ARASTIRMA MODELI: ARDL SINIR TESTI

Oncelikle literatiir taramasi yapilirken konu hakkinda gerekli baslklarin
belirlenmesi gerekmektedir. Daha sonra belirlenen bu konu bagliklarina gére kaynaklar
ve Oneriler derlenip toparlanmalidir. Calismamiz olan ‘* Borsa Yatirim Fonlar1 ve Kredi
Temerriit Takaslarinin BIST - 100 Endeksi Uzerindeki Etkisinin Analizi’> konusu

hakkinda detayli bir arastirma yapilarak literatiir taramasi olusturulmustur.

KUNT, (2008), tarafindan yazilan ¢calismada kredi temerriit takaslarinin incelenip
detayli bir sekilde anlatilmasi ve Tirkiye’ de kredi temerriit takaslari primlerinin
belirlenmesinde kullanilan 6l¢iitlerin ve uygulamalarin neler oldugu hakkinda bir calisma

yapilmustir.

KUTSAR, (2021), Kredi temerriit takaslarinin neler oldugu ve {ilke risklerinin
belirlenmesindeki roliiniin ne oldugu hakkinda yapilmis bir calismadir. Calismada

uygulama olarak Tiirkiye’nin 5 yillik kredi temerriit takas1 primleri karsilastirilmistir.

AYSAN, (2007), calismasinda borsa yatirim fonlar1 hakkinda detayli bilgilere
deginip gelismis ve gelismekte olan tilkelerin borsalarindaki derinligine ve etkinligi
hakkinda arastirmalar yaparak Tiirkiye de’ ki borsa yatirim fonlar1 piyasasinin durumunu

incelemistir.

GOZBASI, (2010), yapt181 ¢alismada sermaye piyasasinda faaliyet gdstermekte

olan borsa yatirim fonlarinin performanslarini saptayarak, fiyatlama tizerindeki etkilerini
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degerlendirmek amaciyla yapilmistir. Calisma iginde borsa yatirim fonlarinin hatali

fiyatlandirma nedenleri de arastirilarak bilgi verilmistir.

GUMRAH, (2009), ¢alismasinda, tiirev iiriinlerin neler oldugunu detaylandirarak
bilgi vermis ve birer tiirev alt dali olan kredi tiirevlerinden bahsederek, gelismekte olan

tilkelerin kredi temerriit swaplar1 {izerindeki etkilerinden bahsetmistir.

VURAL, (2006), calismasindaki amag, 2005 yilinda iilkemize giren borsa yatirim
fonlarmin neler oldugunu inceleyip, uygulanis bi¢imi ve kullanim alanlar1 hakkinda

arastirmalar yapmustir.

Arastirmasinda ilk olarak tilkemizdeki yatirim fonlarindan bahsederek gerekli
diizenlemelerin nasil isledigini ve yatirim fonlarinin sermaye piyasalart tizerindeki

gelisim alanindaki etkilerini gézlemlemistir.

Osman Ertugrul Ceyhun, (2006), calismasinda sermaye piyasasi liriinii olan borsa
yatirim fonlarim1 detayli bir sekilde anlatarak, yatirnmcilar agisindan degerlendirme

yapmistir.

GUNES, (2014), yazdig1 c¢alismasinda kredi tiirevleri ve kredi riskinden
bahsetmistir. Ayrica calismasinda kredi temerriit swaplarini detayli bir sekilde anlatarak,

gelismekte olan iilkeler agisindan bir degerlendirme seklinde bir uygulama yapmustir.

YILMAZ, (2009), yaptig1 calismada, kredi temerriit takasini detayli anlatarak,
degerleme teknikleri iizerinde durarak gelismekte olan {ilkelerin piyasalarindaki

uygulamalari iizerinde durmustur.

KAYALI ve KARAHAN, (2015), yaptiklar1 caligmada borsa yatirim fonlarini
anlatarak, BIST30 endeksi {lizerindeki uzun dénemli onciil ardil iligkilerini arastirarak
bilgi vermislerdir.

GONENC, (1989), fakiilde dergisinde yazdig1 ¢aligmasinda, Tiirkiye deki yatirim

fonlarinin tarih¢esinden, 6zelliklerinden ve kullanimlarindan bahsetmistir.

KONAK ve KENDIRLI, (2014), yaptiklari calismada, aktif yatirim
stratejilerinden ve pasif yatirim stratejilerinden bahsedilmistir ve karsilastirilmistir. Bu
baglamda borsa yatirim fonlar1 ve menkul kiymet fonlar1 iizerinde birer drneklem

verilerek fonlarin giinliik kapanislari incelenerek bir arastirma yapilmistir.

ONER, (2012), calismasinda tiirev piyasalardan ve kredi tiirev iiriinlerin

tarthinden ve gelisiminden bahsederek, kredi temerriit swaplarini inceleyip
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detaylandirarak, Tiirkiye ve gelismekte olan {lkeler agisindan swaplarin

fiyatlanmalarindan ve risk derecelerinden bahsetmistir.

KAYRAL, (2020), Bist sehir endeksli ¢alismasi incelendiginde 01.07.2009-
01.07.2019 yillar arasindaki dolar ve euro arasindaki iliskileri inceleyip, bist Istanbul,
bist Izmir, bist Ankara endeksine gore yorumlamistir. Bu siirecte degiskenlik gdsteren
kapanis fiyatlandirilmasi dalga bir bi¢imde ifade edilmistir. Ayn1 zamanda doviz kurlar
arasindaki iliski ile sehir endekslerinde Ardl modeli seklinde incelenmistir. Calismanin
amaci endeksler arasindaki iliskiyi incelemek olup , ancak yalmzca Izmir sehir endeksi

arasindaki iliski bu endekste olumlu bir sonu¢ dogurduguna ulasilmistir.

GRANGER (1988) degiskenler arasindaki nedensel iligkilerin belirli bir ¢ergeve
icerisinde incelenebilecegini gostermistir. Esbiitlinlesik degiskenlere sahip bir hata
diizeltme modelinin (ECM) gergevesi iken kisa vadeli dinamikler, gecikmeli terimlerdeki
bireysel Katsayilar tarafindan yakalanir; Hata Diizeltme terimi (ECT) uzun vadeli
nedensellik hakkinda bilgi icerir. Onemi gecikmeli aciklayic1 degisken kisa vadeli
nedenselligi tanimlarken, negatif ve istatistiksel olarak anlamli EKT uzun vadeli

nedensellik anlamina gelir.

ALIMI, (2014) beklenen enflasyon ile nominal faiz arasindaki iliskiyi
aragtirmistir. Nijerya'daki oranlar ve Fisher etkisinin 1970-2021 dénemi i¢in ne Olgiide
gecerli oldugu. O uygulanan ARDL sinir testi ve vektor hata diizeltmesi (VECM) ve
fonksiyonu ayrica CUSUM ve CUSUMSAQ testleri ile de test edilmistir. Son olarak
CUSUM testi degiskenler arasindaki uzun donemli iligskiyi dogrulamis ve degiskenlerin

istikrarini ortaya koymustur.

NKORO ve UKO, (2016), cevreleyen meseleleri anlatti1 ve bunlarla ilgili yeterli
fikir verdi. ARDL esbiitiinlesme tekniginin gen¢ uygulayicilara dogru sekilde
uygulanabilmesini saglamak, ARDL esbiitiinlesme ¢ercevesi kapsaminda tahmin etmek
ve yorumlamak ARDL esbiitiinlesme tekniginin benimsenmesinin 6n testler
gerektirmedigini gdstermektedir. Diger tekniklerden farkli olarak birim kokler sonug
olarak ARDL egsbiitiinlesme teknigi tercih edilir. Farkli dereceden entegre edilmis
degiskenlerle ugrasirken, 1(0), I(1) veya bunlarin kombinasyonu her ikisi de ve temel
degiskenler arasinda tek bir uzun dénemli iliski oldugunda saglam kii¢iik bir 6rneklem
boyutundadir. Temel degiskenlerin uzun vadeli iliskisi tespit edilir. F istatistigi (Wald

testi) araciligiyla bu yaklasimda serinin uzun dénemli iliskisi gozlemlenmektedir. F
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istatistik kritik deger bandini astiginda kurulacaktir. En biiyiik avantaji bu yaklasim
birden fazla egbiitiinlesme vektoriiniin tanimlanmasinda yatmaktadir. Esbiitiinlesme
vektorleri ancak bu teknik ile entegre bir sistemin varliginda ¢okecektir. 1(2)'nin stokastik
egilimi cabalarin bosuna olmasini 6nlemek igin birim koklerin test edilmesi tavsiye
edilebilir. Gerekli bir kosul olmasa da tahmin ve politika durusuna dayali olarak, ARDL
esbiitiinlesme  teknigini ortaya ¢ikaran gerekli kosullar1 arastirmak yanlis
uygulanmasindan, tahmin edilmesinden ve yorumlanmasindan kaginilmalidir. Kosullar
uygun degilse takip edilmesi, modelin yanlis tanimlanmasina ve tutarsiz ve gergekci

olmayan tahminlere yol agabilir.
ARDL Modelini inceledigimizde;

Otoregresif Dagitilmis Gecikme (ARDL) modelleri standart en kiiglik kareler
regresyonlaridir. Regresér olarak hem bagimli degiskenin hem de aciklayici
degiskenlerin gecikmelerini icermektedir (Greene, 2008). ARDL modelleri ekonometride
onlarca yildir kullanilmasina ragmen esbiitiinlesme iliskilerini incelemenin bir yontemi
olarak son yillarda popiilerlik kazanmistir. Pesaran ve Shin (1998) ile Pesaran ve ark.'nin

calismalar1 araciligiyla degiskenler arasindaki iligki ortaya ¢ikarilmasi saglanmistir.

Ozellikle eger yt bagimli degiskendir ve k € X1, Xz....... xk aciklayict degiskenler,
genel ARDL (p, qz,02........ gk ) model tarafindan verilmektedir.

I LS
.]' = Ig'rlfl t ﬂ']f t Z “..--1:.' -1 + Z -{f_l’..' _r_ll.l'-." + 'Er
i=l =l

Bir ARDL p q (,) modelinde bagimli degiskenin p gecikmeleri vardir ve bagimsiz

degiskenin q gecikmesi:
o=B+By t+tBy  tax tax  tax ,+.+tax  +tpy
Model su anlamda “otoregresif’tir: y1 gecikmeli degerlerle (kismen)
“aciklanir’seklinde aciklanir. Ayni zamanda “x”in ardisik gecikmeleri seklinde bir

“dagitilmis gecikme” bilesenine de sahiptir. agiklayic1 degisken bazen kendisinin mevcut

degeri dagitilan degerin diginda tutulur (Soharwardi, 2018).
ARDL Modelinin kullanim yontemlerine goz attigimizda ;

ARDL modelinin uygulanabilmesi i¢in ¢calisma degiskenlerinin belirli duraganlik

kosullarin1 saglamas1 gerekmektedir. Yani degiskenler salt 1(0), salt I(1) veya I(0)/1(1)
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olmalidir (Alimi, 2014). Bunu test etmek i¢in, ii¢ farkli test, yani Dickey ve Fuller (1979),
Phillips ve Perron (1988) ve Kwiatkowski ve ark. (1992) testleri kullanilmaktadir. Akaike
bilgi kriteri (AIC) kullanildigi zaman optimum gecikmeyi se¢gmek i¢in. Kalintinin
normalligini test etmek i¢in Jarque-Bera testi (Jarque ve Bera, 1980) kullanilmustir.
Otokorelasyon ve seri korelasyonu test etmek i¢in Ljung-Box testi (Ljung ve Box, 1979)
ve Breusch-Godfrey testi (Breusch 1978; Godfrey 1978), sirasiyla kullanilmaktadir.
Heteroskedastisiteyi test etmek ic¢in Breusch-Pagan-Godfrey degisen varyans testi
(Godfrey 1978; Breusch ve Pagan 1979) kullanildi. Model kararliligit CUSUM ve
CUSUMSAQ testleri temel alinarak incelenmistir (Brown, 1975). Son olarak test etmek
icin esbiitiinlesme (uzun donemli iliski), sinir testi (Pesaran., 2001) kullanilmistir.
Onceden belirlenmis degiskenler arasindaki uzun vadeli esneklikler Tam Model ile analiz
edilir. Philips ve Hansen (Philips ve Hansen,1990) ve tarafindan Onerilen Dinamik
Siradan En Kiigiik Kareler (DOLS) teknigi Stock ve Watson (Stock ve Watson, 1993) ve
Kanonik Esbiitiinlesme Regresyon (CCR) Ilgili iliskinin uzun dénem esnekliklerini
kontrol etmek i¢in uygulanir. Literatiire baktigimiz zaman bu yontemler hakkinda detayl

bilgilere yer verilmektedir.
4. ANALIZ VE BULGULAR
4.1. SERILER ARASINDAKI KORELASYON iLiSKiSININ BELIRLENMESI

Asagida olusturulan tabloda 2015-2023 yillar1 arasindaki BIST-100, ETF Hisse,
ETF Tahvil ve CDS’in logaritmalar1 alinmis zaman serisi tablosu yer almaktadir.
Oncelikle logaritmasi alinmis bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki korelasyon
iligkileri incelenerek serilerin birlikte mi ya da ayr1 yonde mi hareket ettikleri incelenerek
analiz edilmeye ¢alisilmistir. Amacimiz bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ters yonli
birbirinden bagimsiz hareket etmesi yani negatif yonlii korelasyon olmasidir. Negatif
korelasyonun amacglanmasimin nedeni BIST-100, ETF Hisse, ETF Tahvil ve CDS’in
birbirleri ile olan iligkisinin zit yonlii olup olmadigidir. Bu nedenle BIST — 100
endeksindeki degisimin diger fon ve CDS’lere ne derecede etki ettiklerini gosteren

korelasyon tablosu asagida verilmektedir;
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Tablo 9. Endeksler Arasi1 Korelasyon Tablosu

B_ST_100 CDS ETF_HISSE |ETF_TAHVIL
B_ST_100 1 0.50 1 0.93
CDS 0.50 1 0.50 0.72
ETF_HISSE 1 0.50 1 0.93
ETF_TAHVIL 0.93 0.72 0.93 1

Yukaridaki veriler incelendiginde genel olarak aralarinda ayni diizeyde bir iligki
vardir. Sonu¢ bakimindan degerlendirmek gerekirse literatiir ile karsilastirma yapildig:

zaman benzer bir sonu¢ oldugunu gorebiliriz.

Bundan sonraki agamaya baktigimiz zaman endekslerin, ETF’lerin ve CDS’lerin

getiri grafiklerinin ortaya konulmasi olacaktir.
4.2. SERININ GETIiRI GRAFIKLERININ CIKARTILMASI

Asagida getiri grafiklerine bakilarak serilerin duragan olup olmadigi tespit
edilmeye ¢alismistir. Asagidaki Borsa Yatirim Fonlar1 Hisse Fonu grafigine baktigimiz
zaman duragan bir yapiya sahip oldugu gozlemlenmektedir. Serilerin hareketlerini

inceledigimiz zaman genel olarak ayni diizeyde hareket etmistir.

Grafik 3. ETF Hisse Getiri Grafigi
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Asagidaki Kredi Temerriit Swap (CDS) grafigine baktigimiz zaman serinin
duragan olmadigim1 goérmekteyiz. Grafige baktigimiz zaman serinin ayni diizeylerde
dalgalanma ve degisim gostermedigi tespit edilmektedir. Kredi Temerriit Swap1 (CDS)
duraganlik testlerinde olumsuz etki yapabilecegi anlasilmaktadir. Kredi Temerriit Swapi

(CDS) i¢in birim kok testi uygulamasi yapilarak duragan hale getirilmelidir.

Grafik 4. CDS Grafigi
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Asagida grafigi verilen BIST-100 endeksini inceledigimiz zaman duragan bir
yapiya sahip oldugu gozlemlenmektedir. Serileri inceledigimiz zaman genel olarak ayni

diizeyde hareket etmislerdir.

Grafik 5. BIST-100 Getiri Grafigi
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Grafiklere baktigimiz zaman bagimli ve bagimsiz degiskenin zamana gore paralel

bir akis gosterdigi ve duragan dis1 oldugu gézlemlenmektedir.

Grafik sonuglarina baktigimiz zaman kesin bir sonu¢ vermemektedir ve sadece
konu iizerinde diistinmemize yardimci olmaktadir. Bu bilgilerin dogrulugunu tespit etmek

icin ADF ve PP birim kok testleri kullanilmaktadir.
4.3. SERILERIN TANIMLAYICI iISTATISTIKLERININ BELIRLENMESI

Calismanin bu kisminda ilgili getiri grafikleri ¢ikartildiktan sonra tanimlayici
istatistikleri ele alinmistir. BIST-100, Borsa Yatirnm Fonu Hisse Fonu, Borsa Yatirim
Fonu Tahvil Fonu ve Kredi Temerriit Swap1 (CDS) 6zyapilarini ortaya ¢ikarmak igin
kullanilacak olan istatistikler; ortalama, standart sapma, serinin carpiklik katsayisi ve

serinin basiklik katsayisi ile Jarque-Bera testinden meydana gelmektedir.

Grafik 6. BIST-100 Endeksi Tanimlayici Istatistikleri
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Yukaridaki tabloya gore 2015-2023 yillar1 i¢in BIST-100 endeksine iligskin pozitif
getirisi oldugu test edilmistir. Ilgili donemde degiskenin ortalama getirisi 1045.435;
maksimum getirisi 8056.120 minimum getirisi ise 685.6800 olarak hesaplanmistir.
Standart sapmasi1 1393.971 olan serinin g¢arpiklik katsayisi (skewness) 2.406475’dir.
Basiklik (kurtosis) katsayisini inceledigimiz zaman ise ortaya c¢ikan 8.214718 rakamu
3’ten biiylik oldugu i¢in serinin sivri ve dik bir goriiniime sahip oldugu
gozlemlenmektedir. Jarque-Bera testine baktigimiz zaman ise ¢alismamiza BIST-100
endeksinin getirilerinin normal bir dagilim gosterip gostermedigini gérmemize yardime1

oldu.
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Grafigi inceledigimiz zaman serinin normal olmadigin1 gézlemlemekteyiz. Ortaya

cikan test degeri (8.214718), x*tablo degeri olan 5.99’dan biiyiik oldugu igin seri normal

dagilmamaktadir.
Grafik 7. ETF Hisse Tanimlayici [statistikleri
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Yukaridaki tabloya gore 2015-2023 yillar1 i¢cin DJISTf Borsa Yatirirm Fonuna
iliskin pozitif getirisi oldugu test edilmistir. 2015 — 2023 yillar1 arasindaki serinin
ortalama getirisine baktigimizda 36.21500; maksimum getiri 274.500 ve minimum
getirisi 22.16000’d1r. serinin standart sapmas1 47.86813 ve carpiklik katsayist (Skewness)
2.463379’dur. Serinin tanimlayici istatistiginde yer alan basiklik katsayisini (Kurtosis)
inceledigimiz zaman 8.538431°dir ve bu rakam 3’ten biiyiik oldugu i¢in serinin sivri ve
dik bir yol izledigi ve yatay diizeyde hareket etmedigi gézlemlenmektedir. Jarque- Bera
testini ele aldigimizda bizlere BIST-100 endeksi ile normal bir dagilim gosterip
gostermedigini ortaya koymaktadir. Grafigi inceledigimiz zaman serinin normal
olmadigii gozlemlemekteyiz. Ortaya ¢ikan test degeri (8.538431), x? tablo degeri olan

5.99’dan biiyiik oldugu icin seri normal dagilmamaktadir.
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Grafik 8. ETF Tahvil Tanimlayici Istatistikleri
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Yukaridaki tabloya gore 2015-2023 yillari igin USDTRf Borsa Yatirim Fonuna
iligkin pozitif getirisi oldugu test edilmistir. 2015 — 2023 yillar1 arasindaki serinin
ortalama getirisini inceledigimizde 551.000; en fazla getiri 2594.800 ve en diisiik getirisi
225.2500’d1wr. Serinin standart sapmasi 562.7069 ve carpiklik katsayisi (Skewness)
1.479551°dir. Serinin tanimlayici istatistifinde yer alan basiklik katsayisina (Kurtosis)
baktigimizda 4.229895°dir ve bu rakam 3’ten biiyiik oldugu i¢in serinin sivri ve dik bir
yol izledigi ve yatay diizeyde hareket etmedigi gozlemlenmektedir. Jarque- Bera testini
inceledigimizde BIST-100 endeksi ile normal bir dagilim gdsterip gostermedigini ortaya
koymaktadir. Grafigi inceledigimiz zaman serinin normal oldugunu goézlemlemekteyiz.
Ortaya ¢ikan test degeri (4.229895), x2tablo degeri olan 5.99’dan kiiciik oldugu igin seri

normal dagilmaktadir.

Grafik 9. CDS Tanimlayici Istatistikleri
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Yukaridaki tabloya gore 2015-2023 yillar1 i¢in Kredi Temerriit Swaplaria (CDS)
iliskin pozitif getirisi oldugu test edilmistir. 2015 — 2023 yillar1 arasindaki serinin
ortalama getirisine baktigimizda 359.0050; maksimum getiri 906.0000 ve minimum
getirisi  155.2000°d1r.  Serinin standart sapmasit 158.2848 ve c¢arpiklik katsayisi
(Skewness) 0.806666°dir. Serinin tanimlayict istatistiginde yer alan basiklik katsayisini
(Kurtosis) ele aldigimizda 3.121139’dur ve bu rakam 3’ e yakin oldugu i¢in serinin yatay
diizeyde hareket ettigi gozlemlenmektedir. Jarque- Bera testini ele aldigimizda bizlere
BIST-100 endeksi ile normal bir dagilim gosterip gostermedigini ortaya koymaktadir.
Grafigi inceledigimiz zaman serinin normal oldugunu gézlemlemekteyiz. Ortaya ¢ikan
test degeri (3.121139), x2 tablo degeri olan 5.99’dan kiiciik oldugu igin seri normal
dagilmaktadir.

4.4. SERILERIN BIRIM KOK TESTININ YAPILMASI
4.4.1. Genisletilmis Dickey-Fuller (Adf) Testi

ADF birim kok testi adin1 1979'da testi gelistiren Amerikali istatistik¢iler David
Dickey ve Wayne Fuller'dan alan Dickey-Fuller testi, otoregresif bir modelde birim
kokiin (istatistiksel c¢ikarimda sorunlara neden olabilecek bir 6zellik) mevcut olup
olmadigin1 belirlemek i¢in kullanilir. Formiil, varlik fiyatlar1 gibi trend zaman

serileri i¢in uygundur.

Birim kokii test etmek igin en basit yaklasimdir ancak ekonomik ve finansal
zaman serilerinin ¢ogu, basit bir otoregresif model tarafindan yakalanabilecek olandan
daha karmasik ve dinamik bir yapiya sahiptir; bu noktada genisletilmis Dickey-Fuller
testi devreye girer (Moffatt, 2019 )

ADEF testi, bir zamanin gegerli oldugu bos hipotezini test eder. Zaman Serisi,
1(0) alternatifine kars1 I(1)'dir. Verilerdeki dinamikler ARMA yapisina sahiptir. ADF

testi asagidakilere dayanmaktadir:

T B'Dy + dy—1 + Z I-\J"—\".!-l-‘—.i' + £
=1
Burada Dt deterministik terimlerin (sabit, trend vb.) bir vektoriidiir. P gecikmeli
fark terimleri, Ayt—j, hatalarin ARMA yapisina yaklasik olarak yaklagmak i¢in kullanilir
ve p'nin degeri, €t hatas1 seri olacak sekilde ayarlanir. Hata teriminin de homoskedastic

oldugu varsayilmaktadir. Deterministik terimlerin spesifikasyonu varsayilan davranisa
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baghdir'de agiklandigi gibi trend duraganliginin alternatif hipotezi altinda yt onceki
boliim. Sifir hipotezi altinda, yt I(1)'dir ve bu su anlama gelir: ¢ = 1. ADF t istatistigi ve
normalize edilmis yanlilik istatistigi, en kiiclik kareler tahminleri ise asagidaki sekildedir;

i — l

SE(¢)

I—[.'_'l _— ]_::

l—ay — o=

.‘1.{}}] r.l:'l

ADF,

P

4.4.2. Phillips —Peron (Pp) Testi

Phillips ve Perron (1988) bir dizi birim kdk testi gelistirmistir. Finansal zaman
serilerinin analizinde popiiler hale geldi. Phillips-Perron (PP) birim kok testleri, ADF

testlerinden temel olarak nasil ele alindiklar1 agisindan farklilik gosterir.

Hatalardaki seri korelasyon ve degisen varyans ile 6zellikle ADF testleri, yaklasik
degere yaklagmak i¢in parametrik bir otoregresyon kullandiginda test regresyonundaki
hatalarin ARMA yapisi, PP testlerinde goz ardi edilir test regresyonundaki herhangi bir

seri korelasyon PP i¢in test regresyonu test eder.
Aye = B'Dy + Typ—1 + e
Burada ut [(0)'dir ve heteroskedastik olabilir. PP testleri dogru testin hatalarindaki

herhangi bir seri korelasyon ve degisen varyans tn=0 ve Tn" test istatistiklerini dogrudan

degistirerek regresyon Zt ve Zm ile gosterilen degistirilmis istatistikler su sekilde verilir:

2y 12 1A 52 T. SE(#)
) ) ()
A 2\ 5 &

1T 8SE(7) .2 .
il _-_|.I'[rlll. _"-'r_:'
2 a°

"02 ve A2 terimleri varyans parametrelerinin tutarli tahminleridir.

r
a’ Jim T~ Z}E[ufj
f=

T
A® lim Y E[T7'57]
t=1

I'—oo

Burada ST = PT, t=1 ut. En kiigiik kareler kalintisinin 6rnek varyansi u't, 62'nin

tutarlt bir tahminidir ve Newey-West uzun vadeli varyansi ut kullanilarak yapilan ut
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tahmini, A2'nin tutarli bir tahminidir. & = 0 sifir hipotezi altinda, PP Zt ve Zn istatistikleri
ADF t-istatistikiyle ayn1 asimptotik dagilimlar ve normallestirilmis 6nyarg istatistikleri

PP testlerinin ADF testlerine gore bir avantaj1 sudur:

PP testleri hatadaki genel degisken varyans bigimlerine kars1 dayaniklidir. Diger
bir avantaj ise kullanicinin bir gecikme belirtmesine gerek olmamasidir test regresyonu

i¢in uzunluk (Washington, 2023).
4.4.3. Adf Birim Kok Testinin Analizi

Asagida ADF testi yardimiyla bagimli ve bagimsiz degiskenin duragan olup
olmadig1 incelenmistir. Duraganlik testini inceledigimiz zaman verilerin duragan hale
gelene kadar ka¢ asamanin alindigi sartin1 ortaya koyar. Serilerin duragan olmasi
yapilacak olan analizlerin giivenirligi ve dogruluguna dayanarak ortaya atilacak
yorumlarin ve fikirlerin tutarlilig1 agisindan son derece 6nemlidir. Aksi taktirde duragan
olmayan zaman serileri arastirmanin dogrulugunu ve hipotezini gecersiz kilmasina neden
olmaktadir. Calisgmamizda ele alinan zaman serilerinin duraganligi birim kok testleri
yardimiyla ortaya cikarilmistir. Yapilan ADF birim kok testi sonucunda %5 anlamlilik
diizeyinden biiylik olmasi sonucu endeksin ve fonlarin duragan oldugu 1(0) kanisinm
clriitmiistiir ve serilerin duragan olmadigi ortaya ¢ikmistir. Sonu¢ bakimindan birim koke
sahip oldugunu gostermektedir. Bu nedenler ilk asamadan farki alinarak tekrardan analize
tabi tutulmustur. BIST — 100 endeksi, DJISTf (Borsa Yatinm Fonu Hisse Fonu) ,
USDTRf (Borsa Yatirnm Fonu Tahvil Fonu) ve Kredi Temerriit Swaplari (CDS)
degiskenleri ADF birim kok testlerinde birinci farklarin alinarak duragan bir seviyeye
geldikleri tablolar asagida yer almaktadir. Bunun nedenle farklari alindiktan olasilik

degerleri %5’in altina diistiikleri i¢in kararimiz birim kok testine gore 1(1)’dir.

Tablo 10. BIST-100 Endeksinin ADF Birim Kok Testi Tablosu

Kritik T-

Teknik Fark Yiizde Deger istatistigi Anlamlilik (Prob) Karar

%1 -3.962313

ADF | Duzey %5 | -3.411898 | -7.134044 0.0000 1(0)
(Level)
%10 | -3.127846
%1 | -3.962313
ADE | First %5 | -3.411898 | 2.652677 1.0000 I(1)
Difference

%10 | -3.127846
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Yukaridaki tabloda BIST-100 endeksinin duragan olup olmadigin1 ADF birim kdk
testinden faydalanilmistir. Bu analizde BIST-100 endeksinin duragan bir yapiya sahip
oldugu anlasilmistir. Ortaya ¢ikan bu sonug¢ baglaminda ayni zamanda birim kok
olmadigina isarettir. Bu nedenle BIST-100 endeksine yapilan test sonucuna gore

kararimiz 1(0)’dir. Clinkii degerimiz %5’in altindadir.

Tablo 11. ETF Hisse ADF Birim Kok Testi Tablosu

Teknik |  Fark | Yiizde | KUK T | Anlamiilik(Prob) | Karar
Deger Istatistigi
%1 -3.962277
Diizey o ) )
ADF (Level) %5 3.411881 21.41541 0.0000 1(0)
%10 | -3.127836
%1 -3.962287
First
ADF - %5 -3.411885 | 4.884274 1.0000 I(1)
Difference
%10 | -3.127839

Yukaridaki tabloda DJISTf (Borsa Yatirirm Fonu Hisse Fonu) fonunun duragan
olup olmadigin1 ADF birim kok testi ile incelenmistir. Bu analizde DJISTf (Borsa Yatirim
Fonu Hisse Fonu) fonunun duragan bir yapiya sahip oldugu gozlemlenmistir. Ortaya
c¢ikan bu sonu¢ baglaminda ayn1 zamanda birim kok olmadigina isarettir. Bu nedenle
DJISTf (Borsa Yatirim Fonu Hisse Fonu) fonunun yapilan test sonucuna gore kararimiz

I(0)’d1r. Ciinkii degerimiz %5 in altindadir.

Tablo 12. ETF Tahvil ADF Birim Kok Testi Tablosu

Teknik Fark Yiizde Kritik -~ T- | Anlamhlik (Prob) Karar
Deger Istatistigi
%1 -3.962283
ADF | Dizey %5 | -3.411884 | -23.00660 0.0000 1(0)
(Level)
%10 -3.127837
%1 -3.962283
ADE | FIrst %5 | -3.411884 | 1.625343 1.0000 I(1)
Difference
%10 -3.127837

Yukaridaki tabloda USDTR{f (Borsa Yatirim Fonu Tahvil Fonu) duragan olup
olmadigin1 ADF birim kok testi ile yapilmistir. Bu analizde USDTRf (Borsa Yatirim
Fonu Tahvil Fonu) duragan bir yapiya sahip oldugu anlasilmistir. Ortaya ¢ikan bu sonug
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baglaminda ayni1 zamanda birim kok olmadigina isarettir. Bu nedenle USDTRf (Borsa
Yatirirm Fonu Tahvil Fonu) yapilan test sonucuna gore kararimiz 1(0)’dir. Ciinki

degerimiz %5’in altindadir.

Tablo 13. CDS ADF Birim Kok Testi Tablosu

Kritik T-

Teknik Fark Yiizde Deger istatistigi Anlamlilik(Prob) Karar

%1 -3.962272

Diizey

ADF %5 -3.411878 | -41.53313 0.0000 1(0)
(Level)
%10 | -3.127834
%1 -3.962272
First 0
ADF Difference %5 -3.411878 | -3.101295 0.1062 I(1)

%10 | -3.127834

Yukaridaki tabloda Kredi Temerriit Swapi’nin (CDS) duragan olup olmadigini
ADF birim kok testi yardimi ile gézlemlenmistir. Bu analizde USDTRf (Borsa Yatirim
Fonu Tahvil Fonu) duragan bir yapiya sahip oldugu anlagilmistir. Ortaya ¢ikan bu sonug
baglaminda ayni zamanda birim kok olmadigina isarettir. Bu nedenle USDTRf (Borsa
Yatirnm Fonu Tahvil Fonu) yapilan test sonucuna gore kararimiz 1(0)’dir. Ciinki

degerimiz %5’in altindadir.
4.5. SERILERIN ESBUTUNLESME ILISKISININ BELIRLENMESI

Calismamizda USDTR{ (tahvil fonu) , DJISTRf ( hisse fonu ) ve Kredi Temerriit
Swaplarmin BIST-100 endeksine gore ayn1 diizeyde duragan oldmadig1 gézlemlenmistir.
Ortaya c¢ikan sonuglara gore Engle-Granger ve johansen coentegresyon testlerini
uygulamamiz dogru sonuglar vermeyebilir. Bunun nedeni bu iki testler arasinda
degiskenlerin ayni diizeyde duragan olmasi ile kullanilabilmesidir. Calismamizda yapilan
birim kok testleri sonucunda BIST-100 serisi 1(1), DJISTRf (hisse fonu ) serisi (1),
USDTRI (tahvil fonu) serisi 1(1) ve Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS) serisi I(1) oldugu
icin dereceleri aynidir. Serileri incelemek i¢in c¢aligmaya uygun olan ARDL
(Autoregressive Distributed Lag) modelini uygulayacagiz. Bu model 1997 yilinda
Pesaran ve Shin tarafindan ortaya ¢ikarilmistir. 2001 yilinda ise Pesaran tarafindan bu
model iyilestirilmistir. Engle-Granger ve Johansen tarafindan gelistirilen klasik
esbiitiinlesme modelinden farki coentegrasyon analizi uzun donemde ele alindiginda

zaman serilerinde fark alindigi icin ortaya ¢ikan bilgi eksikligini tamamlamaktadir.
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ARDL modeli dinamik bir model olup otoregresif kendi aralik veya araliklarina bagiml
degiskenin regresyonunu ifade eder. Kavramdaki dagitilmig(distributed) ise ekonomik
degiskenlerdeki degiskenlerin sonuglarinin uzun bir siire devam edebilecegini ve
etkilerinin anlik ortaya ¢ikmayacagini zaman ic¢inde dagilacagimi ifade etmektedir.
Literatiirde de siklikla kullanilan ARDL smir testi serilerin birim kdke sahip olup
olmadigina bakilmaksizin kullanim kolaylig1 saglayan bir testtir. Elde edilen bulgularda
serilerin birinin I1(0) digerinin ise I(1) olmasi1 durumunda analizi yapmak miimkiindiir. Ek
olarak coentegrasyon iliskisinin var olup olmadigina ulasilmaktadir. Degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkinin var olup olmadiginin analizinde yararlanilan sinir testi
analizi i¢in ilk olarak kisitlanmamis hata diizeltme modeli (unrestricted error correction
model) olusturulur. Hata diizeltme katsay1si(ECT) kisa donem igerisinde meydana gelen
bir sokun ne kadar c¢abuk bir sekilde dengeye gelecegini gdstermektedir, negatif ve

istatistiki olarak anlamli olmasi beklenir.

Bu amagla model se¢me kriteri Akaike Information Criteria (AIC) kullanilarak

ortaya c¢ikan otoregresif gecikmesi dagitilmis model asagidaki tabloda gosterilmistir.

ARDL modelinde tahmin etmenin temel adimlarindan biri en uygun aralik
genisliginin belirlenmesidir. Bunu gergeklestirmenin yollarindan birisi de degiskenlerin
farkli aralik kombinasyonlarin1 ve ARDL modeli i¢in en uygun araligi belirlemek iizere
SIC veya Akaike Information Criteria (AIC) kullanmaktir. Bunlar1 kullanarak hata
terimleri arasinda herhangi bir seri baglantis1 olmadig1 ve secilen modelin ilgili teshis ve

istikrar testleri sartini1 sagladigi teyit edilmektedir (Sawo, 2017: 48).

Tablo 14. ARDL(2.1.4.1) Modelinin Tahmin Sonuglart

Degisken Katsay1 Std. Hata T — Istatistigi Olasilik
C 0.661360 0.768231 0.860887 0.3894
B_ST_100(-1 0.853921 0.021733 39.29194 0.0000
B_ST _100(-2) 0.134876 0.021707 6.213361 0.0000
ETF_TAHVIL -0.018634 0.014044 -1.326812 0.1847
ETF_TAHVIL(-1) 0.023252 0.014069 1.652671 0.0985
ETF_HISSE 26.77987 0.154687 173.1226 0.0000
ETF_HISSE(-1) -23.66976 0.602420 -39.29111 0.0000
ETF_HISSE(-2) -2.130612 0.633861 -3.361322 0.0008
ETF_HISSE(-3) 0.170311 0.220110 0.773752 0.4392
ETF_HISSE(-4) -0.856435 0.154401 -5.546813 0.0000
CDS 0.023437 0.018640 1.257338 0.2088
CDS(-1) -0.027963 0.018743 0.860887 0.1359
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Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde borsalar genellikle volatiliteli bir yapiya
sahiptir. ETF’leri BIST-100 endeksine gore karsilastirdigimizda BIST endeksindeki
degisim ayn1 zamanda ETF hisse fonlarinda da bir degisime s6z konusu olmaktadir.
BIST-100 endeksini etkileyen etkenleri inceledigimiz zaman; dolar kurundaki oynaklik,
ekonomi politikalari, secim ve siyasi olaylar, ¢evre iilkelerde yasanacak krizler ve
savaslar, pandemi, diinya genelinde ortaya c¢ikacak ekonomik krizler gibi nedenleri
siralayabiliriz. Bu nedenler ayn1 zamanda Tiirkiye’nin CDS primini de olumsuz yonde
etkilemektedir. BIST-100 ile CDS arasindaki iligkiyi inceledigimiz zaman ARDL
(2.1.4.1) sinir testi modeline gore uzun zamanl bir iliski oldugunu gostermektedir.
Yukaridaki tabloyu inceledigimiz zaman ortaya ¢ikan verilere gore BIST-100 endeksinin
bagimli degisken olarak varsayildigi otoregresif gecikmesi dagitilmis model
ARDL(2.1.4.1)’dir. Yani ETF hisse, ETF tahvil ve CDS iizerinde uzun donemli bir sok
meydana geldiginde BIST-100 endeksi bu soku 2 giinde atlatarak tekrar dengeye
gelmektedir. Tabloya gore en uygun ARDL modeli koentegrasyonunun olup olmadigi,
otokorelasyon durumu, hata terimlerinde degisen varyansin olup olmadig1 ve hatalarin
normal dagilip dagilmadigi gosteren en uygun model ARDL (2.1.4.1) modeli oldugu
tahmin edilmektedir. Bu nedenle s6z konusu modeller iginde kiiciik Akaike (AIC)
degerine elde edildigi i¢in ARDL(2.1.4.1) modeli kullanilmistir. S6z konusu tiim
modeller i¢inde en diisiik AIC degerleri olan 20 model asagidaki grafikte gosterilmistir.

Grafik 10. En Disiik Akaike Bilgi Kriterine Sahip 20 Model

Akaike Information Criteria (top 20 models)
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4.6. SINIR TESTI SONUCLARI

Yukaridaki ARDL(2.1.4.1) modelinin hata terimlerinin otokorelasyon sorununun
ortaya ¢ikmamasi 6nemlidir. Eger ki ortaya otokorelasyon sorunu ¢ikarsa BIST-100
endeksinin degiskenlerinin gecikmis verileri agiklayici degisken olarak modelde var
olacagindan modelden ulasacagimiz parametre varsayimlari dogru bir sonug¢ ortaya
cikarmayacaktir. Hata terimlerinin otokorelasyon sorunlarina sahip olup olmadigini test
etmek i¢in Breusch-Godfrey LM testinden faydalanilmistir. Yapilan testler sonucunda
otokorelasyon sorununun ortaya ¢ikmadigi kanisina varilmigtir. Bir sonraki asamaya
baktigimizda Sinir testlerinin uygulanmasi olacaktir. Temel olarak ele alinan ARDL

(2.1.4.1) modelinden ortaya ¢ikan veriler ve sonuglar asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo 15. Sinir Testi Sonuglari

0
%1 Anlamlilik %2,5 %5 Anlamlilik | %10 Anlamlilik
.. Anlamlilik vl ..
Diizeyinde Diizevinde Diizeyinde Diizeyinde
K k- Kritik Degerler Kritik g sorl Kritik Degerler | Kritik Degerler
Istatistigi ik Degerler

Alt Ust Alt Ust Alt Ust Alt Ust

Sinir Sinir Sinir Sinir Sinir Sinir Sinir Sinir

3 4.652036 4.29 5.61 3.69 4.89 3.23 4.35 2.72 3.77

Aciklama: k (1) no lu modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin sayisini ifade etmektedir.

ARDL modelinde koentegrasyon yani esbiitiinlesme olup olmadigini test etmek
icin F istatistigi hesaplanmigtir. Yukaridaki tabloda ARDL (2.1.4.1) modelinin tahmin
edilmesinden sonra hesaplanan F istatistigi ile Pesaran vd. (2001)’den alinan %1, %2,5,
%35 ve % 10 anlamlilik diizeylerinde kritik degerleri yer almaktadir. Sinir testi i¢in F
istatistigi verisi 4.652036 olarak ortaya ¢iktigr gozlemlenmektedir. F istatistigi %1
anlamlilik diizeyinden daha diisiik oldugu kanisina varilmaktadir bu kani ise bize %l
anlamlilik diizeyinde bir baglanti olmadigin1 gostermektedir. %2,5 anlamlilik diizeyi
acisindan inceledigimizde F istatistigimiz alt sinir ve st sinir arasinda kaldig1 i¢in yorum
yapmak dogru olmayacaktir. Ancak %35 anlamlilik diizeyi agisindan ele aldigimizda F
istatistigi alt siir ve iist siir diizeyinin iistiinde oldugu i¢in degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliski oldugu sdylenebilmektedir. Literatiir agisindan degerlendirdigimiz
zaman %35 anlamlilik diizeyinde uzun donemli iliski yoktur kanisi cliriitiilmektedir.
Ciinkii veriler arasinda %5 anlamlilik diizeyinde uzun donemli bir iligki vardir. Bu
nedenle anlamlilik diizeyimiz %5 olarak elde edilmistir.yapilan testler ve analiz
sonucunda bagimli ve bagimsiz degisken arasinda coentegrasyon iliskisi oldugu kanisina

vartlmistir. Yani BIST-100 endeksi ile ETF hisse, ETF tahvil ve CDS arasinda uzun
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donemli bir iligki vardir. Ortaya ¢ikan bu sonuglar uzun vadede degiskenlerin etkilendigi
yoniinde bir egilim gostermektedir. Veriler arasinda esbiitiinlesme oldugu sonucuna
ulasildiktan sonra ARDL kisa ve uzun donem yorumlari yapilmaktadir. ARDL modelinin
verimli olmasi i¢in Hata Diizeltme Modelinin (cointEq(-1)) olumsuz ve istatistiksel
olarak anlamli bir yapiya sahip olmasi lazimdir. CointEq(-1) 60 parametresi, degiskenler
arasinda uzun donemli iligkilerde belli donemlerde aksaklik oldugu verilerini ifade
etmektedir. Yani BIST-100 endeksi ile ETF hisse, ETF tahvil CDS arasindaki uzun
donemli iliskilerde bazi donemlerde gecikmeli degerlerini ortaya c¢ikarmaktadir.
Asagidaki tabloya bakildiginda hata diizeltme modelinin -0.011203 olarak gosterildigi

yani negatif ve anlamli oldugu sonucuna ulagilmstir.

Tablo 16. Coentegrasyon Tablosu

Variable Coefficient Std. Error T - Statistic Prob.
D(B_ST 100(-1)) -0.134876 0.021707 -6.213361 0.0000
D(ETF_TAHVIL) -0.018634 0.014044 -1.326812 0.1847
D(ETF_HISSE) 26.779871 0.154687 173.122644 0.0000
D(ETF_HISSE(-1)) 2.130612 0.633861 3.361322 0.0008
D(ETF_HISSE(-2)) -0.170311 0.220110 -0.773752 0.4392
D(ETF_HISSE(-3)) 0.856435 0.154401 5.546813 0.0000
D(CDS) 0.023437 0.018640 1.257338 0.2088
CointEq(-1) -0.011203 0.003380 -3.314565 0.0009

F istatistik sonrasi esbiitiinlesme denklemi asagidaki gibi olacaktir:

Cointeq = BIST100 — (0.4122*ETF Tahvil + 26.1866*ETF Hisse -0.4040*CDS
+59.0335 )

Seriler arasinda bir esbiitiinlesme iligkisinin tespiti sonucunda ortaya c¢ikan
verilerin yonii hakkinda yorum yapmak i¢in uzun ve kisa donem katsayilari bulunmalidir.
Modelde elde edilen sapmalarin diizeltilebilmesi i¢in hata terimi katsayisi negatif ve

anlaml1 olmasi sarttir.

Tablo 17. Uzun Dénem Katsayilar1 Tablosu

Variable Coefficient Std. Error T — Statistic Prob.
ETF TAHVIL 0.412221 0.213417 1.931524 0.0535
ETF_HISSE 26.185556 1.851506 14.143381 0.0000
CDS -0.403989 0.304071 -1.328603 0.1841
C 59.033462 69.081572 0.854547 0.3929
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Yukaridaki tabloda ETF tahvil, ETF hisse ve CDS’in BIST-100 endeksi
tizerindeki etkilerinin uzun donemde istatistiksel olarak anlamli bir yapiya sahip oldugu
anlasilmaktadir. Uzun donem katsayilarinin analizi yapildiginda ise eksi isaretli oldugunu
ile %5 anlamlilik diizeyinde istatistiksel netice de anlamli olduklar tespit edilmistir. Bu
nedenle ETF tahvil ve ETF hisse primlerindeki oynakliklarin BIST-100 endeksini pozitif
yonde etkilemektedir. Ancak CDS primleri BIST-100 endeksi iizerinde negatif bir etkiye

sahiptir kanisina varilmaktadir.
4.7. CUSUM VE CUSUMSQ TESTI GRAFIKLERI

Yukaridaki yapilan testlere ilave olarak modelin saglamligini kontrol etmek i¢in
hata terimlerine CUSUM ve CUSUMSAQ stabilite testleri yapilmistir. Bu testler temelde
yapisal kiritlmanin varligi ya da yoklugunu tespit etme yontemi olarak kullanilmakta ve
modelin istikrarli olup olmadigini kesinlestirmektedir. Kiimiilatif toplam stabilite test
yontemi (CUSUM) ve karelerin kiimiilatif toplami1 (CUSUMSQ) yontemi Brown, Durbin
ve Evans (1975) tarafindan gelistirilmis olup tekrarlayan regresyon kalintilarina
dayanmaktadir. Ardisik hatalarin toplamimi CUSUM testi, ardisik hatalarin karelerinin
toplammi CUSUMSAQ testi ortaya koymaktadir. CUSUM ve CUSUMSAQ istatistikleri
%511k kritik sinirlar araliginda ise (bu durum iki noktali kirmizigizgi ile temsil edilir.)
ARDL modeli katsayilarimin istikrarli oldugu ve sifir hipotezinin reddedilmemesine yol
acacagl sOylenir. Tahmin edilen modelin standartlastirilmis rekursif kalintilarina
uygulanan CUSUM testlerine bakilarak BIST-100 endeksi ile ETF Hisse, ETF Tahvil ve
CDS arasinda uzun dénemde iliskinin oldugu kanitlanabilir. CUSUM testi grafigi asagida
Grafik 11°de gosterilmistir.

Grafik 11. CUSUM Testi Grafigi
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Analiz sonucunda ulastiimiz uzun donem sonuglarin istikrarliligini gosteren
CUSUM testinde grafik 11°de goriildiigii gibi %5 anlamlilik diizeyi kritik sinirlar
i¢erisinde kalmaktadir. Bu durum ETF Tahvil, ETF Hisse ve CDS ile BIST — 100 endeksi
arasinda uzun donemli iligkisinin bulundugunu, tahmin edilen model katsayilarinin

istikrarli oldugunu ayn1 zamanda herhangi bir yapisal kirilma olmadigini géstermektedir.

Grafik 12. CUSUM SQ Testi Grafigi
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CUSUMSAQ testi sonucuna ise bakildiginda ise %5 anlamlilik diizeyi kritik
sinirlart disinda kaldigin1 ETF Tahvil, ETF Hisse ve CDS ile BIST-100 Endeksi arasinda
uzun donemli bir iligki olmadigini, tahmin edilen model katsayilarinin istikrarli olmadigi
son olarak yapisal kirilmalarin oldugu sdylenebilir. Eger CUSUMSQ grafiginde %35
anlamlilik diizeyi kritik sinirlar aralifinda yakalayabilseydik oniimiizdeki yillarda ETF
Hisse senedi portfoyiine yatirim yapacak bir yatirimciya “BIST- 100 endeksindeki artig
ETF Hisse portfoyiinde artis saglar.” seklinde net bir sekilde soyleyebilirdik. Fakat
CUSUMSAQ grafigi bize bu konuda olanak tanimadigi i¢in 2015-2023 yillar1 icerisinde
anlamli bir iliskinin varligim1 ve bu iliskinin negatif yonlii oldugu sdylemek yeterli

olacaktir.
4.8. HAYES PROCESS MODEL LITERATUR TARAMASI

Hayes Process analiz tiiriinii literatiirde inceledigimiz zaman genel olarak sosyal
ve toplumsal konular {izerinde yapilan arastirmalarin analizlerinde SPSS programi

tizerinden uygulanarak kullanilmistir. Asagidaki literatiir taramalarini inceledigimiz
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zaman sosyal ve toplumsal konular {izerinde anket ¢aligmalar1 yapilarak Hayes Process

analizi kullanilmistir.

(PIRGAIP 2022) Bu tez galismasinda aracilik ve 1limlilik modelleriyle Covid-19
korkusu ile Covid19’un yasam kalitesine etkisi arasindaki iliskide Covid-19 psikolojik
sikintinin aracilik etkisi ve bireylerdeki pozitif tutumun 1limlastirici roliiniin incelenmesi
amaglanmistir Calisma verilerinin analizi SPSS 22 paket programi ve Microsoft Power
BI kullanilarak yapilmistir. Arastirmaya konu olan modelin analizini yapmak ig¢in
Hayes’in (2013) SPSS i¢in gelistirdigi Process Makro eklentisi kullanilmistir. Process

Makro’da Model 5 analizi esas alinmistir.

(AVCILAR VE ATALAR 2019) Bu calismanin amaci, narsisizm diizeyinin,
sosyal medya bagimlilig1 ve gosterisci tiiketim egilimleri lizerine etkisini tespit etmektir.
Konuyla ilgili alanyazin incelendiginde; narsistik kisilik 6zelliklerinin sosyal medya
bagimlilik diizeyi ve gosterisgi tiikketim egilimleri {izerine etkisinin tespitine yonelik
calismanin olmadig1 tespit edilmistir. Arastirmanin kavramsal modelinde belirtilen

hipotezler, ¢oklu regresyon analizi (araci etki analizi) Hayes tarafindan gelistirilen

PROCESS makrosu kullanilarak test edilmistir.

(BARAN 2022) Mesleklerin gelisiminde 6nemli bir role sahip olan bilgi
paylasimi, bilimin ilerleyisinde de aktif rol alarak akademisyenlerin iist diizey performans
sergilemelerini saglayabilecektir. Bununla birlikte orgiitler icin siirdiiriilebilir rekabet
avantajini saglayan bilgi paylasildik¢a bireysel performansin artmasini saglayarak olumlu
orgiitsel ciktilar1 meydana getirecektir. Bu baglamda gelistirilen calisma ile is
performansinin 6nemli bir belirleyicisi olan kisilik 6zelliklerinden 6zdisiplinin, bilgi
paylagsma egilimi baglaminda incelenmesi amacglanmaktadir. Degiskenler arasindaki
baglantilarin degerlendirilmesi i¢gin IBM SPSS 22.0 paket programina eklenti olarak

kullanilan Hayes Process Macro kullanilmigtir.

(KILIC ve TUNC 2020) Bu arastirmada geng yetiskinlerin akilct olmayan inang
ile 6z-anlayis diizeyleri arasindaki iliskide affetme ve affetmenin alt boyutlar1 olan
kendini affetme, baskalarin1 affetme ve durumu affetmenin araci rolleri
incelenmistir. Verilerin analizinde SPSS makro programi olan PROCESS v.3.3.

kullanilmis ve regresyon modelinden yararlanilarak islem yapilmaistir.

(CALIS 2020) Bu tez, bilgi biitiinlestirme yasaminda giiglii iyelerden olusan bilgi

ekiplerinde ¢oziime kavusturma ¢abasindadir. Bunun i¢in gegisken bellek sistemi ve bilgi
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biitiinlestirme yetenegi kuramsal yapilarinin ekip etkililigi {izerindeki etkisi
arastirilmistir.  Ek olarak dogrusal regresyon analizine dayali, Hayes'in Process v3.3

uygulamasiyla paralellik ve araglik etki analizleri ger¢eklestirilmistir.

(KORKMAZ ve GEDIK 2019) Saglik 4.0'da gelinen nihai durum, saglik
teknolojilerinin radyoloji boliimiinde yogun bir sekilde dagitilmasi ve bu alanda ¢alisan
calisir durumdaki saglik teknolojilerine yonelik tutumunu ve kabul niyetini hedefini
bulmay1 planlamay1 ortaya koymaktadir. alismada veri analizi aritmetik ortalama,
standart sapma gibi betimsel analiz tekniklerini igermektedir. Arastirmada

Process Macro” programi kullanilmistir.

(BARIN 2023) Arastirma kapsaminda, literatiirdeki boslugu doldurabilmek i¢in
beden takdiri ile olumsuz tiiketici davranislar1 olarak da kabul edilen diirtiisel ve
kompulsif satin alma arasindaki iliskiyi ortaya c¢ikarmak amaclanmaktadir. Bu amag
dogrultusunda, moda giyim ilgileniminin beden takdiri ile moda odakli diirtiisel ve
kompulsif satin alma egilimi arasindaki iliski lizerindeki aract roli
arastirtlmaktadir. Toplanan veriler SPSS 26 ve SPSS Hayes-Process eklentisi model 4

aracilifiyla analiz edilmistir.

(KAVGACI ve CALIK 2014 ) Bu arastirmanin amaci ilkdgretim kurumu
ogretmenlerinin isle biitlinlesme diizeylerinin bireysel ve orgiitsel degiskenlerle
iligkilerinin incelenmesidir. SPSS icin gelistirilen ve bootstrap drneklemesine dayanan
PROCESS makrosu kullanilmis ve her bir araci etkinin anlamliligi biitiin araci

degiskenleri igeren tek bir model i¢inde test edilmistir.
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4.8.1. Hayes Process Model

Sekil 6. Kullanilan Modelin Istatistiksel Diyagrami

:
/\\

BIST 100
’ ETF Hisse

cD

CDS verilerinin, BIST-100 verilerine etkisini moderation modelle agiklayan

regresyon denklemi asagidaki gibidir:
YBist-100 = C + a3(CDS) + a1b1(CDS + a:b2(CDS) Q)

Denklemde, “c” sabiti; “BIST-100"verileri; “CDS” verilerini; “ETF Tahvil” ve
“ETF Hisse” ifade etmektedir.

Bagimsiz degisken olan CDS verilerinin degisken (mediator) ETF Tahvil

tizerindeki etkisi tablo 18’de sunulmustur:

Tablo 18. CDS Verilerinin ETF Tahvil Verilerine Etkisinin Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken: ETF Tahvil <= Bagimsiz Degisken: CDS

R R-sq MSE E dfi df2 p

0,7228  0,5224 151284,471 2376,0979 1,0000 2172,0000 0.0000
Model  Kkatsay se. t p LLCI ULCI
Sabit -234,1685 21,6724 -10,8049 0,0000 -276,6694 -191,6676
CDS 2,5696 0,0527 48,7452 10,0000 24662 2,6729

CDS’in ETF Tahvil verilerine etkisini agiklayan regresyon modelinin

( YeTF Tanvit = -234,1685 + 2,5696(CDS) ) anlamli oldugu; tahvil faiz oraninin
enflasyon oranina etkisinin f = 2,5696 etki giiciinde (pozitif yonlii) ve anlamli (2,4662 <
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B <2,6729) oldugu gozlenmistir. Bagimsiz degisken CDS araci degisken (mediator) ETF

Hisse tizerindeki etkisi tablo 19°da sunulmustur:

Tablo 19. CDS Verilerinin ETF Hisse Verilerine Etkisinin Regresyon Sonuglari

Bagimh Degisken: ETF Hisse <= Bagimsiz Degisken: CDS
R R-sg MSE E dfl df2 p
0,4976  -3,0645 1724,7640 714,8421 11,0000 2172,0000 0.0000
Model katsayi se t p LLCI ULCI
Sabit -3,0645 2,3141  -1,3243 10,1856  -7,6025 1,4736
CDS 0,1505 0,0056 26,7365 0,0000 0,1394  0,1615

CDS verilerinin ETF Hisse tizerinde etkisini agiklayan regresyon modelinin ( Yetr
Hisse = -3,0645 + 0,1505(CDS) ) anlaml1 oldugu; CDS’in ETF Hisse iizerindeki etkisinin
B = 0,1505 etki giiciinde (pozitif yonlii) ve anlamli (0,1394 < B < 0,1615) oldugu
gozlenmistir. CDS, ETF Tahvil ve ETF Hisse tizerindeki dogrudan etkisi tablo 20°de

sunulmustur

Tablo 20. Bagimsiz ve Aract Degiskenlerin Bagimli Degisken Uzerindeki Dogrudan Etkisi

Bagimh Degisken: BIST-100 <= Bagimsiz Degiskenler: ETF Tahvil, ETF Hisse ve CDS

R R-sg SE F dfl df2 p

0,9986 0,9973 5273,2877 266186,276 3,0000 2170,0000 0.0000

Model katsayl se t p LLCI ULCI
Sabit 23,4698 14,8342 14,8342 10,0000 13,9490 32,9905
CDS 0,0114 10,0196 0,5810 0,5613 -0,0270  0,0497

ETF Tahvil 0,0512 0,0130 3,9509 0,0001 0,0258  0,0766

ETF Hisse 28,5023 0,1213 234,8817 0,0000 28,2644 28,7403

CDS, ETF Tahvil ve ETF Hisse; BIST-100 iizerindeki dogrudan etkisini agiklayan
regresyon modelinin ( Yeistio0 = 23,4698 + 0,0114(CDS) + 0,0512(ETF Tahvil) +
28,5023(ETF Hisse) ) anlamli oldugu; “CDS” bagimsiz degiskeninin “BIST-100”
bagimli degiskeni iizerinde dogrudan etkisinin B = 0,0114 etki giiclinde (pozitif yonlii)
ve anlaml (-0,0270 < B < 0,0766) oldugu; “ETF Tahvil” aract degiskeninin bagimli
degisken tlizerindeki etkisinin § = 0,0512 etki giiciinde (pozitif yonlii) ve anlaml1 (0,0258
< B < 0,0766) oldugu; “ETF Hisse” arac1 degiskeninin bagimli degisken tizerindeki
etkisinin B = 28,5023 etki giiciinde (pozitif yonlii) ve anlamli (28,2644 < 3 < 28,7403)
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oldugu tespit edilmistir. Bagimsiz degiskenin bagimli degisken {izerindeki dogrudan ve

dolayl etkisine iligkin analiz sonuglari tablo 21°de sunulmustur:

Tablo 21. Bagimsiz Degiskenin Dogrudan ve Dolayli Etkileri Regresyon Sonuglart

Bagimh Degisken: BIST-100 <= Bagimsiz Degiskenler: ETF Tahvil; Araci Degiskenler:
ETF Hisse

Effect se t p LLCI ULCI

0,0114 0,0196 0,5810 0,5613 -0,0270 0,0497
Aracilik Etkisi Katsayi Boot SE BootLLCI BootULCI
Toplam Dolayh Etki 4,4208 0,1319 4,1669 4,6904
ETF Tahvil 0,1315 0,0378 0,0578 0,2045
ETF Hisse 4,2892 0,1473 4,0048 4,5863

CDS bagimsiz degiskeninin BIST-100 bagimli degiskeni iizerinde dolayh
etkisinin § = 4,4208 etki giiclinde (pozitif yonlii) ve anlamli (4,1669 < 3 <4,6904) oldugu
gozlenmistir. CDS BIST-100 iizerindeki dolayli etkisinin dogrudan etkisine gore daha
fazla etki giicline sahip oldugu tespit edilmistir. Dolayl etkiler ele alindiginda; CDS
bagimsiz degiskeninin, BIST-100 bagimli degiskenine ETF Tahvil araci degiskeni
tizerinden etkisinin B = 0,1315 etki giiclinde (pozitif yonlii) ve anlamli (0,0578 < B <
0,2045) oldugu; CDS bagimsiz degiskeninin, BIST-100 bagimli degiskenine ETF Hisse
araci degiskeni lizerinden etkisinin f = 4,2892 etki giiciinde (pozitif yonlii) ve anlamli
(4,0048 < B <4,5863) oldugu ortaya konulmustur. Mediator analiz sonucuna gore

degiskenler arasindaki etkilesim sekil 7°de gosterilmistir:
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Sekil 7. Kullanilan Modelin Istatistiksel Diyagramimin Veriler Uzerindeki Etkisi

l BIST 100

Yukaridaki sekilde Hayes’in Process modelinin bagimli degiskeni olan BIST-100
ve bagimsiz degiskenler olan CDS, ETF Tahvil ve ETF Hisse iizerindeki katsayilarina ve

sonuclarina gére modele yerlestirilmistir.
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SONUC

Calismada, borsa yatirnm fonu ve kredi temerriit swaplarinin secilmis BIST
endeksi tizerindeki etkilerinin analizleri yapilmis ve yorumlanmustir. Tirkiye’de borsa
yatirim fonu, kredi temerriit swaplar1 ve BIST-100 endeksinin verileri 6zel yatirim finans
arac1 kurumlarindan ve © Investing”> adl1 analiz sayfasindan alinmistir. Baz alinan veriler
2015-2023 yil1 arasindaki giinliik verilerdir. Calismamizin bagimli degiskeniolan BIST-
100 endeksinin verileri Borsa Istanbul resmi sitesinden ve “’Investing’’ adli analiz ve
yatirimel uygulamasindan alinmistir. Analize baglarken oncelikle borsa yatirim fonlari,
kredi temerriit swaplar1 ve BIST-100 endeksinin verileri arasinda giinliik bazda uyum
saglanmigtir. Bunun sonucunda borsa yatirim fonlar1 ve kredi temerriit swaplarinin
verileri giinii giingne uyumludur ve BIST-100 endeksine gore de giinii giinline veriler
eklenmistir. Yani herhangi bir veride eksik olan giin diger verilerde de hesaplanmamustir.
Daha sonra logaritmasi alinmig BIST-100 endeksi ile borsa yatirim fonlar1 ve kredi
temerriit swaplar1 arasindaki korelasyon iliskisine bakilarak serilerin ayn1 yone dogru mu
yoksa birbirine zit yonde mi hareket ettikleri ortaya konmaya calistimistir. Istenilen
durum, seriler arasinda bir iliski olup olmadigidir. BIST-100, kredi temerriit swaplar1 ve
borsa yatirim fonlari aralarinda bir korelasyona sahiptir. Yapilan analiz sonucunda BIST-
100 endeksi ile borsa yatirim fonlar ve kredi temerriit swaplar1 pozitif yonlii giicli
iliskinin olduguna ulagilmistir. Calismanin ikinci asamasinda getiri grafiklerine bakilarak
serinin duragan olup olmadig1 tespit edilmeye ¢alisilmigtir. BIST-100 endeksinin duragan
olduguna ve serileri inceledigimiz zaman ayni diizeyde hareket ettigi kanisina
varmaktayiz. Borsa yatirim fonlarimi inceledigimiz zaman duragan bir yapiya sahip
oldugu ve ayni diizeyde hareket ettigi kanisina varmaktayiz. Kredi temerriit swaplarini
inceledigimiz zaman duragan olmayan bir yapiya sahip oldugu ve serilerin ayni1 diizeyde
ve seviyede hareket etmedigi gozlemlenmektedir. Getiri grafiginin belirlenmesinin
ardindan tanimlayici istatistikler ele alinmistir. BIST-100 endeksi ve borsa yatirim fonlari
ile kredi temerriit swaplarinin karakteristigini 6l¢gmek agisindan yararlanilan istatistikler
ortalama, standart sapma, skewness ve kurtosis katsayilar1 ile Jarque-Bera testleridir.
Degiskenlerin duraganliligini analiz etmek icin Said ve Dickey(1984)’in iyilestirdigi
Genellestirilmis Dickey-Fuller(ADF) testi uygulanmistir. Uygulanan testler sonucunda
BIST-100 endeksi i¢in %5 anlamlilik diizeyinden biiyiik oldugu i¢in endeksin duragan
oldugu yoniindeki I(0) hipotezi reddedilmistir. Bu sonu¢ birim kok igerdigini

gostermektedir. Bunun i¢in birinci mertebeden farklari alinip tekrar analize tabi

78



tutulmustur. BIST-100 endeksi degiskenleri her iki birim kok testlerinin her ikisinde
birinci farklari alinarak duraganlastirildiktan sonra olasilik degeri %5’in altinda oldugu
icin karar I(1) olarak belirlenmistir. Borsa yatinm fonlar1 duraganlik analizlerine
bakildiginda ise ADF birim kok testi sonuglarina gore diizeyde duragan bir yapiya sahip
oldugu ve bu durumun birim kok olmadigina isaret ettigine yer verilmistir ve olasilik
degeri %5 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugu igin karar 1(0) olarak belirlenmistir. Kredi
temerriit swaplarini inceledigimiz zaman ADF birim kok testi sonuglarina gore diizeyde
duragan bir yapiya sahip oldugu ve bu durumun birim kok olmadigina isaret ettigine yer
verilmigtir ve olasilik degeri %5 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugu i¢in karar I(0)
olarak belirlenmistir. Borsa yatirim fonlar1 ve kredi temerriit swaplart BIST-100
endeksinin ayni diizeyde duragan oldugu anlasilmistir. Bu sonug Autoregressive
Distributed Lag Bound Test(ARDL) modelinin kullanimini sart kilmistir. Calismada
kullanilacak tiim degiskenlerin ikinci dereceden biitiinlesik halde olmamasi, sinir testine
girme sartinin yerine getirildigini gdstermektedir. Sinir testi olarak da adlandirilan ARDL
modelinde serilerin bir tanesinin I(0) digerinin ise I(1) olmasi analiz yapabilmemizi
miimkiin kilmakta ve analiz edilen seriler arasinda esbiitiinlesmenin var olup olmadigin
anlamamiza olanak tanimaktadir. S6z konusu sinir testi uygulamas: i¢in ilk olarak
kisitlanmamis hata diizeltme modeli kurulmustur. Degiskenlerin farkli aralik
kombinasyonlari ve ARDL modeli i¢in en uygun araligi belirlemek iizere SIC veya
Akaike Information Criteria (AIC) kullanilmistir. BIST-100 endeksinin bagimli degisken
olarak Ongoriildiigi otoregresif gecikmesi dagitilmis model ARDL(2.1.4.1.) olarak
belirlenmis. Yani BIST-100 endeksi iizerinde olan bir degisimin borsa yatirim fonlar1 ve
kredi temerriit swaplar1 i¢in uzun dénemde bir iligki oldugu kanisina varilmaktadir. Bu
genelleme 2015 yili ile 2023 yillarin1 kapsamaktadir. Elde edilen ARDL(2.1.4.1.)
modelinin hata terimlerinin otokorelasyon probleminin varligi LM testi kullanilarak
arastirilmis ve otokorelasyon probleminin bulunmadigi tespit edilmistir. Bunun ardindan
sinir testi uygulamasina gecilmistir. Sinir testi uygulamasina bakildiginda %5 anlamlilik
diizeyinde sifir hipotezi reddedilmekte ve bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda uzun
vadeli esbiitiinlesme iliskisinin var olduguna ulasilmistir. Degiskenler arasinda uzun
donem iligkisinin olmadigim1 reddeden sifir hipotezi %5 anlamlilik diizeyinde olmasi
sosyal bilimler alaninda da goriildiigii gibi genel kabul goriismiistiir. Esbiitiinlesme
oldugu sonucuna ulasildiktan sonra ARDL uzun donem katsayilar1 yorumlanmaistir.
Bunun sonucunda da hata diizeltme modelinin eksi ve istatistiksel olarak anlamli

olduguna ulasilmistir. Yapilan bu testlere ilave olarak CUSUM ve CUSUMSQ) stabilite
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testler yapilmistir. Son olarak eklenen Hayes Process analiz teknigi ise degiskenler
arasinda baglanti olup olmadigini test etmek icin eklenmistir. Calismanin sonucunda
genel olarak literatiirle inceledigimiz sonuglarla esdeger bulgular elde edilmistir. Ele

alinan sektor bazinda degerlendirildiginde 6zgiin bir ¢alisma oldugu séylenebilir.
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