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OZET

Gelisen ekonomi ile tiim diinyada kredi tiirev piyasalarinin gelisimi 2000’11 yillarin
sonrasinda hiz kazanmistir. Kredi temerriit swaplar1 (CDS’ler) yaygin olarak en ¢ok
kullanilan kredi tiirevleri arasinda yer almakta olup gelisen piyasalarda zamanla kredi
notlarina alternatif olarak {ilkelerin kredi risklerini 6dlgmede 6nemli bir gostergeyi ifade
eder hale gelmistir. Yasanan finansal krizler sonrasinda kredi notlarinin tilke kredi riskini
yeterince yansitmadigi goriisiiniin  finansal piyasalarda hakim olmasiyla birlikte
yatirimeilar, kredi temerriit swaplarini ¢ok daha yakindan takip etmeye baslamislardir. Bu
calismanin amaci, Tiirkiye’nin iilke kredi risk primleri (CDS) ile secilmis bazi makro
iktisadi ve finansal degiskenler arasindaki iliskilerin ortaya konulmasidir. Bu kapsamda,
piyasa istikrarin1 temsil eden bazi degiskenlerin oynakliklarinin CDS primleri lizerindeki
etkileri de incelenmistir . Calismada, Tiirkiye ekonomisinde Haziran 2006 ile Aralik 2020
donemlerini kapsayan aylik veriler kullanilmis ve degiskenlerin farkli diizeylerde tiimlesik
olmalar1 sebebi ile dogrusal bir ARDL modeli olusturularak kisa ve uzun dénem katsayilar
siir testi yontemi ile belirlenmistir. Bu ¢ergcevede, uzun donemde beklentilerle uyumlu
olarak CDS primlerini; USD (Amerikan Dolar1) doviz kurunun, isttihdam oraninin, VIX
Endeksinin, kisa vadeli digs bor¢ stok toplaminin, Eurobond getirisinin ve enflasyon
oraninin anlamli ve pozitif olarak yordadigi, BIST 100 Endeksinin, Tiirkiye nin gdsterge 2
yillik tahvil fiyatlarinin ve portfoy yatirimlarinin anlamli ve negatif olarak yordadigi
sonuglarina ulagilmistir. Bunlarla birlikte yine beklentilerle uyumlu olarak uzun dénemde
doviz kuru volatilitesinin ve VIX Endeks volatilitesinin de CDS primlerini anlaml1 ve

pozitif olarak etkiledigi goriilmustiir.

Anahtar Kelimeler: CDS, iktisadi Gostergeler, ARDL Analizi
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ABSTRACT

After the 2000s, the development of credit derivative markets around the world
accelerated in parallel with the developing economies. Credit default swaps (CDS) are
among the most widely used credit derivatives and have become an important indicator in
measuring the credit risks of countries as an alternative to credit ratings in emerging
markets.After the financial crises, the opinion that the credit ratings do not adequately
reflect the credit risk of the country began to prevail in the financial markets and investors
began to monitor credit default swaps more closely. In this study monthly data covering
2006 June and 2020 December period is used to construct a linear ARDL model to
estimate both short and long run coefficients as the variables were integrated of different
orders. In line with our expectations the results revealed that US dollar exchange rates,
VIX Index values, sovereign short term debt stocks, Eurobond yields and inflation rates
positively and significantly predict CDS premiums while BIST 100 Index, Turkish
benchmark sovereign bond yields and portfolio inverstments significantly and negatively
affect CDS premiums. Also consistent with our expectations VIX volatility and exchange

rate volatility positively predicts CDS premiums.

Keywords: CDS, Economic Indicators, ARDL Analysis
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GIRIS

Finansal piyasalarda fon talebinin artmasi ve sermayenin kiiresellesmesi ile birlikte
temel fon kaynak saglama araci olan kredi islemlerinin artmast ve kredi teminin
uluslararasi boyutlara taginiyor olmasi tiim finansal kurumlar ve yatirimeilar i¢in 6nem arz
eder hale gelmistir. Gergeklestirilen kredi islemlerinde birden fazla tarafin yer almasi ve bu
islemde saglanan kaynagin geri donmeme riskinin varligi kredi riskini dogurdugundan,
ozellikle finansal kurumlar i¢in 6nem arz etmeye baslamistir. Kredi riski kavrami ile ifade
edilen, kredi piyasalarinda var olan sézlesme yiikiimliiliiklerinin tam ve zamaninda yerine
getirilememesi veya sozlesme degerinde bir azalma yasanmasi durumudur. Gelisen
piyasalar ile birlikte kredi piyasasi, kurumlarin ve bireylerin uluslararasi piyasalara
acilmasi ile daha da 6nemli hale gelmistir. Kredi veren finansal kuruluslar ve yatirimcilarin
bu risklere karsilik kendilerini koruma istegi zamanla kredi riski yonetimi siirecinde
koruma saglayici gesitli iirlinlerin gelisimine olanak saglamis ve bu amacla kredi riskinin
finansal piyasalarda aktarimini saglayan ¢esitli kredi tlirev enstriimanlarinin ortaya ¢ikigina
neden olmustur. Kredi tiirevleri, taraflar arasinda belirli bir bedel karsiliginda taginan riskin
transferine olanak saglayan ayni zamanda bor¢ enstriimanini elinde bulunduran kisinin
kredinin temerriit riskine karsilik korunmasmma imkan taniyan, uluslararasi finansal
piyasalarda islem goren sozlesmelerdir. Kredi tiirevleri kullanilarak sermaye, kredi limiti,
karsi taraf riskinin yonetilmesi amaclanmakta olup yapilan yatirimlarin ¢esitlendirilmesi ve

spekiilatif amagl kullanimi s6z konusudur.

Kredi tiirevlerinden en ¢ok kullanilan kredi temerriit swap1 (CDS) ise finansal bir
enstriimana yatirim yapan veya bor¢ veren tarafin belirli bir ticret prim karsiliginda elinde
bulundurdugu kredi riskini karsi tarafa aktarimini saglayan sozlesmelerdir.  CDS
sOzlesmelerine dair islemlerin yogunlastig: iilke kredi temerriit swaplar1 2007 yil1 sonrasi
yatinmeilarin  dikkatini ¢ekmis ve 2008’de Amerika Birlesik Devletleri’'nde (ABD)
baslayan mortgage kriziyle bu sézlesmelerin 6nemi daha da artmistir. Bu krizin biiytimesi
ve diinya iilkelerine yayilarak kiiresellesmesi ile birlikte kredi notu yiiksek olmasina
ragmen bir¢ok yatirim ve kredi kurulusu ekonomik gii¢liige diismiis ve iflaslar1 s6z konusu
olmustur. Bununla birlikte kredi derecelendirme sirketlerinin yayinlamis olduklar1 kredi
notlarinda, iilke risklerine dair anlik durumun yansitilmadigr goriisii hakim olmustur. Bu

durum finans kuruluslarinin ve yatirimeilarin, kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis



olduklar1 kredi notlarinin dogruluguna iligskin sorgulamalarinin artmasina ve alternatif
arayiglara yonlenmesine neden olmustur. Finansal piyasalarda faaliyet gosteren kredi
derecelendirme kuruluslarinin giiven kaybetmesi, tezgahiistii piyasalarda bulunan kredi
temerriit swaplarina olan ilgiyi artmig ve CDS’ler yatirimcilar tarafindan tercih edilir hale
gelmistir. Yatirimcilar ve kredi veren kuruluslar icin firma ve {ilke kredi temerriit swaplari,
kredi riskini 6l¢me ve anlik durumlar1 da yansitmasi bakimindan énemli bir gosterge haline
gelmistir. Buglin bir¢ok yatirimci bir iilkeye yatirim yaparken veya kredi temini saglarken
ilgili tilkenin CDS primlerine bakarak hareket etmektedir. Tiim bu gelismeler akademik
diinyada CDS primlerine yonelik arastirmalarin artmasini saglamistir. Ozellikle CDS
primini belirleyen degiskenlerin neler olduguna yonelik yapilan arastirmalar 6nem kazanir
hale gelmistir. Bu tez ¢alismasinin da temel amact Tiirkiye CDS primlerinin belirleyicisi
olan iktisadi degiskenlerin belirlenmesi ve {ilke ekonomisinde istikrar/istikrarsizlik
durumlarmin CDS primleri tlizerindeki etkilerinin Haziran 2006 ile Aralik 2020 yillari
arasindaki donem igin incelenmesidir. Iktisadi degiskenler, iilke ekonomisini ve finansal
piyasalar1 temsilen; déviz kuru (USD/TL), VIX endeksi, Amerikan 10 yillik faiz orani,
petrol fiyatlari, BIST 100, Tiirkiye’nin 2 yillik tahvil faiz orani, enflasyon, isttihdam orani,
cari islemler hesabi, Hazine’nin eurobond borglanma maliyetleri, kisa vadeli dis borg stoku
toplam1 ve portfdy yatirnmlart (net yiikiimliilikler olusumu) alinmistir. Eurobond
bor¢clanma maliyetleri noktasinda Tiirkiye Hazinesi tarafindan incelenen doneme iliskin
yeni eurobond ihract gerceklestirilene kadar mevcut eurobondun finansal piyasalarda
gecen faizlerinin aylik ortalamasi baz almmistir.  Ulke ekonomisinde istikrar ve
istikrarsizlik durumlarimi temsilen korku endeksi volatilitesi, dolar kuru volatilitesi ve
Borsa Istanbul 100 endeksi volatilitesi serilerinin CDS primleri iizerindeki etkileri

incelenmistir.

Bu kapsamda tez dort boliimden olugmakta olup birinci boliimde kredi riski, kredi
tirevleri ve kredi temerriit swaplarina dair genel bilgilendirme yapilmistir. Kredi riskinin
kaynaklarimin neler oldugu ve kredi riskinin yonetiminden bahsedilmistir. Kredi tiirev iiriin
cesitlerine ve kredi temerriit swaplarina dair kuramsal cerceve genis bir kapsamda
anlatilmistir. Boliim sonunda ise Tiirkiye’de kredi temerriit swap uygulamalar1 ve 6nemine

dair bilgi verilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde kredi temerriit swaplarina dair ulusal ve uluslararasi
alan yazinina dair literatiir anlatimi1 yapilmustir. Ugiincii boliimde ise arastirma kapsaminda

yer alan iktisadi ve finansal degiskenlerin tanimlamalarina yer verilmis ve arastirma



donemine ait veriler grafikler esliginde paylasilmistir. Ayn1 zamanda ¢alismada kullanilan
modeller, yontem ve veri analizine dair detayli bilgi aktarimi yapilmistir. Son boliimde ise
tezin analiz ve sonuglarina dair degerlendirme yapilarak elde edilen bulgular

degerlendirilmistir.



BOLUM I. KREDI RiSKi, KREDI TUREVLERI ve TEMERRUT
SWAPLARI

Calismanin bu boliimiinde kredi riski, kredi tiirevleri ve kredi temerriit swaplarina
iligkin genel kavramsal ¢erceve hakkinda detayli bilgilendirme yapilacaktir. Kredi riski ve
kredi tiirevlerine dair bilgi vermeden Once tiirev iiriinlerinin ne oldugu ve tiim diinyada
ger¢eklesen hacimleri hakkinda kisa bir bilgilendirme yapilacaktir. Yeni finansal {irtinler
arasinda yarattiklar1 etkiler bakimindan en 6nemlileri olan tiirev {iriinler finansal risklerin
anlasilmasi, Ol¢limlenmesi ve yonetilmesinde ve bu risklere karst katlanilabilir maliyetle

korunabilmeyi miimkiin hale getiren tiriinlerdir (Bo6lgilin ve Akcay 2005:218).

Tiirev liriin 6ziinde dayanak bir varlik iizerinden tiiretilen sdzlesmeler olup riskleri
tasimak istemeyen kisilerin riskleri tasimaya istekli olan tarafa bu s6zlesmeler araciliiyla
aktarmasini saglayan iirinlerdir (Akcaoglu 2002:7). Finansal olarak tiirevin anlami ise,
finansal bir sozlesmeden tiiretilen baska bir sozlesmeye dayanak olusturan yeni bir
sO0zlesme olarak ifade edilmektedir. Tiirev iirlinler, sahip olunan ¢esitli finansal varliklara
dayandirilmaktadir. Bu finansal varliklar ise sabit getirili araclar, yabanci para birimleri,

emtialar veya sahip olunan krediler olabilir (Chui, 2012:3-4).

Tiirev iiriinlerin islem gordiigii piyasalar ise tlirev piyasalardir. Tiirev piyasalariin
ve tiirev sozlesmelerin kullaniminin yayginlasmasi modern zamanlara dayansa da tlirev
iiriin sozlesmelerinin ortaya ¢ikmasi ve gelisimi cok eski tarihlere dayanmaktadir. 1lk
tiirev iriin vadeli islem sozlesmesinin kullanimi Antik Yunan diisiinlirii Matematikgi
Thales tarafindan M.O. 624-546 donemlerinde gergeklestirilmistir. Thales’in astroloji ve
matematik bilgilerini birlestirerek, iklim ve yagis modelleri tasarlayarak ileri tarihteki
mahsul tahminlerinde bulundugu ve bu tahminlerin gergeklestigi bunun iizerine kazanglar

elde ettigi rivayet edilmektedir (Apak ve Uyar, 2011:9).

1697 yilinda, tiirev sozlesme olmasa da benzerlik gosteren bir diger uygulama
Japonya’da ortaya ¢ikmistir (G6zgor, 2008:9). O déonemde Japon feodal sisteminde piring
iiretimlerinden elde edilen hasat teminat gosterilerek, toprak sahipleri para yerine gecen
ekonomide doniistimii olan alindi sertifikalar1 almislardir. Almis olduklar1 sertifikalar,
piring fiyatlarinda yasanan dalgalanmalarla degistiginden bu durum ‘Dojima Piring

Piyasasi’ ad1 verilen ilk tiirev iglem tiirev piyasasinin dogmasina vesile olmustur. Burada

farkli bir durum dogmus, bu sertifikalar fiziki olarak teslimatin olmasina izin
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vermediginden ve sadece kagit lizerinde kaldigindan zaman igerisinde spot piyasada olusan
fiyatla ileri ki tarihte olusan fiyat arasindaki iliskinin kopmasiyla bu sézlesmelerin fiyatlar
asir1 pahali hale gelmistir. Bu sebeple, 18. Yiizyilda yapilan tiirev islemler niteliginde olan
bu sozlesmeler Japon hiikiimeti tarafindan yasaklanmistir. Sonraki donemlerde ise fiziki
teslimata izin veren ve bugilin yapilan islemlere benzer kurallar1 igeren daha siki

diizenlemelerin oldugu islemler gerceklestirilmeye baslanmistir (Apak ve Uyar, 2011:9).

Modern tiirev piyasalarin gelisiminin ilk 6rnegi 19. Yiizyilin ortalarinda donemin
zengin ticaret merkezi olan Chicago kentinde goriilmektedir. Tiiccarlar, gelecekte
olusabilecek fiyat dalgalanmalarina karsi kendilerini korumak amaciyla tarim ve tahil
iriinlerini kendi aralarinda takas yapmak iizere anlagmis bu sayede ilk vadeli islem
sOzlesmesi olugsmustur. Tahil tirtinleri i¢in yapmis olduklar1 bu sézlesmeleri diizenlemek ve
orgiitlii bir yapiya gececek sekilde daha giivenilir hale getirmek i¢cin 1848 tarihinde
Chicago Board of Trade (CBOT) 82 tiiccarin bir araya gelmesi ile kurulmustur. Alict ve
saticilarin, kurulan bu merkezde tarim triinleri lizerine alim satim yapmalariyla ticaretin
gelisimi saglanmistir. Vadeli islemlerin ilk 6rnegi misir izerine yazilmis olan Haziran Ay1
Chicago Teslim Kontrati, 13 Mart 1851 tarihinde ilk kayith sézlesme olarak kayit altina
alimmistir. Sonraki yillarda gelisen piyasalar ve diger vadeli sozlesmelerin de eklenmesi ile
birlikte Chicago Merchantile Exchange (CME) 1919 tarihinde resmi olarak kurulmustur.
19. Yiizyilin sonuna dogru ayni dénemler icerisinde doviz kurlar1 da tlirev s6zlesmelere
dahil edilmistir. O donemde ticarette ¢ok tercih edilen: Alman Marki, Rus Rublesi ve
Avusturya Guldeni gibi para birimleri bu s6zlesmelere konu edilmistir. 20. Yiizyila kadar
olan siirecte tiim Avrupa’da faiz ve doviz kurlarina dayanak olusturan tiirev sozlesmeler

yayginlik kazanmistir (Serdaroglu, 2008:3-5).

Ikinci Diinya Savasi sonrasinda ABD’nin dnciiliik ettigi Bretton Woods sistemi ile
Amerikan dolar1 ve altin arasinda standart bir deger belirlenmistir. Bu altin standard tiirev
sOzlesmelerin zaman igerisinde azalmasina neden olmustur. Bu sistemin 1972 yilinda
kaldirilmas: ve doviz islemlerinde dalgali kur rejimine gecilmesiyle tiirev sozlesmeler
tekrar 6nem kazanmaya baslamistir. Bununla birlikte 1973’te OPEC’in (Petrol ihra¢ Eden
Ulkeler Orgiitii) neden oldugu petrol krizi sonucunda petrol fiyatlarindaki asir artis ile
birlikte uluslararasi piyasalarda maliyetlerin artarak mal ve hizmet fiyatlarinda ytikseliglere
neden olmus ve tiim diinyada fiyatlar genel diizeyinde artis hiz kazanmistir. Bu durum faiz
oranlarinda da &nemli dalgalanmalara neden olmustur. Ozellikle uluslararasi ticaretin

serbestlesmesi ve sirketlerin uluslararasi piyasalara agilarak biiyiimesi ile birlikte, anlagma



saglanan para birimleri, fon saglanan faiz oranlar1 ve ticareti yapilan emtialarin fiyat
degisimleri 6nem arz etmeye baglamistir. Tasinan risklerin artmasiyla birlikte doviz kurlar
ve faiz oranlarindaki dalgalanmalardan korunmak adina vadeli islem s6zlesmelerine olan
taleplerde ciddi artis yasanmig tlirev piyasalarin hacimlerinin artmasiyla birlikte bu
piyasalarin gelisimi hizlanmistir. Tiim bu gelismeler karsisinda 1973 yilinda futures
piyasalar, 1982 yilinda faiz swaplar ve opsiyonlar ve 1983 yilinda ise forward faiz
oranlarina iligkin sozlesmeler ilk olarak uygulanmaya baslanmistir (Ergincan,1996:1;

Serdaroglu, 2008:3-5; Ozel, 2010:9-10).

1998 yilindan itibaren organize borsalarda islem goren tiim tiirev {irlin hacimlerine
asagida yer alan Grafik 1’de yer verilmistir. Tezgahiistii (OTC) tiirev piyasalarindaki agik
pozisyonlarin, doviz ve faiz tiirev lriinlerinin tiirev piyasalarindaki toplam hacimlerinin
yillar icerisinde artis gosterdigi 6zellikle de 2008°de yasanan kiiresel kriz ile birlikte artigin

hizlandig1 ve 2008 sonrasinda hacimlerindeki artigin belirginlestigi goriilmektedir.

Grafik 1. Diinya’da Tiirev islem Hacimleri Milyar Nominal USD

OTC Tiirevlerinin Risk Kategorisine Goére Diinya'da islem Hacimleri
( Milyar Nominal USD)
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Kaynak: www.bis.org/statistics/about_derivatives_stats.html

1.1. Kredi Riski Ve Yonetimi

Kredi, kelime anlami olarak inanmak ve itimat etmek anlamina gelmektedir.
Latince’de ise kredi ‘Creditum — Credere’ kelimelerinden tiiremis ve Tiirkce’de anlami
‘itibar ve gliven’ olarak bilinir hale gelmistir. Kavram olarak kredi ise ‘Belirli bir zaman
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sonunda geri odeme vaadi ile mal, hizmet ve para cinsinden satin alim giiciiniin
saglanmast veya sahip olunan satin alma giiciiniin taraflar arasinda belirlenen siirenin
sonunda geri iade edilmesi suretiyle baska bir kimseye devredilmesi’ olarak

tanimlanmaktadir (Aras, 1996:3).

Kredi’nin bir baska tanimi, kullanimimn ileri bir tarihte aynen geri verilmesi
vaadiyle, bir mal, hizmet veya paranin talep edilen tarihte kendi lehine alinmasidir.
Bankacilik sektorii icin ise kredi, bankalarin gergeklestirecegi gerekli arastirmalar ile
gercek veya tiizel kisilere, bankalarin i¢ politikalarini, bankanin kaynaklarini ve tilkedeki
yasal diizenlemeleri goz oniinde bulundurarak gerekli goriilen teminat karsiliginda veya
gerekli goriilmemesi halinde teminat alinmaksizin teminat, para ya da kefalet verilmesi

olarak kisilere taninmis olan limit ve olanaklar1 ifade etmektedir (Aras, 1996:4).

Tirkiye’de yasal olarak kredi tanimi, 5411 sayili Bankacilik Kanunu’nun 48.
maddesinde hangi islemlerin yasal ¢er¢evede kredi olarak sayilabilecegi sayllmakta ancak

acik bir tanim1 bulunmamaktadir.

Bankacilik Kanuna gore kredi; “Bankalarca verilen nakdi krediler ile teminat
mektuplari, kontrgarantiler, kefaletler, aval, ciro, kabul gibi gayri nakdi krediler ve bu
niteligi haiz taahhiitler, satin alinan tahvil ve benzeri sermaye piyasast araglari, tevdiatta
bulunmak suretiyle ya da herhangi bir sekil ve surette verilen odiingler, varliklarin vadeli
satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi krediler, tahakkuk etmekle birlikte tahsil
edilmemis faizler, gayri nakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, ters repo
islemlerinden dogan alacaklar, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri ile benzeri diger
sozlesmeler nedeniyle iistlenilen riskler, ortaklik paylari ve Kurulca kredi olarak kabul

edilen islemler izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu Kanun uygulamasinda kredi sayilir.”

Tiirkiye’de bankalar1 denetleyen Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
(BDDK) tarafindan bankalarda kredi yonetimi denildigi zaman; bankalarin en temel
faaliyetlerinden olan kredilere iliskin her tiirli strateji ve politikalarin belirlenmesi,
kullandirilacak kredi limitlerinin belirlenmesi, pazarlanmasi, kredilerin tahsisi, krediler
nedeniyle bankalarin {stlenecegi risklerin belirlenmesi, Slgiimlenmesi ve bu risklerin
stirekli bir sekilde izlenmesi, gerekli kontrollerin kredi siireci sonlanana kadar saglanmasi,
gerekli tiim bilgilerin raporlanmasi ve Olgiimlenen bu riskleri karsilayacak oranda
bankalarin yeterli sermaye ayirmasina yonelik yapilacak tiim faaliyetleri kapsamaktadir.

Bankalarin sahip olduklar1 kredi yonetim anlayislari, kurulus nedenlerine ve sagladiklar



hizmet kosullarina gére farklilasabilmektedir. Ornegin, her bankanin sahip oldugu kredi
yonetimi anlayisi, kendi alacagi strateji ve politika kararlarina gore degismekte veya
bankalarin kredi yonetim politikalar1 kendi iclerindeki kredileri siniflandirmasina gore de

ayrisabilmektedir.

Kredi paranin belirli bir siire sonunda geri verilmek iizere el degisimini ifade
ettiginden icerisinde risk de barindirmaktadir. Finansal islemlere taraf olan herkes kredi
riskine maruz kalabilmektedir. En eski finansal risklerden olan kredi riski, kredi veren
kuruluslar, kredili mal satan firmalar, sermaye piyasasi araglarindan tahvil, eurubond, bono
veya benzeri araglara yatirnrm yapan bireysel veya kurumsal tim yatirimecilarin
karsilasabilecekleri bir risk olup tiim finansal piyasayr olumsuz etkileyebilmektedir.
Olusabilecek her bir kredi riskinin yaratacagi hasar durumunda, riskin domino etkisi gibi
tiim piyasalarda hizla yayilarak sermayenin globallestigi finansal piyasalarda global kriz
haline doniisebilir olmasi, kredi riski yoOnetiminin ne kadar O6nemli oldugunu

gostermektedir.

Kredi riski, fon saglamaya iliskin tiim detaylarin Oncesinde bir sozlesme ile
belirlenmesine ragmen geri 6denecegine dair beklenti iginde bulunan tarafa geri 6denmesi
gereken borcun O6denmemesi durumunda karsi tarafin zarara ugrama ihtimalinin

gerceklesmesi olarak tanimlanmaktadir (Murphy, 2008:201).

Kredi riski i¢in bir diger tanimlama ise, kredi alan tarafin daha 6ncesinde belirlenen
sozlesme ylikiimliiliikklerini zamaninda yerine getirmekte isteksiz veya yerine getirebilecek
durumunun olmamasi nedeniyle zararin olugma riski olarak ifade edilmektedir. Bu nedenle
kredi riskinin asil belirleyici unsuru kredi kullanan tarafin 6deme giicliigline diisme
olasiligidir (Gregory, 2010:2-3). Kredi riski diger bir deyisle bor¢lu bir kimsenin borcunu

yerine getirememe durumu olarak da tanimlanmaktadir.

Kredi riskinin daha etkin bir sekilde yonetilebilmesi amaciyla tasinan riskin transfer
edilebilecegi yeni araglara ihtiya¢ duyulmustur. Bu sayede kredi riskinin yonetilmesinde
kullanilan tiirev araglardan olan kredi tlirevleri ortaya ¢ikmistir. Bu sozlesmeler tam olarak
kredi riski yonetiminde 1990’larin baslarinda kullanilmaya baslanmistir. Ihtiyaca gore
sekillendirilebilen tezgahiistii piyasalarda islem goren kredi tiirevleri yatirimcilar

tarafindan ilgi odag1 olmustur (Sironi ve Resti, 2007: 464; Chrisholm, 2009:1).



Kredi riskini detayli olarak agiklamak i¢in kredi riskinin kaynaklari, yonetimi,
Olclimii ve riskin yonetiminde kullanilan kredi tiirevlerine devam eden bdliimde yer

verilmistir.
1.1.1. Kredi Riski Kaynaklar1

Kredi riskinin kaynaklari, igsel faktorler ve digsal faktorler olarak
degerlendirilmektedir. Kredi riski kaynaklari arasinda igsel faktorler kredi veren
kuruluglarin yonetebilecekleri kontrollerinde olan ve risk yonetiminin etkin olmasi ile
birlikte yonetilebilecek faktorler iken digsal faktorler, kredi veren kuruluslarin kontroliinde
olmayan risk faktorleridir. Kredi riskinin kaynaklar1 asagidaki Tablo 1’de gdsterilmistir
(Altintas, 2012 ve iskender, 2014:6).

Tablo 1. Kredi Risk Kaynaklari

i(;sel Faktorlerden Kaynaklanan Dissal Faktorlerden Kaynaklanan
Kredi Risk Faktorleri Kredi Risk Faktorleri

Kredi Miisterisine Ozgii Faktorler Politik, ekonomik, sosyal faktorler

Tedarik, tiretim ve pazarlama yapisi Yasal diizenlemelerdeki degisiklikler

Rekabet giicii Politik diizenlemelerde degisiklikler

Yonetim becerisi Ekonomi politikalarindaki degisiklikler

Kredi Kurulusuna Ozgii Faktorler Sok ve finansal ve ekonomik krizler

Mali Tahlil-Istihbarat yapisi Dogal Faktorler

Risk degerlendirme kabiliyeti Dogal afetler, kuraklik vs.

Karar alma kriterleri Diger

Risk-Teminat dengesi Teknolojik gelismeler

Diger Miisteri tercihleri

Uriin yasam dongiisii

Kaynak: Altintas, 2012 ve Iskender, 2014:6
1.1.2.  Kredi Riskinin Yonetimi

Kredi riski, is ve yatirim kararlar1 nedeniyle bir sozlesmeye taraf olan herkesin
maruz kalabilecegi risklerdir. Finansal piyasalarda en biiyiikk kredi veren kuruluglar
arasinda yer alan kredi kurumlar1 bankalar, kredi riskine maruz kalan kesimler arasinda
daha fazla 6nem arz etmektedir. Kredi kurumlari, gegmis yillarda kullandirdiklar kredinin
geri donmemesi nedeniyle birgok risk ile karsi karsiya kalmis, bu riskler tiim diinyada
bliylik krizlere yol agmistir. Bu durum, kredi riskinin dogru dl¢iimleme ve yonetilmesi

gereken kurumlar oldugunu gostermektedir. Kredilerin geri donmeme durumu kredi
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kurulusunun likiditesini ve gelir kaynagini olumsuz etkilemektedir. Bununla birlikte
ugranilan zararlar sonucunda kredi kurulusunun hisseleri, degerini yitirmekle birlikte
sermaye yapist ve karliligi olumsuz etkilenmektedir. Kredinin geri donmeme riski, kredi
kurulugunun nakit akimlarin1 bozdugu igin likiditesinde sorunlara yol agabilmektedir. Bu
risk, kredi kuruluslarinda sorunlu kredilerin artmasina sebep olmakla birlikte bu krediler
nedeniyle kurumlarin likidite acisindan sikintiya diismesi s6z konusu olabilmektedir.
Boylelikle kurumlar, yeni kaynak saglamasi noktasinda da dnemli Slgiide etkilenir hale
gelmektedir. Kaynak temininde yasanan sikintilar kurumlarin imajint da etkilemektedir.
Birbirine bagli bu siiregte eger kurumlarin likiditesine iliskin sikintt yasandigina dair
piyasada bir algi olugsmussa bu daha fazla panige yol acarak nakit dongiisiinde sikintinin
bliylimesine yol agabilir. Bu nedenle kredi kuruslarinda o6zellikle de finansal piyasa

oyuncular1 olan bankalarda kredi risk yonetimi ¢ok 6nemlidir.

Tim diinyada, bankalarin kullandirdiklar1 kredi risklerinin yonetilmesi ile ilgili
olarak kredi siirecinin baglamasi ve kredinin geri 6denerek sonlanmasina kadar olan
stiregte farkli sebeplerle bankalar kredi riski ile karsi karsiya kalabilmektedirler. Bu
sebeple, bankalarda kredi yonetimi asamasinda kredi politikalariin dogru belirlenmesi,
belirlenen stratejilerin dogru uygulanmasi ve takibinin yeterli diizeyde yapilmasi kredi
riskinin yOnetilmesi agisindan ¢ok Onemlidir. Bankalarda eksik veya yanlis kredi
kullandirimlarinda 6rnegin kredi miisterisinin dogru analiz edilememesi veya yanlis
miisteriye kredi verilmesi, kredi s6zlesmelerinde eksikliklerin olmasi, kredi verilen kisinin
zaman igerisinde kredi derecelendirmesinde kotiilesmenin olmast ve ddeme gligliigiine
diismesi, kredi borglarinin bazi durumlarda yapilan refinansmani, verilmesi gerekenden
daha fazla kredi limitlerinde borglandirma yapilmasi ve mevcut ekonomik kosullarin
degismesi nedeniyle kredi kuruluslar tarafindan kredinin zamaninda tahsil edilememe riski
s0z konusu olabilmektedir. Bu nedenle tiim diinyada kredi riskinin yoOnetilmesi ve
Ol¢iimlenmesi c¢ok biiyilk 6nem arz etmektedir. Diinya {ilkelerinde yasanan ekonomik
krizler sonucunda yasalarin uygulanabilirligi ve genel kabul gérmesi agisindan, kredi riski
yonteminde tiim kredi kuruluslar 6zellikle bankalar hedefleri ve politikalar1 dogrultusunda
maruz kalabilecekleri kredi riskini 6l¢iimleyerek yonetmesi siireci onemli hale gelmistir.
Kredi risk yonetiminin etkili bir sekilde yapilmasi halinde maruz kalinabilecek risk
diizeyinin azaliyor olmasi ve ugranilacak zararinin minimize edilmesi gerek karliligi

gerekse likiditeyi etkilediginden kredi kuruluslari i¢in 6nem arz eder hale gelmistir.
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BDDK, bankacilik sektoriiniin temel faaliyetlerinden olan krediler ile ilgili
stratejilerin ve politikalarin belirlenmesi, kredilerin pazarlanmasi, kredilerin tahsisi,
krediler nedeniyle iistlenilen ve iistlenilecek olan risklerin Ol¢limlenmesi, izlenmesi,
kontrollerinin saglanmasi, raporlanmasi ve bu riskleri karsilayacak oranda yeterli
sermayenin ayrilmast hususu kredi riski yonetimi olarak tanimlanmaktadir (BDDK,

2016:1).

Kredi riskinin yonetilmesi silirecinde en onemli siire¢ Oncelikle listlenilen kredi
riskinin Ol¢timlenmesidir. Finansal kesimin {istlenmis oldugu riskin her gecen giin
artmastyla birlikte kullanilan tiirev iiriinleri de ayn1 oranda artarak bilangoda kredi risk
unsurunun diger risk unsurlarinin iizerine ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu nedenle kredi
kullandiran kurum ve kuruluslar i¢in kredi riskinin etkin bir sekilde yonetilmesi gittikge
onem kazanmis kredi riskinin yoOnetilmesi silireci amaciyla yapilan uluslararasi
diizenlemeler ve bu diizenlemelerin uygulanmasi siireci ve takibi i¢in yapilan diizenlemeler
tim diinyada hizlica artmaya baglamistir. Kredi riski yonetiminde kurumlarin maruz
kaldiklar1 risklerin kurumlar nezdinde makul sayilabilir seviyede olup olmadiginin tespiti
icin ¢esitli senaryolar kapsaminda analizlerin ve risklerin kirilganlik seviyelerinin, kredi
riski yogunlagmalarinin tespit edilerek kredi risk seviyesinin sayisallagtirilarak belirlenmesi
gerekli hale gelmistir. Ciinkili 6l¢limlenemeyen riskin yonetilmesi ve kurum i¢in gerekli

Oonemlerin alinmas1 miimkiin degildir (Colquitt, 2007).

Gegmis yillarda diinya tilkelerinde yasanan finansal krizler sonrasinda zarar goren
finansal sistemin daha iyi yonetimi i¢in Basel Komitesi kredi riskinin yonetimine iliskin
basit 6l¢iim yontemleri ile birlikte yillar icerisinde kredi riski modellerinin belirlenmesi ve
kredi veren kuruluslar olarak bankalar i¢in kredi riski yonetiminde belirli yasal sermaye
yiktmliiliikleri getirmistir. Basel komitesinin uluslararasi bankacilik ¢ercevesinde kredi
riskinin dogru yonetim ve Olclimleme siirecinin yapilabilmesinin, kredi riskinin
sayisallagtirilmasindan gectigine vurgu yapmast ve yaptigl tim diizenlemelerin global
bankalar arasinda standart olusturarak kredi riskinin ydnetiminin aslinda tiim diinyada
yasanabilecek finansal krizlerin Online ge¢mek adina 6nemli bir adim oldugunu
vurgulamaktadir. Yillar igerisinde yasanan her bir finansal krizle birlikte kredi riski
yonetimi de degismekte ve gelisen bilgi islem teknolojileri ile birlikte veri toplama,
biriktirme siirecinin tabana yayilmasi, risk izleme yontem ve metotlarinin giin gegtikce
gelismesi ile birlikte Basel komitesi; Basel I, Basel II, Basel III ve son olarak uygulanmaya

baslanan Basel IV kriterlerini yayinlamaistir.
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Kredi riskinin yonetilmesi siirecinde gézlemlenen her bir finansal krizin neticesinde
Basel standartlar1 da yenilenmis ve ilave uygulamalar getirilmistir. Kredi riskinin
yonetilmesi hususunda Basel I Uzlagisi ile sermaye yeterlilik oraninin minimum %8 olarak
belirlenmesi ve kredi riskine karst emniyet kemeri olarak goriilmesi 6nemli bir adim
olmustur. Fakat Basel I Uzlasisinin olumsuz olarak algilanan en énemli noktas ise risk
hesabmi iilkeler bazinda Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Orgiitii (Organisation For
Economic Co-operation and Development- OECD) {iyesi olan ve olmayan iilkelere gore
agirliklandirarak yapmasidir. Bu nedenle, riskinin diistiriilmesi i¢in yeterli politikalarin
gerceklestirilebilmesi tam olarak kiiresel diizeyde saglanamamustir. Basel II ile ise sermaye
yeterlilik kosulu olan %8 sarti devam etmis buna ilave olarak kredinin riskine iliskin
bagimsiz derecelendirme kuruluslarinin krediyi olusturan varliklar i¢in temerriide diisme
olasiliginin derecelendirilmesi istenmistir. Bununla birlikte OECD iiyesi olma veya
olmama ayrimi ortadan kaldirilmigtir. Bankalarin tasidigi risklerin sadece krediler ile sinirl
olmadigi, ekonomide yasanan dalgalanmalar sonucu ortaya ¢ikan piyasa riski ve kisiler
veya teknolojilerden kaynaklanan operasyonel riskler i¢in de bankalarin yeterli diizeyde
sermaye yeterliliginin aranmast gerektigi Ongoriilmiistiir. Basel III Uzlasisi ise 2008
finansal krizi sonrasinda bankacilik ve finansal piyasa oyuncularinin ciddi zarar gorerek
cikmast sonucunda Basel II’de eksikliklerin tekrar gozden gegirilmesi {iizerine
yaymlanmistir. Finansal soklar ve yasanabilecek kriz zamanlar i¢in bankalardan “sermaye
tamponu” olusturmalar1 ve kredi risk yonetim siirecinde likidite riskiyle de karsi karsiya
kalmamalar1 i¢in Onlem alinmasi gerektigi konusu ile birlikte bankalarin denetlenerek
seffafliklarinin saglanmasi gibi konularda diizenlemeler yapilmigtir. Tiim bu uygulamalar
bankalarda kredi riskinin yonetilmesi siireciyle birlikte, risk yonetim siirecinin bir biitiin
olarak daha etkin uygulanmasin1i hedeflemistir. Son olarak yayinlanan Basel IV
diizenlemelerinin temel amaci sermaye yeterligi rasyosunun hesaplanmasi yontemlerinde,
standart ve icsel derecelendirmeye dayali yontemlerin birbirine yakinlagtirilmasi
amaglanarak tlim bankalar i¢in basit yontemler ile hesaplamalarin yapilmasi, tutarlilik ve
karsilastirilabilirlik acisindan daha sade hesaplama yoOntemlerinin tercih edilmesi
hedeflenmistir. En biiyilik kredi kuruluslar1 olan bankalarin kredi maliyetlerinin azaltilmasi,
kredi riskinin yonetilmesi ve riskin Ol¢iimlenmesi agisindan Basel diizenlemeleri tim
diinya merkez bankalar1 ve bankacilik sektorii i¢in diizenleyici bir rol iistlenmekte olup yol
gosterici niteliktedir. Sadece kredi riski yonetimi siireci i¢in degil ayn1 zamanda biitiin
olarak riskin Olglimlenmesi ve yonetilmesi siirecinde bankacilik sektorii icin getirilen

diizenlemeler ve risk yonetimi teknikleri onem arz etmektedir. Basel standartlari ile kredi
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riski yonetimi i¢in getirilen en 6nemli diizenlemelerden biri de kredi verilecek kisilerin
veya kurumlarin derecelendirme notlariyla degerlendirilmesi etkin bir kredi riski yonetimi
icin 6nemli hale gelmis olmasidir. Bu nedenle kredi derecelendirme kuruluglarinin vermis
olduklar1 kredi notlar1 kredi riskinin yonetilmesi agisindan énemlidir. Yeni donemde kredi
riskliligin 6l¢iitii i¢in kredi derecelendirme sirketlerinin vermis olduklar1 kredi notlarina
alternatif olarak iilkelerin mevcut finansal, ekonomik ve politik degisikliklere kars1 daha
hassas olan ve piyasa kosullarin1 daha dinamik olarak yansitan kredi temerriit swaplari

kredi riskliligin bir diger gostergesi olarak kullanilmaktadir.
1.1.3. Kredi Riski Olcme Modelleri

Son yillarda gelisen teknolojiyle de birlikte kredi veren kuruluslarda da kredi
riskinin Olgiimii i¢in farkli risk Ol¢lim modellerinin gelistirildigi, riskin 6l¢imii icin
ekonometrik tekniklerin, sinir ag1 sistemlerinin, optimizasyon modellerinin kullanilmasi ile
birlikte alaninda uzman kisilerin krediler kapsaminda dogru bir tespit yapabilmesi i¢in,
dogrudan hesaplama, tahmin ve kredi simiilasyonu gibi tekniklerin bir arada uygulandigi,
kredinin kabul edilmesi, kredi derecelendirmesinin tespiti ve kredi fiyatlamasinin buna

gore yapilmasi gibi ¢esitli sistemlerin kullanildigr goriilmektedir (Kavlak, 2003:7).

En 6nemli kredi kuruluslarindan olan bankalar da hem bilango hem de bilango dis1
faaliyetlerinden kaynaklanan kredi riskinin yonetiminde ve dl¢limlenmesinde bilgi erisim
sitemlerine ve analitik tekniklere sahip olmalidir. Bankalarin sahip olduklar1 bilgi erisim
sistemleri, bankalarin sahip oldugu kredi portfoy durumunu ve kredi risk yogunlagmalarini

ortaya koyacak kadar yeterli bilgiyi temin edecek diizeyde olmalidir (TBB,1999: 4).
Kredi riskinin 6l¢iilmesinde kullanilan modeller;

e Kredi skorlama modelleri,
e Gelismis modeller,

e Uluslararasi kredi risk 6l¢iim yazilimlaridir.

Kredi riskinin 6l¢iilmesinde kullanilan bu modeller, kredide yasanabilecek temerrtit
ihtimalinin hesaplanmasi, kredi bor¢lusunun ayni olmayan temerriit gruplarina dagilmasi
ve kredi bor¢lusunun sahip oldugu 6zellikler ile ilgili verilerin analizinde kullanilmaktadir.
Kredi riskinin 6l¢iilmesinde kullanilan kredi skorlama modeli ile 6nce degerleme kriterleri
belirlenir sonra istatistiksel teknik ve yontemler kullanilarak temerriit olasilig1 dlgtilerek

temerriit riski gruplar halinde hesaplanir (Kavcioglu, 2014:13).
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Kredi riski Olglimiinde sik¢a kullanilan modellerden bazilar1 sunlardir: CRM-IT
(Credit and Risk Management — Informatin Technology), Z-Score, Zeta, Beklenen ve
Beklenmeyen Kayip Modelleri, Credit Metrics, Moody’s KMV Modelleleri ve
CreditPortfolio Wiew (Mckinsey)’dir (Babuscu vd, 2018:94; Kavcioglu, 2014: 13). Tim
bu modellerin 6zellikleri, birbirinden farkli olmakla birlikte temelde hepsi ge¢gmis donem
verilerini kullanarak gelecekte olabilecek riskleri tahmin etmektedir. Hepsinde farkl farkl
yontemlerin kullaniliyor olmasina ragmen 6ziinde tiim modeller kredi riskinde artis olan
yani temerriide diisen ya da temerriide diigme olasiligi bulunan kredilerin hesaplanmasina
yoneliktir. Boylelikle kurumlarin tagimis oldugu kredi riski biiytikliigii dl¢iilerek, alinmast
gereken tedbirler belirlenir ve risk bertaraf edilmeye calisilir. Oncesinde tedbir alinarak

miudahale edilmektedir.
1.1.4. Kredi Riski Yonetiminde Kullanilan Kredi Tiirevleri ve Onemi

Kredi riski yonetiminde kullanilan kredi tlirevleri, kiiresel krizlerin yasanmasi
nedeniyle tiim diinyada artmig ve kredi tiirevlerinin kullanimi daha ¢ok tercih edilir hale
gelmistir. Kredi veren kurumlar ve iilkeler kredi riski yonetimi siirecinde kredi tiirevlerini
aktif olarak kullanmaya baglamis ve {iistlenilen riskleri bu iirlinler ile bertaraf etmeye

baslamislardir.

Kredi tiirevleri, alinan bir krediye dayali olarak yapilan ve karsilikli iki tarafin daha
onceden belirlemis oldugu nakit akislarinin belirlenen zaman dilimi igerisinde krediyle
ilgili herhangi bir durumun gergeklesmesiyle el degistirdigi ikili finansal sozlesmelerdir.
Burada s6zii gegen durum; kredinin geri 6denmemesi, iflas, ilgili kredi alicisinin kredi
notunun disiiriilmesi ya da bor¢lu firma hisselerinin piyasa fiyatinin 6nemli ol¢iide
diismesi gibi kolaylikla gozlemlenebilecek olaylardir. Kredi tiirevleri risk saticisini geri
0denmeme riskine kars1 korurken, risk alicisina yiiklendigi riske karsilik uygun bir oranda
gelir saglamaktadir. Bir kredi tiirevi sézlesmesinde yer almasi1 gereken baslica unsurlar;
tiirev Uirlinl satin alan tarafin 6deme sartlari, kredi tlirevini satan tarafin 6deme yapmasini
gerekli kilacak durum ve yine satan tarafin yapacagi 6deme miktaridir (Babuscu ve Hazar,

2017:194).

Iki tarafli s6zlesme niteliginde olan kredi tiirevleri, sézlesmeye konu olan kredi
riskinin bir taraftan diger tarafa aktarilmasina dayanmaktadir. Kredi tlirevleriyle kredi riski
ve piyasa riski ayristirilmaktadir. Bu sayede kredi riskinden korunma ve kredi riskinin

ticareti birbirinden ayr1 olarak yapilabilmektedir (Anson vd. 2004: 4).
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Kredi tiirevlerine iliskin bir diger tanimlama ise finansal kurumlarin vermis
olduklar krediler veya yapilan yatirimlarin geri donmeme olasiligin1 ortadan kaldirmak
lizere gelistirilmis tlrev enstriimanlar olmasidir. (Choudhry,2013:70). Kredi riskinin

transferinin anlatimina iligkin sema agagidaki gibidir.

Sekil 1. Kredi Temerriit Takaslar1 isleyisi

Referans Varlik

Kredi Riski Transferi

Katilimaor A Katilimo B

Koruma Alicisi Koruma Saticisi
Kredi Riski Odemesi
{Kosullu)

Kaynak: Choudhry, 2013:70

Kredi tiirevinin genel mantigina bakildiginda kendi portfoyiinde tasimis oldugu
kredi riskinden korunmak isteyen tarafin, belirli bir prim 6deyerek portfoylinde tasimis
oldugu kredi riskini kars1 tarafa transfer etmesi yatmaktadir. Burada kredi riskinden
korunmak isteyene, yani prim 6deyene ‘koruma alicisi’, kredi riskinin transfer edildigi
tarafa ise ‘koruma saticisi’ denilmektedir. Referans varlik ise kredi tiirevleri araciligiyla
riskleri bagka yatirimcilara aktarilmak istenen sirket tahvili/bonosu veya devlet
tahvili/hazine bonosu gibi korumanin saglandigr varliklar1 ya da ticari kullandirilan

kredileri ifade etmektedir.

Kredi riski, transfer edilen koruma saticisi, ilgili krediye iliskin korumanin
siirlarint koruma alicisiyla birlikte belirlemekte ve kredi riskinin olugmasi halinde ilgili
kredi riskine iliskin 6deme yapmaktadir. Kredi riski transferi isleminde, katilimc1 A, sahip
oldugu kredi riskini yani sahip oldugu varliklar katilimci B’ye devretmektedir. Belirlenen
zaman dilimi icerisinde kredi riskinin ortaya ¢ikmasi durumunda koruma saticisi, Katilimci
B kredi riskinden dolay1 olusacak olan kredi zararini koruma aliciya 6demek durumunda

kalmaktadir. Burada kredi tiirevleri koruma alan tarafi, karsi tarafin temerriide diismesi,
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iflas etmesi, yeniden yapilandirmaya gitmesi veya borg erteleme gibi durumlarinda koruma

altina almaktadir.

Giinlimiiz risk yonetiminde kredi tiirevlerinin ¢ok fazla talep gérmesinin temelinde
sozlesmeye konu olan finansal varlifin miilkiyeti degistirilmeksizin varliga iliskin kredi
riskinin kars1 tarafta aktariliyor olmasi yatmaktadir. Kredi tiirevleri ile birlikte geleneksel
risk yonetiminin disina ¢ikilarak kurumlarin {izerinde tasimis olduklar1 kredi riski iiglincii
kisilere transfer edilmis ve daha etkin risk yonetimi saglanarak daha fazla kredi
yaratilmaya caligilmaktadir. Kredi piyasalarinin gelismesi bu yatirnm araglarinin da

cesitlenmesine ve farkli amaglarda risk yonetiminde kullanilmasina olanak saglamistir.

Kredi tiirev iglemlerinin yapildigt merkez piyasalar ise Londra ve New York

piyasalar1 olmakla birlikte agirlikl kredi tiirev islemleri Londra merkezli yapilmaktadir.

Gelisen finansal piyasalar ile birlikte kredi tiirevlerinin risk yonetimi amaclh
kullanimlari: Limit yonetimi, bilanco yoOnetimi ve sermaye ayarlanmasi amaciyla

olabilmektedir.

Limit Yonetimi: Limit yonetimi amagl kredi tlirevlerinin kullanimlar1 6zellikle
belli bir sektdrde kredi konsantrasyonu olan bankalarda 6nem arz etmektedir. Tiirev
iriinlerinin bu amagh kullanimlari, maliyetin yiiksek olmasi dolayisiyla yoneticilerin
miisteri limitlerini artirma yolunu tercih etmeleri sebebiyle yetersiz diizeydeydi. Ancak
1998 yilinda yasanan kredi krizi sonrasinda kredi tiirevlerinin limit yonetimi amaclh

kullanimi giderek 6nem kazanir hale gelmistir.

Bilanco Yonetimi: Kredi tiirevlerinin bir diger kullanim alanm1 “Bilango
Yonetimi”dir. Bu kullanim, bilangoda yer alan aktifin o aktif {izerine yazilmis bir kredi
tiireviyle esanli olarak satilmasiyla gerceklesmektedir. Islem sonucunda, satilan aktif
bilangodan ¢ikarilirken, satilan kredi tiireviyle aktiften saglanacak getirinin bankada

kalmas1 saglanmaktadir.

Sermaye Ayarlamasi: Ugiincii kullanim alam risk karsilig1 tutulacak sermayenin
ayarlanmasinda kendini gostermektedir. Bankalar baz1 durumlarda kredi enstriimanlari i¢in
normalde tutmasi gerektiginden fazla sermaye tutmaktadir. Finansal kurumlar, bu durumlar
icin kredi tiirev irlinleri kullanmak suretiyle bu yasal zorunlulugu belli Olgiilerde
diistirebilmektedirler. Bu durum 6rnegin bazi {ilkelerde diizenleyici otoritelerin uyguladigi
gibi, kredi tlirev iiriiniiniin bir OECD iilkesi bankasindan satin alinmasi durumunda %8

olan sermaye tutma zorunlulugunu daha diisiik olarak dikkate almaktadir.
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Yatirnm Amach Kullanimlari: Kredi tiirevlerinin bu alanda sagladiklar1 en biiyiik
avantaj, finansal kurumlarin daha onceden giremedikleri alanlara girmelerine olanak
saglamasidir. Ornegin bir banka, tarim sektdriinde faaliyet gdsteren firmalarla baglantiya
girememis ya da sinirli diizeyde girebilmis ve o sektorde faaliyetlerini artirmak istiyorsa,
baska bir finansal kurumun bu alandaki risk yiliklenimini diisiirme amacl satin alarak o

sektore erisme kolaylig1 saglamis olacaktir.
1.2. Kredi Tiirevleri ve Cesitleri

Kredi tiirevlerinde kredi risk transferinde kredi riskini karsi tarafa satan, koruma
alic1 olan taraf ve kredi riski karsiliginda prim saglayan koruma satan taraf olarak iki taraf
bulunmaktadir. iki taraf arasinda yapilan kredi tiirevleri ise dayanak varliklara ait olan
kredi riskinin transfer edilmesi amaciyla tasarlanmis olan finansal araclardir. S6zlesme
esasl, kredi riskinin bir taraftan diger tarafa aktarilmasi iizerinedir. Bu sayede kredi riski ile
piyasa riski ve operasyonel risk gibi diger riskler birbirinden ayristirilarak tasinan kredi
riskinin ticareti yapilabilmektedir. Varlik sahibi ya da yoneticisi kredi tiirevleri araciligiyla
tasimis oldugu kredi riskini azaltir ya da elinde bulundurmus oldugu varliktan kazang
saglayabilir (Anson vd, 2004: 4 ve Choudhry 2004:1). Kredi tiirevleri 6zetle kredi portfoyii
ile taginan kredi riskini ayirarak riskin transferine olanak saglamaktadir. Kredi tiirevleri

tezgahiistii piyasalarda islem gormekte olup duruma gore 6zel tasarlanabilmektedir.

Kredi tlirevleri faiz orani, hisse senedi veya doviz gibi dayanak varliklardan veya
varlik sepetinden tiiretilen sozlesmeleri ifade etmektedir. Kredi tlirevleri esas itibariyla
sOzlesmeye konu olan dayanak varligin riskinin ve getirisinin karsi tarafa transferine
olanak saglayan tiirev islemlerdir. Bu tiirev islemler swap, vadeli islemler, opsiyon veya

karma tiirev anlagsmalarini kapsamaktadir (Takan ve Boyacioglu 2011: 575).

Kredi tlirevlerinin 1998 ve 2020 donemleri arasindaki islemlerinin nominal tutarlar
Grafik 2’de gosterilmektedir. Ozelikle kriz dénemlerinde kredi tiirevlerin kullanimi tiim
diinyada artmis ve kredi tiirevleri riskten korunmak i¢in giivenli liman olarak tercih

edilmistir.
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Grafik 2. Diinya’da Kredi Tiirevlerinin USD Cinsinden Nominal Tutarlari
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Kaynak: https://www.bis.org/statistics/about_derivatives_stats.htm

2008 yilinda ABD baslayan mortgage kriziyle 68,68 Milyar Dolar’a ulasan
sozlesme nominalleri azalan risk algisiyla 2012 yilindan 26,33 milyar dolar islem hacmine,

2020 yilina gelindiginde ise 9,05 milyar dolar seviyesine diismiistiir.

Kredi tiirevleri piyasanin genel kabul gormiis ii¢ ana kredi tiirev {iriinleri
bulunmakta olup mevcut bu iriinlerin farkli 6zellikleri degistirilerek yeni kredi tiirev

tiriinleri olusmustur. Kredi tiirev {iriin ¢esitleri asagidaki gibidir (Kiff ve Marrow 2000:3):

Kredi Swap Sozlesmeleri:

= Kredi temerriit swaplar1 (Credit Default Swap- CDS),
=  Toplam getiri swaplar1 (Total Return Swap- TRS),

Kredi veya Teminata Bagli Sozlesmeler:

= Krediye Bagli Tahviller (Credit-LinkedNotes- CLO),

»  Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri (Collateralized Debt Obligations-
CDO),

Kredi Opsiyon Sozlesmeleri:
= Kredi spread opsiyonlaridir (Credit Spread Options- CSO).

1.2.1. Toplam Getiri Swaplari (TRS)

Toplam getiri swaplari, kredi veren bir kurulusun vermis oldugu kredinin anapara
ve anapara getirisi riskine karsilik yasanabilecek olasi risklere karsi koruma satin alinmasi

islemidir. Baska bir deyisle bir kredinin elde bulundurulmasi siireci igerisinde biitiin
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getirisinin, var olandan farkl bir nakit akistyla degistirilmesini kapsayan iki tarafli finansal
anlagsmalardir. Bu soOzlesme koruma satin alan ve koruma satan taraflar arasinda
gerceklestirilmektedir. Toplam getiri swaplari, koruma alicisinin sézlesmeye konu olan
referans varlifin yaratacagi nakit akislar1 ve referans varlik fiyatinda olusabilecek fiyat
artiglarinin da devredilmesi kosuluyla iki taraf arasinda belirlenen siire boyunca koruma
saticisi tarafindan koruma alicisina 6nceden belirlenmis bir prim ddemesi yapilan ayni
zamanda referans varlik fiyatinda azalis olmasi halinde de meydana gelebilecek bu fiyat
azalislart da karsilamayr kabul ettigi sozlesmelerdir. Boylelikle koruma satan taraf
sOzlesmeyle krediyle ilgili konu olan tiim nakit akisin1 ve gerceklesmesi muhtemelen olan
deger artis kazancini da koruma alicisina transfer etmis olur. Olas1 fiyat diisiisli yasanmast
veya muhtemel risklerin gergceklemesi durumunda ise her tiirlii kayb1 ve deger azalisini
karsilamayr da tahaattiit eder. Bu sozlesmelerde temelde anapara degisimi

bulunmamaktadir (Altintag 2006: 457).

Toplam Getiri Swaplarinin bir diger tanimlamasi ise Tavakoli (2001:19) tarafindan
finansal kiralama islemi ile benzer olarak yapilmistir. Finansal kiralama isleminde varligi
kiralayan tarafin o varliktan elde edilecek tiim faydalar elinde tutma hakkina sahip oldugu
fakat buna karsilik, varlik sahibi olan tarafa bu kullanimima karsilik belirli bir {icret
O0demekle birlikte eger varligin degerinde herhangi bir diisiis olursa onu da karsilamakla
yiikiimliidiir. Eger tam tersi bir durum s6z konusu olursa varligin degerinde artis olursa bu
sefer varliga sahip olan taraf, finansal kiralama yapan karsi tarafa deger artisini 6deme
yapmaktadir. Bu kiralama isleminde s6z konusu varligin tasit oldugunu varsayarsak
kiralanan tasitin bir sekilde zarara ugramast durumunda, kiralama so6zlesmesinin
imzalandig: tarihten itibaren gecerli olan deger ile zararin olugsmasi akabinde dogan deger
arasindaki farkin tasiti kiralayan tarafindan 6denmesi ile finansal kiralama sézlesmesi son

bulmaktadir.
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Sekil 2. Toplam Getiri Swapinin Isleyisi

Kredi Veren .
Faiz Odemesi+ Referans Varlifin Koruma Saticist
(Koruma Ahcisr) Piyasa Degerindeki Artis Tutarl
A
l L4 ]
-
Referans Varlik LIBOR + Risk Primi (Vade Sonunda Referans Varligim

Tahvil, Hazine Bonosu veya Kredi Piyasa Degerindeki Azalis Tutar1 )

+ Ozel Sektior Tahvil/lbonosu
* Devlet Tahvili /Hazine Bonosu

+ Kredi

Kaynak: Joseph 2013: 330; Das, 2005: 9; Tavakoli, 2001: 39.

Toplam getiri swapinda koruma alicist bu swap isleminde referans varliga sahip
faiz alan taraftir. Olas1 bir anapara kayb1 veya temerrtit riskini aldig1 koruma 6demesi ile
bir nevi sigorta ettirerek varligin geri doniistine yonelik riskleri de ortadan kaldirmig

olmaktadir.

Koruma saticist ise bu sdzlesme ile referans varlik i¢in herhangi bir 6deme yapmaz
ve varligin toplam getirisini alarak olusabilecek anapara kayiplarina karsilik sigorta
saglamis olur. Islemin diger tarafinda olduklarindan Libor +/- faiz 6deyerek varligin geri
doniisiime dair tim riskleri de dstlenmis olurlar. Bu iglemle olusabilecek fiyat
degisikliklerine gore faiz orami riskine de maruz kalabilmektedirler (Joseph, 2013: 330-
331).

Toplam getiri swaplar1 genellikle 6 aylik donemlerde veya 1 yillik donemlerde kisa
vadeli yapilan sozlesmeler olup referans varligin temerriide diismesi ya da herhangi bir

tarafin ylikiimliiliiglinii yerine getirmemesi halinde sona ermektedir (Fabozzi, 2008:448).
1.2.2. Kredi Temerriit Swaplari (CDS)

Swap, degis-tokus veya takas anlaminda kullanilmakta olup burada degisime konu
olan varliklar; bor¢lanilmis iki farkli anaparalar, borglanma faizleri veya anapara ve faizin
birlikte s6z konusu oldugu soézlesmelerdir. Borglanma dogrudan bir kredi kurulusundan

kredi kullanimi1 olabilirken, devlet tahvili veya hazine bonosu, 6zel sirketlerin veya
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finansal kuruluslarin ¢ikarmis olduklar tahviller ve bonolar da olabilmektedir (Kaval,

2000:124-125).

Swap islemleri belirli bir tarihte iki taraf arasinda finansal varliktan kaynaklanan
nakit akislarinin takasimin yapildigr so6zlesmelerdir. Kredi temerriit swaplar1 ise koruma
alan taraf ile koruma satan taraf arasinda prim 6demeye dayali kredi riskinin transferine
iliskin sozlesmelerdir. Baska bir ifadeyle CDS belirli bir kurumun ihrag¢ ettigi referans
varliga iliskin koruma satan tarafin koruma alan taraftan belirli donemlerde prim aldigi
sozlesmelerdir. Bu sozlesmelerde koruma satan taraf varliga iliskin bir kredi olaymnin

meydana gelmesi durumunda koruma alicisina zararini dder.

Bu ¢alisma kredi temerriit swaplarini kapsadigindan konuya iliskin detayli bilgi

sonraki basliklar altinda verilecektir.
1.2.3. Kredi Spread Opsiyonlar1 (CSO)

Kredi marjlarinda olusabilecek fiyat degisikliklerine yonelik koruma saglayan ve
sozlesme ile ilgili referans varligr alma ve satma imkami saglayan kredi tiirevleridir.
Referans borc¢lusunun kredi marjlarina dayanan tiirev sozlesmeleridir. Kredi spread
opsiyonlarin1 diger sozlesmelerden ayiran fark ise vade tarihinde alma ya da satma
hakkinin gergeklestirilme zorunlulugunun olmamasidir. Daha agik bir ifade ile opsiyon
alan taraf vade giiniinde kazang ve kayiplarina bakarak opsiyon islemlerini gergeklestirip
gerceklestirilmemesine karar verir. Kredi spread opsiyonlar1 varlik takas spread’ine,
temerrlit takas1 spread’ine ve getiri spread’ine dayali1 opsiyonlardir (Delikanli 2010: 105;

Candan ve Oziin 2009: 147; Schénbucher, 2005:41).

Bagka bir ifade ile kredi spread opsiyonu belirlenmis bir marj kapsaminda varlik
lizerine yazilan alim satim opsiyonlarini kapsamaktadir. Koruma alicis1 taraf, Libor +
spread (marj) seklinde belirlenen bir prim ile karsi tarafa referans varligin kredi kalitesinde
olusabilecek olumsuz durumlara kars1 koruma ve yatirim imkani elde etmektedir. Opsiyon
olmasindan dolay1 sadece baslangicta ddenen opsiyon primi karsiliginda referans varligin
onceden belirlenmis olan kredi marjin1 belirlenmis bulunan fiyattan alma- satma hakki
vermektedir fakat herhangi bir zorunluluk getirmemektedir. Kredi spread opsiyon
sOzlesmeleri kredi olayindan bagimsiz piyasa gelismeleri dogrultusunda kredi
spreadlerinde olusacak hareketler ile iligkilidir. Burada kredi spreadi, sozlesmeye konu
olan referans varligin yani kredi riski olusabilecek tahvilin, bononun ya da kredi getirisi ile

riski bulunmayan bir menkul kiymetin getirisi arasindaki fark anlamina gelmektedir (Das,
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2005:18). Bu sozlesmenin opsiyon alicisina belirli bir prim 6deme karsiliginda saglamis
oldugu fayda, kredi spreadinin dnceden belirlenen seviyeyi asmasi halinde olusabilecek
zararinin kendisine 6denmesine hak kazanmasidir. Diger bir avantaji1 ise yapilan 6demenin
diger kredi tiirevlerinde oldugu gibi kredi olaymin ger¢eklesmesi sartina bagl

olmamasidir.

Diinyada belirli zamanlarda yasanan krizler dolayisiyla iflas, ddememe, kredi
degerliliginin diismesi vb. gibi kredi olaylar1 olmasa dahi dénem donem kredi
spreadlerinde artislar meydana gelebilmektedir. Kredi varlik sahipleri, kredi spreadlerinde
yasanan bu artiglarin olumsuz etkilerinden korunmak veya bu etkileri en aza indirmek
adina kredi spread opsiyon sozlesmelerine basvurabilmektedirler. 1990°li yillarda
Uzakdogu, Latin Amerika ve Dogu Avrupa iilkelerinde yasanan krizler bu kredi tiirev

cesidinin avantajlarin1 géstermesi acisindan dnemlidir (Babuscu, 2005: 140).
1.2.4. Krediye Bagh Tahviller (CLN)

Krediye bagl tahviller normal tahvil ve kredi borcu takas sdzlesmelerinin bir arada
oldugu bankalar, banka disi1 finans kuruluslar1 ve 6zel amagh kuruluslar tarafindan

c¢ikarilan menkul kiymetlestirilmis kredi tiirevleridir (Degertekin, 2008: 7-17).

Krediye baglh tahviller ile bor¢lanma senedi ve kredi swap sozlesmeleri bir arada
yapilarak yatirimcilarin borcu geri 6dememesi durumunda temerriit riskine karsilik koruma

saglanmis olunmaktadir (Colquitt, 2007:114).

CLN, kredi riskinin transferi isleminde tek basina kullanilabilecegi gibi bir kredi
tiirevi veya kredi swapi ile birlikte de kullanilabilmektedir. Dayanak varlik veya portfyiin
riskini ligiincii taraflara transfer amaciyla da bu dayanak varlik sentetik bir menkul kiymete

doniistiiriilerek riskin transfer islemi CLN araciyla gerceklestirilebilmektedir.

Tavakoli (2001:224-231) de krediye bagh tahvilleri ii¢ grupta toplamis. Bunlar
“Kredi Temerriitii ile Baglantili Tahviller (Credit Default Linked Notes)”, “Krediye
Duyarli Tahviller (Credit Sensitive Notes)” ve “Endeks ile Baglantili Tahviller (Index
Linked Notes)” seklinde adlandirmistir. Bununla birlikte CLN kapsaminda koruma satin
alimi gergeklestiren taraf, kredinin gerceklemesi akabinde bu olay sonrasinda olusan
piyasa degeri ile tahvilin nominal degeri arasindaki farki 6deyecegi gibi kredi riskine konu

olan varliktan dogan haklarini, tahvili satin alan tarafa devredebilecegini belirtmistir.

CLN islemlerinde tahvilin vadesi siiresince kredi olayr gerceklemezse ilgili tahvil

vadesinde yatirimciya nominal degeri lizerinden 6denmektedir. Bu islemde anapara geri
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O0demesi yalnizca tahvil ihracgisina degil ayrica dayanak olan varligin kredibilitesine de

baglhdir.
Krediye bagli tahvilin isleyisi asagidaki gibi Sekil 3’te kisaca anlatilmaktadir.

Sekil 3. Krediye Bagh Tahviller isleyisi

Prim Odemesi / Kredi Spredi

Taraf A TarafB
Koruma Saticisi Koruma Alicisi
(Risk Alicisi) Temerriit halinde Temmerriit Odemesi (Risk Saticisi)

Temerriit olmamasi halinde kupon édemesi
+ CDS primi + anapara 6de mesi
Spred Odemesi veya

Kupon odemesi Yatinm

Taraf C - Referans Kredi Varhg
*Ozel Sektdr Tahvil/bonosu
*Devlet Tahvili /Hazine Bonosu

*Kredi

Kaynak: Schmid 2004: 158

Sekil 3’te goriildiigii iizere koruma alicisi olan B, belirlenen siireler ve prim tutari
dahilinde koruma saticisi A’ya, C’nin ¢ikarmis bulundugu tahvil aktarilir. Bu islem ile
birlikte A, bu tahvili menkul kiymetlestirmek iizere B’den almis oldugu tahvilin beklenen
kaylp oranindaki kismimi krediye bagli tahvil olarak ihra¢ etmektedir. Bu menkul
kiymetlestirdigi tahviller i¢in yatirimecilara belli bir faiz ve prim 6demesi yapmaktadir.
Yapilan bu ddemeler ise B’nin A’ya yaptig1 6demenin bir kismina karsilik gelmektedir.
Boylece tahvilin 6denmemesi durumunda A riskini azaltmaktadir. Temerriit s6z konusu
olmast halinde ise koruma saticis1 koruma alicisina tahvilin 6denmeyen kismi kadar 6deme
yapmaktadir. Odenen bu tutar ¢ikarilan krediye bagl tahvilin (CLN) degerinden az ise
aradaki tutar yatirnmcilara dagitilir veya olusan kredi kaybi ihrag edilen krediye bagl

tahvilden daha fazla ise bu durumda yatirimcilara herhangi bir 6deme yapilmayacaktir.

23



1.2.5. Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliikleri (CDO)

Teminatlandirilmis borg¢ yiikiimliiliikleri, risk dereceleri farkli seviyede olan
varliklara dayali olarak menkul kiymetlestirilmis kredi tiirevlerini ifade etmektedir.
Teminatlandirilmis borg¢ yiikiimliiliikleri tlirevlerinde bor¢ yilikiimliiliikk getirileri yiiksek
olan tahviller, kredi kart borglari, tiiketici kredileri veya mortgage kredileri gibi bor¢lar yer
almaktadir. Teminatlandirilmis borg¢ yiikiimliiliikleri ile finans kuruluslari, tagimis olduklar
risk ve getirileri optimize etmek amaciyla portféyiindeki kredi riskini yatirimcilara
aktarmaktadirlar. Bunlara ilave olarak teminatlandirilmis borg¢ yiikiimliliikleri ¢ikaran
kuruluglar bu islemle birlikte finansman maliyetlerini diisiirebilme spekiilatif kazang elde
edebilme ve yasal sermaye ihtiyaclarini temin edebilme imkanina sahip olabilmektedir

(Yanpar 2007: 9).

Teminatlandirilmis borg¢ yiikiimliiliiklerinin isimlendirilmesi de dayanak varligin
cesidine gore yapilmakta olup her biri kendi 6zelinde farklt amaglara hizmet etmektedir.
CDO’lar araciligiyla bir¢ok kredi bir araya getirilerek ikincil piyasalarda satis1 da soz
konusu olabilmektedir. Teminath tiirevler, 2001 yilinda Amerikan Merkez Bankasi FED’in
faiz indirim politikas1 uygulamasi ile ortaya ¢ikmistir. Bu donemde finansal kuruluslarin,
ellerindeki bor¢ yiikiimliiliikleri i¢in alternatif yatirim {iriinleri aramalar1 sonucunda kredi

tiirev islemlerine CDO’lar kazandirilmistir (Kazgan, 2012).

Teminatlandirilmis borg tiirleri dort farkli sekilde gruplandirilabilmektedir. Sekil
4’te CDO gruplandirilmasi yapilmaistir.

24



Sekil 4. Teminatlandirilmus Borg¢ Tiirleri

Teminatlandinlms Borg
Yiikiimlilikleri (CDO)

Yapilarina Gire ihrag Edilme Nedenine Portfiy Ydnetim Teminat Varhklarina
CDOs Gére Bicimine Gdre Gdre

Teminatl Kredi

Bilancoya Dayal (Balance] || Piyasa DegerlijMarket | || Yukumlaldkleri
Sheet) CDO Value) CDO (Collateralzed Loan

Obligation) (CLO)

= MakitYapili(Cash)CDO

Teminatl tahvil

Sentetik Teminath Arbitraja Dayah Makit Akisl (Cash Flow) Yikumltltkleri
[Synthetic) COO (Arbitrage) CDO coo [Collatteralized Bond

Obligation) (CBO)

Kaynak: Tavakoli 2003: 29-30; Goodman ve Fabozzi 2002: 197, 236, 332.

CDO portfoyiinde bulunan dayanak varlik ile dogan nakit akimlarinin yatirimcilara
aktarimini saglayan nakit yapili teminatlandirilmis borg¢ yilikiimliiglidiir. Sentetik olanlari
ise nakit varliklardan ziyade kredi temerriit takasinin satis islemine aracilik etmektedir.
CDO’larin temelinde nakit yapili teminatlandirilmis CDO’larin ¢ogaltilmas: bulunmakta
olup, temel dayanak varliklar1 ise tek isimli kredi temerriit takasidir. Nakit
teminatlandirilmis CDO’larda ise dayanak varliklar tahviller, ticari ipotege dayali menkul
kiymetler, ipotege ve varlifa dayali menkul kiymetler ve diger finansal araglar dayanak

teminat olarak gosterilmektedir (Glirbiizer, 2014).

1.3. Kredi Temerriit Swaplari

Bu boliimde kredi temerriit swaplarina iligkin kavramsal ¢ergeve ve kredi temerriit

swaplar1 piyasasina dair bilgilendirme yapilacaktir.
1.3.1. Kredi Temerriit Swap’imin Tanimu ve Isleyisi

Uluslararasi finans piyasalarinda yasanan degisimler ve gelismeler ¢ergevesinde
yatirim araclar1 ¢esitlenmis olup bu araglar yatirnmcilara yon veren birer Oncii gosterge

olarak piyasada yer almistir. Ozellikle 2008 Kiiresel Ekonomik Krizi’nin ortaya ¢ikmastyla
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problemli kredilerin piyasadaki varliginin artmasi sonrasinda risklerin dogru 6l¢iilememesi

sebebiyle kredi tiirevleri meydana ¢ikmaistir.

Ortaya cikan kredi tiirevleri arasinda; toplam getiri swaplari, kredi spread
opsiyonlari, kredi temerriit takaslari (CDS), krediye bagli tahviller, kredi spread
forwardlart ve teminatlandirilmis bor¢ ylikiimliilikleri yer almakta olup bunlarin en
yaygini CDS'dir (Fettahoglu, 2019:265). CDS, ge¢misten bugiline yabanci yatirimcilarin
iilkelere yatirim yapma hedefi ¢ercevesinde gergeklestirdikleri mali analizler neticesinde

elde ettikleri veriler arasinda yerini almis ve korumustur (Eren, 2014:21).

CDS, finans piyasasina ilk olarak 1995 senesinde JP Morgan tarafindan
tanitilmistir. Alacakliya teminat durumu ile ilgili referans varlikta meydana gelebilecek
zarara kars1 koruma islevini yerine getiren CDS, sade bir isleyise ve finansal sisteme sahip

olup, kredi tiirev piyasalarinda fazlaca kullanilan bir tirtindiir (Danaci, Sit ve Sit, 2017:68).

Yeni, etkin ve dogru risk gostergelerine olan ihtiyag neticesinde ortaya ¢ikan CDS’
in temerriit riskini en hizl sekilde yansittig1 bilinmektedir. Bunun yaninda 2010 senesinde
Finansal Istikrar Kurulu tarafindan yayinlanan Financial Stability Board-FSB raporunda da
ifade edildigi tizere CDS, kredi notlarinin ve alternatif sekilde kredi ve temerriit riskinin

ciddi bir gostergesidir (Aksoylu ve Gormiis, 2018: 16).

Bu baglik altinda detaylandirilacak olan, CDS isleyisinin ve yapisinin net bir
sekilde ifade edilebilmesi i¢in Oncelikle CDS’e iliskin tanimlamanin net bir sekilde
yapilmast gerekmektedir. Ulusal ve global seviyede CDS’e iligkin birden ¢ok tanimlama

gelistirilmistir.

Kredi Temeriit Takaslar1 (CDS), borcun geri 6dememesi halinde, Onceden
belirlenen bir bedel karsiliginda alacakliyr koruyan bir enstriimandir (Kliber, 2011:111-
118).

Kaya ve Yalciner (2015)’e gore, CDS, kredi tiirevleri piyasasinda yer alan standart
kredi tiirevi durumuna gelmis olan bir temel yap1 tasidir. Karabiyik ve Abbar (2006)’ya
gore ise, CDS; kredi, tahvil ya da benzer 6zellikteki finansal varliklarin temerriide diigme
riskinin belirlenen primin 6demesi akabinde bagka bir tarafa transferine imkan saglayan

mali s6zlesmeler olarak bilinmektedir.

CDS, yatirimeinin iflast halinde koruma goérevi tistlenen yani kredi riskini paylasan
bir enstriimandir. Borg¢lular ile kurumsal tahvil ihra¢ edenlerin yilikiimliiliikleri yerine

getirememesi durumu kredi riskini ifade etmektedir (Tamakoshi, vd.2018).
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Bunun yaninda bir baska agidan degerlendirildiginde CDS, koruma alicisinin
O0deyecegi belirli bir meblaga karsilik, referans varliktan dogan, kredi riskini tamamiyla
veya kismen iistlenilen ve 6deme kosullarinin sonuglanmasi durumunda koruma saticisinin
koruma alicisina s6z konusu tutar1 geri 6demeyi taahhiit ettigi bir sézlesmedir (Kilig, 2009:

36).

CDS i¢in bagka bir tanimla ise kurumun ihra¢ etmis oldugu varliklarin temerriide
diisme riskine karsilik belirli zamanlarda prim 6denmesi karsiliginda riskin karsi tarafa

transfer edildigi sozlesmelerdir (Sayilgan, 2017).

Kahilogullart (2018) tarafindan yapilan bir bagka tanima gore, CDS, alacaklinin,
bor¢lunun alacagmi o&deyememesi tehlikesinden korunabilmek igin yaptirdigi sigorta
muamelesidir. Bunun yaninda Kunt ve Tas (2008), yaptiklar1 daha kapsayici bir tanimlama
ile CDS’1, kredi riskini en uygun sekilde yonetme hedefi ile satin alinan bir tiir mali

sigortalama araci seklinde aciklamaktadir.

Giiniimiizde ise CDS sigortalama isleminin daha 6tesinde iilke risklerini de gozler
Oniine seren bir ara¢ olarak da kullanilmaktadir. Buna ek olarak CDS’lerin, kredi
derecelendirme sirketlerinin derecelendirme notlarinin yerine gecebilecek bir islevde

oldugu da sdylenebilmektedir (Giin, Kutlu ve Karamustafa, 2016: 557).

Yapist ve isleyisi olduk¢a onemli olan CDS, kredi tlirevleri arasinda en genis
kullanim alanina sahip olan tiirdiir. Dolayisiyla en basit sekilde kredi riskine karsilik
gergeklestirilen bir sigorta muamelesi olarak bilinmekte olup, temel fonksiyonu, kredi
riskinin taraflar arasindaki gecisini saglamaktir (Aksoylu ve Gormiis, 2018: 16). CDS,
farkli tilkelerin ve firmalarin temerriit durumunda veya iflasinda, borglarin1 6deyememe
durumuyla kars1 karsiya kalabilme ihtimalleri goz 6niinde bulunduruldugunda yapilmakta
olan bir sozlesmedir. Dolayisiyla, CDS, isletmenin veya lilke bor¢larinin enstriimanlar
kapsaminda yatirimcilarla riskten korunma amaciyla yapilan bir sigorta olarak da

isimlendirilmektedir (Aksoylu, 2017: 39).

Koy (2014)’e gore ise CDS, s6z konusu kredi riskini bilango disina tasiyan, en likit
piyasaya sahip olan ve en fazla islem goren kredi tiirevidir. Sahin ve Ozkan (2018)
tarafindan yapilan tanimlamaya gore ise, CDS, kuruluslarin ya da kisilerin herhangi bir
durumda karsilasma ihtimalleri olan bor¢ O6deyememe riskinin belirli bir meblag
karsiliginda iistlenilmesinin bedelidir. Diger taraftan Kilig’a (2009) gore, CDS sadece bir

riskten ka¢inma ve koruma araci olmayip ayni zamanda, kullanicilarina bir arbitraj
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olanagindan faydalanma imk&ni da vermektedir. Ciinkii sundugu koruma imkanini
gergeklestirdigi finansal bir sozlesme ile saglayan CDS, bu asil islevi yaninda kredi

kalitesinin diisme ihtimalini de koruma saticisina transfer etmektedir.

Piyasadaki anlik farklilasmalar1 en etkin piyasa riski gostergesi olarak fiyatlandiran
CDS, esneklik agisindan kredi derecelendirme kuruluslarinin ortaya koyduklari kredi
notlarindan daha istiindiir (Eren, 2014:21). Bu ¢ercevede risk gostergesi fonksiyonuyla
isletmelerin ve tlkelerin sahip oldugu bir varlig1 6deme yetersizlik seviyesi ve kullanilan
kredilerin alacaklarina 6deme yeterlilik diizeyi konusunda bilgi sunmaktadir (Sahin ve
Ozkan, 2018: 1940). Aym zamanda piyasa sartlara da uyum saglayan CDS, koruma alim
sattmina olanak saglamakta, kredi kalitesini korumayi hedeflemektedir (Kahilogullari,

2018: 50).

CDS’in farkli bir¢gok unsuru olup temelde iki tarafli bir sozlesmeyi ifade
etmektedir. Taraflardan birisi koruma alici, digeri koruma saticisidir. “Koruma alicis1”
olarak isimlendirilen taraf, belirli bir referans bor¢lu tarafindan ortaya konmus,
yararlanilan varliktan dogan bir kredi riskini iigiincii tarafa ya da taraflara aktarmaktadir

(Ozgiir, 2019:74).

“Koruma saticis1” olarak ifade edilen taraf ise, yararlanilan ve dayanak varliktan
dogan kredi riskinin bir kismin1 ya da tamamini kendi iizerine alan taraftir (Kilig, 2009:
36). Unsurlar arasinda yer alan referans varlik kavraminin tanimlamasi ise, korunan varligi
ya da krediyi yani sirket bonosunu, tahvilini ya da devlet tahvili ya da hazine bonosunu

ifade etmek i¢in kullanilmaktadir (Kilig, 2009: 37).

Ayn1 zamanda CDS sozlesmesinin konusunu olusturan kredi ya da tahvil alacaklisi
olan kuruluglar ya da kisiler, maruz kalma ihtimalleri bulunan kayip veya risk ile
karsilasmamak igin ilgili bor¢ iizerine yazilmis olan CDS sozlesmesini satin almaktadir
(Ersan ve Giinay, 2009:5). Kredi tiirevleri arasinda sistemi ve isleyisi en kolay tiirlerden
birisi olan CDS’lerin mekanizmasina ve isleyisine bakildiginda, sézlesmeyi satin alan
taraf, dayanak varlikla alakali olarak sorumluluklarin yerine getirilmemesi ihtimaline karsi,

oncesinde bir miktar 6deme de yapmaktadir (Kahilogullari, 2018: 41).

CDS’nin sahip oldugu temel fonksiyon goz 6niinde bulunduruldugunda, yukarida
bahsi gecen unsurlar var oldugunda bu agamadan sonra sézlesme kurulmaktadir. Dayanak
varligin mali piyasada islem gormeye baslamasi neticesinde bor¢ enstriimaninda koruma

almayr hedefleyen bir kurulus ile CDS sozlesmesi hayata gecirilmektedir. CDS
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sOzlesmesinin gerceklestirilebilmesi i¢in CDS’in konusunun kredi veya tahvil gibi

yararlanilan varliktan meydana gelmesi gerekmektedir.

CDS sozlesmesi ile koruma alicis1 ve koruma saticisinin iligkisi kurulmakta olup
sOzlesme kurallar1 geregince satin alan tarafin CDS alicisina belirli zamanlarda prim
O0demesi gerekmektedir. Bu siire¢ igerisinde herhangi bir kredi olayr meydana gelmedigi
durumda sdzlesme sona ermekte olup, tersi durumda ise, CDS’yi satan taraf, CDS’yi satin
alanin karsilastigi kayb1 s6zlesme sartlar1 gere§ince karsilamaktadir. CDS sézlesmesinde
vade siiresince bir kredi olayr s6z konusu olmaz ise vade sonuna kadar koruma alicisi

koruma saticisina prim dder (Aksoylu, 2017: 41).

2003 yilinda nihai hali Uluslararas: Takas ve Tiirevleri Dernegi (ISDA) tarafindan
belirlenen kredi olaylar1 su sekildedir (Ozgiir, 2019:78):

e iflasin gerceklesmesi,

e (Odeme sorumlulugunun gerceklesmemesi,

e Dayanak varlik kapsaminda yilikiimliligii bulunan s6zlesme tarafinin
temerriide ugramasi,

e Dayanak varlik kapsaminda yiikiimliiliiglin erken itfa edilmesine yonelik
talep,

e Borcun yeniden yapilandirilmasi,

e Borcun inkar1 ya da moratoryum ilanidir.

Bu kredi olaylar1 kisaca borglarin1 6deyememe, iflas bagvurusu veya iflas, yeniden
yapilandirma, sorumluluk hizlandirma, borg¢larin1 erteleme ve borclari 6demeden

kagimmmadir (Mahadevan vd. 2011:6).

Kredi temerriit takaslarinin kullanim amagclan ise risk yonetimi, sermaye destegi,
alim— satim araci olarak kullanimi, kredi riskinin 6l¢iilmesi ve spekiilasyon amacryla
kullanim1 s6z konusudur. CDS’lerin risk yonetimi amaciyla kullaniminda bankalar yiikli
tutarlarda kredi sagladigi sektdr veya firmanin gelecekte karsilasabilecegi olumsuz
durumlara kars1 kredi yonetimi kapsaminda risk yonetimi yaparak kendi riskini hedge
ederek kredi riskini lglincii bir tarafa devredebilmektedir. Sermaye destegi olarak
CDS’lerin kullanimi referans varlik i¢in banka bilancolarinda ayrilan kredi karsiliginin
daha diigiik bir orandan hesaplanarak bankalar i¢in kaynak maliyetinin diisiiriilmesi
avantaj1 saglamasidir. Olas1 olumsuz bir durumda bankanin sermaye sikintisina girmesi bu

yolla engellenmektedir.
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CDS’lerin herhangi bir risk yonetimi amaciyla degil sadece alim -satim amaciyla da
kullanim1 s6z konusu olabilmektedir. Bazen taraflar pazarin belirli bir yone dogru
gidecegine dair inaniyorsa bu yonde acik pozisyon ile CDS piyasasina girebilir. Bu amagla
CDS’lerin kullanimi1 CDS piyasasini tam anlamiyla likit hale getirerek gelisimine katki
saglamaktadir (Turguttopbas, 2013).

CDS sozlesmeleri, yatirimeilar tarafindan alim — satim yapilarak spekiilasyon amaci
ile de kullanilabilmektedir. CDS primlerindeki oynamalara gore yiikselis ve diisilislere gore
spekiilasyonlar yapilabilmektedir (Lingren,2015). Yiikselis beklentisi ile diisiikken alinan

CDS sozlesmesi beklenen primlenme olunca elden ¢ikarilarak kar saglanabilmektedir.

CDS sozlesmesine Ornek olacak sekilde, Ersan ve Giinay’in (2009) calismasinda
aktardid1 iizere, bir Ispanyol Bankasi olan Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA)
tarafindan 09.11.2021 tarihinde ticaret hedefiyle Tiirkiye’nin 5 senelik CDS primleri i¢in
400-410 bps deger bigildigi farz edilmektedir. Bu durumda BBVA Tiirkiye’nin CDS
spreadine, prim ddemelerinin 3 aylik donemler halinde, 410 bps koruma saticist ve 400 bps

koruma alicisi olarak fiyat teklif ettigi diisiiniilmektedir.

Ornek durumda, spread, kredi olaymin ISDA (International Swaps and Derivatives
Association-Uluslararas1 Takas ve Tiirevleri Dernegi) tanimlar1 Koruma Alicis1 Koruma
Saticis1 Dayanak Varligmma ve islem yapacak karsi tarafa da bagl sekilde ortaya
konmaktadir. Bir dayanak varlik yoneticisi Tiirkiye Eurobondu ic¢in, 2040 vadeli, 10
milyon USD’lik islem miktar1 i¢in BBVA’dan 2 yillik koruma ve bunun yaninda 410 bps

CDS primi satin almistir.

Ornek olayda teslimat yontemi olarak fiziki teslimat sekli segilmis olup drnegin
1000 USD gercek degerli eurobondun degeri 800 USD olarak kabul edilmistir. Burada
kabul edildigi gibi referans varlik yoneticisi 12,5 milyon USD tutarinda eurobonda malik
ise, piyasa degeri 12,5 x %80 sekilde hesaplandiginda; 10 milyon USD olan dayanak varlik
icin 10 milyon dolarlik meblag tutarinda islem gergeklestirilecektir. Eger sdzlesmede adi
gecen kredilerden birisi, anlagma siiresi igerisinde ger¢eklesecek ise varlik yoneticisine 10
milyon USD 06deme yapilacak olup, 12,5 milyon USD eurobondu ise, karsi tarafa
verecektir (Ersan ve Glinay, 2009:6).

So6zlesme kapsaminda iicer aylik donemler halinde prim 6demesi:
CDS primi= ((Sézlesme Ucreti x Baz Puan x (Giin/360))

CDS primi= (10.000.000 USD x 0.041 x (92/360) = 104.777.78 USD
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Kredinin meydana gelmesi akabinde koruma satin alan taraf koruma satan tarafa
her ii¢ ayda bir iki sene igerisinde, genel itibariyla, 8 defa yukaridaki islem sonucu elde
edilen tutar kapsaminda 6deme yapacaktir. Fakat kredi olayr meydana geldigi taktirde,
prim ddemeleri bitecek ve koruma saticisi, koruma alicisina iglem miktari olan 10 Milyon
USD para verecek ve neticesinde diger taraf, temerriide ugramis eurobondu teslim

edecektir (Ersan ve Giinay, 2009:6).

Aym sekilde CDS yapis1 ve isleyisi, Kahilogullari’nin (2018) ¢alismasinda yer
verdigi bir 6rnek yardimiyla daha detayli sekilde agiklanacak olursa; Standart & Poor’s,
Moody’s ya da Fitch gibi 6énemli kredi derecelendirme kuruluslarinca inceleme sonucunda
makroekonomik verileri analiz edilmis olan bir kurulusa veya iilkeye BBB notunun
verildigi  diisiiniildiigiinde, bu notun neticesinde {ilkenin mali yiikiimliiliikleri

gergeklestirebilme kapasitesinin yeterli oldugu anlasilmaktadir.

Diger taraftan olumsuz mali sartlarda, kurulusun iizerine diisen mali yiikiimliiliikleri
gerceklestirme kapasitesinin de zayiflayabilecegi unutulmamalidir. Dolayisiyla bu iilkenin
sahip oldugu notun gegerlilik ve saglamlik seviyesi yiiksek olmamakla birlikte, risk

seviyesi de ¢ok yliksek degildir.

Ulkeye yatirim yapmak isteyen yatirimci, drnek durumda iilkenin s6z konusu
korunan varlik olarak tahvil ya da kredisini satin alarak faiz kazanmay1 hedeflediginde,
sermayedarin varligini almayr hedefledigi bu iilkenin notu BBB oldugundan, yatirimei
iilkenin gerekli giivene sahip olmadigini diisiinebilmektedir. Bu durumda s6z konusu
yatirimct kendi glivenligini saglayabilmek i¢in, bu nota sahip olan iilke daha yetersiz bir
duruma diisme ihtimaliyle, almis oldugu varligi o6dedigi tutar1 garanti altina almak

isteyecektir (Ozgiir, 2019: 74).

Satin aliman koruma i¢in periyodik sekilde gerceklestirilen 6demelere ise; “swap
ticreti”, “takas primi” veya “swap spreadi” gibi isimler verilmektedir. Kisa vadeli
islemlerde, krediyi satin alan isletmenin olusabilecek zarardan korunmak i¢in kendisini
giivence altina almasi ¢ergevesinde ddenen takas priminin taraflar arasinda gerceklestirilen
sOzlesmenin baslangicinda 6denmesi de miimkiin olup, s6z konusu tutar islemin siiresi

boyunca diizenli sekilde ddenmektedir (Ozman vd., 2018: 35).

Bunun yaninda kredi riskinin bir 6l¢iisii olarak 6denen CDS primi, piyasadaki islem
fiyat1 olarak degerlendirilmektedir. Genel itibartyla swap {licreti, szlesme nominal degeri

lizerinden taraflarca onceden belirlenen bir yiizde ile hesaplanmaktadir (Kilig, 2009:39).
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Odenen bu {icret miktarimn hesab1 formiile edildiginde; “CDS Ucreti = Sozlesmenin
Nominal Degeri X Giin Say1s1/360 X Baz Puan” seklinde ifade edilmektedir. Odeme sart:
gergeklestirildiginde ise korumay1 alana yapilan ddeme durmaktadir (Ozman vd., 2018:

35).

CDS’lerde gergeklesen kredi olayr neticesinde, temerriit durumunun olusmasi
sonucu O6demesi yapilan CDS primi, cesitli sekillerde gerceklesebilmektedir. Odeme
tiirleri; nakit 6deme, sabit 6deme, fiziki teslimat ve gercek tahsilat 6demesi seklinde

siniflandirilmaktadir (Eren, 2014: 25-26).

Nakit Odeme: Koruma alan kisiye, koruma satan kisinin yararlanilan varligin

piyasa degeri ve yazili degeri arasindaki farki nakit sekilde 6dedigi yontemdir.

Sabit Odeme: Kredi olaymnin gerceklesmesi cercevesinde olusan temerriit
durumunda, koruma satan kisi, taraflarin sdézlesme oncesinde belirlemis olduklari tutari
koruma alicisina 6demektedir. CDS’e taraf olanlarin belirlemis oldugu bu meblag,

gerceklesmesi Ongoriilen zararin tahmini ile belirlenmektedir.

Fiziki Teslimat: S6z konusu kredi olayr meydana geldiginde islem tarihinde
taraflar tarafindan belirlenen referans varlik (underlying asset) korumay: alan tarafindan,
koruma satana, fiziki sekilde teslim edilmektedir. S6z konusu dayanak varlik, genel
itibariyle referans tarafin olaya konu olan bonosu ya da kredisidir. Koruma saticist aldigi

varlik karsiliginda, varligin nominal degerini kars1 tarafa 6demektedir.

Gercek Tahsilat Odemesi: Kredi olaymin meydana gelmesi ile koruma satan kisi
dayanak varligin yazili bedelini kars1 tarafa 6demekte olup, olaydan sonra saticidan alinan

bu tutar alic1 tarafindan satictya geri 6denmektedir.

Ozetlemek gerekirse, CDS mekanizmasi, kredi olayr neticesinde karsilasilabilecek
kredi riskinden korunabilmeyi miimkiin hale getirmektedir. Bu sekilde krediyi satin alan
firma ile bir CDS anlagmasi ger¢eklestirilecek olup, anlasma dahilinde CDS satan
isletmeye tahvili satin alan firma belirli bir oranda prim 6deyecektir. Gergeklestirilen bu
anlagma dahilinde 6denen prim sayesinde kredi alicisi iilkenin temerriide diigmesi halinde
dahi, kredi ile ilgili olusabilecek risklere karsi kendisini garanti altina almis, yani

sigortalatmis olacagindan, zararla karsilasmayacaktir.
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1.3.2. Kredi Temerriit Swap Sozlesmesi

CDS sozlesmelerin baslangici, Amerika Birlesik Devletleri’nin en c¢ok faaliyet
gosteren bankalarindan biri olan J.P Morgan’in 1989 yilinda Exxon petrol sirketine 4,8
milyar dolarlik bir kredi saglamasi ile baglamistir. J.P. Morgan Exxon petrol sirketi i¢in
saglanan bu finansman destegi karsiliginda kredi riskini yonetmek adina bilangosunu
diizenlemek amaciyla Exxon’un iflas riskine karsi, verdigi krediden dolayi iistlendigi riski
Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasina (EBRD) satmis ve giiniimiizdeki Kredi Temerriit

Takaslar1 s6zlesmelerinin temelini olusturmustur (Lanchester, 2009).

CDS sozlesmelerinin  kullammi ilk yillarda ¢ogunlukla bankalar tarafindan
olmustur. Bu so6zlesmeyi yapan taraflar birbirleri ile ilgili kredi analizi ¢aligmasim
kendileri yapmakta, s6zlesme kosullar1 da aralarinda yaptiklar1 pazarlikla belirlenmektedir.
Fakat kiiresel kriz ile birlikte bu sézlesmelerin kullanimin artmasiyla CDS sozlesmeleri
daha bilinir hale gelmistir. 1999 yilinda ISDA’nin CDS sozlesmelerini standardize
etmesiyle birlikte bu piyasada ciddi bir bliyiime gerceklesmeye baslamigtir. 2003 yilina
gelindiginde ise J.P. Morgan ve Morgan Stanley tarafindan ilk kredi temerriidii endeksleri
olusturulmus ve buna dayanarak ISDA tarafindan pazar standartlar1 belirlenerek hangi
belgelerin gerekli oldugu giincellenmistir. 2008 ve sonrasinda kiiresel kriz ile birlikte CDS
pazar1 60 trilyon dolar tutarinda degere ulagmistir. Ayn1 donemde Lehman Brothers’in
iflast ve Bear Stearn’in ¢okiisii yasanmistir. Tiim bunlar krizi tetikler sekilde, o yillarda
CDS anlasmalari, fazla sayida CDS satan biiyiik 6l¢ekli sigorta firmasinin mali borg¢larini
0deyememesinden dolayr mali sikintiya diismesine sebep olmustur. Bu durum kredi
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan yiiksek derecelendirilen kuruluslarin temerriide
ugramasi neticesinde bu kuruluslarin vermis olduklar1 kredi derecelerinin 6énemli seviyede
sorgulanmasini da saglamis ve bir farkindalik olusturmustur. Neticesinde, kredi notlarinin
tek bir gosterge ile takip edilmesinin yanlis oldugu anlasilmis, baska gostergelerin de

kullanilmasi gerektigi ortaya konmustur (Migus, 2016:5; Eren ve Basar, 2016: 572).

Sonraki yillarda CDS s6zlesmelerinin kullaniminin zamanla yayginlastigi gortilmiis
olup, CDS piyasasindaki islem hacmi de yillar 6ncesinde elde edilen bu farkindalik {izerine
yiikselmistir. Dolayisiyla gelinen noktada CDS sozlesmeleri ile ortaya konan CDS primleri
tilkelerin risk durumunun anlagilmasini saglamistir. Tim bunlarin sonucunda gelisen
piyasalar ile birlikte CDS sozlesmeleri, ISDA tarafindan 2014 yilinda yeniden standardize
edilmistir. ISDA, belirlenen bu dokiimantasyonlar kapsaminda kredi temerriit takaslar1 ile

ilgili prim, dayanak varlik, vade, kredi olayr durumlari, 6deme yontemleri ve yargi
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kanallar1 ile ilgili farkli teknik konulara deginmektedir. Bu nedenle CDS sodzlesmeleri
adina onemli olan CDS dokiimantasyonu, Ozellikle CDS iizerinde koruma saticisinin
aleyhine ve koruma alicisinin lehine meydana gelen sermaye kazancini destekleyen kredi

olaymn etkileyen durumlari da ortaya koymaktadir (Ozgiir, 2019:77).

CDS anlagmalarinda referans varlik devlet tahvilleri ya da bonolar1 olup, bu
tahviller vade siirelerindeki yasanan farklilik nedeniyle farkli faiz getirilerinde borg ile
ilgili beklenen riski gosteren en 6nemli degiskenler arasinda yer almaktadir. Faiz oranlarim
da etkilemesi sonucu yalnizca borglu ve alacakli arasindaki iliski lizerinde degil aym
zamanda tasarruf, biiyiime, yatirim ve igsizlik gibi makroekonomik gostergeler lizerinde de
etkilidir. Dolayisiyla CDS s6zlesmeleri, iilkelerin ekonomik degerlerini yansitan, risk getiri

tercihlerini analiz etmek i¢in kullanilan araglardandir (Akkus ve Sakarya, 2018:736).

CDS, onceki baslikta detaylandirildigr gibi bir ¢esit sigorta anlasmasi olarak kredi
risk derecesini temsil etmekte olup, bor¢lunun borcu 6deyememe ihtimaline karsi bir
koruma saglamaktadir. Alacakli tarafa saglanan bu koruma, alacakli tarafindan yapilip,
alacaklinin hakkini garanti altina aldig1 i¢in bir sigorta islemi olarak ifade edilmektedir

(Conkar ve Vergili, 2017:60).

Sigortalama cergevesinde, riski iistlenmis olan tarafa bir bedel 6denmekte olup bu
tutar CDS puanina gore netlestirilen kredi risk primi olarak isimlendirilmektedir. Ciinkii
sozlesme ile birlikte belirli olan referans firmanin ihrag ettigi, tanimi yapilmamis bir
dayanak varligin temerriide diisme riski, diizenli sekilde gerceklesen CDS ficreti 6demeleri

karsiliginda karsi tarafa transfer edilmektedir (Keten, Basarir ve Kilig, 2013:378).

Ayni zamanda CDS sozlesmeleri kredi riskini bilango disina ¢ikaran en likit
piyasada varligint koruyan iiriinlerdendir (Aydin, Hazar ve Ciitcii, 2016:2). Bu bakimdan
sOzlesmeler koruma satin alan tarafin bir kayipla karsilasmamasi i¢in yapilan bir anlasma
oldugundan, yukarida ifade edilen sézlesme 6gelerinin varligi ayrica degerlidir (Kunt ve
Tas, 2009: 80). Ates (2013)’e gore, CDS sozlesmeleri g¢ercevesinde gergeklestirilen
islemler, riskin transferini sagladigindan kredi tiirev piyasasinda da sadece temerriit
durumunda degil ayn1 zamanda varlikta meydana gelebilecek bir zarar da onlemekte ve

oncii rol oynamaktadir.

CDS sozlesmesi ile CDS primi karsiliginda alacagin garanti altina alinmasit sonucu
bor¢lunun iflasi riskinden kurtulmasi saglanmaktadir. CDS saticisinin iistlendigi bu risk

karsiligt 6denen primlerin tutarini bor¢lu firmanin ya da iilkenin iflas etme ihtimali
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belirlemektedir. Bir iilkenin iflas etme ihtimali yiikseldik¢e 6denecek CDS ficreti de paralel
sekilde ylikselmektedir (Tatlidil ve Bursa, 2011:60).

Kredi riskinin karst tarafa transferini saglayan bir tiirev iirlin olarak CDS
anlasmalari, s6z konusu riskin hedge fonlar ya da sigorta firmalar1 gibi {igiincii bir kuruma
transferini gergeklestirmek icin yapilmaktadir (Giil, 2020:660). Kurulan bu sozlesmeler,
mali kurumlar arasinda defalarca alinip satilabilmekte olsalar da bu durum nihai riskin
hangi kurum tarafindan tasindiginin ortaya konulmasini zorlagtirmaktadir. Bu g¢ercevede
ortaya c¢ikan kredi riski agi tanimlanamaz bir hale donlismektedir (Ersan ve Glinay,

2009:5).

Anlagilacagi iizere oldukc¢a islevsel olan CDS sozlesmesinin unsurlarina ayrica
onem vermek gerekmektedir. Her ne kadar taraflar arasinda olusturulan karsilikli bir
anlasmaya dayanarak ortaya ¢ikan bir sdzlesme olsa da CDS anlagsmasinda; taraflar, siire,
CDS primi, dayanak varlik ve kredi olayr gibi birtakim Ogelerin en dogru sekilde

tanimlanmasi, kredi riski aginin olusmamasi i¢in 6nemlidir.

CDS yapisinin ve isleyisinin detaylandirilmasi kapsaminda bir iist baglikta koruma
alicis1 ve saticisi aktarilmis oldugundan, burada sozlesmeye dolayl sekilde etkisi olan
iiclincii  bir taraf olarak nitelendirilen referans borglunun tanimlanmas: yerinde
goriilmistlir. Referans borglu, iizerine CDS sozlesmesinin diizenlendigi, bono, kredi ve
tahvil gibi bor¢ senetlerini ihra¢ eden, drnek olarak sirketlerin, bankalarin ya da iilkelerin

verilebilecegi, sozlesme tarafidir (Kahilogullari, 2018:51).

Diger bir sozlesme unsuru olan vadeye bakildiginda, CDS anlagmalarinin genel
itibaryla; 1, 4, 5, 7, 8, 10 senelik stirelerle diizenlendigi goriilmektedir. Daha 6nce de ifade
edildigi gibi, diizenli olarak CDS ficreti sozlesme dahilinde 6denmekte olup bu siireler
doldugunda kredi olay1 gerceklesmedigi takdirde sozlesme bitmektedir. Burada ifade
edilmesi gereken 6nemli bir nokta ise CDS anlagmasinin vadeleri ile referans varliklarin

vadelerinin birbirinden farkli olabilecegidir (Aksoylu, 2017:46).

Sozlesmeye konu olan menkul kiymetler; ylikiimliiliik, bor¢ ya da dayanak varlik
seklinde ifade edilmekte olup, bu yiikiimliiliik birka¢ varliktan meydana gelen “sepet CDS”
seklinde isimlendirilen bir sepet olabilmektedir (Kilig, 2009:46). Burada 6nemli olan
varligin anlasmada sarta baglanan uzlasi yontemi agisindan sahip oldugu degerdir.
Sozlesme kapsaminda fiziksel ya da nakdi uzlasi seklinde iki farkli metot kullanilmaktadir

(Aksoylu, 2017:46).
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Uzlas1 yontemleri, nakdi uzlast metodu ve fiziki uzlasi olarak iki sekilde ifade
edilmektedir. Nakdi uzlasi yontemi; koruma saticisini, kredi olayr meydana geldigi
durumda, dayanak varligin birincil degeri ile kredi olayr sonrasindaki piyasa degeri
arasinda dogan fark tutarim1 6demekle yiikiimliidiir. Bunun yaninda fiziki uzlasi metodu,
sozlesme kapsaminda benimsendiginde, kredi olayr gergeklesmesi durumunda, fiziki

teslimi gereken dayanak varlik nitelikleri ile ortaya koyulmalidir (Kilig, 2009:39).

Diger taraftan bilindigi gibi, CDS saticisina, koruma alicisi tarafindan diizenli
araliklarla ve Oncesinde netlestirilmis meblaglarda 6deme yapma zorunlulugu
bulunmaktadir. Burada CDS anlagmalarinda anapara degisimi yapilmamakta, bu 6deme
sOzlesmenin fiyati olup kredi riskinin de bir karsiligi olarak kabul edilmektedir

(Kahilogullari, 2018:51).

CDS fiyatinin ortaya konulmasi i¢in kullanilan formiil daha once ifade edilmis
olup, bu fiyatin belirlenmesine yonelik farkli yaklasimlar vardir. S6zlesmede yazili olan
borcun temerriide diisme ihtimali fiyatlandirmanin alt yapisini olusturmaktadir. S6z konusu
prim 6demesi, CDS anlagmasina tek nakit akimini, kredi olayr yasanmadigi durumlarda

meydana getirmektedir (Aksoylu, 2017:54).

Sozlesme kapsaminda dikkat edilmesi gereken noktalar arasinda bulunan 6deme
kosulu da CDS sozlesmesinde belirsizlige meydan vermeme amacim giitmektedir. CDS’ler
bir dayanak varlig1 kullanarak 6deme sartinin tetiklenmesini tanimlamakta olup, bu netlik,
s0z konusu varligin ana amaci, borcun sermaye yapisi Onceliginin net sekilde
belirlenmesini saglamaktadir. Odeme konusunda sdzlesme cercevesinde belirlenen sartlar;

yeniden yapilanma, borcun reddi, hizlandirilmis 6deme gibi bazi durumlari da miimkiin

kilmaktadir (Kilig, 2009:41-45).

Sozlesme kapsaminda deginilmesi gereken diger bir konu sézlesmelerin
simiflandirilmas1  olup asagida Sekil 5°te CDS sozlesmelerinin — siiflandirilmasi
Ozetlenmistir. CDS sozlesmeleri, referans varligini bor¢lusuna ve séz konusu referans
varli@in sayisina gore iki gruba ayrilmaktadir. Tek adli (single name) ve ¢ok adli (multi-
name) CDS sozlesmeleri seklinde yapilan bu siniflandirma dahilinde tek isimli CDS
sOzlesmeleri; tek bir dayanak wvarlik {izerine yazili olan anlagmay1 belirtmektedir

(Kahilogulllari, 2018:52).
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Sekil 5. CDS Sozlesmelerinin Simflandirilmasi

CDS SOZLESMESI

DAYANAK VARLIGIN
DAYANAK VARLIK BORGCLUSU

SAYISINA GORE KURUMA GORE

TEK ISIMLI CDS COK ISiMLI CDS SeBTEea) e

ENDEKS CDS
SEPET CDS SOZLESMELERI

Kaynak: Aksoylu, 2017:54.

Aksoylu (2017)’ye gore, bir iilkenin ya da firmanin ¢ikarmis oldugu senetler tek
isimli sozlesmelere 6rnek gosterilmektedir. Burada elinde bir firmaya veya iilkeye ait
referans varlik bulunan ve koruma talep eden sermayedarlar, s6z konusu bor¢ enstriimani

iizerine yazili bir sdzlesme yapmakta olup, riski diistirmektedir.

Tek isimli bu sézlesmelerde, CDS 6demesi, yerine getirilmemis ylikiimliiliikklere ya
da oOdenmemis borca bagli sekilde genel itibariyle iicer aylik periyotlar halinde
gergeklestirilmektedir. Bunun yaninda tek isimli CDS s6zlesmelerinde ifade edilen kredi
olayl, asagida ifade edilenlerden birini ya da daha fazlasim igermek zorundadir

(Kahilogulllari, 2018:52-53):

e Odeme araliginin ve 6denemeyecek tutarin alt sinirini,
e Referans firmanin iflast ya da yiikiimliiliiklerini yerine getirememesini,

e Bor¢ yeniden yapilandirmasi ya da mali yeniden yapilandirmayi.

Cok isimli sozlesmeler ise; sepet sozlesmeler ve endeks sozlesmelerden
olusmaktadir. Sepet sézlesmeler birden ¢ok referans varlik iizerine meydana getirilmis;
sepette yer alan dayanak varliklardan birinin temerriide diisme ihtimali géz Oniinde

bulundurularak koruma saglayan soézlesmeler olarak ifade edilmektedir. Bu tip CDS
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sozlesmelerinin pek ¢ogu, 5 dayanak varliktan meydana gelmekte olsa da s6z konusu

referans varlik miktar1 20' ye kadar ¢ikarilabilmektedir (Kahilogulllari, 2018:53).

Bunun yaninda sepet sézlesmelerin tek isimli sozlesmelere kiyasla yatirimcilara
daha yiiksek bir esneklik sagladiklari bilinmektedir. Ulkelere ya da firmalara ait
sorumluluklart {izerine yazilan yiiksek veya diislik kredi notu bulunan bor¢ varliklarina
dayali farkli dallarda faaliyet gosteren firmalarin borglari, dayanak olusturularak sepet

CDS sozlesmeleri meydana getirilebilmektedir (Aksoylu, 2017:55).

Sepet CDS anlagmalarinda, anlagma diizenlenirken sepette var olan dayanak
varliklardan hangisi veya hangileri i¢in ve kaginci siradaki temerriit durumuna kadar
koruma gerektigi ortaya konulmaktadir. Burada tek bir dayanak varligin temerrtit riskini
ifade eden anlagmalar birinci temerriit swapi (first-to-default) olarak isimlendirilmektedir.
Bu sozlesmeler anlasilacagi tlizere 2 ve 3 temerriit riskine karst da koruma olanagi
sunmakta olup, sermayedarlar ellerinde birden fazla dayanak varlik bulunduruyor ise
varliklar sepet CDS anlagsmasi dahilinde tek bir sézlesme ile korunabilmektedir

(Kahilogulllari, 2018:53).

Cok isimli CDS soézlesmelerinden bir digeri olan endeks CDS sdzlesmeleri
oncelikle 2003 yilinda Morgan Stanley ve J.P. Morgan tarafindan bulunmus olup bu
sozlesmeler islemcilerin kote ettikleri fiyati, islem hacimlerini ve CDS 6demelerini

gostermektedir (Aksoylu, 2017:57).

Endeksler, sermayedarlar tarafindan portfoydeki enstriimanlarin sahip olduklar
performanslar1 endeks kapsaminda bulunan diger varliklarla kiyaslamak hedefi ile
kullanilmaktadir. Bunun yaninda endeks iizerinde yazilan CDS sozlesmeleri ile finansal
piyasada var olan iiriin ¢esitliliginin gelismesine fayda saglanmaktadir (Kahilogulllari,

2018: 53).

Son olarak CDS sozlesmelerini lilkelere gore degerlendirmek gerekirse, ilk olarak
CDS anlagmalariin kredi tlirevlerinde dayanak varlik firmalarina ve bunun yaninda
devletlerce ihrag edilen borg enstriimanlarina ait olabilecegi gériilmektedir. Ulkelere ait
olan CDS anlagmalarinin isleyisinin sirket CDS s6zlesmeleri ile benzer ve farkli yonlerinin
bulundugu ve bunun yaninda bor¢ reddi ve moratoryum gibi ifadelerin sirketlere ait olan

CDS sozlesmelerinde pek fazla kullanilmadigr anlasilmaktadir (Kilig, 2009:45).

Son yillarda genel itibariyla iilke sayilar1 ve sirket sayisi karsilastirildiginda sirket

borglar1 cercevesinde yapilan anlasmalarin yildan yila yiikselmesi ve dolayisiyla sirket
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CDS sozlesmelerinin artmasi da dikkat ¢ekmektedir. Bunun yaninda genel olarak CDS
sOzlesmeleri bir bor¢ enstriimani olarak politik risk ve politik istikrar gibi farkl
durumlardan etkilenmektedir. Ayrica bir risk belirteci oldugundan finansal piyasa aktorleri
tarafindan risk Ongoriilerini  ortaya koyarak yatinmcilarin  yatinm  kararlarin

etkilediginden, bir gosterge olarak desteklenmektedir (Aksoylu, 2017:58-59).
1.3.3. Kredi Temerriit Swap Piyasasi

CDS piyasalariin gelisimine bakildiginda 1995 senesinde ABD’de bulunan kredi
tiirev ekibinin, gazete makalelerinde konu edilen CDS'yi baslattig1 anlasilmaktadir. Bunun
yaninda yeni bir tiirev tiirii olarak CDS’lerin ortaya ¢ikmasi ile birlikte kredi tiirev
piyasasinin da gelisim sagladig1 goriilmektedir. Borg giivenliginin saglanmasi kapsaminda
en az 3 tarafa sahip olan CDS s6zlesmelerinin tezgah iistii piyasalarda islem gérmelerinin
karmasik durumlara yol agmasi ve belirli bir diizende siirdiiriilememesi neticesinde CDS

piyasalar1 aktiflesmistir (Ergeng, 2020:53).

CDS’ler finansal {iirlinler olarak piyasaya gore degerlendirilmekte olup giinliik
piyasa degerleri, piyasa katilimcilarinin gilinliik zarar ya da karimi belirlemektedir. Bu
cercevede yillar itibariyla kredi riskinin distiriilebilmesi i¢in farkli diizenlemelerin
yapildigi 1980'lerin sonu ve 1990'1arin basinda tiirev araglar i¢in hazirlanan finansal

raporlama kurallar1 sunulmustur (Canuto vd., 2012).

CDS piyasas1 kurallar igerisinde, borcun aslina uygun degerine ya da bir nakit
akisina maruz kalma riskinden korunma hakkinda onemli kurallar yer almistir. CDS
piyasalarinin gelisimi adina atilan bu ilk adimdan sonra 1991 senesinin sonlarina dogru
kredi riskinin aktarimimi fiyatlandirmak adina finansal miihendislik alaninda yeni

teknolojiler gelistirilmeye baglanmistir.

Giinlimiize kadar gecen siirecte ise CDS piyasasi ve ticaret ile anlagsma kosullarinin
standardizasyonu saglanmistir. Bu sayede CDS anlasmalar gelistirilmis olup ticarete yon
verilebilmesi ve gelistirilebilmesi yaninda sermaye ihtiyacglarinin tanimlanmasi icin farkl
birtakim diizenlemeler de yapilmistir. Bu kapsamda ISDA, giinlimiizde tiiccarlarin

cogunlugunun kullandig1 standart CDS sdzlesmesini imzalamistir (Ozman vd., 2018:35).

Son gelisim evresinde ise CDS piyasasinda ticaret yapan aktor ¢esidi artmis, biiyilik
oyuncular piyasaya girmis olup CDS piyasalarinda siirdiiriilen ticaret sadece bankalarin
faaliyeti olmaktan ¢ikmistir (Kasapoglu, 2019:39). CDS pazarinin bu sekilde genislemesi

ile birlikte yeni ticaret motivasyonlar1 getirilmis olup, piyasadaki bu hizli ve dinamik
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hedge fon faaliyeti ticaret hacmini yiikseltmis daha kaliteli bir fiyat kesfini saglamistir.
Dolayisiyla CDS piyasalar1 basit sekilde riskten korunma islevinin yaninda spekiilasyon

gergeklestirmek i¢in kullanilan CDS s6zlesmelerinin bir tarafi olmustur (Ergeng, 2020:55).

CDS piyasalarinin genel itibari ile niteliklerine bakildiginda; pazar yapisinin,
sOzlesme sartlariin ve standartlarinin, teminatlandirmanin, CDS ficretinin karsi taraf
riskinin ve tahvil spreadlarinin piyasa {iizerindeki roliiniin olduk¢a biiyiik oldugu
anlasilmaktadir. Bu etmenlerden ilki olan soézlesme standartlar1 olup CDS pazarinin
biliylimesi ve sdzlesme yonetimi iglemlerinin daha kolay hale getirilebilmesi ¢ergevesinde

gerekli bir takim diizenleyici kurallarin biitiiniidiir (Erdil, 2008: 125).

Diizenleyici kurallar ISDA girisimlerinin tesviki ile olusturulmakta olup, ISDA,
CDS piyasasi dahil olmak tizere farkl tiirev {irlinlere uygulanan konuya iligkin belgelerle
bir ana sozlesme gelistirmistir. Bu bakimdan ISDA CDS s6zlesmeleri ile ilgili ticari olay
icin bir diizenleme ve yine talebe bagl sekilde asagidaki verilmis olan bilgileri ifade eden

standart hukuksal bir dokiimantasyon ortaya koymustur (Ergeng, 2020:57);

e Nominal Deger,

e Referans Varlik,

e Vade Tarihi,

e Kredi Olay Tetikleyicisi,

e Bir Kredi Olayr Durumunda S6zlesme Tasfiye Prosediirii.

CDS piyasast i¢in énemli olan diger bir husus, iki farkli islemle olan karakterize
pazar yapisidir. CDS piyasalarinda islemlerin cogunlugu piyasa yapici, islem tiirli ve son
kullanic1 seklinden siniflandirilan bayilerle ticaretini siirdiiren islemcilerden olusmaktadir.
Burada 6zgiin sekilde islem yapan araci ile nadiren ticaret yapan fakat fayda saglayan ve
miilk sahibi olmay1 hedefleyen son kullanict “satin alim tarafi” seklinde nitelendirilen bir
yatirrm damigmanidir. Ikinci tiir isleme ise “saticilar arasi1 komisyoncular” ismi verilmekte
olup, bayilerin stoklar1 ile gergeklestirilen islemleri riskten kurtarmak ve ydnetmek
amaclanmaktadir. Bunun yaninda bilindigi tizere CDS fiyatlar1 ve tahvil spreadlarn
seklinde nitelendirilen kavramlar kredi risklerinin Olgiitlerini ifade etmekte olup, CDS

pazarinda esit olmalar gerekmektedir (Ergeng, 2020:58-59).

CDS endeksi, standart sartlara sahip, tek bir referans yiikiimliisii olan CDS’lerden
meydana gelen bir sepeti ifade etmekte olup CDS piyasalarinda uluslararasi bir

karsilagtirma olgiitii olarak varligin1 korumaktadir. Bu ¢ercevede CDS endeksi, piyasalar
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icerisinde yatirimcilara kredi piyasasi hakkinda belirli bir kesit sunarak verimli sekilde

ticaret yapilmasina olanak saglamaktadir (Ergeng, 2020:67).

CDS endeks piyasasinin diizenlenmesi son yillarda likiditenin saglanmasi hedefi ile
yapilmaktadir. CDS piyasasinda kabul gérmiis olan 2 endeks grubu bulunmakta olup bu
gruplar; iTraxx ve CDX’tir (Ozgiir, 2019:79). Ik endeks grubu Asya'da ve Avrupa'da
ticaretini siirdiiren firmalardan meydana gelmekte olup, vadeler ile diizenlenmis halde
“International Index Company” tarafindan yonetilmektedir. “CDS Index Company”

tarafindan yonetilen ikinci endeks grubu ise, CDXtir (Kilig, 2009: 59).

CDS islemleri, organize bir CDS borsast ya da piyasast olmamasi sebebiyle
tezgahiistli piyasalar seklinde nitelendirilen, satict ve alicilarin bir araya geldigi ve
aralarinda gerceklestirdikleri sozlesmelerle alinip satilmaktadir. CDS, bu uluslararasi
piyasalarda diger tlkelerin bir iilkeyi nasil gordiigiinii ve yatirnmecilarin o iilkeye karsi

tavrini ortaya koyan en dnemli gstergeler arasinda yer almaktadir (Ozel, 2010: 3).

300 baz puan iizerinde CDS primleri seyreden iilke ekonomileri kiiresel haber
akislarina duyarli ve kirilgan ekonomiler olarak genel kabul gérmektedir. CDS primlerinde
iilkeler kapsaminda hesaplanan her 100 CDS baz karsiliginda %1 oraninda bir maliyet
yiikii getirmektedir. Baz puanlarin faiz oranindaki degisimleri gosteren bir 6l¢tim birimidir.
Faiz oranlarinda yiizdesel olarak yasanan artis 6rnegin %5’°ten %6’ya yiikselmesi 100 baz

puan artis1 gostermektedir.

Giinlimiizde, genel itibartyla CDS piyasalarinda, gelismis iilkelerin CDS’leri orta
seviyelerde olup, bu iilkelerde fiyat hareketliligi de diisiiktiir. Ornek vermek gerekirse,
Almanya CDS primleri yillardir 20 baz puan diizeylerindedir. Diger taraftan gelismekte
olan {ilkeler birtakim kiiresel degisikliklerden ve i¢ etkenlerden fazlaca etkilendikleri i¢in
CDS fiyat dalgalanmalar1 gelismis {ilkelere nazaran daha fazladir. Dolayisiyla bu iilkelerde
CDS primleri de gelismis iilkelere kiyasla yiiksektir (Ozman vd., 2018:36).

Gelismis iilkelerin bugiine kadar kredi bor¢larini geri 6deyememe gibi bir durumla
karsilagmamalart bu iilkelerin devlet tahvillerinin risksiz faiz seviyesine yakin islem
gormesine ve iyi bir finansal ara¢ olduklar1 diisiincesinin finansal piyasalarda hakim

olmasina sebep olmustur (Fontana ve Scheicher, 2010: 6).

Ulkemizde cogunlukla CDS anlagmalari yabanci finansal kurumlar ve yerli
bankalar arasinda gerceklestirilmekte olup, portfoylerinde yer alan Tiirkiye

eurobondlarindaki kredi riskini yok etmek isteyen Tiirk bankalar1 koruma alarak, yabanci
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bankayla CDS anlagmasit yapmaktadir. Tam tersi sekilde gerceklestirilen kontratlarda
bulunmakta olup Tiirkiye’nin temerriide diigmesi halinde yerli banka anlasmada belirtilen

miktar karsi tarafa 6demektedir (Kilig, 2009:43).

Tiirkiye’de faaliyet gosteren yerli bir bankanin temerriide diisme durumuyla
miicadele edip ayakta kalabilmesi gii¢ olup CDS piyasasinda T.C. Hazine Miistesarligi’nin
satmis oldugu Euro Bondlar iizerinden CDS anlagmalar1 yapilmaktadir. Ayn1 zamanda
piyasada oOzel sektor varliklarinin ihracimin kisith oldugu bilinmektedir (Kasapoglu,

2019:39).

CDS piyasalarinin su anki durumunu konu alan farkli ¢alismalar bulunmakta olup,
Ismailescu ve Kazemi (2010) calismalarinda kredi derecelendirme kuruluslarinin
gerceklestirdigi not goriinlimii degisikliklerinin gelismekte olan iilkeler kapsaminda ne
anlama geldigi ve CDS primleri lizerindeki etkisi iizerinde durmustur. Not artiminin 2001
yil1 ve 2008 yillar1 arasindaki 63 adet olumsuz degisimi ve 83 adet olumlu degisimi tespiti
neticesinde bu degisimin sadece 2 giinliik kisa bir zaman dilimi igerisinde diger iilkelere

yayildig1 ve iilkelerin CDS piyasalari ile ilgili fikir sahibi oldugu ortaya konmustur.

Bu durum {ilkelerin, CDS notu yayinlanan iilkenin uluslararasi piyasalarda rekabet
gicli ve ticareti hakkinda bilgi sahibi olmasini saglamistir. Bu nedenle finansal
piyasalardaki yatirnmcilar CDS primleri gibi gostergelerin takip edilmesine ve iilke riskinin
degerlendirilmesine dnem vermektedirler (Saunders ve Allen, 2010; Gande ve Saunders,

2011).

Yapilan aragtirmalar sonucunda da CDS primi ile iilkede yasanan ekonomik ve
siyasi gelismelerin CDS primlerini etkiledigi ve bor¢lanma maliyetine etki ettigi sonucuna
ulagilmistir. Danact vd. (2017), ¢alismasinda Tiirkiye'nin genel itibariyla finansal ve
diplomatik konularda yasadig1 krizlerin Tiirkiye'nin iflas riskini yiikselttigi ve buna paralel

sekilde CDS spreadlarinda yiikselis goriildiigiinii ortaya koymustur.

CDS piyasalan ile ilgili diger bir calisma Aksoylu ve GoOrmis (2018) olup,
Tiirkiye’nin de igerisinde bulundugu gelismekte olan 90 iilkenin CDS primlerinde yasanan
degisim incelenmis, bu degisimlerin finansal anlamda yasanan gelismelere paralel oldugu

sonucuna varilmistir.
1.3.4. Tiirkiye’de Kredi Temerriit Swapi Uygulamalari

Ulkemizde tiirev piyasalarm olusma siireci 1980°li yillarda kiiresel ekonomiye

entegrasyonumuzun tamamlanmasi ile baglamistir. Bu donemde yapilan yasal
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diizenlemelerle ilk olarak vadeli doviz anlasmalar1 diizenlenmistir. Tiirev sdzlesmeler ilk
zamanlarda tezgahiistii piyasalarda uygulanirken daha sonraki yillarda riskten korunmak
icin kredi veren kurulugslarin da ilgisini ¢eker hale gelmistir. 1992 yilinda vadeli islemler
konusunda iilkemizde Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK) yetkilendirilmistir. Diinya
Bankasi’nin Onerileriyle de Izmir’de pamuk borsasi kurulmasi konusunda ¢aligmalar
baslatilmis ve 1994°te IMKB ¢atis1 altinda yer alan Vadeli Islemler Piyasas1 Miidiirliigii
faaliyetlerine baglamistir. Tiirkiye’de 2001 yilinda dalgali kur sistemine gecilmesi ile doviz
piyasasinda olusan risklerden korunmak iizere firma, birey ve bankalarin tiirev iiriinlere
olan ihtiyac1 artmistir. Bu talebin karsilanmasi amaciyla ayni yil vadeli doviz islemleri

sOzlesmelerinin borsa ortaminda iglem gérmesi saglanmistir.

IMKB biinyesinde islem goren Vadeli Islemleri Piyasas1 4 Subat 2005 tarihinde
Izmir’de farkl1 bir kurulus olarak Vadeli Islem ve Opsiyon Borsas1 AS (VOB), Tiirkiye'nin
ilk 6zel borsasi ve Tiirev Araglar Piyasasi olarak faaliyete ge¢mistir. 1 Mart 2006 tarihinde
ise Istanbul Altin Borsasinda altina dayal islem géren szlesmeler VOB’a devredilmistir.
Bakanlar kurulu karar1 ile VOB, vadeli islem ve opsiyon borsasini ayr1 bir yerde takip

etmek iizere hizmete baglamistir.

Tiirev irlinler cogunlukla risklerden korunmak (hedging), spekiilasyon ve arbitraj
amaciyla kullanilmaktadir. Kredi riskinden korunma amaciyla tiirev iiriinlerin kullanimi
ozellikle 2008 yilinda ABD’de yasanan mortgage kriziyle birlikte derinlesen kiiresel kriz

doneminde daha da artis géstermistir.

Tirkiye'nin, kredi temerriit swap piyasasindaki sahip oldugu yer farkli acilardan
degerlendirilmekte olup, ilk degerlendirme piyasada islem goren Tiirk bankalarmin ve
firmalariin sayisina gore yapilmaktadir. Diger degerlendirme ise, Tiirk firmalarinin ya da
bankalarinin CDS iriinlinii  kullanim yo6niinde sahip oldugu aligkanlik {izerine

yapilmaktadir (Kilig, 2009:60).

Tiirkiye’nin her iki degerlendirme kriteri agisindan da uluslararasi piyasalarda diger
iilkelere kiyasla yeterince gelisme gosteremedigi anlagilmaktadir. Bunun nedeni
Tirkiye’nin CDS piyasasinda verimli bir sekilde tiirev iirlinlerinin kullanilmamasina

baglanmaktadir.

Bunun yaninda Tiirkiye’nin CDS yonetimindeki biling eksikligi, kredi tiirev

iiriinlerini yeterince tanitamamasi, hukuksal diizenlemelerin yetersiz kalmasi, sirket bono
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ve tahvil piyasalarinin kredi puanlama sistemlerinin gelismemis olmasi gibi nedenler de

Tirkiye’nin CDS uygulamalarinin gelismemis olmasini gostermektedir (Kilig, 2009:60).

Diger yandan Tiirkiye kredi tiirevleri konusunda ge¢cmisten bugiine yasal
diizenlemeler yapmis olup, CDS uygulamalarinin gelistirilmesi yoniinde ilk adimi 2006
senesinde BDDK tarafindan ¢ikarilan “Kredi Tiirevlerinin Standart Metoda Gore Sermaye

Yeterliligi Standart Oram Hesaplamasinda Dikkate Alinmasina Iliskin Teblig” ile
yapmistir.

BDDK (2005) raporunda, s6z konusu teblig ile birlikte ortaya konulan standart
yaklagim c¢ercevesinde bankalarin sahip olduklart kredi risklerinin derecelendirme
kuruluglar tarafindan notlandirilmas: gerektigi de ortaya konmus olup verilen bu karar ile
birlikte CDS uygulamalart Tiirkiye’de kredi riskine neden olan firmalar ile ilgili
agirhiklarinin netlestirilmesini saglanustir (Ozgiir, 2019:57).

Bunun yaninda alinan hukuki kararlar neticesinde bagimsiz derecelendirme
kuruluslarinin bankalara, firmaya iilkelere vermis olduklari bu notlarin kullanilmasi farkl
bir risk agirliklar1 uygulamasi olarak nitelendirilmistir. CDS risk durumlarinin ortaya
konulmas1 hedefiyle, ge¢miste ihracat¢1 kredi sirketlerinin vermis olduklar1 kredi
derecelendirme notlar1 kullanilirken uygulama neticesinde Tirkiye’de, standart bir
yaklasima sahip olunmustur. Kredi riski i¢in sermaye gereksiniminin hesaplanmasi
saglanmis, risk doguran varliga ya da tarafa goére ise bir siniflandirma gergeklestirilmistir

(Ozgiir, 2019:58):

e Tahsili gecikmis alacaklar,

e Yiiksek risk gruplari,

e Merkez bankalar1 ve hazineye verilen krediler,

e Merkezi hiikiimet icinde bulunmayan kamu kurumlarina verilen krediler,
e Bankalara verilen krediler,

e Menkul kiymet firmalarina verilen krediler,

e Kurumsal krediler,

e Perakende krediler,

e Ticari gayrimenkul ipotegi karsilig1 olan krediler,

e Ikamet icin gayrimenkul ipotegi karsilig1 olan krediler,
e (Cok tarafli kalkinma bankalarina verilen krediler,

e Diger.
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BDDK tarafindan Tiirkiye’nin CDS uygulamalarinin gelistirilmesine katki sunmak
hedefiyle ¢ikarilan bu teblig ile birlikte, CDS’nin bankalar tarafindan hangi sartlar gz
oniinde bulundurularak kullanilacagi konusunu netlestirmek hedeflenmistir. Sonug¢ olarak
standardizasyon kazandirilmaya ¢alisgilan CDS uygulamalari konusunda belirsizlik
giderilmis, bu sayede bankalar CDS’yi kredi riskini diigiirme yontemi olarak kabul etmistir
(Kilig, 2009:61).

Sermaye Piyasast Kurulu, BDDK tarafindan gerceklestirilmeye calisilan hedefleri
degerlendirdiginde, CDS’nin Sermaye Piyasasi Kanunu kapsaminda bir tiirev {iriin olarak
kabuliine herhangi bir engelin olmadigini agiklamistir. Bu cercevede Sermaye Piyasasi
Kanunu kapsaminda CDS’ye iligskin 6zgiin bir tanimlama ya da diizenleme olmasa dahi,
CDS’nin bir tiirev iirlin olarak kurul tarafindan kabulii, Tiirkiye’de CDS uygulamalarina

katki sunmustur.

Diger yandan Tiirkiye agisindan kredi tiirevlerinin esas degeri, Tiirkiye’nin sahip
oldugu ilke riskinin  uluslararas1 CDS piyasalarinda islem  gormesinden
kaynaklanmaktadir. Ulkeler CDS piyasasinda bir sektér meydana getirmekte olup,
Tiirkiye’nin bu sektor igerisindeki yeri gelismekte olan {ilkelerin olusturdugu grup

igerisindedir (Kilig, 2009:61).

Tirkiye, gelismekte olan iilkeler grubunda Avrupa Birligi siirecinin meydana
getirmis oldugu entegrasyon olanagindan faydalanmis olup CDS’lerin uluslararasi
piyasada en fazla islem goren iiriinleri arasinda yer almay1 basarmistir. Tiirkiye'nin CDS’si
ayn1 zamanda vadelerine gore kiiresel piyasalarda islem gormektedir. Bu vadeler; daha
once ifade edildigi tizere 1 yil, 4 yil, 5 yil, 7 y1l, 8 y1l ve 10 y1l seklinde siralanmaktadir
(Kasapoglu, 2019:39).

Vadeler uzasa dahi belirsizligin artmasi kredi risk priminde yiikselise neden
olmaktadir. Belirli zaman dilimlerinde 10 yillik ve 5 wyillik primlerin genel itibartyla
birbirlerine yaklastigi, 1 yillik primlerin en az seviyede, 10 yillik primlerin ise, en f{ist
seviye de yer aldigi bilinmektedir. Tiirkiye'de finansal riskin yiikseldigi konjonktiirel
donemlerde risk algisi arttigindan, vadeden bagimsiz sekilde yasanan kriz sebebiyle tiim

vadelerdeki primlerin arttig1 ifade edilmektedir (Kilig, 2009:61).

CDS primlerinin arttigt doneme Tiirkiye’nin 2008 Kiiresel Finans Krizi’nden
etkilendigi yillarda iilke riskindeki yiikselise paralel sekilde CDS primlerinin de

yiikselmesi Ornek olusturmaktadir. Bu nedenle 2008 senesinde Tiirkiye’de, farkli
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vadelerdeki primler birbirine yaklagmis, Tiirkiye’nin 1 veya 10 sene i¢indeki temerriit riski

esit hale gelmistir.

2008’de yasanan Kiiresel Kriz lizerine daha once ifade edildigi gibi kredi
derecelendirme kuruluslarinin  degerlendirdigi kredi notlarina duyulan giivenin
zedelenmesi ile birlikte iilkeler CDS primlerinin daha net sekilde tespit edilebilmesi i¢in
CDS’lere verdikleri 6nemi arttirmislardir. Risk priminin bu sekilde degismesi, icerisinde
Tirkiye’nin de bulundugu farkli CDS piyasalarinda es zamanh sekilde gecikmenin

meydana gelmesine neden olmustur (Yenice vd., 2019:230).

Bir CDS priminin seviyesi 0denecek olan faizi de etkilediginden, primde yasanan
yiikselisler diger tlke yatirimcilart tarafindan gozlenmektedir. Anlagilacagi {izere,
Tiirkiye’nin CDS primleri yiikseldiginde uluslararasi sermayedarlarin Tiirkiye finansal
piyasasindan cekilecegi sonucuna varilmaktadir. Dolayisiyla bono, tahvil ve hisse senedi
piyasalarindan yatirimcilarin ¢ikmasi Tiirkiye CDS piyasasiin likidite agisindan da
sikinttya diisecegini gostermektedir. Tiirkiye'nin yasadigi siyasi ve ekonomik gelismeler de
CDS uygulamalan agisindan Tiirkiye’nin ge¢misten bugiine CDS artisina sebep olmus
olup, bu dénemlerde yatirimcilar Tiirkiye’nin CDS primlerindeki degisimi incelenmektedir

(Yenice vd., 2019: 230).

Tiirkiye'nin CDS priminin yiiksek oldugu doénemlerde bor¢lanma araglarinin da
Tiirkiye agisindan riskli hale geldigi ve yabanci yatirimcilarin Tiirkiye'ye yatirnm yapmayi
diistindiiklerinden finansal veriler arasinda kredi tiirevlerini de analiz ettikleri
sOylenebilmektedir. Kredi tiirevleri arasinda olduk¢a onemli bir yerde olan CDS'ler,
Tiirkiye finansal piyasalarindan Bretton Woods sisteminin neticesine farkli borg

enstriimanlar ortaya ¢ikarmistir.

S6z konusu enstriimanlar, Tiirkiye CDS uygulamalar iizerinde finansal piyasalarin
vazgecilmezi olarak olumlu etki yaratmistir. Bu faydalara CDS uygulamalar ile birlikte
riskin transferi, tam rekabet piyasasinin iglerlik kazanmasi ve wvarligi, gelecekte

belirlenecek olan fiyatin 6nceden netlestirilmesi 6rnek olarak verilmektedir.

Bunun yaninda genel itibariyla makroekonomik farkli pek ¢ok degisken CDS primi
iizerinde etkili olup, iktisadi acidan yatirimcilarin CDS uygulamalarinin ne yonde hareket
ettigini yorumlamalarim1 saglamaktadir. Bu c¢ercevede Tiirkiye'de CDS uygulamalari
kiiresellesen ekonomik ¢aligmalar icerisinde CDS primlerinin bir gosterge olarak giderek

Oonem kazanmasi ¢er¢evesinde sekillenmistir.
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Tiirkiye’nin CDS piyasalarinda yasanan degisimi konu alan farkli pek ¢ok literatiir
calismas1 yapilmis olup, bu calismalardan bazilar1 birbirleriyle tutarsiz sonuglar ortaya
koymus olsa da referans varligin ve CDS sézlesmelerinin finansal piyasalarin temelini
olusturdugu diisiincesi calismalarin dayanagini olusturmustur. Bu bakimdan Tiirkiye ile
BRICS iilkeleri dahilinde yapilan farkli pek cok c¢alisma, Tiirkiye’nin CDS prim
seviyesinin yiiksekliginin yillar icerisinde bor¢lanma maliyetini ve Tirkiye CDS

uygulamalarini da bir o kadar etkiledigini ifade etmektedir.

CDS uygulamalart ¢ercevesinde Tiirkiye'de Tirk bankalarinca verilen ticari
kredilerin yogun sekilde ortalama faiz oranlarimin tahvil faizlerinden ve bunun yaninda
CDS primlerinden ve swap faizlerinden etkilendikleri belirtilmektedir. Bu ¢ercevede kredi
faizlerinde yasanan farkli pek ¢ok degisim Tiirkiye'de CDS uygulamalarinda yasanan
degisimlerin Oncistidiir. Tiirkiye'de Ozellikle 5 wyillik CDS primlerinin kredi faiz
oranlarindaki dalgalanmalardan ve ekonomik gelismelerden etkilendigi daha once de 5
yillik CDS primlerinde gbzlenmis olup yillar igerisinde yasanan dalgalanmalar siyasi ve

ekonomik faktdrlerden kaynaklanmaktadir.

Tirkiye’nin son 2 senelik devlet tahvili faiz oranlari, Tiirkiye'de CDS primlerini
etkilediginden CDS uygulamalari tizerinde agirligini hissettirmis olup, TL/USD 5 senelik
capraz para swapli, faiz oranlarinda yasanan dalgalanmalar CDS primlerini etkilemistir.
Faiz oranlarinin farklilagmasi, CDS uygulamalarinin da yildan yila degisiklik gostermesine

sebep olmaktadir (Ozgiir, 2019:121).
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BOLUM II. LITERATUR TARAMASI

Yasanan finansal krizlerin ve gelisen piyasalarin etkisiyle son zamanlarda kredi
temerriit swaplar1 yatirimcilar i¢in ulusal ve uluslararasi literatiirde ¢ok ilgi goren bir konu
haline gelmistir. Ozellikle 2008 Kiiresel Kriz sonrasinda birgok iilkenin bu krizden ciddi
zararlar gérmesi kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklart kredi notlarinin
giivenilirligini sorgular hale getirmistir. Yatirimcilar kredi notlarindan ziyade anlik piyasa
bilgisini ve llke kredi riskini daha gercek¢i ve gilincel olarak yansitan CDS’leri takip
etmeye baglamislardir. Yatirimcilar agisindan CDS’ler yatirim yapilan iilkeye dair riski
yansitmakla birlikte kredi derecelendirme kuruluslarinin ilgili iilkeye vermis oldugu kredi

derecelendirme notlarina da ikame bir gosterge olarak dikkate alinmaktadir.

CDS primlerinin piyasada yasanan dalgalanmalara ve bilgi akisina en hizli tepki
veren enstriimanlardan birisi olmasi nedeniyle bu primlerin diger finansal gostergelerle
olan iligkisi, bircok akademik ¢alismaya konu olmus ayrica piyasa katilimcilarinin da ilgi
odagi haline gelmistir. Kredi temerriit swaplariyla ilgili literatiire bakildiginda kredi
derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlarinin iilke CDS primleri tizerindeki
etkisine bakilmig ve literatiirde en ¢ok yapilan ¢alismalarin biiyiik bir kismi ise iilke CDS
primleri ile hisse senedi endeksleri, devlet tahvilleri ve makroekonomik degiskenler
arasindaki iliskinin ortaya konulmasina yonelik caligmalardir. Yapilan diger ¢alismalarda
makroekonomik ve finansal degiskenler bir biitlin olarak degil de daha cok birkag
degiskenle olan etkilesimine bakilmis olmasi nedeniyle is bu c¢alisma digerlerinden
ayrigmaktadir. Mevcut c¢aligmada 2006 - 2020 donemleri arasinda Tiirkiye’nin CDS
priminin belirleyicisi olan iktisadi ve finansal degiskenlerin belirlenmesi ve s6z konusu
donemde iilke ekonomisinde istikrar ve istikrarsizlik durumlarimin CDS primleri
iizerindeki etkilerinin incelenmesi hedeflenmektedir. Calismayr  diger calismalardan
Ozgiinlestiren durum ise daha Once literatiirde incelemeye dahil edilmeyen hazinenin
yabanci para bor¢lanma maliyeti olan eurobond bor¢lanma maliyetlerinin CDS primi
iizerindeki etkisine bir¢cok degisken ile ayn1 anda bakiliyor olmasi ve piyasa istikrar ve
istikrarsizhgin1 temsilen BIST 100, doviz kuru ve volatilite gostergesi olarak VIX
Endeksi’nin CDS primleri iizerindeki etkisinin degerlendirilecek olmasidir. Volatiliteye
iliskin piyasa dinamiklerini ¢ok hizli yansittigini diisiindiigiimiiz BIST 100 Endeksi, doviz

kuru volatilitesi ve VIX endeksi volatilitesinin CDS primlerini nasil etkiledigi piyasa
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istikrarina katkisinin ne yonde oldugu arastirilacaktir. Konuya iliskin literatiir bilgisi,

ulusal alanyazin ve uluslararasi alanyazin olarak iki baslik altinda verilecektir.

2.1. Ulusal Alanyazin

Ozkaplan (2011), 2002-2010 yillar1 arasinda Tiirkiye 5 yillik CDS primi ile bazi
finansal degiskenler arasindaki nedenselligi ve etkilesimi incelemistir. Eurobond, Dow
Jones Endeksi, Fx sepeti ve BIST 100 Endeksi arasindaki iliskiyi VAR analiz yontemini
kullanarak incelemistir. CDS primi ile finansal degiskenler arasinda nedensellik iliskisi
oldugunu ortaya koymustur. CDS primleri ile Dow Jones ve Eurobond arasindaki

nedensellik iliskisinin daha kuvvetli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Hanc1 (2014), Tirkiye 6zelinde kredi temerriit takaslar1 ile BIST100 endeksi
arasinda yer alan iligkiyi Ocak 2008- Aralik 2012 dénemleri i¢in iki degisken arasinda
volatilite tespitini GARCH ile modelleyerek analiz etmistir. Calisma sonucunda BIST 100
endeks getirileri ile CDS arasinda ters yonlii iliski oldugunu ve iki degisken arasi
volatilitenin yiiksek oldugu ayrica ortalamaya doniislerin de ¢ok direngli oldugu sonucuna
ulasilmistir.  Ulkenin CDS  primi yiikseldikce riskin de o kadar yiiksek olacag

degerlendirmesinde bulunulmustur.

Eren (2014), Tiirkiye’de makroekonomik degiskenler ve kredi temerrtit takaslarinin
hisse senedi fiyatlar1 iizerindeki etkilerini 2005 ve 2014 donemi icin aragtirmistir.
Makroekonomik degiskenler olarak; enflasyon orani, faiz oranmi (bir aya kadar vadeli
bankalarca agilan TL mevduatlara uygulanan agirlikli ortalama faiz oranlar1), déviz kuru,
M2 genis tanimli olan para arz1, dis ticaret dengesi ve sanayi iiretim endeksi (SUE) verileri
almmustir. Degiskenler arasindaki iliskinin analizi i¢in ise ARLD modeli uygulanmistir.
Yapilan analizler sonucunda Tiirkiye’nin CDS primlerinin endeksi nasil etkiledigine
bakildiginda, CDS’lerin hisse senedi fiyatlarinda kisa donem ic¢in negatif ancak uzun
donem i¢in pozitif olacagl goriilmiistiir. Bunun nedeni olarak ise CDS verilerinin hem
tilkenin ekonomik hem de siyasi risk unsurlarini barindirdigi ve anlik olarak tepki
gosterdigi ileri siiriilmiistiir. Yatinm yapacaklarin 6ncelikle iilke riskini yansittig
diisiincesiyle yatirim yapacaklar1 lilkenin CDS verilerine bakmaktadir. Yatirnm kararlar
anlik verildiginden CDS primlerindeki degisimin endeks iizerindeki kisa donemde
etkisinin uzun déneme gore daha fazla oldugu sonucuna varmistir. Analiz sonucunda elde

edilen bulgular da beklenildigi gibi CDS priminin BIST-100 endeksi iizerinde kisa
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donemde etkisinin negatif oldugu sonucunu vermistir. Makroekonomik degiskenlerin hisse
senedi piyasasi iizerindeki etkileri ise su sekilde 6zetlemistir. Sanayi iiretim endeksi ve dis
ticaret dengesi oraninin kisa donem i¢in pozitif etkilenirken uzun dénem igin negatif
etkilenecegi goriilmistiir. Diger makroekonomik degisken olan reel doviz kurunun kisa

donemde hisse senedi fiyatlarinin pozitif olarak etkilendigi sonucuna ulasilmistir.

Conkar ve Vergili (2017), 2010-2015 donemi ile ilgili olarak Tiirkiye’nin CDS
primleri ile doviz kurlar arasindaki iliskinin tespit edilmesi i¢in Johansen esbiitiinlesme
(koentegrasyon) yontemi ile calismislar ve degiskenler arasinda
esbiitiinlesme/koentegrasyon olmadigi sonucuna ulagmiglardir. Degiskenlere ait veriler
arasinda egbiitiinlesme olmamast nedeniyle Kisit var modeli kurmus ve degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisinin tespit edilmesi amaciyla Granger Nedensellik Testi
uygulamiglardir. Yapilan analizler sonucunda 0.05 anlamlilik diizeyinde sadece
USD/TL’den CDS ve Euro/TL serisine dogru tek yonlii nedensellik iliskisi oldugunu tespit
etmisglerdir. Yatirimcilarin yakindan takip ettigi Tiirkiye’nin CDS primini etkileyen

makroekonomik degiskenlerden birinin de déviz kuru oldugu sonucuna ulasmislardir.

Kile1 (2017), Tiirkiye’nin 2010-2016 donemi i¢in CDS primleri ile makroekonomik
ve finansal gostergeler arasindaki iliskiyi Toda-Yamamoto nedensellik yontemiyle analiz
etmistir. Analizde makroekonomik gdstergeler olarak; biiyiime orani, enflasyon, issizlik,
reel kurda degerlenme ve cari acik degiskenlerini alirken, finansal gostergeler olarak ise,
bankacilik sektoriinde sermaye yeterlilik oranlar1 ve BIST 30 endeksi dikkate alinmustir.
Analiz sonucuna gore reel efektif kuru, sermaye yeterlilik rasyosu ve BIST 30 degiskenleri
ile CDS primleri arasinda uzun donemli bir nedensellik iligkisi oldugunu goriilmiistiir.
Yapilan analizler sonucunda bir diger vurgu ise makroekonomik gostergeler ile CDS

primleri arasinda nedensellik iligkisinin varligina rastlanilmamis oldugudur.

Sit ve Danaci (2017), Tiirkiye’de CDS primleri ile biiyiime arasindaki iligkiyi 2009-
2016 yillar1 arasindaki c¢eyreklik veriler yardimiyla 28 donemi kapsayacak sekilde
Bootstrap Tabanli Toda-Yamamoto nedensellik testlerini uygulayarak incelemislerdir.
Calismalarinda, CDS primlerinden biiylimeye dogru nedensellik saptanmisken, Bootstrap
tabanli Toda-Yamamoto nedensellik testlerinin uygulanmasi sonucunda CDS primleri ile
ekonomik biiyiime arasinda cift yonlii nedensellik iligkisi saptamiglardir. CDS primleri
diistiikce iilkeye olan yatirimlarin artacagi sermaye girisleriyle biiyiimenin saglanacagi ya
da tam tersi durumda CDS primlerinin artmasiyla risk algisinin artmasi sonucu yatirimlarin

azaltacagindan biiyiimenin yavaslamasinin s6z konusu olabilecegi sonucuna varilmstir.
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Kahilogullar1 (2018), Ocak 2005-Eyliil 2017 dénemi Tiirkiye’nin CDS primi ile
Tirkiye'de bulunan dogrudan yabanci yatirim ve portféy yatirimlarinin arasinda yer alan
iliskiyi ARDL (Otoregresif Dagitilmis Gecikme Modeli) yontemi ile analiz etmistir.
Caligmanin sonuclarma gore, Tiirkiye'deki CDS priminin dogrudan yabanci yatirimlarla
kisa ve uzun donemde bir iliskisinin bulunmadig1 ancak portfdy yatirimlariyla arasinda
kisa ve uzun dénemde iliskisinin oldugu sonucuna varilmistir. CDS primlerinde yasanan
yiikselisler portfoy yatirimlarini azaltirken, CDS primindeki diisiisler portfdy yatirimlarim

arttirmaktadir.

Sovbetov ve Saka (2018), Tiirkiye i¢in Ocak 2008 tarihinden Mayis 2015'e kadar
olan donemi giinliik ve aylik verilerle BIST-100 endeksi ve CDS fiyatlar1 arasindaki
etkilesimi kisa uzun doénemli olmak tizere ARLD teknigi kullanilarak analiz etmislerdir.
Analiz sonucuna gore kisa ve uzun dénemde BIST 100 Endeksi ile CDS primleri arasinda

negatif yonlii bir iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Ayaydin vd. (2018), Tirkiye CDS primlerini etkileyen makroekonomik
degiskenleri belirlemek amaci ile 2009-2016 donemleri arasindaki veriler, En Kiiclik
Kareler (EKK) Yontemi kullanilarak incelenmistir. CDS  primlerini etkileyen
makroekonomik degiskenlerin dis borglar, BIST 100 Endeksi, faiz orani, enflasyon orani

ve biiyiime oran1 oldugunu tespit etmislerdir.

Sahin ve Ozkan (2018), 2012-2017 dénemleri arasinda Tiirkiye’nin CDS primleri
ile BIST 100 Endeksi ve Doviz Kurlar1 arasindaki iliskiyi aylik verileri kullanarak, kisa ve
uzun donemli olarak incelemislerdir. Engle-Granger Esbiitiinlesme yOntemini seriler
arasindaki uzun donemli bir iligkinin olup olmadigint 6lgmek icin kullanirken Granger
Nedensellik analizlerini ise seriler arasinda kisa donem iliskinin yoniinii gérebilmek icin
kullanmiglardir. Yapilan tiim analizler sonucunda BIST100 Endeksi ile Déviz kurlari
arasinda nedensellik iliskisinin olmadig1 goriiliirken CDS primleri ile BIST 100 endeksi

arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi oldugu goriilmiistiir.

Yenisu ve Yenice (2018), 2008-2018 donemleri arasinda Tiirkiye CDS primleri ile
temel makroekonomik degiskenlerden faiz orani, enflasyon ve TL/USD doviz kuru
arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Verilere oncelikle ARLD Sinir Testi ile esbiitiinlesme
analizi yapilarak akabinde Toda — Yamamoto nedensellik analizi ile aralarindaki iligkiyi
ortaya koymaya ¢aligmislardir. Yapilan analiz sonucunda CDS primleri ile doviz kuru ve

faiz orani arasinda uzun doénemli bir iliskinin varlig1 tespit edilmistir. CDS primleri ile
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enflasyon orani arasinda ise esbiitiinlesme ve nedensellik iligkisinin olmadigi

degerlendirilmistir.

Sahin (2018), Tiirkiye’nin cari agik rakamlarinin Tiirkiye CDS primlerini {izerinde
ne kadar etkili oldugunu analiz etmek i¢in 2005 ve 2017 yillar1 aras1 rakamlarin1 baz alarak
zaman serisi yontemleri ile incelemistir. Degiskenlerin uzun donem iligkisini es
biitiinlesme testleri ile dlcerken degiskenler arasindaki kisa donemli iligkiyi ise, ARDL’ye
dayanan bir hata diizeltme modeli kullanarak analiz etmistir. Degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini ortaya koymak i¢in ise Toda-Yamamoto yontemi kullanilmistir.
Analiz sonuglarina gore ise cari agikta %1°lik artiginin yasanmasi halinde CDS priminde
0.01 baz puanlik artisin s6z konusu olacagi gozlemlenmistir. Tirkiye’nin CDS
primlerindeki degisimleri aciklayan Oncii gostergelerden birinin cari agik rakamlarinin

oldugu sonucuna ulasilmstir.

Akkus vd. (2018), Tiirkiye’nin 2012-2017 dénemine ait 5 yillik CDS primleri ile 5
yillik gosterge tahvil faiz getirileri kullanilarak iki degisken arasindaki iligskinin ve
oynaklik yayiliminin etkilerini belirlemeye yonelik oynaklik yayilimi i¢in CCC-MGARCH
modeli kullanilmistir. Analiz sonucunda Tiirkiye’nin CDS primleri ile Tiirkiye’nin 5 yillik
devlet tahvillerinin faiz oranlar1 arasinda yiliksek pozitif korelasyon oldugu goriilmiis ve
CDS risk primlerinde yasanan oynakliklar oynaklik yayilimi etkisiyle 5 yillik devlet

tahvilinde de oynaklik sagladigi sonucuna varilmistir.

Fettahoglu (2019), 2013-2018 tarihleri arasinda CDS primleri ile risk istah1 endeksi
arasindaki iligkiyi incelemis, risk istah1 endeksini acgiklamak i¢in kontrol degisken olarak
BIST 100 Endeksi, déviz kurlari (Euro/TL, $/TL) ve 2040-Eurobond fiyatlarini
kullanmistir. Coklu dogrusal regresyon modelini kullandigi ¢aligmada CDS primini
aciklama da bagimsiz degiskenlerden olan yerli ve yabanci yatirnmcinin risk istahinin daha
anlamli bir sonu¢ verdigini ve CDS primleri ile yerli ve yabanci yatirimer risk istahi
endeksi arasinda negatif yonli ve anlamli bir korelasyon oldugu sonucuna varmistir. Tiim

bulgular yatirnmcilarin risk istahi arttikga CDS primlerinin diistiigiinii gostermistir.

Kile1 (2019), Tiirkiye’'nin 5 yilik CDS primleri ile Dis Bor¢/GSYIH orani
arasindaki nedensellik iliskisini 2000-2018 donemleri arasinda incelemistir. Yapilan
analizlerin sonucunda Tirkiye’nin dis bor¢larinin dondiiriilmesini ifade eden Dis Borg/
GSYIH oraninin Tiirkiye’nin CDS primleri iizerinde kisa dénemde etkilesime yol agmadig

ancak esbiitiinlesme testiyle ortaya c¢ikan esbiitiinlesme iligkisinin oldugu yani uzun
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dénemde Dis Bor¢/GSYIH oranimmin Tiirkiye’nin CDS primi iizerinde etkili oldugu

sonucuna varmistir.

Barut (2019), Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin gelisimi tizerinde CDS risk
primlerinin etkisini 2000-2019 donemleri arasinda istatistiki verilerin analizi yontemiyle
incelemigstir. Tiirkiye’ye gelen yabanci sermayenin CDS risk primlerini dikkate alarak
yatirimlarini yaptigi goriilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda CDS risk primleri ile sermaye
giris-cikiglar1 arasinda ters bir orantinin oldugu sonucuna ulagilmistir. Sermaye girislerinde
azalma meydan geldiginde CDS risk primlerinde ylikselme yasanmakta iken sermaye
girislerinde artis yasandigi donemlerde CDS risk primlerinde diisme yasandig

gozlemlenmistir.

Ergeng ve Giineren (2020), ¢alismalarinda Tiirkiye CDS primindeki meydana gelen
degisimi 2005-2019 yillar1 arasindaki makroekonomik degiskenler ile arasindaki iliskiy1
regresyon analizi ile incelenmig, meydana gelen krizler ve mevsimsel etkiler i¢cin kukla
degisken kullanmistir. Calismada kullanilan makroekonomik degiskenler ise bankalara ait
olan banka borsa endeksi, doviz kuru, altin vadeli islemler orani, iki yillik tahvil faiz oram
olmustur. Calisilan zaman dilimi igerisinde meydana gelen krizleri ve mevsimsel yagsanan
etkiyi ortaya cikarmak i¢in kukla degisken kullanilmistir. Calisma sonucunda CDS
priminin diismesine neden olan makro ekonomik degiskenler olarak banka borsa endeksi,
bir donem 6nceki dolar kuru ve devlet tahvili faiz oraninda meydana gelen artiglar oldugu
tespit edilmistir. Bununla birlikte dolar kurunda yasanan bir donem o6nceki artis ise CDS
primini en fazla azaltici etkiye neden oldugu ve dolar kuru artisginin CDS primlerinin
artisina en fazla etki eden makroekonomik degisken oldugu tespit edilmistir. Dolar
kurunun dis ticaret dengesini etkileyerek uluslararasi rekabet giiciinii, bor¢lanmay1 ve diger
makroekonomik rakamlar etkiledigi diisiiniildiigiinde analiz sonuglarinin mevcut duruma

uygun bir sonug verdigi gorlisiine varmiglardir.

Kasapoglu (2019), Tirkiye’nin CDS primleri ile déviz kuru ve faiz oranlari
arasindaki iliskiyi 2013-2018 donemlerini regresyon analizi yontemiyle incelemistir.
Calismada faiz orani olarak gosterge faiz niteliginde olan Tirkiye’nin 2 yillik tahvil faizini
alirken doviz kuru olarak da USD/TRY kuru verileri kullanilmistir. Seriler arasinda
iligkinin tespiti i¢in Johansen Esbiitiinlesme testi ve Var modeli kullanilmistir. Yapilan
analizler sonucunda Tiirkiye CDS primleri ile USD/ TRY kuru ve 2 yillik tahvil faizi
arasinda uzun dénemli iliski oldugu tespit edilmistir. Bununla beraber degiskenler arasinda

nedenselligin tespiti i¢in Granger Nedensellik Testi uygulanmis ve CDS primi ile USD/
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TRY kuru ve iki yillik devlet tahvili faiz orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik oldugu
sonucuna ulagilmistir. Doviz kuru ile faizde gergeklesen degisimin CDS primini de ayn
sekilde etkiledigi goriilmiistiir. Diger taraftan iki yillik devlet tahvili faiz orami ile CDS

primi arasinda ayn1 yonlii iliski gozlemlenmistir.

Akyol ve Baltac1 (2020), Tiirkiye’nin 2005-2008 donemleri i¢in CDS primlerini
etkileyen makroekonomik degiskenlerin belirlenmesine yonelik yaptiklar1 g¢aligmada
ARDL sinir testi analizini kullanmiglardir. Analiz sonuglarina gore Tiirkiye’nin CDS
primleri lizerinde etkili yurti¢i faktorler olarak hisse senedi getirileri, reel doviz kurlari,
yurti¢i faiz oranlari, enflasyon oranlari, lilkeye yapilan portfoy yatirimlart ve cari iglemler
dengesinde meydana gelen degisimler oldugu sonucuna ulasilmistir. Bununla birlikte
yapilan analizlere gore biiyiime oranlarinin CDS primleri iizerinde bir etkisinin olmadigi
gorilmistiir. Calismada kullanilan diger degiskenler olan kiiresel degiskenlerin ABD
ekonomik/parasal politika belirsizlikleri, VIX, MSCI-Europe endeksi, FED faiz

oranlarindaki degisimin Tiirkiye’nin CDS primleri iizerinde etkili oldugu goézlemlenmistir.

Miinyas (2020), Tiirkiye'nin CDS primleri ile USD ve EURO kurlar arasindaki
iliskiyt 2005-2019 doénemi i¢in Johansen esbiitiinlesme testi ile sinamislardir. Calisma
sonucunda USD ve EURO doviz kuru degiskenlerinin CDS primleri ile uzun vadeli bir
iligkisi oldugu bulunmus ve USD kuru %1 arttifinda CDS priminin %38,8, EURO
kurunun %1 arttiginda CDS priminin %24,2 arttig1 goriilmiistiir. USD kurunun CDS
primleri {izerindeki etkisinin EURO kuruna gore daha yiiksek oldugu ve degiskenler

arasinda nedensellik iligkisinin ¢ift yonlii oldugu sonucuna ulagilmagtir.

Sevil ve Unkaracalar (2020), Tiirkiye’ye iliskin portfdy yatirimlari ile CDS primleri
arasindaki iliskiyi 2010-2018 dénemleri igin analiz etmislerdir. Iki degisken arasindaki
oynakligin analizi i¢in Johansen Egbiitiinlesme Testi ve Granger nedensellik testleri, Etki —
Tepki Analiz yontemleri uygulanmistir. Analiz sonuglarina gore ise, portfoy yatirimlari ile
CDS primleri arasinda uzun donemli ve negatif yonli bir iligki oldugu belirlenmistir.
Portfoy yatirimlarinin CDS primleri {izerinde etkisinin kisa donem oldugu sonucuna

varilmstir.

Tanyildiz1 (2020), Tiirkiye’nin CDS primlerinin korku endeksi olarak bilinen VIX
endeksi, Tahvil Gosterge Faiz Oranlar1 ve BIST 100 endeksi ile olan iliskisini ve emtia
fiyatlarinin Tiirkiye’nin CDS primleri iizerindeki etkisini 01.02.2008 ve 11.10.2018

donemlerini analiz etmistir. Degiskenler arasinda bulunan iligkiyi tespit etmek i¢in es
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biitiinlesme ve nedensellik analizleri yapilmistir. ARLD test sonuglart CDS primleri ile
emtia fiyatlar1 arasinda yer alan uzun dénemde dogru yonlii bir iliski oldugunu fakat elde
edilen bu sonucun istatistiksel olarak anlamli olmadigin1 ortaya koymustur. Kisa donemde
ise emtia endeksi katsayisinin negatif ve istatiksel acidan anlamli olmadigr sonucuna

ulagtlmistir.

Kirca ve Yildiz (2020), Tiirkiye’nin CDS primi ile ekonomik biiylimeye yonelik
sanayi lretim endeksi arasinda bulunan iligkiyi (IPI) 2012MO01-2016M12 doénemleri
arasinda Hacker ve Hatemi-j (2006) Nedensellik testiyle analiz etmislerdir. Calismada ele
almman dénemin tamami i¢in degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisine rastlamamaislar
fakat ayn1 zaman diliminde farkli donemlerde zamanla degisen farkli yonlerde nedensellik
iligkilerinin var oldugu sonucuna ulasmislardir. Bu bulgularin, iktisadi ve politik faktorlerle
yakindan iliskili oldugunu ileri stirmiislerdir. Calismada incelenen donemde CDS’lerde ve
Sanayi iiretim endeksinde bulunan asagi ve yukari yonlii kirilmalar ile degiskenlerin
arasinda bulunan istikrarsiz iligkilerin temel sebebi olarak o donemde yasanan ekonomik

ve politik soklarin varligi oldugu sonucuna varmiglardir.

Giil (2020), 2008-2019 ¢eyreklik donemleri i¢in Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primleri
ile makroekonomik degiskenler arasindaki nedensellik iliskilerini incelemistir. Aragtirmada
secilen makroekonomik degiskenler ise enflasyon oranlar1 (TUFE), briit dis borg stoku
rakamlar1 ve biiylime oranlaridir. Zaman serilerinin analizinde Oncelikle serilerin
duraganliklarin1 Genisletilmis Dickey-Fuller (ADF) birim kok testleri ile analiz etmistir.
Makroekonomik degiskenler ile CDS priminin arasinda bulunan uzun donemli iliskiyi
Johansen Esbiitiinlesme testiyle arastirmistir. Yapilan analiz soncuna gore ise
makroekonomik degiskenler ile Tiirkiye’nin CDS primleri arasinda egbiitiinlesme oldugu
bulunmustur. Makroekonomik degiskenler ile CDS primleri arasindaki kisa donemli
iliskinin yoniinii tespit edebilmek i¢in ise Granger testi kullanmistir. Yapilan analizler
sonucunda enflasyon oranlarindan CDS primlerine dogru tek yonlii nedensellik oldugu
sonucuna vartlmistir. Aynt zamanda CDS primlerinin dis borcun Granger nedeni oldugu
yani CDS primlerinden dis borca dogru tek yonlii bir nedensellik bulunduguna ve dis
bor¢tan enflasyon oranlarina dogru da tek yonlii bir nedensellik iligkisi bulunduguna dair
bulgulara erigmistir. Son olarak ise, CDS primleri ve biiylime oranlar1 arasinda nedensellik
iligkisinin bulunmadigi sonucuna ulagmislardir. Uzun donemde ise, CDS primi ve
enflasyon orani, biiylime orani ve dis bor¢ makroekonomik degiskenlerinin birlikte hareket

ettigini sonucuna varilmistir.
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2.2. Uluslararasi Alanyazin

Fung ve digerleri (2008), ABD hisse senedi piyasast olan S&P 500 Endeksi ile
CDS endeksi arasindaki iliskiyi VAR yontemiyle Ocak 2001- Aralik 2007 yillari
arasindaki giinlik endeks verileri kullanarak analiz etmislerdir. Borsa gerileme
donemindeyken hisse senedi ve CDS piyasalari arasindaki iki yonlii etkilesimin oldugunu
ve hisse senetlerinin fiyatlarindaki deg§isiminin firmalarin temerriit olasiligini etkin bir

sekilde borsada yansittigina dair finansal teoriyi ¢aligmalariyla desteklemislerdir.

Zhang ve digerleri (2010), 2007-2008 kriz tarihlerini de i¢ine alan donemde CDS
endekslerinin doviz piyasast ile iligkisini Granger Nedensellik Testi ve VAR modelini
kullanarak incelemislerdir. Calismada Avustralya dolari, euro, pound ve Japon Yen’inin
ABD dolar1 kurlarinin Kuzey Amerika CDS endeksleri (CDX) ile iliskisini ve ayni-benzer
para birimlerinin Euro kurlarimin Avrupa CDS endeksleri (iTraxx) ile iligkisi analiz
edilmistir. Calismanin sonucunda CDS piyasasinin doviz piyasasina yon verdigi ve fiyat

liderligi yaptig1 goriisiine varilmistir.

Georgievska vd. (2008), 1981-2002 doneminde gelismekte olan 124 iilke i¢in ii¢
biliylik uluslararas1 kredi derecelendirme kurulusunun iilkelere vermis olduklar kredi
notlar1 ile kredi temerriit olasiliklarini karsilastirmislardir. Kredi derecelendirme
sitketlerinden Moody’s, Standard&Poor’s ve Fitch Ratings kuruluslarinin verdigi notlar
baz alinmistir. Temerriit olasiliklarina etki eden degiskenler olarak ise, 6deme giicii
degiskenleri (Toplam Bor¢/GSMH; Borglar/ihracat; Thracat/GSYIH), likidite degiskenleri
(Uluslararast1  Rezervler/GSYIH), makroekonomik  degiskenler (Cari Islemler
Dengesi/GSYIH; ithalat/GSYIH) ve politik degiskenleri dikkate alarak panel veri analiz
yontemiyle karsilagtirmiglardir. Arastirma sonuglarmma gore kredi kuruluslarinin kredi
notlarin1 verirken devlet borg riskini hafife aldiklarin1 ve notlarin genellikle daha 1yimser
oldugu sonucuna varmislardir. Temerriit olasiligin1 en ¢ok etkileyen 6nemli unsur olarak
ise, cari islemler dengesi /GSYIH oranimi gdstermislerdir. Temerriit risk primini ikinci

onemli etkileyen unsur olarak ise, toplam rezervler/GSYIH orani gosterilmistir.

Brandorf ve Holmberg (2010), Avrupa krizi sirasinda en zayif iilkeler olarak bilinen
PIIGS iilkeleri olarak anilan Ispanya, Yunanistan, Irlanda Italya ve Portekiz iilkeleri icin
makroekonomik degiskenlerin CDS primleri iizerindeki etkisini 2004 birinci ¢eyrek ile

2009 iiclincii ceyregi baz alarak her iilke i¢in ayr1 ayr1 regresyon analiz ile incelemislerdir.
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Makroekonomik degiskenleri secerken bir iilkenin temerriit ve bor¢ riskini en iyi
yansittigini diistindiikleri GSYH biiyiime orani, enflasyon, issizlik ve kamu bor¢ oranlarini
almiglardir. Dort degiskenin bir devletin temerriit riskini ve kredi riskini digerlerinden
daha fazla etkiledigini varsaymislar ve CDS primini etkileyen en 6nemli degiskenin
igsizlik oldugunu en az etki eden degiskeninse enflasyon orant oldugu sonucuna
varmiglardir. GSYH ve biliylime oraninin CDS primlerine olan etkisinin ise, incelenen
iilkeler bazinda farklilik gosterdigi goriilmiistiir. Kamu briit borcunun tiim zaman periyodu
boyunca tutarli bir sekilde 6nemli oldugu yiikselen borcunun CDS primlerini arttirdigi

sonucuna ulagmiglardir.

Ismailescu ve Kazemi (2010), gelismekte olan iilkelerden Arjantin, Brezilya,
Tiirkiye, Cin, Sili, Kolombiya, Endonazya, Misir, Ekvador, Endonezya, El Salvador, Israil,
Malezya, Meksika, Liibnan, Panama, Peru, Giliney Afrika, Filipinler, Tayland, Venezuela,
Giiney Kore ve Vietnam iilkeleri i¢in kredi notlarinin CDS primleri iizerindeki etkisini
2001-2009 dénemi i¢in olay analizi yontemi kullanarak incelemistir. Calismanin sonucuna
gore incelenen lilkelerde CDS primlerinin olumsuz yonde ¢ikan haber akisi ve diisiiriilen
kredi derecelendirme notlarindan daha az etkilendigi fakat olumlu haber akisi ve yiikselen
kredi derecelendirme notlarindan etkilenme hizinin daha yiiksek oldugu sonucuna

varilmistir.

Scheicher ve Fontana (2010), Ocak 2006'dan Haziran 2010'a kadar olan dénem igin
on Euro boélgesi iilkesinin haftalik CDS ve tahvil spreadlerinin belirleyicilerini panel veri
analizi yontemiyle karsilastirarak krizin piyasa fiyatlandirmasim1 nasil etkiledigini
incelemislerdir. Eylill 2008'den sonrasi i¢in CDS spreadleri ortalama olarak tahvil
spreadlerini agsmis oldugu sonucuna varmislardir. Bununla beraber tahvil ve CDS igin
piyasa entegrasyonu iilkeler arasinda farkli sonuglar gostermistir. Ulkelerin yarisinda fiyat
kesfi CDS piyasasinda gerceklesirken diger yarisinda ise tahvil piyasasinda gergeklestigi

gozlemlenmistir.

Liu ve Morley (2013), ABD, Avrupa Ulkeleri ve Japonya igin 2004-2010
doneminde 10 senelik CDS primleri ile devlet tahvilleri, kredi derecelendirme
kuruluglarinin rating notlar1 ve makroekonomik degiskenler olarak; tilkelerin doviz kurlari,
enflasyon oranlari, uluslararasi rezervler, sanayi iiretim endeksleri, hisse senedi endeksleri
ve isgsizlik oranlar1 arasindaki etkilesimini panel veri analiz yontemiyle incelemislerdir.
Calisma sonucunda kredi notlar1 ile CDS primleri arasindaki iliskinin makroekonomik

gostergelere nazaran daha az oldugu sonucuna ulasilmistir. CDS primlerinin ana
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belirleyicisinin makroekonomik faktorler oldugunu vurgulamislardir. Kredi notlarinin CDS
primleri etkisinin diisiik olmasini ise kredi notunun bir iilkenin temerriide diisme olasiligini
olmas1 gerektigi gibi yansitmadigi fikrini savunmuslardir. Ilgili ddSnemde CDS primlerini
etkileyen degiskenler arasinda istatistiki olarak en ¢ok etkileyen unsurlarin ise hisse senedi
endeksindeki degisim, sanayi liretimi ve doviz kurlarindaki degisim oldugu sonucuna

varmiglardir.

Basazinew ve Vashkevich (2013), 2007-2011 yillar1 arasinda Dogu Asya
iilkelerinin CDS primleri ile hisse senedi piyasalarinin etkilesimini ve Granger nedensellik
analizleri kullanarak arastirmiglardir. Dogu Asya iilkelerinin CDS primleri ve hisse senedi

piyasalar1 arasinda negatif yonlii iliski oldugunu sdylemislerdir.

Ho (2014), Brezilya, Giiney Kore, Endonezya, Tayland, Malezya, Tiirkiye, Gliney
Afrika ve Meksika iilkeleri i¢in 2008-2013 donemleri arasinda 5 yillik CDS risk primleri
ile secilmis makroekonomik degiskenler arasindaki iligkiyi es biitiinlesme ve panel veri
analiz yontemi ile ¢alismistir. Makroekonomik degiskenler olarak kullanilan Cari Agik /
GSYH, Dis Bor¢ / GSYH ve Uluslararas1 Rezerv /GSYH oranlarinin tiim iilkeler i¢in uzun
vadede CDS primleri ile ilgili olarak istatistiki kapsamda anlaml1 bir iligki icinde oldugu
sonucuna varmiglardir. Kisa siirelerde ise, 6zellikle Tiirkiye ve Malezya icin CDS risk

primi ile dis borg ve rezervler arasinda iliski 6nemli goriilmiistiir.

Koy (2014), 2009-2012 dénemleri arasinda Italya, Portekiz, irlanda, Tiirkiye,
Almanya, Fransa, Ispanya ve Yunanistan iilkelerinin CDS primleri ve Euro-tahvil primleri
arasinda bulunan iligkiyi birim kok testi ile Granger nedensellik analizi ile
degerlendirilmistir. Italya, Fransa ve Tiirkiye’de CDS primlerinde yasanan degisimin Euro-
tahvil primlerinde gerceklesen degisime yon verdigi hakkinda istatistiksel sonuglar
bulunmustur. Ispanya, Portekiz, Irlanda ve Yunanistan CDS primleri ve Euro-tahvil
primleri arasinda ise karsilikli etkilesim oldugu sonucuna ulasilmistir. Bunun nedeni olarak
ise bu dort ilkenin Avrupa Bor¢ Krizi’nden en fazla etkilenmis tilkeler oldugu

vurgulanmgtir.

Yenice ve Hazar (2015), 2009-2014 yillar1 arasinda gelismekte olan iilkelerden
Tirkiye, Brezilya, Endonezya, Rusya, Malezya, Cin ve Arjantin iilkelerinin 5 yil siireli
CDS primlerinin borsa endeksleri ile etkilesimini Regresyon modellemesiyle analiz
etmiglerdir. Calismanin sonucunda analiz edilen iilke CDS primleri ile borsa endeks

kapamislar1 arasindaki iliskinin anlamli oldugu goriilmiistiir. Incelenen iilkeler bazinda
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farkli sonuglar elde edilmis olup, Malezya’da CDS primleri ile borsa arasinda en hassas
iliskinin oldugu ve yine Rusya ve Brezilya’da da CDS ve borsa arasindaki iliskinin giiclii
oldugu gorilmiistiir. Tirkiye acisindan ise, hassasiyet orta seviyelerde sonuglanmistir.
Arjantin ve Cin iilkelerindeki hassasiyet zamanla azalan bir seyir gosterirken, bu iliskinin
Endonezya icin yok sayilabilecegi sonucuna ulasilmistir. Gelismekte olan iilkelerin
borsalarina yatirim yapan yatirimcilarin iilke CDS primlerini dikkate aldiklarini tespit

etmislerdir.

Can ve Paskaleva (2017), Avrupa iilkelerinden italya, Bulgaristan, Yunanistan,
Romanya, Portekiz, Irlanda ve Ispanya CDS primleri ile makroekonomik degiskenler
arasindaki iligkiyi 2003-2016 tarih araliginda kriz 6ncesi donemi, kriz donemini ve kriz
sonrasi donemi igerecek sekilde analiz etmistir. Calismada panel veri analizi yontemi
kullanilmistir. Bagimli degisken, Euro cinsinden ifade edilen ve elde edilen CDS
spreadidir. Calismada bagimsiz degisken olarak makroekonomik verilerden temerriidiin
belirlenmesinde biiyiik énem tastyan TUFE, Bor¢/GSYIH, Cari Hesap/GSYHI ve iilke
endeks verileri baz alinmistir. Elde edilen analiz sonuglarina goére CDS primlerinde
makroekonomik degiskenlerin agiklayici giice sahip oldugu ve borg seviyesi ve endeks
verilerinin CDS primi spreadlerini azalttigi gorilmiistiir. Bir iilkenin borg¢ seviyesinin

yiikselmesi CDS spread degerleri iizerinde 6nemli etkilere yol agmaktadir.

Duran ve Kiiciiksarag (2017), 2005-2015 yillar1 arasinda 13 gelismekte olan ve 11
gelismis tlilkenin CDS primleri ile kredi derecelendirme kuruluslarinin verdigi kredi notlar
arasindaki farklilasmayr Wilcoxon'un “Isaretli Siralar Testi” yontemi ile analiz etmislerdir.
Kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme olayindan 3 ay Oncesi ve sonrasi, 12
ay oOncesi ve sonrasi durumlarima odaklanarak derecelendirme olaylar1 etrafindaki CDS
yayllmalarim1  incelemislerdir. Analizin sonucunda iilkelerin CDS primlerindeki
degismeleri kredi derecelendirme kuruluslarinin kredi notlarina ¢ok sik yansitmadigini
gormiislerdir. Bunun yaninda, kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan kredi notlar1 ya
da goriiniimlerinde gergeklesen olumlu veya olumsuz giincellemelerden CDS primlerinin

oncesinde siirekli olarak geriledigi veya arttig1 sonucuna varmiglardir.

Aksoylu (2017), 2005-2015 doénemleri arasinda se¢mis olduklar1 17 tilkeye ait 5
yillik CDS primleri ile finansal degiskenlerden Amerikan dolar1 déviz kuru, Amerikan 10
yillik tahvil faiz oranlar1 ve VIX Endeksi arasindaki iligkiyi incelemek i¢in asimetrik
nedensellik testlerinden Granger nedensellik testi ve Hatemi-J. asimetrik nedensellik

testlerini kullanmistir. Arastirma dahilinde yer alan iilkeler ise Japonya, Tiirkiye, Meksika,

59



Brezilya, Filipinler, Arjantin, Cin, ispanya, Polonya, Endonezya, Portekiz, Giiney Kore,
Almanya, Rusya, Italya, Malezya ve Fransa’dir. Analiz sonuglarina gore iki iilkede ABD
dolar1 doviz kurunun, sekiz iilkede VIX endeksin ile CDS primleri arasinda iligki oldugu
sonucuna varilirken, ABD 10 yillik devlet tahvili faiz oranimin tiim iilkelerde CDS
primleriyle iliskili olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Asimetrik nedensellik testi sonuglarina
gore ise, on lilkede Amerikan dolar1 doviz kurunun, on bir iilkede ABD 10 yillik tahvil faiz
oraninin ve sekiz iilkede VIX endeksinin CDS primleri ile asimetrik nedensellik iligkisi
oldugu sonucuna varilmistir. Ulke CDS primlerinde en genis etkili finansal degisken olarak

ABD 10 yillik tahvil faiz oran1 oldugu sonucuna varilmistir.

Iskenderoglu ve Balat (2018), 2013-2015 tarihleri arasinda kredi derecelendirme
sirketleri arasinda en ¢ok bilinen uluslararasi sirketler arasinda yer alan Fitch, Moody’s ve
S&P tarafindan Tiirkiye ve BRICS (Hindistan, Cin, Rusya, Brezilya, Giiney Afrika)
iilkeleri i¢in degerlendirilen kredi notlarinin ilgili iilke CDS primi {izerindeki etkisini
incelemislerdir. Arastirmada kullandiklar1 yontemler ise kredi notlarinin verilmeden 6nce
ve sonrast durumu oOl¢iimlemek i¢in “olay analiz yontemi”, “eslestirilmis 6rneklemler t-
testi” ve “Mann Whitney U testi” olmustur. Yapilan analizler sonucunda degisiklik tarihini
cevreleyen 21 giinlilk donemde, kredi derecelendirme sirketleri tarafindan {ilkelerin kredi
notlarinda degisiklik yapilmasi durumunda kredi notundaki degisikligin CDS primlerinde
istatistiksel anlamda, anlamli bir etki yarattigi goriilmiistiir. Bununla birlikte 6rneklem

doneminde {ilke kredi notunda diisiis ve ylikselis oldugunda CDS primlerinde artisa neden
oldugu tespit edilmistir.

Aksoylu ve Gormiis (2018), gelismekte olan iilkelerde, iilke CDS primlerini
etkiledigi dusiiniilen finansal degiskenler ile arasindaki iliskiyi simetrik ve asimetrik
testlerle arastirmiglardir. Arjantin, Meksika, Tiirkiye, Brezilya, Polonya, Malezya,
Endonezya, Filipinler ve Portekiz gibi iilkelerin 2005-2015 ddnemleri arasindaki CDS
primleri ile ABD dolar kuru, Amerika 10 yillik vadeli devlet tahvili faiz oram1 ve VIX
endeksi arasindaki iliskiyi Asimetrik ve Granger nedensellik testleri uygulayarak
arastirmiglardir. CDS primleri kapsaminda belirlenen finansal degiskenlerin arasinda
bulunan asimetrik nedensellik iliskisi bulundugu goriilmiistiir. CDS primleri ve segilen
finansal degiskenler arasindaki nedensellik iligkisini agiklamakta Hatemi-J asimetrik

nedensellik testinin daha etkin oldugu sonucuna varilmaistir.

Sadeghzadeh (2019), Tiirkiye, Ingiltere, Cin, ABD, Fransa, ABD, Japonya ve Kore
iilkelerinin 5 yillik CDS primleri ile iilke borsa endeksleri arasindaki iligkiyi 2007-2018
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donemi icin panel veri analizi, es biitiinlesme testleri ve Dumitrescu ve Hurlin Panel
Nedensellik Testi uygulayarak incelenmistir. Borsa endeksleri olarak ABD temsilen S&P
500 Endeksi, Fransa i¢in CAC Endeksi, Cin icin SHCOMP Endeksi, Ingiltere i¢cin UKX
Endeksi, Japonya icin KNY endeksi, Kore icin KOSPI endeksi ve Tiirkiye i¢in BIST100
Endeks verileri kullanilmistir. Panel veri analiz sonucuna gére Tiirkiye, Cin, Ingiltere,
Fransa, Japonya ve Kore ililke CDS primleri ile ilgili lilke borsa endeks degerleri arasindaki
iliskinin uzun dénemli oldugu ve iilke CDS primleri ile iilke borsa endeksleri arasinda

nedensellik iliskisinin karsilikli oldugu tespit edilmistir.

Akgelik ve Fendoglu (2019), gelismekte olan iilkelerden Brezilya, Kolombiya,
Endonezya, Malezya, Meksika, Giiney Afrika ve Tiirkiye i¢in 2005-2017 yillar1 arasinda
makroekonomik degiskenlerin CDS primleri iizerindeki etkisini panel veri analiz yontemi
ile calismislardir. Makroekonomik degiskenler olarak ise, Cari Hesap Dengesi/GSYIH,
Briit Uluslararas1 Rezervler / GSYIH, Finansal Olmayan Kurumsal Déviz Borcu / GSYIH,
Mali Biitce Dengesi / GSYIH, Reel Yillik GSYIH Biiyiimesi ve TUFE, reel GSYIH
biiyiimesi ve Uluslararas1 Ulke Risk Rehberi (ICRG) kurumlarin saglamligi endeksi
verileridir. Caligma sonucunda kiiresel risk istahinin uyumlu olmadig1 durumlarda, yurt i¢i
makroekonomik temellerin gelismekte olan piyasa ekonomileri igin iilke risk primi
dinamikleri i¢in daha giicli bir rol oynadigi ve makroekonomik degiskenlerdeki
bozulmalarin iilke risk primini, kiiresel risk istahinin az oldugu donemlerde daha fazla

arttirdig1 sonucuna ulagmislardir.

Kutuk ve Okur (2020), BRICS-T iilkeleri olan Hindistan, Meksika, Tiirkiye,
Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika {ilkelerinin 2005-2017 ddénemleri arasinda iilkelerin
hesaplanan makroekonomik verileri, lilke CDS primleri ile bankacilik-finans endeksleri
baz alinarak; kredi notlarinin degisim 6ncesi ile sonrasi yarattigi etkiler Tablo ve grafikler
yardimiyla analiz edilmistir. Makroekonomik veri olarak; enflasyon orani, kamu dis borg
miktari, yilsonu itibarryla GSYH, kisi basina diisen milli gelir, merkez bankasi doviz
rezervi, cari islemler dengesi se¢ilmistir. Bankacilik sektoriine iliskin ise halka agik olan
bankalarin kredi derecelendirme notlari, hisse senedi fiyatlar1 iilke parasi biriminden
alinarak 6z kaynak ve aktif karlilig1 oranlar ile grafikler araciligiyla analizleri yapilmis ve
yorumlanmistir. Yapilan analizler sonucunda tilkelere kredi derecelendirme kuruluslarinca
diizenlenen kredi notlarin iilkelerin mevcut halini dogru tespit etmekte gergegi tam olarak

yansitmadigi ve CDS primlerindeki degisimlerin, kredi derecelendirme notlar1 yerine
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dikkate alinmasinin bankalarin ve iilkelerin ger¢cek durumunu daha dogru bir sekilde

yansittigl goriisiine varmiglardir.
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BOLUM III. VERI SETi VE METODOLOJI

Aragtirmanin bu kisminda caligmanin amaci ve kapsami, arastirma modelleri ve
arastirma modellerinde yer alan degiskenlerin tanitilmasi ve degiskenlere ait giincel piyasa
verilerin grafiklerle paylasimi yapilacaktir. Son olarak ise ekonometrik veri analizi

sirasinda kullanilan yontemlere dair bilgiler aktarilacaktir.
3.1. Calismanin Amaci ve Kapsami

Caligmanin amaci Tiirkiye Ekonomisinde 2006 yilinin altinci ay1 ile 2020 yilinin on
ikinci ay1 arasindaki 175 aylik donemde Kredi Risk Primlerinin (CDS) belirleyicisi olan
iktisadi ve finansal degiskenlerin belirlenmesi ve yine s6z konusu donemde iilke
ekonomisinde istikrar/istikrarsizlik durumlarinin Kredi Risk Primleri {izerindeki etkilerinin
incelenmesidir. Bu baglamda c¢alisma Kredi Risk Primi iizerinde etkisi olabilecek
muhtemel bir dizi degisken ve bu degiskenlerden elde edilen belirsizlik hali (oynaklik)
serilerinin piyasa istikrar/istikrarsizligina isaret edebilecek olanlara dair (Korku Endeksi
Volatilitesi, dolar Kuru Volatilitesi ve Borsa Istanbul 100 Endeksi Volatilitesi) volatilite

serilerini igermektedir.

Bu calismada diger ¢alismalardan farkli olarak Tiirkiye Hazinesi’nin yabanci para
birimleri cinsinden bor¢lanma maliyeti olan eurobond faizleri, isttihdam verileri ve piyasa
istikrar gostergesi olan istikrarsizligina isaret edebilecek korku endeksi volatilitesi (VIX),
dolar kuru volatilitesi ve BIST 100 Endeksi’nin volatilite serilerinin CDS primi iizerinde
etkisine bakilarak literatiire katki saglamak amaclanmistir. Tirkiye’ye iliskin iktisadi
gostergeler; BIST 100, Tiirkiye’nin 2 yillik tahvil faiz orani, enflasyon, istihdam orani, cari
islemler hesabi, Euro Bond bor¢lanma maliyetleri, kisa vadeli dis bor¢ stoku toplami ve
portféy yatirnmlar1 (net yiikiimliiliikkler olusumu) alinirken, finansal gostergeler olarak ise
doviz kuru (USD/TL), VIX Endeksi, Amerikan 10 yillik tahvil faiz oran1 ve petrol fiyatlari
almmustir. Genellikle iktisadi degiskenler igerisinde issizlik oranina bakilirken bu
calismada istihdam orami analize dahil edilmistir. Issizlik rakamlarinda son ii¢ ay igerisinde
is aramayanlarin  issizlik oranina dahil edilmiyor olmasi aslinda is aramaktan
vazgegenlerin bu oran igerisinde yer almamasi nedeniyle bu ¢alismada sisteme kayitl is

giicli lizerinden d6l¢iimleme yapilarak farkli bir bakis agis1 kazandirilmak istenmektedir.
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3.2 Caliymada Kullanilan Degiskenler ve Degiskenlere Ait Giincel Piyasa Verileri

Bu boliimde c¢alisma kapsaminda yer alan iktisadi ve finansal degiskenlere dair
genel bilgilendirme yapilacak olup calisma donemini kapsayan zaman dilimindeki piyasa

verilerine iliskin grafikleri paylasilacaktir.
3.2.1.VIX Endeksi

Yatirimlarin globallesmesi ile birlikte yatirimcilar sadece kendi {ilkelerindeki
piyasa gelismelerini degil ayn1 zamanda diinya iilkelerindeki piyasalar1 da takip ederek
tercihlerini ona gore sekillendirmektedir. Globallesen piyasalarda sermaye piyasalari
araciligiyla para akiglart hizlanmis ve uluslararasi piyasalara olan talepte artmistir. Bununla
birlikte uluslararast yatirnmcilarin riskleri de beraberinde artmistir. Finansal piyasalar
iilkedeki makroekonomik degiskenlerin yaninda iilkede var olan siyasi olaylardan da
etkilenmesinden dolay:r artik tiim finansal piyasalar da yapilan yatirimlar nedeniyle ¢ok
yakindan takip edilmektedir. Tiim bu etmenler finansal piyasalarda risklerin ve yatirim
araglarindaki fiyat degisimlerinin (volatilite) artmasina neden olmaktadir. Bu nedenledir ki
yiiksek getiri saglamak amaciyla yatinmlarini uluslararasi piyasalara yapan yatirimcilar
diger piyasalardaki risklerini minimum kazanglarint maksimum tutmak i¢in bu piyasalarda
var olan volatiliteyi yakindan takip etmek zorundadirlar. Bu g¢ergeveden baktigimizda
uluslararas1 piyasalara yatirim yapan yatirnmcilarin yakindan takip ettigi volatilite

gostergesi olarak bilinen VIX (Volatility Index-Volatilite Endeksi) endeksidir.

1993 yilinda Whaley tarafindan yapilan ¢alismalar sonucunda olusturulmus olan
Volatilite Endeksi, The Chicago Board Options Exchange (CBOE) tarafindan yayinlanarak
piyasadaki volatilitenin dnemli gdstergesi haline gelmistir. {lk baslarda S&P100 endeksi
(hisse senedi simgesi OEX) icin tespit edilen sekiz degisik opsiyon serisinin iicretlerine
dayanmakta olan Whaley tarafindan hesaplanan volatilite endeksi ayn1 zamanda piyasanin

30 giinliik volatilite beklentisini temsil etmekteydi (Whaley, 2008: 1).

2003 yilinda ise CBOE tarafindan, VIX endeksinin hesaplamalarinda degisiklikler
yapilmis ve endeksin hesaplanmasinda esas kriter olarak S&P 500 endeksi opsiyonlari
kabul edilmistir. S&P 500 endeksi i¢in diizenlenmis opsiyon fiyatlarina dayandirilan VIX
endeksinin diger endeksten farki olarak hesaplama teknigine para dis1 opsiyonlarin da dahil

ediliyor olmasi1 gosterilmistir (Yang ve Liu, 2012:217).

CBOE tarafindan volatilite endeksinin S&P 500 endeksine dayanan yeni versiyonu

olusturduktan sonra yeni endekse VIX adi verilmis ve bu sekilde kullanilmaya devam
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edilmektedir. S&P 100 endeksi opsiyonlarina dayanan 1993 yilindan itibaren hesaplanan
ilk endeksin ismi ise, VXO olarak degistirilmistir. VIX endeksi ile VXO endeksi arasinda
temelde iki fark bulunmaktadir. Oncelikle iki endeks arasinda en temel farklilik dayanak

varliklarin farkli olmasidir (Siriopoulos ve Fassas, 2009:4).

VIX endeksi S&P 500 endeksine dayali alma-satma hakkini yalnizca vade sonunda
kullanmasin1 saglayan Avrupa tipi opsiyonlar, dayanak varlik gibi isleme konu olurken,
VXO endeksi ise dayanak varlik olarak S&P 100 endeksine dayali Amerika tipi
opsiyonlar1 (alicisina opsiyon hakkini kullanim imkanini, opsiyon vade tarihi de dahil
olmak iizere istedigi zaman veren opsiyon) kullanmaktadir (Zhang, Shu ve Brenner, 2010:
811). iki endeks arasinda diger farklilik ise, volatilite icin farkli hesaplama teknigine sahip
olmasidir. VIX endeksinin hesaplamas1 ortiilii volatiliteye degil ortiilii varyansina
dayanmaktadir. VIX endeksinin hesaplanmasinda S&P 500 endeksinde islem goren hisse
senetlerinin alim — satim opsiyon fiyatlar1 arasinda olusan fiyat farki baz alinmakta ve
farkin yiiksek ¢ikmasi halinde VIX endeksi yilikselmektedir. Bunun anlami ise volatilite
beklentisinin ayn1 diizeyde ylikselecegini gostermektedir. VIX endeksi diisiik ¢ikmasi
halinde ise, opsiyon fiyatlar1 arasinda olusan fiyat farki diisiik ¢ikmaktadir. Bu da tam
tersine piyasada volatilitenin diigme beklentisi i¢inde oldugunu gostermektedir (Fountain
vd., 2008: 469). VIX endeksi beklentiyi yansittigindan piyasalarda belirsizlik yasanacagina
dair bir beklenti hakimse hisse senetlerini elinde bulunduranlar mevcut pozisyonlar1 sabit
tutmasina yonelik opsiyon islemlerini arttirma egiliminde olurlar. Opsiyon islemlerine olan
talebin artmasi ise opsiyon alma ve satma fiyatlarindaki spreadin artmasina sebep olur
bdylece VIX endeksinde de yiikselis s6z konusu olur. Finansal piyasa yatirimcilart VIX
endeksinin arttigi durumda piyasada belirsizliginde artmasi nedeniyle VIX Endeksini,
finansal piyasalardaki finansal yatirimcilarinin korkusunun derecesini 6lgen bir “korku
endeksi” olarak isimlendirmektedir. Korku endeksi olarak anilmasinin nedeni ise finansal
piyasalardaki yatirimcilarin piyasa da yasanan hizli yiikselis ve diisiislerin yarattig1 bu
oynakliktan korktugu i¢in yatirim yapmaktan kaginmalar1 veya pozisyonlarint korumaya
calismasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle VIX Endeksi, piyasalarda yasanan
endisenin ve korkunun derecesini dl¢tiiglinden korku endeksi olarak adlandirilmistir. VIX
endeksinin hizla yayilmasinda Wall Street Journal, Barron’s ve diger 6nde gelen finansal
yayimlarin CNBC, Bloomberg TV ve CNN / Money gibi etkisi de biiyiik olup, VIX endeksi
ile ilgili yayinlandig1 haber programlarinda "korku endeksi" olarak anmilmistir. VIX korku

endeksinin takip edilmesindeki amag¢ piyasada olusan veya olusacak risk algisini
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Ol¢iimlemektedir. VIX endeksinin 2006-2020 arasindaki oynakligina iliskin grafik asagida

verilmistir.

Grafik 3. VIX Endeksi Grafiksel Gosterimi
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Kaynak : Bloomberg

Grafik 3’de goriildiigii gibi 2008’de yasanan yiikselisin temel sebebi tiim diinyada
endiseye neden olan, ABD’de baslamis Mortgage krizidir. Bu krizin yayilarak kiiresel bir
buhrana doniismesi VIX endeksinin 59,89 seviyelerine kadar yiikselmesine neden
olmustur. Zaman icerisinde toparlanma yasanirken diinyay1 tamamen etkileyen COVID-19
salgin1 sebebiyle endise tekrar artmis ve endeks degeri 53,54’lere kadar tekrar yiikselis
gostermistir.  VIX endeksi degerin %60’larin  iizerine ¢ikmasi piyasada kargasa
yasandiginin gostergesi olarak kabul edilmektedir. Endeksin %30 altinda olmasi ise normal

algilanirken bu esigin iizerine ¢ikilmasi oynakligin (volatilitenin) yiiksek oldugunun yani

piyasada belirsizliklerin oldugunun bir gostergesidir.
3.2.2. Portfoy Yatirimlar:

Yabanci yatirimlar bagka iilkedeki kisilerin ve kurumlarin bir iilkeye yaptiklar
maddi ve maddi olmayan yatirimlar olarak tanimlanmaktadir (Arikan, 2006:9). Yabanci
yatirimlar, dolayli (portfdy) yatirimlart ve dogrudan yabanci yatirimlart kapsamaktadir.
Dogrudan yatirimlar uluslararasi yatirnmcilarin bir iilkede yatirim yapmasi veya yerli bir
firmaya ortak olmasi sekilde olabilmektedir. Bu tarz yatirimlar gelismis tilkelerdeki biiyiik

firmalarin gelismekte olan iilkelere kaynak aktararak sube a¢cmalar1 veya yeni fabrikalar
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kurmalari ayrica patent, lisans gibi maddi olmayan haklar1 da ilgili iilkeye transfer etmeleri

seklinde gerceklesebilmektedir (Tuncer 1968: 33).

Dolayli yatirimlara ise portfoy yatirimlar1 da denilmekte olup menkul kiymetlere
yapilan yatirimlart ifade etmektedir. Yabanci yatirimeilar bazi riskleri alarak faiz, menkul
kiymet satis kar1 ve temettii gibi gelirler elde etmek icin hisse senedi, bono, tahvil, kisa
vadeli banka kredileri gibi menkul kiymetlere yatirim yapmaktadirlar (Takim, 2016: 39-
59).

Portfoy yatirimlart iilkeye sermaye girisinin hizli olusunu saglayan sermaye
yatirimlart olup olasit bir ekonomik dalgalanmada da ¢ikiglarinin hizli olmasi agisindan
onem tasimaktadir. Tiirkiye’nin CDS primlerinde yasanan oynakliklar ve i¢ piyasada
yasanan finansal olaylardan ¢ok hizli etkilenebilmekte ve sermaye akisinin hizli yer
degismesine neden olabilmektedir. Caligma kapsaminda Tiirkiye’ye sermaye girigini
temsilen portfoy yatirimlari net yiikiimliilik rakamlart baz alinmistir. CDS primleri ile
portfdy yatirimlari arasinda negatif iliski olmasit beklenmektedir. CDS primlerindeki
diisiislerin risk algisim1 diisiirmesi nedeniyle portfdy yatirimlarinda artisa neden olarak
iilkeye sermaye girislerinde artis yasanmasi beklenmektedir. 2006-2020 donemlerine

iligkin portf0y yatirimlarina dair grafik asagidaki gibidir.

Grafik 4. 2006-2020 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’de Portféy Yatirimlar1 Milyon USD

10.000,00
8.000,00
6.000,00

4.000,00

I‘ “H |

N
©
u

U i 8] U || ] (1Y ||
BH".WH" LEy um :ﬂt wau D“"Mﬁ‘
© > ¥ b w © > m = )

200000 § S B & = E%ng S @ mg § Z S
-4.000,00
-6.000,00

Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/

67



Ulkede ekonomik ve siyasi kriz donemlerinin yasandi§i donemlerde portfoy
yatirimlarinin eksiye dondiigii ve iilkeden ¢ikis yasandig1 goriilmektedir. Gegmis donemde
yasanan krizlerde oldugu gibi 2008 ekonomik krizlerinde de grafik 4’de goriildiigii gibi
tilkeden para ¢ikiglart yasandigi goriilmektedir. 2018-2020 yillar1 arasinda yasanan doviz
ve bor¢ krizi, tiim diinyayr saran COVID-19 salgininin derinlesmesi ¢ikislar

hareketlendirmistir.

3.2.3. Enflasyon

Bir iilke ekonomisinde makroekonomik istikrarin en 6nemli gostergelerinden biri
de enflasyondur. Enflasyon, mal ve hizmet iicretlerinin genel seviyesinde daimi bir artis
durumu olarak bilinmektedir. Diger bir ifade ile enflasyon, talep edilen reel mal ve hizmet
miktarinin arz edilen reel miktardan cari olarak daha yiiksek oranda artmasinin fiyatlar
genel diizeyini yukar1 yonlii hareket ettirmesi durumudur (Aren, 2005: 215). Bir iilkede
enflasyon oranimm Olgmek icin ¢esitli mal ve hizmetlerden olusan TUFE sepeti
olusturulmakta ve ilgili mallarin sepet i¢indeki agirliklar kullanilarak aylik bazda yasanan
fiyatlardaki “genel” degisme bir endeks kullanilarak hesap edilmektedir. Enflasyon
oranindaki ongdriillemeyen yukart yonlii sert hareketler ulusal para biriminin satin alma
gliciinii eritmektedir. Tlim bunlarin sonucunda olusan endiseler iilkeye sermaye girisinde
azalmaya etki edecek olup yiiksek enflasyonla birlikte artan fiyatlar, faizlerinde artigina
neden olacak ve fiyatlar, tiikketim- iiretim gibi faktorlerde istikrar saglanamamasina neden
olarak ekonomik istikrar1 etkileyecektir. Tiim bunlar {ilke ekonomisinde biiylimeyi de
etkileyecek ve risk algisinda degisiklige neden olacaktir. Bu nedenle bu calismada

enflasyon rakamlarinda yasanan dalgalanmalarin {ilke CDS primlerine etkisi incelenmistir.

Fiyat endeksleri kullanilarak hesaplanan enflasyon oranlar1 ay veya yil bazinda
ifade edilebilmektedir. Enflasyon 6l¢ii birimi olarak degerlendirilen fiyat endekslerinin

baslicalar1, Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi (UFE)’dir.

Endeksler igerisindeki mal ve hizmet gruplart kapsamina giren iiretim ve tiiketime
konu olan kalemlerden genel bir sepet olusturulmaktadir. Sepet agirliklart olusturulurken
ilgili kalemlerin &lgiilebilir olmalarina dikkat edilmelidir. Uretim ve tiiketim sepetinde
ilgili kalemlerin agirliklar1 da ona gore belirlenmektedir. Uretici Fiyat Endeksindeki
hareketler, hizli biiyiime donemlerinde tiiketici fiyatlarina daha erken yansirken yavas

bliylime donemlerinde daha ge¢ yansimaktadir. Maliyetlerin artiyor olmasi Oncelikle
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tiretici fiyatlarina ve son asamada ise tiiketici fiyatlarinda etkisini gostermektedir. Ulusal

para biriminin satin alma giiciiniin sert ve hizli bir sekilde aginmasi risk algisinin artmasina

neden olabilmektedir.

Grafik 5’te goriilecegi iizere enflasyon orani artig gosteren bir trend igerisinde

seyretmis ve Ozellikle kriz donemlerinde yukari yonlii sert kirilmalar yasanmustir.

Grafik 5. 2006-2020 Yillar1 Arasinda Tiiketici Fiyat Endeki

600,00

500,00

400,00

300,00

200,00

100,00

0,00
O O > 0 0 &N OO —m AN AN " on <+ < n O O >~~~ o0 o O O O O
S =T =T B Hhe Mo o Bl Bihor e Bioe B B ke Bihos e B B Sl Sl BN B
N < < N < < < NNMNENSNENN < < < <
PR R E RS RS REEE RSS2 25552525%

Kaynak: https://data.tuik.gov.tr/

3.2.4. Tiirkiye’nin S Yillik CDS Primi

CDS’lere iliskin detay bilgilendirme daha onceki boliimlerde yapilmigtir. Burada
Tiirkiye’nin 5 yillik CDS priminin 2006-2020 donemine dair kisa bir bilgilendirme
yapilacaktir. Ilgili dSneme dair 5 yillik CDS priminin grafigi asagidaki gibidir.

Grafik 6. 2006-2020 Yillar1 Arasinda Tiirkiye’nin S yilhik CDS Primleri
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Kaynak: Bloomberg
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Grafik incelendiginde, yillar icerisinde yasanan kiiresel ve igsel gelismeler ile
birlikte CDS primlerinde dalgalanma seyrinin yasandigir ve 2008 kiiresel kriz doneminde
CDS primleri yiikselis gosterirken sonraki yillarda tekrar toparlanma silirecine girmis
oldugudur. 2018 yilinin baslarina kadar olan siirecte diisiik enflasyon, diisiik issizlik, cari
aciktaki diisiis ve diger ekonomik gdstergelerinde olumlu devam ediyor olmasiyla CDS
priminin 400 bp seviyesinden 230 bp seviyelerine kadar geri ¢ekilmesinde etkili olmustur.
Fakat 2018 yilinin 2. doneminde yasanan kur krizi ve devaminda COVID-19 salginin
ortaya ¢ikmasi ile birlikte Tiirkiye 5 yillik CDS primi tekrar 604,15 bp seviyelerine kadar
cikmistir. Viriisiin kiiresel piyasalarda olumsuz etkisi gelismekte olan iilkeler arasinda
Tiirkiye’yi de olumsuz etkilemis ve CDS risk primindeki artisla piyasa faizi ve politika
faizinin arasinda olan fark da acilmistir. Ulke CDS primleri, risk algisinin artmasi yani
borcun 6denememesi olasiliginin artmasini gosterdiginden bor¢lanma maliyetinin de
yiikselmesine isaret etmektedir. Bu nedenle yatirnmcilar iilkelerin CDS primlerini takip

ederek yatirim karar1 alabilmektedir.
3.2.5. Doviz Kuru

Kur rejimi bir iilkenin kendi parasini deger acisindan yabanci paralar ile hangi
sekilde iliskilendirecegi konusunda takip edecegi yontemdir. Kur rejimi iki farkli sekilde
sabit ve dalgal1 kur rejimi olarak tercih edilebilmektedir. Sabit kur rejimi deyince Merkez
Bankasi tarafindan yerli paranin degerinin yabanci paralara karsi belirli bir kurla
sabitlenmesidir. Sabitlenen kur Merkez Bankasi degistirinceye kadar aym1 kalmaktadir.
Dalgal1 kur rejimi ise yerli paranin yabanci paralar karsisinda degerinin piyasalarda arz ve

talep kosullarina gore belirlendigi rejimdir.

Tiirkiye’de 1980’11 yillara kadar sabit doviz kur rejimi uygulanmistir. 1980 yilindan
sonra ise Merkez Bankasinin siirekli miidahale ettigi fakat dovizin degerinin piyasada
belirlendigi rejime gecilmistir. Merkez Bankasi, Tirk lirasinin degerinin belirlenmesi ve o
degerde sabit tutulmasi amaciyla doviz satist gergeklestirmekteydi fakat bu sistemde
Merkezin doviz rezervi yetersizliginden talepleri yeterli diizeyde karsilayamiyor olmasi,
doviz giris-cikis kontrollerinin yeterli diizeyde yapilamamasi ve doviz piyasasinda
karaborsanin yasanmasi gibi problemler yasanmaya baslamasina neden olmustur. 2001
yilinda yasanan ekonomik kriz ile birlikte sabit kur rejimi uygulamasina son verilmis

dalgal1 kur rejimine ge¢ilmistir (Egilmez, 2019).
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Doéviz kuru ilgili iilkenin ulusal para biriminin yabanci diger paralar cinsinden
degerini ifade ettiginden kurun yiikseliyor olmasi ulusal paranin degerinin kaybolmasini
diismesi ise ulusal para biriminin deger kazanmasimi ifade etmektedir (Aren,2005:136-
137). D1s ticarin en 6nemli belirleyicilerinden olan doviz kurundaki degisiklikler ayn1 anda
bircok makroekonomik degisken ile yakindan iligkilidir. CDS ile iligkisine bakildiginda ise
yapilan calismalar doviz kurunda yiikselislerin yasandigi, ililke para biriminin deger

kaybettigi zaman tilke kredi risk priminin de yiikseldigidir.

2006-2020 yillar1 arasindaki USD/ TL doviz kurunun seyrine iliskin grafik agsagida
Grafik 7’de verilmistir. 2006 yillarinda 1,5870 USD/ TL seviyelerinde bulunan kur 2008
yilinin ticilincili ¢eyreginde yasanan kiiresel kriz ile birlikte 1,6072 USD/ TL seviyelerine
kadar yiikselmistir. Tiim diinyay1r etkisi altina alan kriz Tiirkiye’yi de etkilemistir. 2018
yilinda doviz kurunda baglayan artista alinan siyasi ve ekonomik kararlarin etkisi oldugu
ve 2019 yilinda COVID-19 salgini ile ekonomideki kirilganligin devam ederek kurdaki

yiikselis trendinin stirdiigii gortilmektedir.

Grafik 7. 2006-2020 Yillar1 Arasinda USD/TL Gelisimi
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Kaynak: Bloomberg

3.2.6. Eurobond Bor¢lanma Maliyeti

Resmi veya 6zel kuruluslar gelir ve giderlerinde uyumsuzluk olmasi ve giderlerinin
fazla olmasi durumunda yani acik vermeleri halinde veya nakit gereksinimleri halinde
bor¢lanmaya ihtiya¢ duyabilmektedirler. Bu kuruluslar bor¢lanma ihtiyacini banka veya
benzeri kurumlardan saglayabilecekleri gibi kendilerinin ihrac ettikleri tahvil veya
bonolardan da saglayabilmektedirler. Thrag edilen bu tahvil veya bonolar ulusal para birimi

disindaki bagka bir para birimi ile yani yabanci para biriminden yapiliyorsa bu bor¢lanma
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araglarina eurobond denilmektedir. Yurtdisindaki piyasalarda, uluslararast finans
kuruluglarinin olusturdugu konsorsiyum araciligiyla ihra¢ edilmektedir. Eurobondlar
yurtdis1 piyasalarinda satilabildigi gibi yurtici piyasalarda da satisa sunularak ihrag
edilebilmektedir. Eurobondlar ihra¢ sonrasinda da ikincil piyasalarda alinip
satilabilmektedir. Uzun vadeli dis bor¢lanma araci olan eurobondlar 5 ile 30 yil arasinda
degisen vadelerde USD cinsinden 6 ayda bir EUR cinsinden ise yilda bir kupon 6demesi
icerecek sekilde ihra¢ edilmektedir. Eurobond ihra¢ edenler 6zel sirketler olabilecegi gibi,
0zel veya kamu bankalar1 veya iilke hazineleri de olabilmektedir. Eurobondlar belirli bir
faiz karsiliginda ihra¢ edilen alicisina belirli bir vadede kupon getirisi sunan yatirim
araclaridir. Burada kupon faizi ise kurum veya iilkelerin rating notlarina ve giivenilirligine
gore degisiklik gostermektedir. Giivenilirligi yiiksek olan kurum veya iilke hazinelerinin,
risk algisinin  diisiik olmasiyla borg¢lanma oranlari da daha diisik seviyelerden
olabilmektedir. Ulke hazineleri tarafindan ¢ikarilan bonolar ise sirket veya banka
bonolarina nispeten ihraci gergeklestirenin iilke hazineleri olmasi ve ikincil piyasa da satis
kolaylig1 nedeniyle daha ¢ok tercih edilmektedir. Gelismis iilkeler tarafindan cikarilan
eurobondlarin faizleri gelismekte olan iilkelere gore daha diisiik olmaktadir. Buradaki fark
aslinda risk primi farkinda olusmaktadir. Bonoyu ¢ikaracak iilkenin eurobond i¢in verecegi
faiz ile ayn1 vadedeki gelismis lilke eurobond faizi arasindaki fark aslinda bonoyu ¢ikaran
iilkenin risk primini gostermektedir. Ikincil piyasa alimi — satinn ise o anki piyasa
kosullarina, {ilkedeki ekonomik goriinlime ve risk durumuna gore degisiklik
gostermektedir. Ikincil piyasada eurobondun fiyat1 ihrag degerine gore deger kaybedebilir
veya Odedigi kupon faizi getirisi fiyatinin diismesine neden olabilmektedir. Eurobond
fiyatlarinin diisiis veya yiikselisi ise o anki iilkenin igerisinde bulundugu ekonomik ve
siyasi duruma gore iilke risk priminin diisiis veya ylikselisine bagli olarak degisiklik
gostermektedir. Bu calisma kapsaminda da Tiirkiye Hazinesinin ihra¢ etmis oldugu
eurobondlarin kupon faizlerindeki degisimin Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primi {izerindeki
etkisine bakilmistir. Bu kapsamda veri setinde kullanilan Hazine tarafindan yeni ihrag
gergeklestirilene kadar bir onceki ihrag¢ edilen eurobond faizinin gilinliik piyasada gegen

faiz oranlarinin aylik bazda ortalamasi baz alinmstir.

T.C. Hazine ve Maliye Bakanliginin 2006-2020 yillar1 arasindaki ihrag¢ etmis
oldugu Eurobondlarin faiz orani grafigi asagidaki gibidir. Grafik 8 incelendiginde CDS
primlerinin yiikseldigi dénemde eurobond bor¢lanma maliyetleri de benzer sekilde ayni

yonde hareket etmektedir.
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Grafik 8. 2006 — 2020 Yillar: arasinda Hazine’nin Eurobond Faizleri - %
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Kaynak: Bloomberg

3.2.7. Cari Islemler Hesab1

Makro Ekonomik gostergelerin en dnemlilerinden biri de cari islemler hesabidir.
Cari islemler hesabinin temel olarak tanimlamasi, mal ve hizmet ihracati ile ithalat1 i¢in
dogan fark olarak veya ulusal tasarruflar ile ulusal yatirnm arasindaki fark olarak iki farkli
sekilde yapilmaktadir. Her iki ifade de iilke cari hesabinin agik vermesi halinde iilkenin
ithal etmis oldugu mal ve hizmetler ihracatindan fazla olmakta veya ulusal harcamalari,
yatirimlarin tasarruflarindan fazla olmaktadir (Ghosh ve Ramakrishnan, 2012).

Bir diger ifade ile cari islemler acigi bir iilkenin toplam harcamasinin toplam
gelirinden daha fazla oldugu, tiiketiminin liretiminden daha fazla oldugu yani net ulusal
tasarruf agiginin oldugunu ifade etmektedir. Cari islemler hesabinin agik vermesi rezerv
para birimleri cinsinden yiiklii bir kaynak ihtiyact dogurmaktadir. Buna ek olarak, ¢zellikle
kiiresel likidite sikisikligi yasanan donemlerde cari agigin finansman maliyeti artmakta ve
yogun doviz talebi kurlarda yukar1 yonlii bir oynakliga neden olabilmektedir. Tiirkiye gibi
ara sermaye mali ithalatina dayali biliylime trendi olan iilkelerde, ¢ogu zaman enerji
bagimliligr da cari acigr biiyliten bir etki yaratmaktadir. Finansmani saglanan borcun
biiyiikliigii, borcun iilkeye maliyeti 6deme giicii ve lilke risk primi ile birlikte birgok
degiskenden etkilenmektedir. Cari islemler acig1 iilkedeki déviz kurunda yiikseliglere ve
bor¢lanma maliyetlerinde artiglara neden olabilmektedir. Gegmis yillarda birgok krizin

ortaya ¢ikisinda da belirgin bir rol oynadigi da goriilmiistiir (Alagdz ve Yapar, 2006:80).
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Bu c¢alismada kredi riski primi iizerinde etkisi oldugu diisliniilen ekonomik
degiskenlerden olan cari islemler hesabinin  CDS primine etkileri incelenmistir.
Tiirkiye'nin Cari Islemler hesabinin 2006-2020 yillar1 arasindaki verilerine ait grafik

asagida verilmistir.

Grafik 9. 2006-2020 Yillar1 Arasinda Cari islemler Hesabi ( milyon usd )
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Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/

Tirkiye’nin cari islemler hesab1 ge¢mis yillarda 6zellikle 1973, 1988, 1989, 1991,
1994, 1998 ve 2001 yillarinda fazla verdigi, geriye kalan tiim yillarda cari hesabin agik
verdigini bilinmektedir. Grafik 9’da goriildiigii tizere de 2006-2020 yillar1 arasinda genel
haliyle cari hesabin agik verdigi 2015, 2018 ve 2019 yilinda genel haliyle yaz aylarinda
turizm gelirleriyle birlikte bu agi1gin pozitife dondiigi goriilmektedir.

3.2.8. Petrol Fiyatlar:

Ekonomik yasamin ve sanayilesmenin temel kaynaklarindan olan petrol iilkeler i¢in
biiylik 6neme sahiptir. Petrol, iiretim sektorleri i¢in hammadde, ara mal ve gli¢ kaynagi i¢in
dolayli kaynak saglamak {izere kullanilirken, ulasim sektorlerinde dogrudan akaryakit
olarak kullanilmaktadir. Petrol fiyatlarinda yagsanan oynakliklar kiiresel ekonomide énemli
etkilere yol agmaktadir. Petrol fiyatlarinda yasanan artiglar ayn1 anda iilkede birgok iktisadi
ve finansal degiskene etki etmektedir. Petrol fiyatlarindaki oynaklik ve yukari yonlii sert
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hareketler fiyat istikrarin1 bozmakta ve liretim maliyetlerinin artmasina yol agmaktadir. Bu

durum fiyatlar ve kur arasindaki ge¢isi hizlandirmakta ve bir sarmal yaratmaktadir.

Petrol fiyatlarinin degiskenlikleri ise kisa vadede iilkenin jeopolitik durumuna,
piyasada olusan spekiilasyonlara, petrol stoklarindaki duruma, dolarda yasanan deger
degisikliklerine bagli iken orta vadede iilkelerinin ekonomik durumuna, sektorel
yatirimlarina sanayilesmesine, biiylimesi gibi etkenlere bagli olabilmektedir (Bilir,2010:4).
Burada yasanan fiyat degisiklikleri lilkenin alim giicline ve gelisimine de etki ettiginden
bir¢ok makroekonomik degiskenle i¢ ice ilerlemektedir. Tiirkiye’nin CDS’lerini etkileyen
makroekonomik degiskenlere bakarken finansal degiskenlerden olan petrol fiyatlarinda
yasanan oynakliklarin CDS’leri nasil etkiledigi de analiz edilmistir. 2006-2020 yillar

arasindaki donemde Brent Petrol fiyatlarindaki degisim grafik 10°da verilmistir.

Grafik 10. 2006-2020 Yillar: Arasinda Brent Petrol Fiyatlar1 (USD)
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Kaynak: Bloomberg

2008 yilinda yasanan kiiresel kriz sonrasinda petrol fiyatlarinda hizli diisiis
yasanmis ve bir¢ok petrol ihracat¢isi durumdan olumsuz etkilenmistir. Petrol alicilar
icinse bu durum diisiik maliyetle alim sagladig1 i¢in avantaj haline doniigsmiistiir. 2011
yillarma gelindiginde ise Arap Bahari nedeniyle tiim diinyay: etkisi altina alan siyasi ve
ekonomik krizlerin etkisiyle 115$ seviyelerine kadar yiikselis gostermistir. 2014 yilinda ise
diinya devi olan Cin ve Asya pasif iilkelerinde yasanan biliylime hizlarindaki diisiis petrole
olan talebi azalttigindan fiyatlarda diisiis devam ettirmistir. 2019 yillarinda ise tiim diinyay1
etkileyen COVID-19 salgin1 sebebiyle {lilke ekonomilerinde yavaslama tekrar petrol

fiyatlarinda diisiisii beraberinde getirmistir. Aslinda tiim etkilerde baktigimizda fiyatlarin
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diistiigi donemde birgok tilkede ekonomik biiylimenin diistiigli enflasyonun, issizligin

beraberinde yasandigi bircok iktisadi degisken ile birlikte etkilesim halindedir.

Tiirkiye’nin 5 yillik CDS ve petrol fiyatlarinin degisimin alt alta yer aldigi grafikler
asagidaki gibidir:

Grafik 11. TR 5 Yillik CDS Primi 2006-2020 Yillar1 Arasindaki Grafigi
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Kaynak: Bloomberg

CDS primlerinde yiikselisin yasandigi donemlerde Grafik 12°de

petrol fiyatlarinda
diisiisiin de ayn1 donemde yasandig1 dikkat ¢gekmektedir.

Grafik 12. Petrol Fiyatlarimin 2006 - 2020 Yillar1 Arasindaki Grafigi
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Kaynak: Bloomberg
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3.2.9. istihdam

Istihdam ekonomik bir kavram olarak, iiretim faaliyetlerine olanak saglanmasi
amaciyla is¢ilerin ¢alismasi olarak tanimlanabilecegi gibi iicret karsiliginda ¢alisma arzusu
ve giiciinde olan kisilerin iiretime katki saglamasi olarak da tanimlanabilmektedir (Tiirkbal,
1993:381). Baska bir ifadeyle istihdam bir ekonomide belirli bir donem i¢in tiim iiretim
faktorlerinin (emek, sermaye, toprak ve girisimci) lilkenin mevcut teknoloji diizeyine gore
hangi oranda kullanildigin1 ifade etmektedir. Bir iilkede is giicii dedigimizde ise issiz

olanlar ile istihdam edilenlerin tamamini1 kapsamaktadir (Egilmez, 2019:184).

CDS ile iktisadi degiskenler arasinda etkilesime bakan bir¢ok caligmada issizlik
oranlart alinirken bu c¢alismada istihdam oram incelenmistir. Ulkemizde issizlik
oranlarinda rakamlarin tespiti agsamasinda son {i¢ ay icerisinde is arayanlarin rakamlara
dahil oluyor olmasi ve is aramay1 birakanlarin rakamlarin disinda kalmasi dolayisiyla var
olan igsizligin Ol¢iilmesi agamasinda bilgi kaybinin olabileceginden diger iktisadi
degiskenler birlikte istihdam orani incelenmeye dahil edilmistir. Istihdamn yiiksek oldugu
iilkede ekonomik biiylimenin olmasi, iiretimin artig gostermesi, ¢ikti fazlasiyla ihracatin
artmasi, ililkeye doviz girdisinin artisiyla birlikte birgok makroekonomik veri etkilenerek
kredi notlarinin yiikselmesine kadar bir¢ok etkiyi igerisinde barindirmaktadir. Bu nedenle
istihdamin ekonomide yeri de ¢ok 6nemlidir. Istihdam orani ise mevcutta istihdam eden
niifusun aktif niifusa oranlanarak bulunmasidir. Istihdam oram bize niifusun ne kadarinin
calistigimmin bilgisini vermektedir.  Tiirkiye 2006-2020 yillar1 arasindaki istthdam

oranindaki gelisim grafigi asagida verilmistir.

Grafik 13. 2006-2020 Yillar1 arasinda istihdam Oranlari(%)
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Kaynak: https://data.tuik.gov.tr/

Istihdamin 2006-2020 yillar1 arasindaki seyri incelendiginde; 2006 sonrasinda artisa
gecmis fakat yillar igerisinde zaman zaman inis ¢ikiglar yasasa da yiikselen trendde devam
etmistir. COVIT-19 salgin1 nedeniyle ekonomide yasanan durgunlukla birlikte istihdam
oranlarinda da 2020 yilinda diisiis yasanmustir.

3.2.10. ABD 10 Yillik Tahvil ve Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahvili Getirileri

Devletlerin finansman gereksinimlerini karsilamak tizere bir yildan uzun vadeli
ihra¢ ettikleri bor¢lanma senetlerine tahvil denilmektedir. Tahvil ihraci sadece devlet
kurumlar tarafindan degil ayn1 zamanda 6zel kuruluglar tarafindan da yapilabilmektedir.
Tahvili elinde bulunduran vade sonunda anaparalar ile birlikte tahaattiit edilen kupon veya
sabit tahvil faizi getirisi elde etmektedirler. Ihrag edilen tahvilin faizi, ihragcinin temerriit
riski ve mevcut piyasada tespit edilen faiz oranlar1 gibi etkiler géz 6nilinde bulundurularak
belirlenir. ABD 10 yillik tahvilleri ABD devleti tarafindan piyasaya siiriilen ikincil
piyasada alinip satilan, mevcut ekonomik durum ve sartlara gore piyasada fiyati degisen
sermaye piyasasi araclaridir. Tahvil faizlerinin yiliksek olmasi iilkenin borg¢lulugunun
yiiksek faizle yapiliyor olmasi ekonomiye giiven unsuru ve kredi notunun yiiksekligi veya
tilkedeki mevcut ekonomik durumlar gibi bir¢ok etkeni icinde barindirmaktadir. Bu
nedenle ikincil piyasada tahvil faizleri yiikseldiginde o iilkede risk algisinin veya mevcut
ekonomik goriinlimde bozulmanin oldugu, mevcut para priminde deger kaybinin yasandig

sOylenebilmektedir.

Uluslararas1 sermaye hareketlerinin giderek hiz kazandigi son yillarda iilkelerde
sermaye hareketliligi artarak finansal entegrasyon hizlanmistir. Yatirnmcilar uluslararasi
alanlara acilarak yatirimlarini giivendikleri veya daha fazla getiri beklentisi oldugu tilkelere
kaydirma konusunda esneklik kazanmislardir. Bununla birlikte kiiresel ekonomilerde tahvil
faizlerinde yasanan oynaklik veya mevcut iilke ekonomik goriinlimiinde yasanan
degisiklikler sermayenin hizla yer degistirmesine veya sermaye piyasalarinda menkul
kiymet degisikligine neden olmaktadir. Tahvil faiz oranlarinda yasanan degisiklikler
sermayedeki hareketlerin yoniinii tespit eden ve daha ¢ok da gelismekte olan iilke
borsalarina sermaye akisini saglayan 6nemli degiskenler arasinda yer almaktadir. Sermaye
girig veya ¢ikislari o iilkedeki doviz kurunda, tahvil faizlerinde ve iilke borsa endekslerinde

hareketlilige yol actifindan tiim bunlar orta vadede makroekonomik degiskenlere de etki
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eder hale gelmektedir. ABD 10 yilliklar1 tiim diinyadaki faiz oranlari etkileyen gdsterge
niteliginde oldugundan bu ¢alismada da Amerikan tahvil piyasasindaki 10 yillik tahvil faiz

oranlarindaki degisim dikkate alinmistir. FED para politikasini olustururken ekonomik

perspektifi geneli itibariyle 10 yillik tahvillerden yararlanarak belirlemektedir.
Geligsmekte olan tilkelerde ekonomide yasanan ¢alkantili donemlerde global yatirimcilarca
giivenli olarak goriildiigiinden tahvil yatirimi tercih edilmektedir. Bu ¢alisma kapsaminda
ABD gosterge tahvil olarak kabul edilen 10 yil vadeli ABD hazine tahvili faiz orani ve
Tiirkiye’de 2 yil vadeli devlet i¢ bor¢lanma senedi gosterge tahvilinin fiyatlarindaki
degisimin Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primi tizerindeki etkisi degerlendirilmistir.

ABD 10 Yillik tahvil faiz oranlarimin 2006-2020 yillar1 arasinda degisimini

gosteren grafik asagida verilmistir.

Grafik 14. 2006-2020 ABD 10 Yillik Tahvil Faiz Oranlar: (%)
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Kaynak: Bloomberg

Tiirkiye’'nin 5 senelik CDS primini etkileyen makroekonomik degiskenler
arasindaki Tiirkiye’nin 2 wyillik tahvil faizlerindeki degisim de calisma kapsaminda
incelenmigtir. 2 yillik devlet tahvilleri ikincil piyasada alinip satildigi i¢in ekonomideki
anlik durumu da yansittigindan gosterge faiz olarak kabul gormektedir. Gosterge tahvil,

ikincil piyasada en fazla iglem goren aym1 zamanda en cok likiditeye sahip uzun vadeli
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devlet tahvili oldugundan referans faiz olarak kabul edilmektedir. Devletin yeni ihract ile
birlikte yeni gosterge niteliginde olan 2 yillik tahvil fiyatlarinin aylik agirlikli ortalama
fiyatlar1 inceleme kapsamina dahil edilmistir. 2006-2020 yillar1 arasinda Tirkiye’nin 2
yillik devlet tahvil fiyatlarinin grafigi agagida verilmistir.

Grafik 15. 2006-2020 Yillar: Arasinda Tiirkiye 2 Yillik Devlet Tahvil Fiyatlar
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Kaynak: Bloomberg

3.2.11. Borsa istanbul A.S.

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) hisse senetleri, hazine bonolar1 ve
devlet tahvilleri, gelir ortakligi sertifikalari, ©6zel sektor tahvilleri, yabanci menkul
kiymetler, gayrimenkul sertifikalar1 ve uluslararasi menkul kiymetlerin alim ve satiminin
yapilmasini saglamak amaciyla 26 Aralik 1985 tarihinde kurulmustur. 3 Ocak 1986
yilinda ise faaliyete baslamistir. IMKB, sermaye piyasasinda islem géren bankalara ve
aract kurumlara saklama ile takas islemleri i¢in hizmet vermektedir. IMKB ismi 5 Nisan
2013 tarihinde Borsa Istanbul olarak degistirilmistir. Borsa Istanbul olan ismi ise kisaca
BIST olarak ifade edilmektedir. BIST 100 endeksi ise 13 Haziran 2017 tarihinde 100.000
puan olarak goriilmiis ve 27 Temmuz 2020 tarihinden sonra ise BIST 100 endeks 23 yil

once var olan sekline dondiiriilmiis ve iki sifir atilmistir.

Literatiirde, yapilan bircok c¢aligmada hisse senedi getirilerin {ilkedeki birgok

makroekonomik degiskenle etkilesiminin oldugu goriilmiistiir. BIST 100 endeks getirileri
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ile para arzi, doviz kurlari, enflasyon orani, altin fiyati, piyasa faiz orani gibi bir¢ok
degisken arasinda etkilesim bulunmaktadir. Bu c¢alisma kapsaminda bir¢ok iktisadi
degisken ile etkilesimi olan BIST 100 endeks degisimlerinin Tiirkiye’nin 5 Yillik CDS

primi lizerindeki etkisi incelenmistir.

Grafik 16°’da BIST 100 endeksi ile Tiirkiye’nin 5 yillik CDS priminin 2006-2020

yillar1 arasindaki degisimi ayn1 grafik {izerinde gosterilmistir.

Grafik 16. 2006-2020 Yillar1 Arasinda BiST 100 ve Tiirkiye'nin 5 Yilhik CDS Primi
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2008 yilinda BIST 100°de yasanan diisiiste Ak Parti’ye agilan kapatma davasinin
borsa tlizerinde %7,75 deger kaybina neden olmustur. Ayn1 donemde iilkede politik risk
algisinin artmasiyla birlikte CDS primlerinde yiikselis yasanmistir. Aym1 yil igerisinde
ABD’de derinlesen kiiresel kriz, en biiylik yatirim kuruluslarindan olan Leman Brothers’in
batisi, borsada satig baskilarini arttirmis ve tiim gelismekte olan piyasalar bu durumdan
negatif etkilenmistir. Borsalarda yasanan disiisler ayn1 donemde CDS primlerinin
yiikselmesine ve risk algisinin artmasina neden olmustur. Grafik 16’da goriildiigl iizere
2008 Aralik ayinda CDS primlerinin 487,3 seviyesine yiikseldigi donemde borsa 268,6
seviyelerine kadar digmiistiir. 2011 yilinda kredi derecelendirme kurulusu
Standart&Poor’s, ABD’nin kredi notunu AAA’dan AA+ seviyesine diislirmesi Borsa

Istanbul’da hisselerde %16,49 diisiise neden olmustur. Ayn1 zamanda bu haber tiim
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gelismekte olan iilkelerden c¢ikiglarin yasanmasi ile CDS primlerini de ayni sekilde
olumsuz etkileyerek ylikselmesine neden olmustur. 2018 yillinda iilkede yasanan doviz
krizi ile birlikte izleyen y1l COVID-19 salgini borsalarda satis baskilarini arttirmas,
ekonomilerde yavaslama kaygisi birgok {iilkede risk algisini arttirarak CDS primlerinin de

yiikselmesine neden olmustur.
3.2.12. Kisa Vadeli Bor¢ Stoku Toplam

Kisa vadeli dis bor¢ stoku toplami, Tiirkiye’de yerlesik kisilerin yurt dist
yerlesiklere vadesi 1 yil ve daha kisa vadeli dis bor¢ yiikiimliiliikleri olan kredi, mevduat
ve ticari kredileri ifade eden bakiyeler toplamidir. Kisa vadeli dis borg istatistikleri
temelinde, bankalarin aylik doviz durumu stoklari, 6zel sektdriin yurtdisindan saglamis
oldugu krediler ve Merkez Bankasi doviz vaziyeti kaynaklarindan olusmaktadir.
Gelismekte olan iilkelerin biiyiime ve kalkinmalari i¢in ihtiyag duymus olduklar
kaynaklar1 yurtdisindan kisa vadeli de olsa saglamalari miimkiin olabilmektedir. Fakat bu
noktada alinan borg¢larin artmasi iilkenin dis borg yiikiiniin artmasina yol agmakta ve bir¢ok
makroekonomik degisken iizerinde etki etmektedir. Borg¢lanmanin artmasi; borglanma
maliyetinde artigsa, iilke kredi notunda degisime, alinan risk etkisiyle déviz kurunda
yiikselis gibi bircok iktisadi degiskene etki edebilmektedir. Bu nedenle c¢alisma
kapsaminda diger iktsadi degiskenler ile yakindan iliskili olan kisa vadeli bor¢ stoku
toplaminin, Tiirkiye’nin 5 yillik CDS primi {zerindeki etkisi incelenmistir. 2006-2020
yillar1 arasinda Tirkiye’nin kisa vadeli bor¢ stoku toplamina iliskin grafik asagida

verilmistir.
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Grafik 17. Tiirkiye'nin Kisa Vadeli Dis Bor¢ Toplami (Milyon ABD Dolar1)
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Kaynak: https://evds2.tcmb.gov.tr/

2021 Aralik sonu itibartyla, vadesine bir yil ya da daha kisa siire kalmig olan kisa

vadeli dis borg stoku, 171,6 milyar dolar diizeyinde ger¢eklesmistir.

3.3. Calisma Kapsaminda Olusturulan Modeller

Calisma kapsaminda Kredi Risk Primlerinin belirleyicisi olan degiskenlerin
belirlenmesi amaciyla bir dizi degiskenden Kredi Risk Primlerini agiklamak iizere
istatistiksel anlamlilig1 yiiksek modellerin olusturulmasi amaglanmaktadir. Bu baglamda
bir grup degisken igerisinden bagimli degiskenin belirleyicilerini se¢mek iizere yapilacak
calismada, ileriye dogru adimlama yontemi ile Hiyerarsik Modelleme siireci isletilmistir
(Henderson ve Velleman, 1981). Bu baglamda Kredi Risk Primleri iizerinde etkili
olabilecegi diisiiniilen 12 adet zaman serisinden Hiyerarsik Modelleme yontemi ile 3 ayri
zaman serisi modeli kurulmustur.' Aciklayict degiskenlere ait korelasyon matrisi ekte
sunulmustur (EK1). S6z konusu siirecin bagimli ve bagimsiz degiskenlerin gecikmelerini
de iceren ve birden ¢ok model ile ¢oziimleye ulasilan ARDL modeli uygulamasi statik

regresyon modellerine gore birtakim farklar igermektedir. Bu sebepten ARDL modeli

! Zaman serisi modellerinin kurulumu asamasinda degiskenlerin modellere dagitilmasimda agiklayici
degiskenler arasindaki korelasyon matrisi incelenerek modellerde tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorunu
olusturmayacagindan (Rxy<0.8) emin olunan degiskenler optimal agiklayiciligi saglayan modelleri elde
etmek iizere ileriye adimlama yontemi ile secilmistir. S6z konusu her adimda kullanilacak olan tahmin
yontemine (ARDL) dair varsayimlar ve kosullar incelenerek istatistiksel anlamlilik ile beraber modellerin
temel varsayimlara uygunlugu ile birlikte tahmin edilen uzun dénem, kisa donem ve hata diizeltme modeli
parametrelerinin teorik beklentiler ile uyumlu olmasina dikkat edilmistir (Henderson ve Velleman, 1981).
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0zelinde Hiyerarsik Modelleme siireci adimlarmin yontem kismina dahil edilmesi tercih

edilmistir. Hiyerarsik Modelleme i¢in asagidaki adimla siireci izlenmistir.

Adim 1: Veri setinde yer alan degiskenler arasindaki ilgilesim matrisi incelerek
bagimsiz degiskenler arasinda 0.8’in lizerinde korelasyon iligkisi olmayacak daha agik bir
ifade ile tama yakin ¢oklu dogrusal baginti sorunu olmayacak modellere ulasilmasi
amaclanirken, diger yandan bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler

onsel olarak incelenmistir (Sadeghzadeh ve Elmas, 2018, s. 210).

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasinda goriilen yiiksek dereceli
korelasyon iligkileri s6z konusu degiskenin model icerisinde Oncelemesine neden
olmaktadir. Zira ARDL modelinde modelde yer alan degiskenler ile birlikte s6z konusu

degiskenlerin modele sokulma siras1 da bulgular iizerinde belirleyici olmaktadir.’

Adim 2: Birinci adimda incelenen korelasyon matrisi sonucunda tama yakin ¢oklu
dogrusal baginti sorunu sebebi ile veri setindeki degiskenlerin en az 3 modelde
dagitilmasinin  gerektigi goriilmiistiir.” S6z konusu 3 modele dair sabit degiskenler
korelasyon matrisinde birbiri ile 0.8’in iizerinde korelasyon iliskisi gosteren degiskenlerdir.
Degiskenlere iliskin korelasyon katsayilarmin yer aldigi Tablo Ekl1’de yer almaktadir.
Diger yandan aralarinda yiiksek korelasyon olmayan degiskenlerin modellere
dagitilmasinda tama yakin ¢oklu dogrusal bagint1 sebebiyle bir kisit bulunmamaktadir. S6z
konusu kisitsiz degiskenler i¢in ise farkli kombinasyonlardaki model anlamliliklarinin

incelenmesi gerekmektedir.

Ileriye dogru adimlama ydntemiyle, her seferinde bagimsiz bir degisken eklenerek
en uygun regresyon modelinin tespit edilmesi arzu edilmektedir. Model tiim bagimsiz
degiskenler ile baglamaktadir (Kayaalp vd., 2015: s.2). Ileriye dogru adimlama yénteminde
degisken verileri belirleme islemine modelde yalnizca sabit terimin bulundugu denklemden
baslanilarak, degiskenler modele teker teker ilave edilir. Bagimli olan degiskenle en
yiiksek korelasyona sahip degisken modele alinmasi diisiiniilen ilk bagimsiz degisken olur.
Bu bagimsiz degisken ayn1 zamanda Y bagimli degiskeni ile en yiiksek F istatistigine sahip

degiskendir. Hesaplanarak bulunan F istatistigi o 6nem diizeyinde anlamli ise, bu degisken

2 ARDL modelde &zellikle degiskenlerin optimal gecikmelerinin segilmesi esnasinda modeldeki
degiskenler ile birlikte s6z konusu degiskenlerin hangi sira ile modele dahil edildigine baglh farkliliklar
goriilmektedir.

? Korelasyon katsayismin 0.8’in iizerinde oldugu degisken ciftlerinin farkli modellerde agiklayic
degisken olarak yer almasi gerekliligi lizerinde arastirmada kullanilmak istenen degiskenler ancak 3 ayri
modele dagitildiginda bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek dereceli korelasyon sorunu ¢dziimlenmistir.
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modele eklenir ve ileriye dogru se¢cim yontemine devam edilir. Gergeklestirilen test
sonucunda, bu degisken modele eklenmezse se¢im siireci sonlanir (Alpar, 2003). Tim

bagimsiz degiskenlere bu siire¢ her defasinda yenilenerek uygulanmstir.

Adim 3: ARDL modellerde yer alan sabit degiskenler (tama yakin ¢oklu dogrusal
bagint1 sebebiyle farklt modellerde yer almasi gereken degiskenler) ile birlikte modele
hangi degiskenlerin ilave edilecegi konusunda ilave degiskenlerin model anlamliliklar
iizerinde yaptigr etkiler géz oniinde bulundurulmustur. Zira ARDL modelin yontem
kisminin agiklamasinda goriilecegi iizere ARDL modelinde Otoregresif model, Kisith ve
kisitsiz hata diizeltme modelleri ve uzun dénem katsayilari ile uzun dénem ko-entegrasyon
iligkisinin anlamliligina dair F sinir testi istatistikleri yer almaktadir. Bu sebepten modele
ilave eklenecek her degisken i¢in Otoregresif model, Kisith ve kisitsiz hata diizeltme
modelleri ve uzun donem Kkatsayilart ile uzun donem ko-entegrasyon iliskisinin
anlamliligima dair F sinir testi istatistikleri ayri ayri incelenmis, modele eklenen ilave
degiskenin s6z konusu tiim bulgularda veya bulgularin bir kisminda olumlu etki yaratmasi
durumunda degiskenin modelde kalmasina karar verilmistir. Aksi halde degiskenin model
bulgularinda olumsuz etkisi goriilmesi durumunda ise degiskenin modelde yer almamasi
saglanmig ve s6z konusu degiskenin diger modellere katkisinin incelenmesi ile farkli bir

modelde anlamli etki saglayip saglamadigi kontrol edilmistir.

Adim 4: ARDL model bulgularinda degiskenler ile birlikte s6z konusu
degiskenlerin sirasinin da belirleyici oldugu bilindiginden kurulan her modelde yer alan
aciklayici degiskenlerin farkli sirali kombinasyonlar1 i¢in adim 3’teki degiskenin modele

katkisi stireci isletilmistir.

Adim 5: ik 4 adimda ulasilan optimal modellere dair temel varsayimlar ile birlikte
uzun donem katsayilara dair istikrar bulgular1 ve kisitsiz hata diizeltme modelinin
islevselligi kontrol edilmis, ilave degiskenlerin modele katkilari ile birlikte temel
varsayimlar, parametre istikrar1 ve hata diizeltme mekanizmasina etkilerinin de optimal

olmasi saglanmistir.

Yukarida agiklanan 5 adim cercevesinde bircok model bulgusu karsilastirilmis ve
model anlamlilig1, varsayim ihlalleri, istikrar gibi kosullar bakimindan ekonometrik olarak
optimal olan 3 modele ait bulgular raporlanmistir. Diger yandan modellerin ekonometrik
olarak optimal olmasinin yaninda parametre tahminlerinin iktisadi teori ile uyumlu olup

olmadig1 da denetlenmistir.
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Hiyerarsik Modelleme prosediirii ¢evresinde kurulan arastirma modelleri denklem

1,2 ve 3’deki gibidir.

log(CDS,) = a + 8, log(ABD10,) + B, log(BIST,) + 5 log(EUB,)

(1)
+ By log(USD;) + &;
log(CDS,) = a + B, log(TUFE,) + B,1og(PORT,) + B3 log(CARI,) @
+ Bylog(OIL:) + &
log(CDS;) = a + B1log(TR2;) + B> 1log(IST;) + B3log(DEBT;) + By log(VIX;)
+ & (3)

Denklemlerde bulunan t alt imleri zaman serisindeki zaman boyutunu (ay) ifade
ederken, sabit terimin ifadesi i¢in a, denklem hata terimlerinin ifadesi i¢in ise € terimleri
tercih edilmistir. Degiskenlerin Onlerindeki Log ifadeleri degiskenlerin tamaminin
logaritmik oldugunu gdstermektedir.* Denklem setlerinde yer alan B; (i=1, 2, 3, 4) ise
aciklayict degiskenlerin agiklanan degisken lizerindeki etkisini gdsteren tahmin edilmek

istenen parametreleri gostermektedir.

Modellerde bulunan iktisadi ve finansal degiskenlere ait tanimlar ise Tablo 2’de

gosterilmektedir.

4 Degiskenlere ait gozlemlerin sayisal biiyiikliik olarak birbirlerinden ¢ok farkli olmasi (endeks,
oran ve diizey degiskenlerin birlikte kullanilmasi) sebebiyle tahmin edilecek parametrelerin yorumlanabilir
biiytiklilkte olmas1 amaciyla degiskenlere ait dogal logaritmalar alinmistir. Diger yandan bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin tamammin logaritmik oldugu Log-Log (Cifte Log) modellerde tahmin edilen etkilerin yilizde
(%) degisimleri ifade ettigi bilindiginden yorumlamada anlasilabilirlik bakimindan Log-Log modeller tercih
edilmistir (Wooldridge, 2012).

86



Tablo 2. Degisken Tanmimlari

Degisken Tamm
CDS Kredi Risk Primleri
ABD10 ABD 10 Yilik
BIST Borsa Istanbul 100 Endeksi
EUB Euro Bond Borg¢lanma Maliyeti
USD ABD dolar/TL Kuru
TUFE Tiiketici Fiyat Endeksi
PORT Portfoy Yatrmlar (Net Yiikiimlbiiikler Olusumu)
CARI Cari Islem Hesab1
TR2 2 Y Tahvil Fiyati
IST Istihdam Orani (%)-Diizey
DEBT Kisa vadeli dis borg stoku toplam
VIX VIX endeksi
OIL Petrol Fiyatlar

Piyasa istikrar1 ve istikrasizligi ile kredi risk primleri arasindaki iligkilerin
incelenmesi i¢in kurulan 4. model ise asagidaki gibidir.  Piyasa istikrarini1 temsilen

degiskenlerin volatilitelerinin CDS primi iizerindeki etkisi incelenmistir.

log(€DS,)=a + B, log(VOLE=T) + B, log(VOLY*P) + B, log(VOLY™) + &, €))

Denklem 4’te yer alan VOL ifadesi degiskenlerin volatilitelerini ifade etmektedir.
Ust imler ise (USD, BIST ve VIX) volatiliteleri hesaplanan degiskenleri gdstermektedir.

Diger terimler daha 6nce agiklandig: gibidir.

Degiskenlerin istikrar veya istikrarsizliginin bir 6l¢iisii olan volatilite serilerinin
hesaplanmasi i¢in birgok yaklasim gelistirilmis olmakla beraber, degiskenlerin arastirmada
kullanilan frekanstan daha yiiksek frekansta gozlemlerinin mevcut olmast durumunda séz
konusu yiiksek frekansli serinin standart sapmalarinin en iyi volatilite serileri oldugu
bilinmektedir. Zira volatilite serilerinin olusturulmas1 amaciyla kullanilabilecek diger
yontemlerin (ARCH-GARCH) c¢ogu volatilite tahmini olacaktir ve dolayisiyla tahmin

hatalar1 icerecektirler. Degiskenlere ait giinliik gozlemler lizerinden hesaplanacak aylik
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standart sapmalar ise tahmin degil hesaplama oldugundan tahmin hatasi icermeyen

degiskenler olmaktadir (Cil, 2018: s. 413-468).

Degiskenlere ait volatilite serileri gilinliik gozlemler kullanilarak aylik standart

sapma degerleri olarak denklem 8’deki gibi hesaplanmistir (Cil, 2018: s. 413-468).

XX — X)2 (5)

Denklem 5’teki VOL terimi aylik standart sapmalari, Xt terimi degiskenlerin giinliik
gozlem degerlerini X giinliik gézlemlerin aylik ortalamasini ve T ise sz konusu aya ait

gozlem sayisini ifade etmektedir.

3.4. Ekonometrik Yontem ve Veri Analizi

Arastirma  kapsammda BLOOMBERG, TCMB EVDS ve TUIK veri
kaynaklarindan toplanan veriler Microsoft Excel Programina aktarilarak gerekli kontroller
yapilmis ve giinliik verilerden aylik standart sapma degerlerinin elde edilmesi yoluyla
doniisiimlii degiskenler elde edilmistir. Arastirmanin bundan sonraki kisminda EVIEWS

10 paket programindan faydalanilmistir.

Izleyen boliim olan bulgular ile ilgili bdliimiin basinda arastirmada bulunan
degiskenlere ait betimsel istatistikler ve zaman seyir grafikleri incelenmistir. Zaman seyir
grafikleri degiskenlere ait mevsimsellik, trend ve yapisal kirilmalar gibi seri 6zelliklerine
iliskin gorsel bilgi sunumudur. Sonraki asamada kullanilacak olan degiskenlerin frekansl
degiskenler olmalar1 sebebiyle icerebilecekleri mevsimsel etkiler Mevsimsel F testi ile
incelenmistir. Mevsimsellik, bir yil veya daha az zaman diliminde tekrarlanan
dalgalanmalardir. Mevsimselligin incelenmesi, kisa donem dalgalanmalarinin agiklanmasi
ve anlasilmasi, kisa donem i¢inde tahminlerin yapilabilmesi, zaman serilerindeki
mevsimsel etkilerin giderilebilmesi agisindan oldukc¢a 6nemlidir (Yamak ve Erdem, 2017:

s. 16).

Calismada degiskenlere ait mevsimsellik grafikleri ¢izilerek, ay ortalamalari
arasindaki farkin istatistiksel Onemliligini inceleyen F testine dayanak olusturmasi

amagclanmustir.
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Mevsimsel etki iceren degiskenlerin zaman serisi regresyonlarinda sahte regresyon
olgusuna sebep oldugu bilindiginden mevsimsel etkileri olan degiskenler X-12 Census
yontemi kullanilarak mevsimsellikten arindirilmistir (Phillips ve Wang, 2016). 1950
yilinda ortaya atilan mevsimsel diizeltme yontemi olan X-11ARIMA yontemi, 1965°de
Shiskin tarafindan yenilenerek X-12 ARIMA, CENSUS I olarak 1990’ I ve 2000°1i
yillarinda gelisimini siirdiiren bir yontem olmustur. Bu yontemle zaman serilerinde farkl
diizeylerde olan hareketli ortalama siirecleri Henderson filtre yardimiyla, mevsimsel ve

diizensiz bilesenleri belirleyerek ayristirmaktadir (Cigdem, 2009:s 31).

Degiskenler ile ilgili mevsimsel ¢oziimlemelerin ardindan degiskenlerin dogal

logaritmalar1 alinarak arastirmaya logaritmik degiskenler ile devam edilmistir.

Zaman serisi analizlerinde kurulan regresyon modelleri icerisinde yer alan
degiskenlere ait serilerin duragan olma yani birim kdke sahip olma kosullu bulunmaktadir.
Caligmamizda degisken sayisinin fazla olmasi nedeniyle iki veya daha fazla degiskenin
duragan olmamasi halinde kurulan regresyon modellerinde duragan disilik nedeniyle sahte
regresyon modeli olusabilecektir. Kurulan sahte regresyon modellerinde genel itibariyle
yiiksek R* ve anlamli istatistiksel parametreler olsa dahi tahmin edilen sonuglar anlamsiz
olmaktadir. Buna neden olarak ise duragan olmayan degiskenlerin 6zellikle ¢ok degiskenli
modellerde ayni yonde tesadiifi sekilde hareket etmesi gosterilmekte olup ¢ikan regresyon
sonuglar1 herhangi bir anlam ifade etmemektedir (Granger ve Newbold, 1974: s.111-120).
Iki veya daha fazla duragan olmayan degisken arasinda olabilecegi sdylenen sahte
regresyon bunun disinda 6zellikle birbiriyle iligkili olan makroekonomik ve finansal zaman

serileri arasinda da ortaya ¢ikabilmektedir (Gujarati, 2015: 5.203-204).

Degiskenlerin duraganlik durumlarina karar vermek amaciyla degiskenlere
duraganlik analizi yani birim kok testleri yapilmaktadir. Birim kok testleri zaman
serilerinin kaginci dereceden duragan oldugunu veya duragan olup olmadigini sinayan
testleridir. En basit ifadeyle zaman serilerindeki duraganlik, zaman igerisinde varyans ve
ortalamanin sabitligi ve gecikmeli iki zaman serisi degiskenlerinin ve kovaryanslarinin
gecikmesine bagli olup zamana bagli olmamasi durumudur (Gujarati ve Porter, 2009:
s.22). Serilerin duraganliginin belirlenmesi ve duraganligin saglanmasi igin literatiirde en
cok kullanilan birim kok testleri ise Genisletilmis Dickey- Fuller (ADF), Philips- Perron
(PP) ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin Testi (KPSS) ve N-G Perron birim kok
testleridir. Mevcut ¢alismada da ADF birim kok testleri ile birlikte yapisal kirilma 6zelligi

gosteren serilere yapisal kirilmali DF birim kok testleri uygulanmistir. Ayrica degiskenlere
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ait Korelogram grafikleri de diizey ve birinci farklar serileri i¢in ¢izilerek birim kok testleri
bulgularina dayanak olmalar1 amaglanmistir. Bir zaman serisinin duranligini incelemenin
temel li¢ yolundan olusan grafik analizi, korelogram ve birim kok analizlerinin hepsi bu

calisma kapsaminda yapilmistir (Chatfield, 2004:6).

Birim kok testi kapsaminda Dickey — Fuller (DF) birim kok testinin gelistirilmis
hali olan ADF birim kok testi kullanilmistir. ADF testinin DF testinden farki ise hata
terimleri arasinda korelasyon olmasi durumunu dikkate aliyor olmasidir. ADF birim kok
testinde Y, serisinin duragan oldugunu veya olmadigini cevaplamak igin birinci model de
sabit terimsiz ve trendsiz, ikinci modeld sabit terimli ve trendsiz son olarak ise sabit terimli

ve trendli model ile denklemin ¢6ziimii dnerilmektedir (Ugurlu, 2019:8).
Y: ~ 1(0) igin;

Sabit terimsiz ve trendsiz denklem;

AY; = 1Y 4 "‘E?:lgim"t—i (6)
Sabit terimli denklem;
AY; = o "‘ﬁlYt—l"‘E?:lgiﬂYt—i (7)
Sabitli ve trendli denklem;
Yt =ﬁ0 +ﬁ1Yt—l+ﬁ2 Trend +Z[¥')=10—I"ﬁyt—i (8)

ADF testi denklem 6, 7 ve 8’deki regresyon spesifikasyonlarinin tahmin EKK (en
kiiciik kareler) ile saglanmakta olup; Oncelikle zaman serinin duraganligl i¢in [,

katsayisinin negatif isaretli olmasi ve elde edilen katsayinin ise istatistiksel olarak anlamli

olmas gerekliligi kosulu bulunmaktadir (Seviitekin ve Cinar, 2017: s.351; Cil, 2018:294).
ADF testi i¢in sifir hipotezi ve alternatif bir hipotezi su sekildedir;
Hy: Seride birim kok vardir (seri duragan degildir).

H;. Seride birim kok yoktur (seri duragandir).
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ADF birim kok testi sonucunda ii¢ spesifikasyon da en az birisinden duraganlik
smnamasindan ge¢cmis ve Hy hipotezi reddedilmelidir (D.Dickey ve W.A.Fuller, 1979: s.
427-431; Torun, 2015:59-60 ).

Serilerin diizey degerleri duragan degil ise donemlerin arasinda bulunan fark yani
devresel fark, degiskenlerine ait serilere benzer ADF prosediirii uygulanmali ve serinin

hangi farkinda duragan olduguna karar verilmelidir.

Calismada zaman serilerine iligkin yapilan ADF ve gelistirilmis DF birim kok testi
sonrasinda, iktisadi degisken serilerinde sik goriilen yapisal kirilma problemi nedeniyle
yapisal kirilmayr dikkate alan birim kok testleri de uygulanmistir. Makro ekonomik
degiskenlerde zaman serilerinin uzunlugu nedeniyle yapisal kirilmalarin zaman serilerinde,
birim kok test sonuclarinin hatali ¢ikmasi s6z konusu olabilmektedir. Bu nedenle
calismamizda yapisal kirilmali seriler i¢in belirlenen yapisal kirilmali birim kok
testlerinden DF testinin de ADF testine ilaveten uygulanmasina karar verilmistir. Zaman
serilerinde yapisal kirilma 4 farkli sekilde gergeklesebilir. Caligmada serilerin yapisal
kirilmali birim kok testleri i¢in asagidaki 4 model, yapisal kirilmanin tiirii ile ilgili olarak

9-10-11 ve 12’teki denklemlerde yer alan sekilde kurulmustur;

Model 0: Trendsiz seride seviye kirilmasi

Yt = Ho +ODU(Tp) +ye (©)

Model 1: Trendli seride seviye kirilmasi

Yt = Mo + B + ©DU(T,) + 3¢ (10)

Model 2: Trendli seride trend ve seviye kirilmasi

Vi = Wo + Bt + 8DU(Ty) +yDU(Tp) + ¥f (11)

Model 3: Trendli seride trend kirilmasi

Ve = W + B + ¥yDT:(Tp) + ¢ (12)

Kirilma zamani i¢in olusturulmus seviyede kirilma kukla degiskeni DU, (T}) olarak

ifade edilirken, kirilma zamani ic¢in olusturulan trend kirilmast kukla degiskeni
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ise DT¢(Tp) olarak ifade edilmektedir. Denklemlerin hata terimleri ise y; olmakta ve
seriler trenden arindirilmustir. Iki asamali olan yaklasimim birinci asamasi yukardaki 4
modelde yer alan esitlikler yardimiyla serinin trendden arindirilmasi ile tamamlanirken
ikinci agamasinda ise birim kokiin varliginin arastirilmasi i¢in asagidaki test denklemleri

tamamlanir (Yamak ve Erdem, 2017:101; Cil, 2018:307).

Model 0,1 ve 2 igin;
Vi = X owiDe i (Ty) + ayi_, + ZE goiyl, + (13)
Model 3 igin;
Vi = ayi_; + Dot Vi + s (14)

Yapisal kirilmali degiskenler i¢in ADF birim kok testi ile yapisal kirilmali birim
kok testi aralarinda bulgular agisindan uyumsuzluk olmasi halinde degiskenlerin kapsadigi
yapisal kirtlmalara dikkat eden yapisal kirilmali birim kok testi bulgularinin daha giivenilir
olduklar1 bilinmektedir. Diger taraftan, degiskenlerin yapisal kirilmalari ile ilgili kuskular
ise yapisal kirilmali birim kok testinde yer alan kirilma kuklalarinin istatistiksel
anlamliliklar1 degerlendirilerek giderilebilmektedir. Testte, yapisal kirilma donemlerinin
digsal cercevede belirlenebildigi gibi 6zellikle birden ¢ok yapisal kirtlmanin gorildigi
seriler icin Dickey-Fuller Min t istatistigi de kirilma donemlerinin se¢imi i¢in faydali

olabilmektedir.

Granger ve Newbold (1977), zaman serilerine iliskin regresyon modellerinde
kullanilacak degiskenlerin duragan disi olmas1 durumunda, degiskenlerin farklar1 alinarak
duraganlastirilmasinin en ¢ok kullanilan yontem oldugunu fakat fark alinmasi igleminin
uzun donem iligkisiyle ilgili olarak bilgiyi ortadan kaldirdigi ve duragan olmayan

degiskenlerin mevcut haliyle kullanilmasinin uygun olmadigi aciklanmaktadir.

Harris ve Sollis (2003), zaman serilerinde iki veya daha ¢ok degiskene ait serilerin,
kendileri duragan olmasa dahi bu serilerin bir dogrusal birlesimi duragan ise bu serilerin
esbiitiinlesik (veya koentegre) olduklari ve zaman serisi degiskenlerinin esbiitiinlesme
ozelliklerinin, modelin tanimlanmasi sirasinda uygulamalarin yapilmasina ve bazi iktisadi
hipotezlerin test edilmesine de olanak sagladigin1 agiklamislardir. Baska bir ifadeyle iki
veya daha fazla seri duragan olmasalar dahi uzun doneme yayilan bir denge esitligi

olusturarak birbirlerine yakin hareket eder ise uzun dénemde iliskiden sapmalarin gegici
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hale gelerek serilerin duraganlastigini ve bu durum da uzun dénemde iligkiden sapmanin
gecici oldugunu, bu durumun degiskenlerin birbiriyle es biitiinlesik oldugunu gosterdigini

aciklamiglardir.

Engle-Granger (1987) tarafindan esbiitiinlesme kavramu literatiire kazandirilmakla
birlikte esbiitiinlesme testine Onciiliik etmis ve sonrasinda birim kok testi uygulamasi
temellerine dayali bir¢ok es biitlinlesme testi tiiretilmistir.  Mevcut calismada es
biitlinlesme iligkilerinin varli§in arastirmasi amaciyla ARDL (Otoregresif Dagitilmis
Gecikme Modeli) smir testi yonteminden faydalanilmistir. Calisma kapsaminda
modellerde yer alan iktisadi degiskenlerin ayn1 olmayan derecede tiimlesik olmasi
sebebiyle ¢alismada ARDL sinir testi yaklasimi benimsenmistir. ARDL sinir testi yontemi,
Engle-Granger (1987) ve Johansen (1989) testlerine gore fark dereceden tiimlesik olan
seriler arasindaki es biitiinlesme iliskisinin degerlendirilmesine olanak tanimasi
bakimindan daha kullanigh oldugu i¢in tercih edilmektedir. ARDL sinir testinin segilmesi
konusunda degiskenlerin farkli dereceden tiimlesik olmasi ve degiskenlerin es biitiinlesme

iligkisinin varhigin1 tespit edebilmesi gz 6niinde bulundurulmustur.

Ekonometri kapsaminda, duragan olmayan degiskenlerin arasindaki iliskilerin
incelenmesini saglayan es biitlinlesme testlerinden biri de ARDL sinir testidir. Diger
esbiitiinlesme testlerine kars1 bazi avantajlari bulunmaktadir. Bu avantajlar asagidaki
gibidir:

e Uzun donem i¢in katsayr verir olmast ve ayni derecede duragan olmayan
degiskenlere uygulanabilir olmasi burada énemli nokta ise en fazla I (1) olan
degiskenlere uygulanabilir.

e Trend ve sabit spesifikasyonlar1 oldukga genistir.

e Hata diizeltmeyi temel alir ve uzun donem sapmalarin dengelenmesi kosulu ile
calismaktadir.

e Sadece uzun donem dengeyi saglamaz, dengeye ek olarak uzun dénemden

sapmalarin da hata diizeltme terimi tarafindan dengelenmesini gerektirmektedir.

ARDL sinir testi, iki asamadan olusan bir yaklasimdir. Ilk asamada degiskenler
arasinda uzun donem iligkinin varlig1 smanir ve es biitiinlesik olan degiskenler tespit
edilmektedir. Ikinci asama kapsaminda ise es biitiinlesik olduklar1 belirlenen serilerin kisa -
uzun donem katsayilar1 hesaplanmaktadir. ARDL modelinde degiskenlerin duraganlik

diizeyleri 1(0) ve I(1) olmak {iizere farkli dereceden biitiinlesik olabilmektedir. Diizeyin

93



I(2) olmasi durumunda ARDL modelinde F istatistigi gegersiz olur ve degiskenden elde
edilen tahminler de yaniltici olmaktadir. ARDL modelinde degiskenler icin kisit, bagimlhi
degiskenlerin I(1) diizeyinde duragan olmasidir (Zehiroglu, 2019:46). ARDL modeline
ilisgkin kisitsiz hata diizeltme modelini (VECM) tahmin etme temeline dayanan iki
degiskenli bir aragtirma modeli i¢in smir testi yaklasgiminda uzun donemli iliskinin
sinanmast amactyla asagidaki denklem tahmin edilmektedir.

AYy = Bo + B1Ye-1 + B2Xe—1 + ) 8iAY; +

1 i

AAX - + e
0 (15)

p
1=

q

Esitlikteki;

p= bagiml degiskendeki optimal gecikme sayist,
q =bagimsiz degiskendeki optimal gecikme sayisi,
Bo = Sabit terim,

Bi ve B2, Uzun donem katsayilari,

d;ve x; Kisa donem katsayilari,

A = Degiskenin farkini ifade eder.

ARDL kisitlanmamis hata diizeltme modelinde birinci asamada Akaike (AIC),
Shwarz (SIC) ve Hannan & Quinn (HQC) modelleri yardimiyla uygun gecikme
uzunlugunun saglanmasi i¢in en kiiciik kritik degeri alan seri ve bu serilerin
otokorelasyonun varligina bakilmaktadir. Olusturulan modelde eger otokorelasyon sorunu
var ise yine ayni islem tekrar edilerek ikinci en kiiciik kritik degeri saglayan uygun
gecikme uzunlugu alinmakta ve bu islem modelde oto-korelasyon sorunu giderilene kadar
devam ettirilmektedir (Zehiroglu, 2019: 47). Sonraki islem olarak otokorelasyon sorunu
giderilen model i¢in uzun donem katsayilar1 ve standart hatalar elde edilerek uzun dénem

iligkisinin varlig1 hipotezler ile belirlenmektedir.

Degiskenler arasindaki es biitiinlesme (uzun donem) iliskisi i¢in sifir hipotezi su
sekildedir;

Hyp: B, = B, = 0 (Es-biitiinlesme yoktur.) (16)

H;: B4 # B, # 0 (Es-biitiinlesme vardir.)
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Hesaplanan F istatistigi degeri belirlenen 1(0) alt ve I(1) iist kritik degerleriyle
kiyaslanir. Eger hesaplanan F istatistigi degeri belirlenmis I(0) alt kritik degerinden
kiigiik ise seriler arasinda es biitiinlesme iliskisinin tespit edilemedigi ifade eden sifir
hipotezi reddedilemez, F test istatistigi belirlenmis I(1) iist kritik sinirdan biiylik ise es
biitiinlesme iligkisinin olmadigini ifade eden sifir hipotezi reddedilerek es biitiinlesmenin
ve uzun donemli iligkinin olduguna karar verilir. Test istatistiginin alt ve {ist sinir degerleri

arasinda olmasi durumunda ise es biitiinlesme konusunda yorum yapilamamaktadir

(Zehiroglu,2019:47).

Seriler arasinda es biitiinlesme oldugu tespit edildikten sonra ARDL (p, q) modeli
tahmin edilir. ARDL (p, q) modeli asagidaki esitlikte gosterilmistir.

p q
Yo=Bo+ ) 8i¥ei+ ) Aei+ b an
i=1 i=1

ARDL (p, q) modelinde bagimsiz degisken i¢in uzun donem katsayilar1 asagidaki

gibi tahmin edilir.

Aogtrpt g (18)
1-8,+8;+ 84

Uzun donem katsayilarin tahmin edilmesinden sonra hata diizeltme modeli

kurularak kisa donem katsayilar1 elde edilir.

AYy = Bo + B1ECi—4

P q
+ Z 8§;AY,_; + Zlimct_i
i=1 i=1

+ e

(19)
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Enders (1995), modelde EC;_;terimini uzun donem hata teriminin bir gecikmeli
donem degeri yani hata diizeltme terimi olarak ifade etmektedir. Bu degiskenin
katsayisinin negatif olmasi kisa donemde gerceklesen sapmalarin ne kadarlik kisminin bir
donem sonra diizelecegini yani seriler arasinda meydana gelen sapmalarin ne kadar siirede
uzun donem denge degerine yakinlasacagini; degiskenin katsayisinin pozitif olmasi ise
serilerin uzun donem denge degerinden uzaklasacagini gostermektedir. Bagimsiz
degiskenlerden bagimli degiskene dogru nedensellik iliskisinin varligini test etmek igin
hata diizeltme teriminin anlaml ve 0 ile -2 araliginda yer almasi gerekir. Hata diizeltme
modeli araciligiyla olusturulan denklem ile kisa ve uzun vadeli nedenselliklerin ortaya
koyulmast ve degiskenler arasindaki dengesizliklerin belirlenerek diizeltilmesine olanak

saglanmaktadir.

ARDL (p, q) modeli icin optimal gecikme uzunluklarinin belirlenmesi i¢in Akaike

bilgi kriteri dikkate alinmigtir.

96



BOLUM IV. BULGULAR

Arastirmanin bu boliimiinde, verilerin analiz edilmesinin sonucunda elde edilen

bulgular paylasiimistir.

4.1. Betimsel Istatistikler

Arastirma modellerinin ilkinde kullanilan degiskenler ile ilgili betimsel istatistikler

Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3. Model 1 Degiskenleri Betimsel Istatistikleri

Istatis tik CDS ABD10 BIST100 EUB USD
Ortalama 252.633 2.649 725.968 6.141 2.824
Maksimum 592.288 5.136 1476.720 10.611 8.345
Minimum 117.809 0.528 240.266 3.128 1.164
Standart Sapma 102.514 1.024 250.322 1.275 1.766
Carpikhk 1.419 0.407 0.167 0.118 1.311
Basikhk 4.559 2.843 2.441 3.156 3.642
Jarque-Bera 76.496 5.009%** 3.096%** 0.582%** 53.070
Jarque-Bera (Sig.) 0.000 0.082 0.213 0.748 0.000
Gozlem Sayis1 175 175 175 175 175

**%(%1) anlamlilik diizeyinde J.B normal dagilim testi sifir hipotezinin (Hy: Degisken normal dagilmaktadir) kabuliinii

ifade eder.

CDS degiskeni minimum 117.809, maksimum 592.288 degerleri arasinda
252.633 ortalama etrafinda 102.514 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. Degiskenin
Jarque-Bera test istatistigine gore %]l anlamlilik diizeyinde normal dagilmadig
goriilmektedir. (J. B=76.496, Sig. <0.01). Diger yandan degiskenin carpiklik katsayisi
incelediginde dikkate deger bir ¢arpiklik olmadigr sdylenebilmektedir. (|S|<2)

ABDI0 degiskeni minimum 0.528, maksimum 5.136 degerleri arasinda 2.649
ortalama etrafinda 1.024 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. Degiskenin Jarque-Bera
test istatistigine gore %1 anlamlilik diizeyinde normal dagildigi goriilmektedir. (J.

B=5.009, Sig.>0.01)
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BIST100 degiskeni minimum 240.266, maksimum 1476.720 degerleri arasinda
725.968 ortalama etrafinda 250.322 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. Degiskenin
Jarque-Bera test istatistifine gore %1 anlamlilik diizeyinde normal dagildig:

goriilmektedir. (J. B=3.096, Sig.>0.01)

EUB degiskeni minimum 3.128, maksimum 10.611 degerleri arasinda 6.141
ortalama etrafinda 1.275 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. Degiskenin Jarque-Bera
test istatistigine gore %1 anlamlilik diizeyinde normal dagildigi goriilmektedir. (J.

B=0.582, Sig.>0.01)

USD degiskeni minimum 1.164, maksimum 8.345 degerleri arasinda 2.824
ortalama etrafinda 1.766 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. Degiskenin Jarque-Bera
test istatistigine gore %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilmadigi (J. B=53.070, Sig.
<0.01) Degisken carpiklik degeri ise degiskenin asir carptk olmadig seklinde
yorumlanabilir. (|S|<2)

Bagimli degiskene ait zaman seyri Grafik 18’deki gibidir.

Grafik 18. Bagimh Degisken Zaman Seyir Grafigi
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Grafik incelendiginde CDS degiskeninin ele alinan dénem boyunca belirgin bir
trende sahip olmadig fakat donem boyunca birden ¢ok yapisal kirilma 6zelligi gosteren ug

degerlere sahip oldugu goriilmektedir.
Model 1°de yer alan diger degiskenlere ait zaman seyir grafikleri ise Grafik 19°daki
gibidir.
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Grafik 19. Model 1 Aciklayic1 Degisken Zaman Seyir Grafikleri
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Grafik 19 incelendiginde ABD10 degiskeninde asag1 yonli bir trend goriildigi ve
belirgin bir yapisal kirilma donemine sahip olmadigi goriilmektedir. BIST degiskeni yukari
yonlii trende sahip ve yine belirgin bir yapisal kirllma donemine sahip degildir. EUB
degiskeni i¢in donem boyunca belirgin bir trend goriilmezken yapisal kirilmalar dikkat
cekmektedir. USD degiskeni ise yukari yonlii trend ve yapisal kirilma olarak

yorumlanabilecek bir u¢ degere sahip goriilmektedir.

Degiskenlerde mevsimsel etkiye dair gorsel bir kanit bulunmamakla beraber
mevsimsel etki icin F testi ve mevsimsellik grafikleri ayrica incelenerek degisken

mevsimselligine dair karar daha sonra verilecektir.

Model 2’de yer alan agiklayic1 degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo 4’teki
gibidir.
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Tablo 4. Model 2 Degiskenleri Betimsel Istatistikleri

istatis tik TUFE PORT CARI OIL
Ortalama 252.322 875.680 -2,922.863 76.775
Maksimum 504.810 9,061.000 3.779.000 139.830
Minimum 128.630 -4,791.000 -9.407.000 22.740
Standart Sapma 99.575 2,379.317 2.293.776 25.902
Carpikhk 0.849 0.370 0.246 0.284
Basikhik 2.698 3.192 3.433 1.990
Jarque-Bera 21.711 4.261*** 3.139%** 9.774
Jarque-Bera (Sig.) 0.001 0.118 0.208 0.007
Gozlem Sayis1 175 175 175 175

**%(%1) anlamlilik diizeyinde J.B normal dagilim testi sifir hipotezinin (Hy: Degisken normal dagilmaktadir) kabuliinii

ifade eder.

TUFE degiskeni minimum 128.630, maksimum 504.810 degerleri arasinda 252.322
ortalama etrafinda 99.575 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. Degiskenin Jarque-Bera
test istatistigine gore %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilmadigi goriilmektedir. (J.
B=21.711, Sig. <0.01) Degisken carpiklik degeri ise degiskenin asir carpik olmadig
seklinde yorumlanabilmektedir. (|S|<2)

PORT degiskeni minimum -4,791, maksimum 9,061.000 degerleri arasinda
875.680 ortalama etrafinda 2,379.317 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. Degiskenin
Jarque-Bera test istatistifine gore %1 anlamlilik diizeyinde normal dagildig:

goriilmektedir. (J. B=4.261, Sig.>0.01)

CARI degiskeni minimum -9,407, maksimum 3,779.000 degerleri arasinda-
2,922.863 ortalama etrafinda 2,293.776 standart sapma degeri ile dagilmaktadir.
Degiskenin Jarque-Bera test istatistigine gore %1 anlamlilik diizeyinde normal dagildig:

goriilmektedir. (J. B= 3.139, Sig.>0.01)

OIL degiskeni minimum 22.740, maksimum 139.830 degerleri arasinda 76.775
ortalama etrafinda 25.902 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. Degiskenin Jarque-Bera
test istatistigine gore %]l anlamlilik diizeyinde normal dagilmadigi goriilmistiir. (J.
B=9.774, Sig. <0.01) Degisken carpiklik degeri ise degiskenin asir carpik olmadig
seklinde yorumlanabilmektedir. (|S|<2)

Model 2°de yer alan aciklayict degiskenlere ait zaman seyir grafikleri Grafik
20’deki gibidir.
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Grafik 20. Model 2 Aciklayic1 Degisken Zaman Seyir Grafikleri
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Grafikler incelendiginde TUFE degiskenin dénem boyunca belirgin bir artan
trendde oldugu, yapisal kirilma olarak yorumlanabilecek bir donem saptanmadigi
sOylenebilmektedir. PORT degiskeni birden ¢ok yapisal kirilma ozelligi gosteren trend
olmayan bir degisken goriiniimiindedir. CARI degiskeni de benzer sekilde yapisal kirilma
ozelliklerine sahip trend olmayan bir degisken gibidir. OIL degiskeni ise birden ¢ok

yapisal kirilma 6zelligine sahip ve azalan trendde bir degisken goriiniimiindedir.

Mevsimsellik agisindan incelendiginde CARI ve OIL degiskenlerinin belirli aylarda
artan veya azalan bir seyir ¢izdigi gorildiiglinden degiskenlerin mevsimsel etkiye sahip
olmalarmin yiiksek ihtimal oldugu soylenebilmektedir. TUFE ve PORT degiskenleri icin
mevsimsel etki ise zaman seyir grafiklerinde acik¢a goriilmemekle beraber mevsimsel etki
testi ve mevsimsellik grafikleri sonrasinda s6z konusu etkiye dair daha yiiksek kesinlikte

yargiya varmanin miimkiin olacagi diistiniilmektedir.

Model 3’te yer alan agiklayic1 degiskenlere ait betimsel istatistikler Tablo 5’teki
gibidir.
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Tablo 5. Model 3 Degiskenleri Betimsel Istatistikleri

Istatistik TR2 IST DEBT VIX
Ortalama 93.011 43.743 9,4617.470 19.844
Maksimum 111.500 49.100 143,447 59.890
Minimum 70.505 37.300 36,873 95.100
Standart Sapma 10.088 2.764 34,425.21 8.932
Carpikhk -0.605 -0.239 -0.445 1.909
Basikhk 2.126 2.138 1.645 7.286
Jarque-Bera 16.234 7.084* 19.169 240.295
Jarque-Bera (Sig.) 0.001 0.029 0.000 0.000
Gozlem Sayisi 175 175 175 175

**%(%1) anlamlilik diizeyinde J.B normal dagilim testi sifir hipotezinin (Hy: Degisken normal dagilmaktadir) kabuliinii

ifade eder.

TR2 degiskeni minimum 70.505, maksimum 111.500 degerleri arasinda 93.011
ortalama etrafinda 10.088 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. Degiskenin Jarque-Bera
test istatistigine gore %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilmadigr (J. B=16.234, Sig.
<0.01) Degiskenin carpiklik katsayisi incelediginde manidar bir c¢arpiklik olmadig
sOylenebilir. (|S|<2)

IST degiskeni minimum 37.300, maksimum 49.100 degerleri arasinda 43.743
ortalama etrafinda 2.764 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. Degiskenin Jarque-Bera
test istatistigine gore %1 anlamlilik diizeyinde normal dagildigi goriilmektedir (J.

B=7.084, Sig.>0.01).

DEBT degiskeni minimum 36,873, maksimum 143,447 degerleri arasinda
94,617.470 ortalama etrafinda 34,425.21 standart sapma degeri ile dagilmaktadir.
Degiskenin Jarque-Bera test istatistigine gore %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilmadig
goriilmektedir. (J. B=19.169, Sig. <0.01) Degiskenin ¢arpiklik katsayisi incelediginde
manidar bir ¢arpiklik olmadigi s6ylenebilmektedir. (|S|<2)

VIX degiskeni minimum 9.5100, maksimum 59.890 degerleri arasinda 19.844
ortalama etrafinda 8.932 standart sapma degeri ile dagilmaktadir. Degiskenin Jarque-Bera
test istatistifine gore %1 anlamlilik diizeyinde normal dagilmadigi goriilmektedir (J.
B=240.295, Sig. <0.01). Degiskenin ¢arpiklik katsayis1 incelediginde manidar bir
carpiklik olmadig sdylenebilmektedir. (|S|<2)

Model 3’te yer alan degiskenlere ait zaman seyir grafikleri Grafik 21°deki gibidir.
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Grafik 21. Model 3 Aciklayic1 Degisken Zaman Seyir Grafikleri
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Grafik 21 incelendiginde TR2 degiskenin artan trendde ve yapisal kirilma
ozellikleri gosteren bir seri oldugu goriilmektedir. IST degiskenin artan trendde yapisal
kirllma ve asirt mevsimsel etki igerdigi sdylenebilmektedir. DEBT degiskenin artan
trendde yapisal kirilmali bir degisken oldugu VIX degiskeninin ise belirgin bir trende sahip
olmayan birden fazla yapisal kirilma o6zelligine sahip bir degisken oldugu

sOylenebilmektedir.

Degiskenler mevsimsel etki bakimindan incelenmek istenirse IST degiskeninin
yiiksek ihtimalle mevsimsel etki igerdigi, diger degiskenlerin zaman seyir grafikleri ise

mevsimsel etkinin incelenmesi i¢in elverisli olmadig1 sdylenebilmektedir.

Model 4°te yer alan dolar kuru oynaklig1 serisi (Volatilite) ile serinin giinliik zaman

seyir grafikleri Grafik 22’deki gibidir:
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Grafik 22. USD Giinliik Seri ve Volatilite Serisi Zaman Seyir Grafikleri

VOL(USD)

Model 4’te yer alan VOL"SP serisinin 2018 baslarinda kadar duragan trendsiz
ilerledigi, 2018 yil1 ilk aylarindan itibaren seri de yapisal kirilmalar ve varyans artis1 dikkat

¢cekmektedir.

Model 4’te yer alan VOLP"T Serisine ait giinliik gzlemler ile aylik standart sapma

degerlerinden elde edilen aylik Volatilite serisine ait zaman seyir grafikleri 23 teki gibidir.
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Grafik 23. BIST Giinliik Seri ve Volatilite Serisi Zaman Seyir Grafikleri
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konusu déneme kadar temiz seriye yakin 6zellikte bir zaman seyrine sahiptir.

degerlerinden elde edilen aylik Volatilite serisine ait zaman seyir grafikleri asagidaki

Model 4’te yer alan VOLY™ Serisine ait giinliik gézlemler ile aylik standart sapma

gibidir.
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Grafik 24. VIX Giinliik Seri ve Volatilite Serisi Zaman Seyir Grafikleri
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VIX endeks degeri Volatilite serisi ele alinan donemin boyunca trendsiz yapisal

kirilmal1 bir seyre sahiptir.

Tim degiskenler i¢in Mevsimsel F testleri yapilmistir. Diger yandan mevsimsel
etkinin gorsel agiklamasi olarak degiskenlerin ay ortalamalarmi kiyaslayan mevsimsellik

testleri de ¢izilerek ekte sunulmustur (EK 1).

Aragtirmada yer alan tiim degiskenler icin yapilan mevsimsel etki F testi

bulgular1 Tablo 6’daki gibidir.
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Tablo 6. Mevsimsel F Testi Bulgular:

Degisken F Sig.
CDS F (11, 163) = 0.878 Sig.>0.10
ABDI0 F (11, 163) = 0.795 Sig.>0.10
BIST F (11, 163) = 0.942 Sig.>0.10
EUB F (11, 163) = 0.869 Sig.>0.10
USD F (11, 163) = 0.869 Sig.>0.10
TUFE F (11, 163) = 12.509%%** Sig. <0.01
PORT F (11, 163) =1.187 Sig.>0.10
CARI F (11, 163) = 27.308*** Sig. <0.01
OIL F (11, 163) = 3.375%** Sig. <0.01
TR2 F (11, 163) = 1.499 Sig.>0.10
IST F (11, 163) = 40.969%** Sig. <0.01
DEBT F (11, 163) = 8.535%** Sig. <0.01
VIX F(11,163) =1.122 Sig.>0.10

**%(%]1) anlamlilik diizeyinde mevsimsel etkinin varligini gosterir. F: F test istatistigi, (Parantez igleri test serbestlik

derecelerini igerir (SD1, SD2)

Tablo 6 incelendiginde degiskenlerden TUFE, CARI, IST, OIL ve DEBT
degiskenlerinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak onemli bir mevsimsel etki
icerdikleri (Sig. <0.01), diger degiskenlerin ise %10 anlamlilik diizeyinde dahi istatistiksel

olarak 6nemli bir mevsimsel etki igcermedikleri goriilmektedir. (Sig.>0.10).

Mevsimsel etki iceren TUFE, CARI, IST, OIL ve DEBT degiskenleri X-12 Census
prosediirii ile mevsimsel etkilerden arindirilmistir. Mevsimsel arindirma sonrast sz
konusu degiskenler ile yapilacak regresyon analizlerinde mevsimsellikten

kaynaklanabilecek sahte regresyon kuskusunun ortadan kalktig1 diisiiniilmektedir.

4.2 Birim Kok Testleri

Zaman serisi regresyonlarin sahte regresyona neden olabilecek bir diger durumun
ise duragan disilik oldugu bilinmektedir. Zaman serisi modellerinde kullanilan
degiskenlerin duraganlik durumlarinin belirlenebilmesi amaciyla degiskenlere ADF birim
kok testleri ile birlikte belirgin yapisal kirilma o6zelligi gosteren degiskenlere yapisal
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kirilmali DF birim kok testleri de uygulanmistir. Birim kok testi uygulamasindan once
degiskenlerin dogal logaritmalar1 alinarak bu asamadan sonra s6z konusu logaritmik
degiskenler ile calismaya devam edilmistir. Degiskenlerin logaritmik hallerine ait zaman

seyir grafikleri eklerde sunulmustur (EK 2).

Model 1°de yer alan degiskenler ile ilgili ADF birim kok testi bulgulart Tablo
7’deki gibidir.

Tablo 7. Model 1 Degiskenleri ADF Birim Kok Testi Bulgular

Augmented Dickey-Fuller Test Istatistikleri
Degisken
Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
-0.161" 2.829101 x -3.0513" =
Log (CDS)
(0.629) (0.056) 0.051)
213.24110 s -13.204107 s -13.161100 s
A Log (CDS)
(0.000) (0.000) (0.000)
16621 * 1333 2216
Log (ABD10)
0.091) 0.614) 0.477)
-12.153% #x -12.206'%) wx -12.176%) wx
A Log (ABD10)
(0.000) (0.000) (0.000)
1355 -1.089!" 22,975
Log (BIST)
(0.956) 0.719) (0.142)
-13.049!) -13.163%) s -13.126!%) wx
A Log (BIST)
(0.000) (0.000) (0.000)
-0.642! -3.046!% *x -3.005"
Log (EUB)
(0.438) (0.033) (0.134)
-14.529!%1 s -14.491101 s -14.461101 s
A Log (EUB)
(0.000) (0.000) (0.000)
2.887!" 1.2141% -2.669"!
Log (USD)
(0.999) (0.998) (0.251
S11.281100 sk -11.682100 s -11.8681% s
A Log (USD)
(0.000) (0.000) (0.000)

* (%10), **(%5), *** (%1) anlamlilik diizeyinde duraganligi simgelemektedir (Parantez icinde yer alan ADF testi
olasilik degerlerini (p) icermektedir). A=Degiskenin birinci devre farkin1 simgeler. [koseli parantez i¢i ADF regresyonu
icin se¢ilen optimal gecikme uzunluklarmi igermektedir.] ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu i¢in Schwarz Bilgi

Kcriteri kullanilmigtir (Maks.Lag:12)
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Tablo 7 degerlendirildiginde, degiskenlerin tamaminin diizey degerlerde duragan
olmadig1 fakat birinci devresel farklarinda duraganlastiklar1 gériilmektedir. Degiskenlerden

yapisal kirilma o6zellikleri gosteren Log (CDS) ve Log (EUB) degiskenleri i¢in yapilan

yapisal kirilmali DF birim kok testi bulgular1 Tablo 8’deki gibidir.

Tablo 8. Model 1 Yapisal Kirilmali DF Birim Kok Testi Bulgular:

Model Spesifikasyonlar
Trend ve Sabitli
Degisken Sabitli Kinlma Spesifikasyonlan
Sabitte Trendde Sabit ve Trendde
4,374 = -4.439 -3.721 -5.0851% =
Log (CDS)
(0.061) (0.154) (0.291) (0.064)
-13.8051 s | 13,7791 s | 13,647 e | 14,2000 e
ALog (CDS)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-3.845 4,187 -4.085" 4,384
Log (EUB)
(0.216) (0.266) (0.146) (0.293)
215.2061 e | 15,1650 s |15 53600 ek -15.133100 e
ALog (EUB)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

*(%10), **#(%5), *** (%1) anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler. (parantez i¢leri ADF testi olasilik degerlerini (p)
icermektedir) A=Degiskenin birinci devre farkimi simgeler. [koseli parantez i¢i ADF regresyonu igin segilen optimal
gecikme uzunluklarini igermektedir.] ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu icin Schwarz Bilgi Kriteri

kullanilmustir (Maks.Lag:12). Kirilma donemleri se¢imi ile ilgili Dickey Fuller Min t istatistiginden faydalaniimigtir

Tablo 8 degerlendiginde gerek Log (CDS) gerekse Log (EUB) degiskenlerinin
ADF birim kok testi bulgular1 ile uyumlu bir vaziyette, diizeyde duragan olmayan fakat

birinci devresel farklarinda duragan degiskenler olduklari goriilmektedir.

ADF ve yapisal kirilmali DF birim kok testi bulgulart birlikte degerlendirildiginde
model 1’de yer alan tiim degiskenlerin diizeyde duragan olmayan birinci devresel farkinda

duraganlasan degiskenler olduklar1 goriilmektedir (=1 (1)).

Model 2’de yer alan degiskenler i¢in yapilan ADF birim kok testi bulgular1 Tablo
9’daki gibidir.
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Tablo 9. Model 2 Degiskenleri ADF Birim Kok Testi Bulgular:

Augmented Dickey-Fuller Test Istatistikleri
Degisken
Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
7.641%1 2.829" 0.436"!
Log (TUFE)
-1.000 -1.000 (0.999)
-1.75214) e -9.603) -9.435!1 e
A Log (TUFE)
(0.076) (0.000) (0.000)
-0-.250" 11,1230 w11 09810
Log (PORT)
(0.595) (0.000) (0.000)
S12.122 s | 12,0861% -12.0541%! s
A Log (PORT)
(0.000) (0.000) (0.000)
-0.304% ~4.245!) s 4,337 s
Log (CARI)
(0.575) (0.001) (0.001)
162511 s | 1620311 s -16.156! s
A Log (CARI)
(0.000) (0.000) (0.000)
-0.363" -2.366'" -2.929!"]
Log (OIL)
(0.553) (0.153) (0.156)
-10.7211 s | 210,692!%1 s -10.681'% s
A Log (OIL)
(0.000) (0.000) (0.000)

*(%10), **(%5), *** (%1) anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler. (parantez i¢leri ADF testi olasilik degerlerini (p)
icermektedir) A=Degiskenin birinci devre farkimi simgeler. [koseli parantez i¢i ADF regresyonu igin segilen optimal
gecikme uzunluklarinmi igermektedir.] ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu icin Schwarz Bilgi Kriteri

kullanilmigtir (Maks.Lag:12)

Tablo 9 incelendiginde tiim degiskenler icin sabitsiz, sabitli, trendli ve sabitli
spesifikasyonlar i¢in yapilan birim kok testi bulgular1 dogrultusunda degiskenlerin diizeyde
duragan dis1 degiskenler olduklar1 birinci devresel farklarinda ise duraganlastiklari yani

I.dereceden tiimlesik degiskenler olduklart goriilmektedir.

Model 2’de yer alan degiskenlerden yapisal kirilma 6zelligi gosteren Log (PORT),
Log (CARI) ve Log (OIL) degiskenleri i¢in yapilan yapisal kirilmali DF birim kok testi
bulgular1 Tablo 10°daki gibidir.
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Tablo 10. Model 2 Yapisal Kirtlmah DF Birim Kok Testi Bulgular:

Model Spesifikasyonlan
Trend ve Sabitli
Degisken Sabitli Kinlma Spesifikasyonlan
Sabitte Trendde Sabit ve Trendde
-17.84210) s -18.407") 114511 -18.4611
Log (PORT)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-10.0778! s -12.067"! -9.326!" # -12.44311 s
Log (CARI)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-3.888!"! -4.194"" -3.0465'" -4.264""
Log (OIL)
(0.198) (0.263) (0.426) (0.357)
-13.7071" -13.706"" # -10.8171" # -12.8621"
ALog (OIL)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

*(%10), **(%5), *** (%1) anlamlilik diizeyinde duraganlig: simgeler. (parantez i¢leri ADF testi olasilik degerlerini (p)
icermektedir) A=Degiskenin birinci devre farkini simgeler. [koseli parantez i¢i ADF regresyonu i¢in segilen optimal
gecikme uzunluklarini igermektedir.] ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu ig¢in Schwarz Bilgi Kriteri

kullanilmistir (Maks.Lag:12) Kirtlma dénemleri se¢imi igin Dickey Fuller Min t istatistiginden faydalanilmistir

Tablo 10 incelendiginde Log (PORT) ve LOG(CARI) degiskenlerinin yapisal
kiritlmali DF birim kok testi bulgulart ADF birim kok testi bulgularinin uyumsuz olduklari
goriilmektedir. Log (PORT) ve LOG(CARI) degiskenleri ADF birim kok testi bulgularina
gore diizeyde duragan degil iken yapisal kirilmali birim kok testi bulgularina gore diizeyde
duragan degiskenlerdir. Bu durumda s6z konusu yapisal kirilma 6zelligi gosteren Log
(PORT) ve LOG(CARI) degiskenlerinin yapisal kirilmalar1 dikkate alan yapisal kirilmali
DF birim kok testi bulgularinin dikkate alinarak degiskenlerin diizeyde duragan
degiskenler olduklar1 sdylenebilmektedir (I (0)). Diger yandan Log (OIL) degiskenin
yapisal kirilmali birim kok testi ile ADF birim kok testi bulgulart ayn1 yonde ve degiskenin
diizeyde duragan olmayan birinci devresel farkinda duraganlasan 1.derecede tiimlesik bir

degisken oldugunu gostermektedir (I (1)).

Model 2°de yer alan degiskenlerin ADF ve yapisal kirilmali DF birim kok testleri
birlikte degerlendirildiginde log (TUFE) ve Log (OIL) degiskenlerinin diizeyde duragan
olmayan ve birinci devresel farklarinda duraganlasan 1.derecede tiimlesik seriler oldugu,
Log (PORT) ve Log (CARI) degiskenlerinin ise diizeyde duragan degiskenler oldugu
gortilmiistiir (I (0)).

Model 3’te yer alan degiskenlere ait ADF birim kok testi bulgular1 Tablo 11°deki
gibidir:
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Tablo 11. Model 3 Degiskenleri ADF Birim Kok Testi Bulgular:

Augmented Dickey-Fuller Test Istatistikleri

Degisken
Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
0.586'"! -1.728' 226171 *
Log (TR2)
(0.842) (0.415) 0.273)
-12.412100 s -12.408!01 s -12.388!0) st
A Log (TR2)
(0.000) (0.000) (0.000)
-1.388" -0.857"! -2.939!%
Log (IST)
(0.959) (0.799) (0.153)
-4,028"®) s -4,156!% s -3.824!% s
A Log (IST)
(0.000) (0.001) 0.017)
1.669"! -1.513" 15815
Log (DEBT)
0.977) (0.525) (0.797)
-4.33201 e -4.688!7 s -4.75512) s
A Log (DEBT)
(0.000) (0.000) (0.000)
-0.329!" 4,148 s 4292100 s
Log (VIX)
(0.565) (0.001) (0.004)
-15.42110 s -15.378) s -15.332" s
A Log (VIX)
(0.000) (0.000) (0.000)

*(%10), **#(%5), *** (%1) anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler. (parantez i¢leri ADF testi olasilik degerlerini (p)
icermektedir) A=Degiskenin birinci devre farkimi simgeler. [koseli parantez i¢i ADF regresyonu icin segilen optimal
gecikme uzunluklarimi igermektedir.] ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu icin Schwarz Bilgi Kriteri

kullanilmigtir. (Maks.Lag:12)

Tablo 11 incelendiginde model 3’te yer alan tiim degiskenlerin ADF birim kok testi
sabitsiz, sabitli, sabitli ve trendli spesifikasyonlari i¢in hesaplanan test istatistiklerine gore
diizeyde duragan olmayan fakat birinci devresel farklarinda duraganlagsan 1.derecede

tiimlesik degiskenler olduklar1 gériilmektedir.

Model 3’te yer alan ve yapisal kirilma 6zelligi gosteren Log (TR2), Log (IST), Log
(DEBT) ve Log (VIX) degiskenleri icin yapilan yapisal kirilmali DF birim kok testi

bulgular1 Tablo 12°deki gibidir:
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Tablo 12. Model 3 Yapisal Kirtlmah DF Birim Kok Testi Bulgular:

Model Spesifikasyonlan
Trend ve Sabitli
Degisken Sabitli Kirlma Spesifikasyonlan
Sabitte Trendde Sabit ve Trendde
-4.255'%) -4.518'" -4.91910) s -6.096")
Log (TR2)
(0.084) (0.125) (0.017) (0.000)
-13.5441 s | 113.486!% x| 112.496!%) e -13.436!% s
ALog (TR2)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
2,738 -4.134® -3.5728 -3.777"
Log (IST)
(0.816) (0.296) (0.366) (0.663)
-8.2291 s | 4031 sk |8 44807 s -8.052171 s
ALog (IST)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-3.794"! -3.531! -3.6715! -3.878"!
Log (DEBT)
(0.239) (0.674) (0.316) (0.601)
1116 | 11131610 e | 210879100 s -11.219100 s
ALog (DEBT)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-4.97910 s -5.306!01 -5.008!% s -5.3271%) s
Log (VIX)
(0.000) (0.012) (0.013) (0.033)

* (%10), **(%5), *** (%]1) anlamlilik diizeyinde duraganhigi simgeler. (parantez igleri ADF testi olasilik degerlerini (p)
icermektedir) A=Degiskenin birinci devre farkimi simgeler. [koseli parantez i¢i ADF regresyonu igin segilen optimal
gecikme uzunluklarini icermektedir.] ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu ig¢in Schwarz Bilgi Kriteri

kullanilmistir (Maks.Lag:12) Kirtlma dénemleri secimi igin Dickey Fuller Min t istatistiginden faydalanilmustir

Tablo 12 incelendiginde model 3’te yer alan degiskenlerden Log (TR2), Log (IST)
ve Log (DEBT) degiskenlerine ait yapisal kirilmali birim kok testi bulgularinin ADF birim
kok testi bulgular1 ile paralel bir sekilde degiskenlerin diizeyde duragan olmadiklar1 fakat
birinci devresel farklarinda duraganlastiklart seklinde yorumlanabilir. Diger yandan Log
(VIX) degiskeninin yapisal kirilmali DF birim kok testi istatistikleri ile ADF birim kok
testi istatistikleri uyumsuzdur. Bu durumda degiskendeki yapisal kirilmalar1 dikkate alan
yapisal kirilmali DF birim kok testi bulgular1 dogrultusunda degiskenin diizeyde duragan
bir degisken oldugu sdylenebilir (I (0)).

Model 3’te yer alan degiskenlere ait birim kok testleri incelendiginde Log (VIX)
disindaki tiim degiskenlerin birinci derecede tiimlesik degiskenler olduklart (I (1)) diger
yandan Log (VIX) degiskeninin ise diizeyde duragan bir degisken oldugu goriilmektedir (I
(0)).
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Model 4°de yer alan volatilite degiskenlerinin duraganlik durumlarinin belirlenmesi

amactyla yapilan ADF birim kok testi bulgular1 Tablo 13’deki gibidir.

Tablo 13. Model 4 Volatilite Degiskenleri ADF Birim Kok Testi Bulgular:

Augmented Dickey-Fuller Test Istatistikleri
Degisken
Sabitsiz Sabitli Trend ve Sabitli
-1.8690% * 4,104 ok -5.461M ek
Log (VOL"SP)
(0.059) (0.001) (0.000)
-3.802!! sk 55111 e -10.88810 s
Log (VOL®®T)
(0.000) (0.000) (0.000)
-5.84910) s -7.86310) soe -7.84110) s
Log (VOLY™)
(0.000) (0.000) (0.000)

* (%10), **(%5), *** (%]1) anlamlilik diizeyinde duraganlhigi simgeler. (parantez igleri ADF testi olasilik degerlerini (p)
icermektedir) A=Degiskenin birinci devre farkim simgeler. [koseli parantez i¢i ADF regresyonu icin segilen optimal
gecikme uzunluklarinmi igermektedir.] ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu icin Schwarz Bilgi Kriteri

kullanilmigtir. (Maks.Lag:12)
Tablo 13 incelendiginde tiim Volatilite degiskenlerinin diizey degerlerde %1

anlamlilik diizeyinde duragan degiskenler olduklari goriilmektedir (I (0), Sig. <0.01).
Degiskenlere ait yapisal kirilmali DF birim kok testleri ise Tablo 14’deki gibidir

Tablo 14. Model 4 Volatilite Degiskenleri Yapisal Kirilmah DF Birim Kok Testi
Bulgular:

Model Spesifikasyonlan
Trend ve Sabitli
Degisken Sabitli Kinlma Spesifikasyonlan
Sabitte Trendde Sabit ve Trendde
-9.847101 s -9.958!%1 s -9.411100 s ~10.0111%7 s
Log (VOL")
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-12.45310) s -13.925!00 s 11,9820 s -13.315") woe
Log (VOLBIST)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
-8.365!%) s -8.469'%) sk -8.2271%0 st -8.645!0) s
Log (VOL"™)
(0.000) (0.000) (0.000) (0.663)

*(%10), **(%5), *** (%1) anlamlilik diizeyinde duraganligi simgeler. (parantez i¢leri ADF testi olasilik degerlerini (p)
icermektedir) A=Degiskenin birinci devre farkimi simgeler. [koseli parantez i¢i ADF regresyonu igin segilen optimal
gecikme uzunluklarini icermektedir.] ADF regresyonu optimal gecikme uzunlugu ig¢in Schwarz Bilgi Kriteri

kullanilmistir (Maks.Lag:12) Kirilma dénemleri se¢imi i¢in Dickey Fuller Min t istatistiginden faydalanilmigtir
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Tablo 14 incelendiginde Volatilite degiskenlerine ait DF birim kok testleri ile ADF
birim kok testi bulgularinin benzer sekilde degiskenlerin diizey degerlerde duraganligina

isaret ettigi goriilmektedir.
4.3. Ardl Simir Testi Model Tahminleri

Arastirma kapsaminda ¢ozlimlenmesi istenen modellerde yer alan degiskenlerin
duraganlik durumlar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda ayn1 modelde yer alan degiskenlerin
farkli dereceden duragan olduklar1 durumlarin bulundugu goériilmektedir. Bu sebeple farkl
derecede duragan degiskenlerin ayn1 model igerisinde incelenebilmesine olanak saglayan
ARDL Smir Testi yonteminin uygun oldugu bilindiginden modellerin ¢dziimlenmesinde

s0z konusu yontemden faydalanilmigtir.
4.3.1. Model 1 ARDL Simir Testi Model Tahminleri

Model 1 icin ARDL modelin Otoregresif kisminda yer alacak gecikmeler i¢in
optimal degerlerin se¢ilmesi amaciyla en iyi Akaike Bilgi Kriterine (AIC) sahip modellerin

karsilastirmasini igeren Grafik 25 incelenmistir.

Grafik 25. Model 1 I¢in Optimal Gecikmeler i¢in AIC Karsilastirmalar:
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Grafik 25 incelendiginde en diisiik AIC degerine sahip modelin ARDL (2, 4, 3, 1,

4) oldugu goriilmektedir. Bu durumda optimal Otoregresif modelde yer alan degisken

gecikmeleri su sekilde siralanabilmektedir; Bagimli degisken Log (CDS) icin 2, bagimsiz
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degiskenlerden Log (ABD10) i¢in 4, Log (BIST) i¢in 3, Log (EUB) i¢in 1 ve Log (USD)

icin 4 gecikme optimal olarak belirlenmistir.

S6z konusu gecikmeler ile kurulan Otoregresif Model ve Otoregresif model icin

temel varsayimlara ait sinamalar Tablo 15°teki gibidir.

Tablo 15. Model 1 ARDL(2, 4, 3, 1, 4) Otoregresif Model Bulgular:

Bagimh Degisken: Log (CDS,)
Degisken Katsay1 S.H t Sig.
Log (CDS,.,) 0.654 0.077 8.455% sk 0.000
Log (CDS,.») 0.124 0.072 1.719* 0.088
Log (ABD10,) -0.190 0.055 -3.44 ]k 0.001
Log (ABD10,_) 0.109 0.080 1.370 0.173
Log (ABD10,.,) -0.046 0.080 -0.584 0.560
Log (ABD10,.3) -0.052 0.081 -0.645 0.520
Log (ABD10,_4) 0.121 0.058 2.084** 0.039
Log (BIST,) -0.587 0.102 -5.744%%% 0.000
Log (BIST,.,) 0.073 0.131 0.559 0.577
Log (BIST,.») 0.253 0.127 1.982%* 0.049
Log (BIST,.3) 0.182 0.099 1.829%* 0.069
Log (EUB,) 0.392 0.081 4.823%%* 0.000
Log (EUB,.) -0.216 0.087 -2.493%* 0.014
Log (USD,) 1.460 0.169 8.623 %k 0.000
Log (USD ) -1.671 0.273 -60.114%%% 0.000
Log (USD.,) 0.144 0.288 0.500 0.618
Log (USD, 3) 0.505 0.220 2.29] % 0.023
Log (USD,_4) -0.351 0.138 -2.551%* 0.012
Sabit Terim 1.393 0.602 2.315%* 0.022
Tamsal istatistikler
flz:srsgkzﬁzzs(z%dgzy F(18,152)=0.922 | Sig =0.553
Lag (1) F (1, 151)=0.112 Sig. =0.741
Lag (2) F (2, 150) =0.134 Sig. =0.875
Lag 3) F (3, 149) =0.744 Sig. =0.527
LM Otokorelasyon Testi
Lag (6) F (6, 146) =0.922 Sig. =0.481
Lag (9) F (9, 143) =0.657 Sig. =0.746
Lag (12) F (12, 140) =0.631 Sig. =0.814
Hata Terimleri Ig_f ~0 |J. B=91.267 Sig. =0.000 S=0.474 K=6.451

*HE(Pl), **(%S), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade eder, S.H: Standart Hata, F: F Test
Istatistigi, (Parantez icleri Test Serbestlik Derecelerini icerir, S.D.1, S.D.2), &: Hata terimi ortalamasi, J.B: Jarque Bera

Normal Dagilim Testi, S: Carpiklik Katsayisi, K: Basiklik Katsayist
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Tabloda Otoregresif model i¢in temel varsayimlarin smmanmasi ve tanisal
istatistikler Onem tasimaktadir. Zira Otoregresif model i¢in temel varsayimlarin
saglanmamasi durumunda direngli standart hatalarin kullanilmasi gerekmektedir. Aksi
takdirde sonraki asamalarda hesaplanan sinir testi istatistigi, uzun dénem katsayilar1 ve

kisa donem katsayilariin etkin ve tutarli oldugu iddia edilemez.

Otoregresif modelde degisen varyans sorununu incelemek amaciyla yapilan
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastise Testi bulgulari incelendiginde modelde %10
anlamlilik diizeyinde dahi degisen 6nemli bir varyans sorununun olmadig1 goriilmektedir.

(F (18, 152) =0.922, Sig.>0.10)

Modelde otokorelasyon sorununu incelemek amaciyla 12. gecikmeye kadar
donemsel periyotlar gozetilerek farkli gecikmelerde yapilan LM otokorelasyon testi
bulgular1 incelendiginde ise 12.gecikmeye kadar %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak oOnemli bir otokorelasyon sorunun olmadigr goriilmektedir. (Sig.>0.10).
Otokorelasyon incelenmesi i¢in 36.gecikmeye kadar olan otokorelasyon yapilarini gosteren

Korelogram ve Q-istatistikleri ekte sunulmustur (EK4).

Modeldeki hata terimleri ortalamasinin yaklasik olarak sifir oldugu goriiliirken (
&~0), hata terimlerinin Jarque-Bera normallik smmamasina gore normal dagilmadigi
(J.B(Sig.) <0.10)) fakat carpiklik katsayisinin manidar bir carpikliga isaret etmedigi
gortilmektedir. (|S[<0.5) (Hair, 2013).

Tanisal istatistikler bakimindan modelde herhangi bir varsayim ihlali olmadig:
goriilmistiir. Otoregresif modele ait katsayilarin F sinir testinin istatistiksel olarak anlamli
olmas1 varsayimi altinda yorumlanabilecek uzun donem katsayilarin hesaplanmasinda
kullanilacagi, s6z konusu katsayilar ile uzun dénem veya kisa doneme ait ¢ikarimlar

yapmanin dogru olmadigi bilinmektedir (Cil, 2018, s. 409).

Modelde yer alan degiskenlerin uzun dénem iligkilerine dair istatistiksel anlamlilig
ortaya koyan F sinir testi istatistikleri Kisitli hata diizeltme modeli parametrelerinin toplu
halde Wald sinamasina tabi tutulmasi ile elde edildiginden 6nce Kisitli hata diizeltme

modeli bulgularinin sunulmasi tercih edilmistir.

Model 1 i¢in kisith hata diizeltme modeli bulgular1 Tablo 16’daki gibidir:
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Tablo 16. Model 1 Kisith Hata Diizeltme Modeli

Bagimh Degisken: ALog (CDS,)

Degisken Katsay1 S.H t Sig.

Sabit Terim 1.393 0.602 2.315%* 0.022
Log (CDS,.) -0.222 0.051 -4.38]%%* 0.000
Log (ABD10,_;) -0.058 0.029 -1.993** 0.048
Log (BIST,.;) -0.080 0.061 -1.321 0.188
Log (EUB,;) 0.176 0.049 3.564%%* 0.001
Log (USD,_;) 0.086 0.049 1.756* 0.081
ALog (CDS,.1) -0.124 0.072 -1.719* 0.088
ALog (ABD10,) -0.190 0.055 -3.441%** 0.001
ALog (ABD10,.;) -0.023 0.058 -0.390 0.697
ALog (ABD10,.,) -0.069 0.056 -1.244 0.216
ALog (ABD10,_3) -0.121 0.058 -2.084** 0.039
ALog (BIST)) -0.587 0.102 -5.744 %% 0.000
ALog (BIST,.;) -0.434 0.108 -4.029%** 0.000
ALog (BIST,.,) -0.182 0.099 -1.829* 0.069
ALog (EUB,) 0.392 0.081 4.823%%* 0.000
ALog (USD,) 1.460 0.169 8.623%** 0.000
ALog (USD,_;) -0.297 0.208 -1.429 0.155
ALog (USD,.,) -0.154 0.167 -0.919 0.359
ALog (USD, 3) 0.351 0.138 2.551%* 0.012

*HE(P1), **(%S), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder, S.H: Standart Hata, A: Fark operatorii

Kisith hata diizeltme modelin kapsaminda ulasilan F smir testi istatistigi ile
Otoregresif model katsayillarindan hesaplanan uzun donem katsayilar1 Tablo 17°de

sunulmaktadir.
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Tablo 17. Model 1 Uzun Donem istatistikleri ve F Simir Testi istatistikleri

Bagimli Degisken: Log (CDS)

Degisken Katsay1 S.H t Sig.

Log (ABD10) -0.263 0.111 -2.363%* 0.019

Log (BIST) -0.361 0.216 -1.670% 0.097

Log (EUB) 0.790 0.230 3.434 %% 0.001

Log (USD) 0.388 0.161 2.410%* 0.017

F Smir Testi Istatistikleri

F=0.758%%*%* Anlamlihk 1(0) I(1)
10% 245 352

k=4 5% 2.86 4.01
1% 3.74 5.06

#4591, ¥¥(%5), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. F Test Istatistigi, k: Degisken say1st

Tablo 17°de yer alan kisith hata diizeltme modeli parametrelerinin Wald
sinamasindan elde edilen F smir istatistigi goriilmektedir. F sinir testi istatistigi
incelendiginde %1 i¢cin I (1) kritik degerinden yiiksek oldugu goriilmektedir.
(F=6.758>5.06) Bu durumda kurulan ARDL modeli i¢in %1 anlamlilik diizeyinde es
biitiinlesme iliskisinden bahsedilebilmektedir. Daha acgik bir ifade ile modeldeki
degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir uzun dénem

dengesinin oldugu sdylenebilmektedir.

Tablo 17°de ayrica bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken Log (CDS) tlizerindeki
uzun donem etkilerini gosteren uzun donem parametreleri yer almaktadir. Uzun dénem

parametreleri incelendiginde;

Log (ABDI10) degiskeninin Log (CDS) iizerindeki etkisinin %5 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir (d;=-0.263, Sig.
<0.05). Daha net bir ifade ile uzun donemde ABD 10 yillik tahvil fiyatlarindaki
artiglarin/azalislarin  Tiirkiye Kredi Risk Priminde azalislara/artislara neden oldugu

sOylenebilmektedir.

Log (BIST) degiskeninin Log (CDS) iizerindeki etkisinin %10 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir (®P,=-0.361, Sig.
<0.10). Daha net bir ifade ile uzun doénemde Borsa Istanbul 100 endeksindeki
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artiglarin/azalislarin  Tiirkiye Kredi Risk Priminde azalislara/artiglara neden oldugu

sOylenebilmektedir.

Log (EUB) degiskeninin Log (CDS) tlizerindeki etkisinin %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir (®3=0.790, Sig. <0.05). Daha
acik bir ifade ile uzun donemde Tiirkiye Eurobond Bor¢lanma maliyetindeki
artiglarin/azalislarin - Tiirkiye Kredi Risk Priminde artislara/azalislara neden oldugu

sOylenebilmektedir.

Log (USD) degiskeninin Log (CDS) iizerindeki etkisinin %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmektedir (®4=0.388, Sig. <0.01). Daha
acik bir ifade ile uzun dénemde TL/USD kurundaki artislarin/azalislarin Tiirkiye Kredi

Risk Priminde artislara/azalislara neden oldugu séylenebilmektedir.

Uzun donem Kkatsayilar icin istikrar kosulunun incelenmesi amaciyla yapilan

Cusum ve Cusum Kare testlerine dair istatistikler Grafik 26’daki gibidir.

Grafik incelendiginde gerek Cusum gerekse Cusum Kare testi i¢in degerlerin %5
anlamlilik bandinda bulundugu goriilmektedir. Bu durumda uzun dénem parametrelerin

%S5 anlamlilik diizeyinde istikrar kosulunu sagladig: sdylenebilmektedir.

Grafik 26. Model 1 Uzun Dénem Istikrar Testi Bulgulari
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Uzun dénem es biitlinlesme iliskilerinin istatistiksel olarak anlamli ve istikrarl
olmast bulgular1 1s18inda degiskenler arasindaki kisa donem iligkiler ise kisitsiz hata

diizeltme modeli ¢ercevesinde incelenebilmektedir. Hata diizeltme mekanizmasinin
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islevselligi ve kisa donem katsayilarin incelenebilecegi kisitsiz hata diizeltme modeline

yonelik bulgular Tablo 18’deki gibidir:

Tablo 18. Model 1 Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem Istatistikleri

Bagimh Degisken: ALog (CDS,)

Degisken Katsay: S.H t Sig.

Sabit Terim 1.393 0.237 5.876%** 0.000
ALog (CDS,.)) -0.124 0.067 -1.848%* 0.067
ALog (ABD10,) -0.190 0.053 -3.559%** 0.001
ALog (ABD10, ;) -0.023 0.055 -0.414 0.680
ALog (ABD10, ;) -0.069 0.053 -1.305 0.194
ALog (ABD10,_3) -0.121 0.055 -2.205%* 0.029
ALog (BIST,) -0.587 0.092 -6.362%** 0.000
ALog (BIST,.) -0.434 0.104 -4.178%** 0.000
ALog (BIST, ,) -0.182 0.096 -1.885% 0.061
ALog (EUB,) 0.392 0.076 5.129%** 0.000
ALog (USDy) 1.460 0.163 8.935%** 0.000
ALog (USDy_;) -0.297 0.197 -1.512 0.133
ALog (USDy.,) -0.154 0.160 -0.958 0.339
ALog (USD,_3) 0.351 0.132 2.651%%* 0.009
ECM,_, -0.222 0.038 -5.889%** 0.000

*E(P1), **(%S), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade eder, S.H: Standart Hata, A: Fark operatorii,
ECM: Hata diizeltme terimi

Tablo 18 degerlendirildiginde hata diizeltme teriminin (ECM.;) %! anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli negatif ve mutlak degerce 2’den kiicliik oldugu
goriilmektedir (B=-0.222, Sig. <0.01). Bu durumda kurulan uzun dénem iligkisindeki hata
diizeltme mekanizmasinin islevsel oldugu soylenebilmektedir. Daha acik bir ifade ile
degiskenler arasinda goriilen uzun donem iliskisinde yasanan sapmalarin hata diizeltme
mekanizmas1 tarafindan donemler boyunca tekrar uzun donem dengesine dogru
uyarlandig1 soylenebilmektedir.  Hata diizeltme terimi katsayisinin -0.222 oldugu
goriilmektedir. Uyarlanma katsayis1 adi da verilen s6z konusu katsayr uzun donem
dengesinden yasanan sapmalarin her donem yaklasitk %22 oraninda dengeye
yaklastirildigini gostermektedir. Daha agik bir ifade ile dengeden yasanan sapmalarin

yaklasik 5 donem (ay) i¢cinde tekrar dengeye geldigi sdylenebilmektedir.

Tablo 18’deki kisitsiz hata diizeltme modelindeki fark degiskenlerine cari donem
katsayilar1 ile s6z konusu fark degiskenlerine ait gecikmeler ise kisa donem dinamikleri

ortaya koymaktadir. (Cil, 2018, s. 409) Kisa donem dinamikler incelendiginde;
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Log (CDS)’in 1 gecikmeli degerinin cari Log (CDS) degiskeni iizerinde %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi goriilmektedir (6,=-
0.124, Sig. <0.10). Daha agik bir ifade ile bir 6nceki donem Kredi Risk Primi degeri cari

donem Kredi Risk Primi degerini negatif yonde etkilemektedir denilebilmektedir.

Log (ABD10) degiskeni cari donem degeri ve 3 donem gecikmeli degerinin log
(CDS) tlizerinde sirastyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak dnemli ve
negatif etkilerinin oldugu goriilmektedir (Ap=-0.190, Sig. <0.01) (A3=-0.121, Sig. <0.05).
ABD 10 yillik tahvil fiyatlarinin cari donem degeri ile birlikte 3 ay onceki degeri cari

donem Kredi Risk Primi iizerinde negatif etkiye sahiptir.

Log (BIST) degiskeni cari donem degeri ile 1 ve 2 gecikmeli donem degerlerinin
Log (CDS) cari donemi lzerinde sirastyla %1, %1 ve %10 anlamlilhik diizeylerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif etkilerinin oldugu goriilmektedir (Ao=-0.587, Sig.
<0.01), (A=-0.434, Sig. <0.01), (A,=-0.182, Sig. <0.10). Borsa Istanbul 100 endeksi cari
donem degeri ile birlikte 1 ve 2 donem o6nceki degerlerinin Kredi Risk Primi cari donem

degeri lizerinde negatif etkisinin oldugu degerlendirilmektedir.

Log (EUB) degiskeni cari donem degerinin Log (CDS) degiskeni cari donem degeri
iizerinde %1 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi s6z konusudur
(M=0.392, Sig. <0.01). Tiirkiye Eurobond bor¢lanma maliyetinin cari donem degerinin

Kredi Risk Primi tizerinde pozitif etkisi saptanmastir.

Log (USD) degiskeninin cari donem degeri ile birlikte 3 donem gecikmeli
degerinin Log (CDS) iizerinde istatistiksel olarak %1 anlamlilik diizeyinde 6nemli pozitif
etkileri saptanmistir (Ap=1.460, Sig. <0.01), (A3=0.351, Sig. <0.01). TL/dolar kuru dénem
degeri ile 3 donem oOnceki degerinin Kredi Risk Primi iizerinde pozitif etkisi soz

konusudur.
4.3.2 Model 2 ARDL Simir Testi Model Tahminleri

Model 2 i¢in optimal gecikme degerlerin secilmesi amaciyla en iyi Akaike Bilgi
Kriterine (AIC) sahip modellerin karsilagtirmas: Grafik 27°de sunulmustur.
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Grafik 27. Model 2 icin Optimal Gecikmeler icin AIC Karsilastirmalar:
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Grafik incelendiginde en iyi Akaike bilgi kriterine sahip modelin ARDL (1, 1, 1, 1,
1) oldugu goriilmektedir. Bu durumda bagimli ve bagimsiz tiim degiskenlerin 1’er gecikme

icerdigi ARDL (1, 1, 1, 1, 1) Otoregresif modeli kullanilmas1 uygun olacaktir.

Model 2 i¢in ARDL (1, 1, 1, 1, 1) Otoregresif modeli ve s6z konusu modele dair

temel varsayim sinamalar1 Tablo 19°daki gibidir:

Tablo 19. Model 2 ARDL (1, 1, 1, 1, 1) Otoregresif Model Bulgular:

Bagimh Degisken: Log (CDS,)
Degisken Katsay1 SH t Sig.
Log (CDS,.)) 0.826 0.039 21.012%%* 0.000
Log (TUFE,) -1.084 1.572 -0.690 0.491
Log (TUFE,.) 1.177 1.580 0.745 0.457
Log (PORT) -0.066 0.013 -5.080%** 0.000
Log (PORT,.)) -0.004 0.013 -0.317 0.752
Log (CARI) 0.008 0.015 0.516 0.607
Log (CARL.) -0.004 0.015 -0.279 0.781
Log (OIL,) -0.305 0.103 -2.951 0.004
Log (OIL,.) 0.317 0.100 3,175k 0.002
Sabit Terim 0.967 0.411 2.354%* 0.020
Tamsal Istatistikler
Breusch-Pagan-Godfrey F(9,164)=0.891 | Sig. =0.534
Lag (1) F(1,163)=0.547 | Sig. =0.461
Lag (2) F(2,162)=0.554 | Sig. =0.576
F (3, 149)=0.744 ig. =0.52
LM Otokorelasyon Testi Ei EZ; T Si 1 53; =8; " :é =82 1;
Lag (9) F (9, 155)=0.697 | Sig. =0.746
Lag (12) F(12,152)=0.582| Sig. =0.854
Hata Terimleri =0 J.B=33.878 Sig. =0.000 $=0.799  |K=4.454

*HE(PL), **(%S), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade eder, S.H: Standart Hata, F: F Test
Istatistigi, (Parantez icleri Test Serbestlik Derecelerini igerir, S.D.1, S.D.2), &: Hata terimi ortalamasi, J.B: Jarque Bera

Normal Dagilim Testi, S: Carpiklik Katsayisi, K: Basiklik Katsay1s1
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Tabloda tanisal istatistikler incelendiginde Breusch-Pagan-Godfrey
Heteroskedastise testi bulgular1 dogrultusunda modelde istatistiksel olarak anlamli bir
degisen varyans sorunu olmadigi gorilmektedir (F (9, 164) =0.891, Sig.>0.10). LM
otokorelasyon testi bulgularina gore ise 12.gecikmeye kadar istatistiksel olarak énemli bir
otokorelasyon sorunu goriilmemistir (Sig.>0.10). Hata terimlerinin sifir ortalama ile

normale yakin dagildig1 gorilmektedir (|S|<1).
Model 2 i¢in kisith hata diizeltme modeli bulgular1 Tablo 20’deki gibidir:

Tablo 20. Model 2 Kisith Hata Diizeltme Modeli Bulgular:

Bagimh Degisken: ALog (CDS,)

Degisken Katsay1 S.H t Sig.
Sabit Terim 0.967 0.411 2.354%* 0.020
Log (CDS,.y) -0.174 0.039 -4.420%** 0.000
Log (TUFE,_;) 0.093 0.035 2.660%** 0.009
Log (PORT,_) -0.070 0.018 -3.900%** 0.000
Log (CARI,_) 0.003 0.018 0.193 0.847
Log (OIL,.,) 0.012 0.038 0.314 0.754
ALog (TUFE, ) -1.084 1.572 -0.690 0.491
ALog (PORT,_) -0.066 0.013 -5.080%** 0.000
ALog (CARI_) 0.008 0.015 0.516 0.607
ALog (OIL,.;) -0.305 0.103 -2.951 %% 0.004

**%(9%1), ¥*(%5), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder, S.H: Standart Hata

Kisith hata diizeltme modeli katsayilart F sinir testi istatistiginin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Kisith hata diizeltme modelinde yer alan degisken parametrelerinin
birlikte anlamlilik testi bulgusu F simir testi istatistikleri ile Otoregresif model

katsayilarindan elde edilen uzun donem katsayilar1 Tablo 21°deki gibidir:
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Tablo 21. Model 2 Uzun Donem istatistikleri ve F Simir Testi istatistikleri

Bagimh Degisken: Log (CDS)
Degisken Katsayr S.H t Sig.
Log (TUFE) 0.537 0.193 2.788*%* 0.006
Log (PORT) -0.405 0.111 -3.643%*%* 0.000
Log (CARI) 0.020 0.102 0.194 0.846
Log (OIL) 0.068 0.221 0.308 0.759
F Simir Testi istatistikleri
Anlamlilik 1(0) I()
F=5.443
10% 245 3.52
5% 2.86 4.01
k=4
1% 3.74 5.06

(91, *#(%5), *(%10) anlamhilik diizeyinde istatistiksel anlamlihig1 ifade eder. F Test istatistigi, k: Degisken say1si

Tablo 21 incelendiginde F smnir testi istatistiginin %1 anlamlilik diizeyinde es
biitlinlesmenin olmadig1 yoniindeki Ho hipotezini reddedip, es biitiinlesmenin oldugu
yoniindeki H; hipotezini kabul edildigi goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile modelde yer
alan degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli bir uzun donem

dengesine sahip oldugu sOylenebilmektedir.
Uzun donem katsayilar1 incelendiginde;

Log (TUFE) degiskeninin Log (CDS) degiskeni iizerinde %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. (®;=0.537, Sig. <0.01). Daha
acik bir ifade ile arastirma doneminde tiiketici fiyat endeksinin artis1 kredi risk primlerinde
de artisga neden olmaktadir denilebilmektedir. Tersi bir durum olan tiiketici fiyat

endeksindeki azalislarin kredi risk primlerinde de azalisa neden oldugu sdylenebilmektedir.

Log (PORT) degiskeninin Log (CDS) degiskeni lizerinde %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir. (®,=0.405, Sig. <0.01). Daha
acik bir ifade ile arastirma doneminde portfdy yatirimlarimin artigi/azalist kredi risk

primlerinde de azaliga/artisa neden olmaktadir denilebilmektedir.

Log (CARI) degiskeninin Log (CDS) degiskeni {iizerinde %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli etkisi oldugu goriilmemektedir (©3=0.020, Sig.>0.10).

Log (OIL) degiskeninin Log (CDS) degiskeni lizerinde %10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli etkisi oldugu goriilmemektedir (©4=0.068, Sig.>0.10).
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Uzun donem katsayilarin istikrar testi bulgular1 Grafik 28’deki gibidir.

Grafik 28. Model 2 Uzun Dénem Istikrar Testi Bulgular
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Grafikler incelendiginde Cusum testine gore %S5 anlamlilik diizeyinde istikrar
kosulu korunmaktadir. Cusum kare test istatistiginin ise kisa bir donem %35 anlamlilik
band1 disina ¢iktig1 goriilmektedir. Fakat s6z konusu dénem oldukga kisa olmakla beraber
%10 anlamlilik diizeyinin olduk¢a altindadir. Bu durumda Cusum testine gore %5, Cusum
kare testine gore ise %10 anlamlilik diizeyinde uzun dénem katsayilarin istikrarl oldugu

sOylenebilmektedir.

Model 2 i¢in tahmin edilen kisitsiz hata diizeltme modeli bulgular1 Tablo 22’deki

gibidir:

Tablo 22. Model 2 Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Dénem Istatistikleri
Bagimh Degisken: ALog (CDS;)

Degisken Katsayi S.H t Sig.

Sabit Terim 0.967 0.182 5.300%%** 0.000

A Log (TUFE10,) -1.084 1.450 -0.748 0.456

A Log (PORT)) -0.066 0.011 -6.040%%* 0.000

ALog (CARL) 0.008 0.011 0.658 0.512

A Log (OILy) -0.305 0.097 -3.148%*%* 0.002

ECM, -0.174 0.033 -5.281%%* 0.000

*E(P1), **(%5), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder, S.H: Standart Hata, A: Fark operatorti,
ECM: Hata diizeltme terimi
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Kisitsiz hata dilizeltme modelinde hata diizeltme terimi incelendiginde %l
diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. (ECM=-0.174, Sig.
<0.01) Bu durumda hata diizeltme mekanizmasinin islevsel oldugu sdylenebilmektedir.
Daha acik bir ifade ile uzun dénem dengesinden yasanan sapmalarin donemler boyunca
%]17,4 oraninda dengeye uyarlandig1 soylenebilmektedir. Bagka bir deyis ile uzun dénem

dengesinden yasanan sapmalar yaklasik 6 ay sonunda tekrar dengeye gelmektedir.
Kisa donem katsayilar1 incelendiginde;

Log (TUFE)’nin Log (CDS) iizerinde kisa donemde istatistiksel olarak 6nemli bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir (Ap=-1.084, Sig.>0.10).

Log (PORT)’un Log (CDS) iizerinde kisa donemde %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (Ap=-0.066, Sig. <0.10). Daha
acik bir ifade ile cari donemdeki Portfoy yatirim artislarinin cari dénemdeki kredi risk

primi lizerinde negatif etkisi bulunmaktadir.

Log (CARI)’nin Log (CDS) lizerinde kisa donemde istatistiksel olarak anlamli bir
etkisinin olmadig1 goriilmektedir (1o=0.008, Sig.>0.10).

Log (OIL)’in Log (CDS) iizerinde kisa donemde %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (Ay=-0305, Sig. <0.10). Daha ac¢ik bir
ifade ile cari donemdeki petrol fiyat1 artislarinin cari donemdeki kredi risk primi iizerinde

negatif etkisi bulunmaktadir.
4.3.3 Model 3 ARDL Sinir Testi Model Tahminleri

Model 3 i¢in optimal gecikme degerlerin se¢ilmesi amaciyla en iy1 Akaike Bilgi

Kriterine (AIC) sahip modellerin karsilastirmast Grafik 29°da sunulmaktadir:
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Grafik 29. Model 3 i¢in Optimal Gecikmeler i¢in AIC Karsilastirmalar:
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Grafik incelendiginde en iyi Akaike bilgi kriterine sahip modelin ARDL (1, 1, 4, 1,
1) oldugu goriilmektedir.

Model 3 i¢in ARDL (1, 1, 4, 1, 1) Otoregresif modeli ve s6z konusu modele dair

temel varsayim sinamalar1 Tablo 23’teki gibidir:
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Tablo 23. Model 3 ARDL (1, 1, 4, 1, 1) Otoregresif Model Bulgulari

Bagimh Degisken: Log (CDS,)

Degisken Katsay1 S.H t Sig.

Log (CDS,) 0.831 0.032 25.907*** 0.000

Log (TR2,) -1.600 0.383 -4.173%%* 0.000

Log (TR2 ) 1.073 0.389 2.7756%** 0.007

Log (IST,) -1.202 0.730 -1.646 0.102

Log (IST,_;) -1.481 1.738 -0.852 0.396

Log (IST,.,) 5171 2.553 2.025%* 0.045

Log (IST,.3) -5.623 2.521 -2.231%* 0.027

Log (IST, ;) 3.951 1.534 2.576%* 0.011

Log (DEBT,) -0.879 0.347 -2.533%%* 0.012

Log (DEBT, ) 0.992 0.348 2.853 %% 0.005

Log (VIX,) 0.239 0.044 5.408%** 0.000

Log (VIX.;) -0.074 0.049 -1.506 0.134

Sabit Terim -1.526 1.175 -1.299 0.196

Tamsal istatistikler

Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastise Testi F (12, 158) =0.726 Sig. =0.725
Lag (1) F (1, 157) =0.397 Sig. =0.529
Lag (2) F (2, 156) =0.999 Sig. =0.371
Lag (3) F (3, 155)=0.789 Sig. =0.501

LM Otokorelasyon Testi
Lag (6) F (6, 152) =0.592 Sig. =0.736
Lag (9) F (9, 149) =0.543 Sig. =0.841
Lag (12) F (12, 146) =0.536 Sig. =0.888

Hata Terimleri £+~0 J. B=34.082| Sig. =0.000 $=0.592 K=4.839

*HE(Pl), **(%S), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade eder, S.H: Standart Hata, F: F Test
Istatistigi, (Parantez icleri Test Serbestlik Derecelerini icerir, S.D.1, S.D.2), &: Hata terimi ortalamasi, J.B: Jarque Bera

Normal Dagilim Testi, S: Carpiklik Katsayisi, K: Basiklik Katsayist

Model 3 i¢in kisith hata diizeltme modeli bulgular1 Tablo 24’deki gibidir.
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Tablo 24. Model 3 Kisith Hata Diizeltme Modeli Bulgulari

Bagimh Degisken: ALog (CDSy)

Degisken Katsay1 S.H t Sig.
Sabit Terim -1.526 1.175 -1.299 0.196
Log (CDS.)) -0.169 0.032 -5.265%*%* 0.000
Log (TR2, ) -0.526 0.197 -2.677H** 0.008
Log (IST;.;) 0.815 0.405 2.010%* 0.046
Log (DEBT,_) 0.113 0.061 1.836%* 0.068
Log (VIX,.) 0.166 0.039 4.240%** 0.000
ALog (TRy) -1.600 0.383 -4.173%%% 0.000
ALog (IST)) -1.202 0.730 -1.646 0.102
ALog (IST;_) -3.498 1.512 -2.314%* 0.022
ALog (IST,.,) 1.672 1.604 1.043 0.299
ALog (IST, 3) -3.951 1.534 -2.576%%* 0.011
ALog (DEBT,) -0.879 0.347 -2.533%%* 0.012
ALog (VIX,) 0.239 0.044 5.408%** 0.000

**%(9%1), ¥*(%5), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder, S.H: Standart Hata

Kisitli hata diizeltme modeli katsayilar1 F sinir testi istatistiginin hesaplanmasinda
kullanilmaktadir. Kisitli hata diizeltme modelinde yer alan degisken parametrelerinin
birlikte anlamlilik testi bulgusu F smnir testi istatistikleri ile Otoregresif model

katsayilarindan elde edilen uzun donem katsayilar1 Tablo 25’teki gibidir:

Tablo 25. Model 3 Uzun Donem istatistikleri ve F Simir Testi istatistikleri

Bagimh Degisken: Log (CDS)
Degisken Katsay: S.H t Sig.
Log (TR2) -3.115 1.263 -2.467%* 0.015
Log (IST) 4.826 2.450 1.970* 0.051
Log (DEBT) 0.667 0.370 1.804* 0.073
Log (VIX) 0.983 0.224 4.393%%* 0.000
F Sur Testi Istatistikleri
Anlamhilik 1(0) (D)
F=7.549%%%*
10% 2.45 3.52
5% 2.86 4.01
k=4
1% 3.74 5.06

#EE(04]), *¥¥(%5), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder. F Test Istatistigi, k: Degisken sayis1
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Tablo 25 incelendiginde F smir testi istatistiginin %1 anlamlilik diizeyinde es
biitlinlesmenin olmadig1 yoniindeki Hy hipotezini reddedip, es biitiinlesmenin oldugu
yoniindeki H; hipotezini kabul edildigi goriilmektedir. Daha net olacak bir ifade ile
modelde bulunan degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak onemli bir

uzun donem dengesine sahip oldugu sdylenebilmektedir.
Uzun donem katsayilar1 incelendiginde;

Log (TR2) degiskeninin Log (CDS) degiskeni iizerinde %5 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu gorilmektedir. (®;=-3.115, Sig. <0.05).
Daha net olacak bir ifade ile arastirma doneminde 2 yillik tahvil fiyatlarinin artisi/azalist

kredi risk primlerinde de azalisa/artisa sebep olmaktadir.

Log (IST) degiskeninin Log (CDS) degiskeni iizerinde %10 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin bulundugu goriilmektedir (®,=4.826, Sig. <0.01).
Daha agik bir ifade ile arastirma doneminde istihdam diizeyi artisi kredi risk primlerinde de

artisa neden oldugu goriilmektedir.

Log (DEBT) degiskeninin Log (CDS) degiskeni fiizerinde %10 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisinin bulundugu gorilmektedir (®3=0.667,
Sig. <0.01). Daha agik bir ifade ile arastirma doneminde kisa vadeli dis borg stoku artisi

kredi risk primlerinde de artisa neden oldugu sdylenebilecektir.

Log (VIX) degiskeninin Log (CDS) degiskeni ilizerinde %1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak 6nemli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (P4=0.983, Sig.
<0.01). Daha net olacak bir ifade ile arastirma doneminde kiiresel korku endeksi artisi

kredi risk primlerinde de artisa neden olmaktadir.
Uzun donem katsayilarin istikrar testi bulgular1 agagidaki gibidir:

Grafik 30. Model 3 Uzun Dénem Istikrar Testi Bulgular
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Grafikler incelendiginde Cusum testine gore %5 anlamlilik diizeyinde istikrar
kosulu korunmaktadir. Cusum kare test istatistiginin birka¢ donem %35 anlamlilik bandi
disina ¢iktig1 goriilmektedir. Fakat s6z konusu dénem oldukc¢a kisa olmakla beraber %10
anlamlilik diizeyinin altindadir. Cusum testine gore %5, Cusum kare testine gore ise %10

anlamlilik diizeyinde uzun dénem katsayilarin istikrarlilig1 soylenebilecektir.

Model 3 i¢in tahmin edilen kisitsiz hata diizeltme modeli bulgular1 Tablo 26’daki

gibidir:
Tablo 26. Model 3 Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem Istatistikleri
Bagimh Degisken: ALog (CDS;)

Degisken Katsayl S.H t Sig.
Sabit Terim -1.526 0.248 -6.164%** 0.000
A Log (TR2)) -1.600 0.363 -4.406%** 0.000
A Log (IST,) -1.202 0.693 -1.736* 0.085
ALog (IST,.;) -3.498 1.474 -2.374%* 0.019
A Log (IST.,) 1.672 1.571 1.065 0.289
A Log (IST,_3) -3.951 1.492 -2.647%H** 0.009
A Log (DEBT,) -0.879 0.322 -2.728% % 0.007
A Log (VIX,) 0.239 0.041 5.801%** 0.000
ECM,_, -0.169 0.027 -6.22 ] sk 0.000

K P1), ¥*(%5), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder, S.H: Standart Hata, A: Fark operatorti,
ECM: Hata diizeltme terimi

Kisitsiz hata diizeltme modelinde hata diizeltme terimi incelendiginde %]l
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir (ECM=-
0.169, Sig. <0.01). Bu durumda hata diizeltme mekanizmasinin islevsel oldugu
sOylenebilir. Uzun donem dengesinde yasanan sapmalarin donemler boyunca %16,9
oraninda dengeye uyarlandigi sdylenebilmektedir. Daha agik bir ifade ile uzun dénem

dengesinden yasanan sapmalar yaklasik 6 ay sonunda tekrar dengeye gelmektedir.
Kisa donem katsayilar1 incelendiginde;

Log (TR2)’in Log (CDS) tizerinde kisa donemde %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (Ao=-1.526, Sig. <0.01). Daha agik
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bir ifade ile 2 yillik tahvil fiyatlar1 cari donem degerinin artmasi kredi risk primleri cari

donem degerinde azalisa neden oldugu sdylenebilmektedir.

Log (IST)’in Log (CDS) iizerinde kisa donemde %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (Ay=-1.600, Sig. <0.01). Daha agik
bir ifade ile istihdam orant donem degerinin artmasi kredi risk primleri cari dénem
degerinde azalisa neden olmaktadir denilebilir. LOG(IST) degiskeninin 1 ve 3 gecikmeli
degerleri benzer sekilde negatif etki ve istatistiksel anlamliliga sahiptir (A=-3.498, A\=-
3.951).

Log (DEBT)’in Log (CDS) iizerinde kisa donemde %1 diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (Ao=-0.879, Sig. <0.01). Daha
acik bir ifade ile kisa donem bor¢ stokunun artmasi kredi risk primleri cari dénem

degerinde azalisa neden olmaktadir.

Log (VIX)’in Log (CDS) iizerinde kisa donemde %1 diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir etkisinin oldugu goriilmektedir (A=0.239, Sig. <0.01). Daha acik bir
ifade ile kiiresel korku endeksinin artmasi kredi risk primleri cari donem degerinde de

artmasina neden oldugu sdylenebilmektedir.
4.3.4 Model 4 ARDL Sinir Testi Model Tahminleri

Piyasa istikrarina/istikrarsizligina isaret edebilecek olan VIX endeksi volatilitest,
BIST endeksi volatilitesi ve dolar kuru volatilitesinin birlikte yer aldigi Model 4 i¢in
optimal gecikme degerlerin secilmesi amaciyla en iyi Akaike Bilgi Kriterine (AIC) sahip

modellerin karsilagtirmasi1 Grafik 31°de sunulmustur.
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Grafik 31. Model 4 istikrar Testi Bulgular
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Optimal modelin ARDL (1, 0, 1, 1) oldugu goriilmektedir. ARDL (1, 0, 1, 1)
modelin Otoregresif kismi i¢in tahmin bulgulari ve temel varsayimlarin testlerine dair

bulgular Tablo 27°deki gibidir:

Tablo 27. Model 4 ARDL (1, 0,1,1) Otoregresif Model Bulgular

Bagimh Degisken: Log (CDSy)
Degisken Katsay1 S.H t Sig.
Log (CDS,.)) 0.783 0.042 18.803*** 0.000
Log (VOLBIST,) -0.002 0.023 -0.081 0.936
Log (VOLUSD,) 0.124 0.019 6.350%** 0.000
Log (VOLUSD, ) -0.049 0.019 -2.518%* 0.013
Log (VOLVIX,) 0.032 0.017 1.908* 0.058
Log (VOLVIX, ) 0.023 0.017 1.367 0.174
Sabit Terim 1.422 0.303 4.691#** 0.000
Tamsal istatistikler
Breusch-Pagan-Godfrey Heteroskedastise Testi F (6, 167) =4.586%** Sig. =0.001
Lag (1) F (1, 166) =0.489 Sig. =0.485
Lag (2) F (2,165)=0.818 Sig. =0.443
Lag (3) F (3, 164) =1.149 Sig. =0.331
LM Otokorelasyon Testi
Lag (6) F (6, 161) =0.879 Sig. =0.512
Lag (9) F (9, 158) =0.669 Sig. =0.735
Lag (12) F (12, 155) =0.498 Sig. =0.914
Hata Terimleri €0 J.B=3.324| Sig =0.189 $=-0.052 K=3.669
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**E(9%]1), **(%5), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig: ifade eder, S.H: Standart Hata, F: F Test
Istatistigi, (Parantez igleri Test Serbestlik Derecelerini igerir, S.D.1, S.D.2), &: Hata terimi ortalamasi, J.B: Jarque Bera

Normal Dagilim Testi, S: Carpiklik Katsayisi, K: Basiklik Katsayist

Modelde %1 anlamlilik diizeyinde degisen varyans sorunun oldugu goriilmektedir.
LM otokorelasyon testi bulgular1 ise modelde 12. gecikmeye kadar otokorelasyon sorunu
olmadigr goriilmektedir. Model hata terimleri sifir ortalama ile normal dagilmaktadir.
Model degisen varyans sorunu sebebiyle Newey West direngli standart hatalar ile tahmin

edilmistir.
Kisitl hata diizeltme modeli bulgular1 Tablo 28°deki gibidir:

Tablo 28. Kisith Hata Diizeltme Modeli

Bagimh Degisken: ALog (CDS;)

Degisken Katsay1 S.H t Sig.
Sabit Terim 1.422 0.303 4.691%*** 0.000
Log (CDS,.) -0.217 0.042 -5.206%** 0.000
Log (VOLBIST)) -0.002 0.023 -0.081 0.936
Log (VOLUSD,.;) 0.075 0.021 3.618%*** 0.000
Log (VOLVIX, ) 0.055 0.018 3.08 1% 0.002
ALog (VOLUSD,) 0.124 0.019 6.350%** 0.000
ALog (VOLVIX)) 0.032 0.017 1.908* 0.058

**%(9%1), ¥*(%5), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamlilig1 ifade eder, S.H: Standart Hata

Kisith hata diizeltme modelinden elde edilen es biitiinlesme testi ve Otoregresif

modelden elde edilen uzun déonem katsayilar1 Tablo 29°daki gibidir:
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Tablo 29. Uzun Donem istatistikleri ve F Simir Testi

Bagimh Degisken: Log (CDS)

Degisken Katsay1 S.H t Sig.

Log (VOLBIST) -0.009 0.108 -0.081 0.936
Log (VOLUSD) 0.345 0.068 5.040%%* 0.000
Log (VOLVIX) 0.256 0.085 3.006%** 0.003

F Sumir Testi Istatistikleri

F=6.421 %%+ Anlamiiik 1(0) I(1)
10% 245 3.52

5% 2.86 4.01

- 1% 3.74 5.06

*EH(91), ¥¥(%5), *(%10) anlamhlik diizeyinde istatistiksel anlamlihig1 ifade eder. F Test Istatistigi, k: Degisken sayisi

Tablo 29 incelendiginde degiskenlerin %1 anlamlilik diizeyinde es biitiinlesik
olduklar1 goriilmektedir. Daha agik bir ifade ile modelde yer alan degiskenlerin uzun

donemde bir denge iliskisinde olduklar1 s6ylenebilmektedir.

Uzun donem katsayilar1 incelendiginde Log (VOLBIST) degiskenin Log (CDS)
degiskeni iizerinde uzun dénemde %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli bir

etkisinin olmadig1 goriilmektedir.

Log (VOLUSD) degiskenin Log (CDS) degiskeni iizerinde uzun dénemde %]l

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi saptanmaistir.

Log (VOLVIX) degiskenin Log (CDS) degiskeni iizerinde uzun dénemde %1

anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir etkisi saptanmistir.

Toplu olarak volatilite verilerinin incelendigi zamanda Log (VOLBIST) degiskenin
Log (CDS) degiskeni iizerinde uzun doénemde anlamli olmadigi goriilirken bire bir
etkilesimine bakildigr uzun dénem katsayisinin ise %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel

olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmiistiir.

Uzun dénem katsayilarin istikrarina dair yapilan test bulgular1 Grafik 32’de

sunulmustur:

Grafik 32. Istikrar Testi Bulgulari
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Grafikler incelendiginde her iki test bulgularina goére de uzun donem katsayilar1 %5

anlamlilik diizeyinde istikrar kogsulunu saglamaktadir.
Kisitsiz hata diizeltme modeli bulgular Tablo 30°daki gibidir:

Tablo 30. Kisitsiz Hata Diizeltme Modeli ve Kisa Donem istatistikleri

Bagimh Degisken: ALog (CDS,)
Degisken Katsayl S.H t Sig.
A Log (VOLUSDy) 0.124 0.016 7.801%*%* 0.000
A Log (VOLVIX)) 0.032 0.015 2.173%%* 0.031
ECM,_, -0.217 0.038 -5.734%%% 0.000

*E(P1), ¥*(%S), *(%10) anlamlilik diizeyinde istatistiksel anlamliligi ifade eder, S.H: Standart Hata, A: Fark operatorii,
ECM: Hata diizeltme terimi

Kisitsiz hata diizeltme modelin hata diizeltme terimi katsayisi incelendiginde %1
anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu goriilmektedir. Bu
durumda model i¢in hata diizeltme mekanizmasinin calistigi sdylenebilmektedir. Uzun
donem dengesinde yasanan sapmalarin donemler boyunca %21 oraninda dengeye

uyarlandigi sdylenebilmektedir.
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CDS primleri yatirimcilar tarafindan bir {ilkeye yatirim yaparken, iilkelere iligkin
risk yapisinin degerlendirilmesi, dl¢iilmesi ve yatirim kararlari esnasinda uygun pozisyon
almak i¢in yakindan takip edilmekte olup yatirimcilar i¢in 6nem arz etmektedir. Kredi
derecelendirme kuruluslarinin iilkelere iliskin vermis olduklar1 notlar, yatirimcilar
tarafindan izleniyor olmasina ragmen bu notlar belirli periyodlarda gerceklestirdikleri
tahminlerini ve hesaplamalarin1 yansitmaktadir. Ne var ki, verilen bu notlarin anlik
durumlart yansitmamasi yatirimeilari iilke CDS primlerini daha yakindan takip eder hale
getirmistir. Bu nedenle iilkelerin kredi riskinin 6l¢iimiinde ve uluslararasi yatirimcilarin
yatirim yapacaklari lilkeye dair risk algisinin degerlendirmesinde CDS primleri 6zellikle
son donemlerde birincil bir 6neme sahip olmaya baslamistir. Oyle ki, sermayenin
kiiresellesmesine de kosut olarak CDS primleri iilkelerin kredi riskini ve finansal
kirilganliklarini ortaya koyan en onemli gostergelerden biri olarak piyasa katilimcilari

tarafindan degerlendirilmeye baslanmistir.

CDS primleri, bir taraf icin bor¢lanma maliyeti olurken diger taraf icin ise aldig1
riske karsilik getiri kazanmasini saglamaktadir. Bu nedenle CDS primleri iilkelerin
bor¢lanma maliyetlerinin belirlenmesinde etkili olmakta ve oynakliklarinin yiiksek oldugu
donemlerde piyasada olusan risk algisi, yatinmeir davranislarii  dogrudan
yonlendirmektedir. CDS primlerinde yukar1 yonlii sert hareketlerin goriildiigii donemlerde
sermaye c¢ikislarinin hizlanmasi beraberinde piyasalarda likidite sikintisinin yaganmasina
ve bor¢lanma maliyetlerinin artmasimna neden olabilmektedir. CDS primlerindeki asagi
yonlii hareketlerin yasanmasi ise risk algisinin azaldigin1 gosterdiginden iilkeye sermaye
girisi i¢inde onemli bir firsat yaratabilmektedir. Tirkiye’de CDS primlerinin oynakliginda
iilkede yasanan ekonomik ve siyasi gelismelerin etkili oldugu goriilmektedir. Alanyazina
ilisgkin hem yurti¢i hem de yurtdisi ¢aligmalar incelendiginde, CDS primlerinin makro
ekonomik ve finansal degiskenlerle olan iligkilerinin arastirildigi gézlemlenmektedir. Bu
calismada diger calismalardan farkli olarak Tiirk Hazine’sinin yabanci para birimleri
cinsinden bor¢glanma maliyeti olan eurobond faizleri, istihdam verileri ve piyasa istikrar
gostergesi olan istikrarsizligina igaret edebilecek korku endeksi volatilitesi (VIX), dolar
kuru volatilitesi ve BIST 100 Endeksi’nin volatilite serilerinin CDS primi {izerinde etkisine
bakilarak literatiire katki saglamak amaglanmistir. Tiirkiye’ye iliskin iktisadi gostergeler

olarak; BIST 100, Tirkiye’nin 2 yillik tahvil faiz orani, enflasyon, istihdam orani, cari
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islemler hesabi, Euro Bond bor¢lanma maliyetleri, kisa vadeli dis bor¢ stoku toplami ve
portfdy yatirnmlari (net yiikiimliiliikkler olusumu) alinirken, finansal gostergeler olarak ise
doviz kuru (USD/TL), ViX Endeksi, Amerikan 10 yillik faiz oran1 ve petrol fiyatlari
almmustir. Bu ¢alisma 2006 Haziran - 2020 Aralik ay1 arasinda 175 aylik doneme iliskin
CDS primlerinin, finans piyasalari, para piyasalari ve reel sektorle etkilesimini tek bir

calismada es zamanl olarak 6l¢gmeyi hedeflemektedir.

Calismanin birinci boliimiinde kredi riski, kredi tiirevleri ve kredi temerrtit
swaplarinin kavramsal cercevesi detayli bir sekilde anlatilnmustir. Ikinci boliimiinde ise
kredi temerriit swaplarina iligkin ulusal ve uluslararasi alan yazinina dair detayh
bilgilendirme yapilmistir. Calismanin {igiincii boliimiinde uygulamada kullanilan veri
setine ait detayli bilgilendirme yapilmis ve ¢alismanin metodolojisi ele alinmistir. Son
boliimde ise  uygulama ve bulgulara dair detayli bilgilendirme yapilmistir. Arastirma
kapsaminda kredi risk primlerinin belirleyicisi olan degiskenlerin belirlenmesi amactyla
birgok degisken arasindan istatistiksel anlamlilig1 yiiksek olan modellerin olusturulmasi
icin ileriye adimla yontemi ve hiyerarsik modelle siireci isletilmistir. Bu baglamda CDS
primi lizerinde etkili olabilecegi diisiiniilen 12 iktisadi ve finansal degiskenden Hiyerarsik
Modelleme yontemi ile 3 ayr1 zaman serisi modeli kurulmustur. Degiskenlerin duraganlik
durumlarma karar vermek i¢in degiskenlere ADF birim kok testleri ile birlikte yapisal
kirilmali DF birim kok testleri uygulanmistir.  Yapilan testler sonucunda degiskenlerin
farkli dereceden duragan olmalar1 nedeniyle ¢alisma kapsaminda farkli derecede duragan
degiskenlerin ayni modelde incelenmesine olanak saglayan ARDL sinir testi yontemi
uygulanmistir. Degiskenler arasinda uzun donem iliskilerin varlig tespit edilmis ve kisa
donem tahmini icinde hata diizeltme modeli kurularak kisa donem katsayilarina dair
sonuglara ulasilmistir. Piyasa istikrar ve istikrarsizliginin bir 6l¢iitii olan volatilite serileri
icin ise ayr1 bir model kurulmustur. Kurulan bu modelde piyasa ol¢iitii olarak kabul
ettigimiz doviz kuru volatilitesi, BIST 100 volatilitesi ve VIX korku endeksi volatilite

serilerinin CDS primi {lizerindeki etkisine bakilmistir.

Yapilan ¢alisma sonucunda BIST 100 endeksinin uzun donemde CDS primleri
iizerinde etkisinin %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu
goriilmiustiir. Elde edilen sonuglar literatiirde CDS primi ve BIST 100 Endeksi arasindaki
arasinda nedensellik iliskisi oldugunu belirten Zhang ve digerleri (2010) ve Ozkaplan
(2011) uyusmaktadir. Doviz kurunun CDS primi iizerine etkisinin ise %35 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif oldugu goriilmiistiir. Elde edilen bulgular

139



Liu ve Morley (2013), Basazinew ve Vashkevich (2013), Yenice ve Hazar (2014), Hanc1
(2014), Conkar ve Vergili (2017), Kilc1 (2017), Sovbetov ve Saka (2018),Yenisu ve
Yenice (2018), ve Ayaydin ve Vd (2018) calismalari ile benzer sonuglar vermistir. ABD
10 yillik tahvil fiyatlarimin CDS primi {izerinde etkisinin %5 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif oldugu sonucu literatiirde = Aksoylu’nun (2017)

yapmis oldugu ¢alismayla uyugsmamaktadir.

Tirkiye’nin yabanct para cinsinden bor¢lanma maliyetinin %1 anlamlilik
diizeyinde istatistiksel olarak onemli bir uzun donem dengesinin oldugu CDS primi
tizerindeki etkisinin ise anlamli ve pozitif oldugu sonucuna ulasilmistir. Bir baska ifadeyle
eurobond faizlerinde yasanan artis ve azalislarin beklentiler dogrultusunda CDS primleri
iizerinde artis ve azalislara neden oldugu sonucuna varilmistir. Ulkede yabanci para
cinsinden borclanma maliyetinin artis gostermesi ayni zamanda iilke risk algisinin
bozuldugunun giiven duygusunun da azaldiginin bir sonucu oldugundan CDS primlerinin

yiikselmesine etki etmektedir.

VIX korku endeksinin CDS primleri {izerinde etkisine bakildigi zaman %]l
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak onemli ve pozitif etkisinin oldugu goriilmiis ve

elde edilen bulgular Aksoylu ve Gormiis (2018) ile paralellik gdstermektedir.

Analiz sonuglarindan bir diger dnemli nokta ise Tiirkiye 2 yillik tahvil fiyatlarinin
istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde CDS primleri {izerinde 6nemli ve negatif
etkiye neden oldugudur. Elde edilen bulgular literatiirde yer alan Kasapoglu (2019) ve
Akkus vd. (2018)’min Tiirkiye 2 yillik tahvil faizi ile CDS primi arasinda uzun dénemli

iligkinin pozitif yonlii oldugu sonuglarindan farklilasmaktadir.

Diger makro ekonomik degiskenlerden istihdam oraninin ve kisa vadeli dis borg
stokunun uzun doénemde %10 anlamlilik diizeyinde CDS primleri {izerinde istatistiksel
olarak onemli ve pozitif etkiye neden olurken kisa déonemde %1 anlamlilik diizeyinde
negatif etkiye neden oldugu goriilmiistiir. Elde edilen sonuclar Georgievska vd. (2008),
Brandorf ve Holmberg (2010), Ho (2014) ve Can ve Paskaleva (2017)’1n ¢alismalarina

paralellik gostermektedir.

Beklentilerimiz ile uyumlu ¢ikan diger bir analiz ise Tiiketici fiyat endeksinin uzun
donemde %1 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak CDS primleri iizerinde pozitif
etkisinin oldugu, portfoy yatirnmlarinin ise CDS primleri {izerinde %1 anlamlilik

diizeyinde istatistiksel olarak negatif etkisinin oldugu goriilmiistiir. Ulkede enflasyon
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oraninin artmast uzun vadede CDS primlerinde artisa neden olurken kisa dénemde CDS
primleri iizerinde 6nemli bir etkisinin olmadig1 degerlendirilmistir. Portfoy yatirnmlarinda
ise iilkeye girislerin arttifi donemlerde risk algisinin da az oldugu varsayildigindan CDS
primlerinin ayn1 donemlerde diistiigii sonucuna ulagilmistir. Cari islemler hesabinin CDS
primi iizerinde kisa ve uzun donemde istatiksel olarak anlamli bir etkisinin olmadig:
goriilmiistiir. Elde edilen sonuglarin literatiirde yer alan Brandorf ve Holmberg (2010), Sit
ve Danac1 (2017), Kahilogullar1 (2018), Ayaydin vd. (2018), Barut (2019), Sevil ve
Unkaracalar (2020) ve Giil (2020) calismalariyla paralel oldugu goriiliirken, Yenisu ve
Yenice (2018)’in CDS primleri ile enflasyon orani arasinda esbiitiinlesme ve nedensellik
iligkisinin olmadig1 goriisii ile Sahin (2018)’in cari agikta % 1’lik artisinin yasanmasi
halinde CDS priminde 0.01 baz puanlik artisin s6z konusu olacagi sonuglart ile
uyusmamaktadir. Petrol fiyatlarinda yasanan artislarin kisa donemde CDS primleri
iizerinde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak negatif etki ederken uzun dénemde

bir etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Elde edilen bulgular makro ekonomik degiskenlerin birlikte ele alindig
Sadeghzadeh (2019), Ergen¢ ve Giineren (2020) ve Akyol ve Baltact (2020)’un
caligmalarinda hisse senedi getirileri, reel doviz kurlari, yurti¢i faiz oranlari, enflasyon
oranlari, iilkeye yapilan portfoy yatirnmlari ve cari islemler dengesinde meydana gelen

degisimlerin CDS {izerinde etkili oldugu sonucuyla uyusmaktadir.

Piyasa istikrar /istikrarsizligima temsilen VIX, dolar kuru volatilitesi ve BIST 100
Endeksi’ne ait giinliik gozlemler kullanilarak aylik standart sapma degerleri hesaplanmis
volatilite serilerinin CDS primi iizerinde etkisine bakilmistir. BIST 100 volatilite
endeksinin CDS primi iizerinde uzun donemde etkisinin anlamli olmadigi sonucuna
varilmistir. Dolar kuru volatilitesi ve VIX volatilitesinin CDS primi iizerinde uzun
donemde %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak 6nemli ve pozitif etkisinin oldugu
saptanmistir. Baska bir ifadeyle doviz kurunda ve VIX korku endeksinde yasanan artislarin
uzun donemde kredi risk primleri iizerinde artisa neden oldugu goriilmiistiir. Elde edilen
bulgular literatiirde volatilite serilerine iliskin yer alan  Hanci (2014)’nin BIST 100 ile
CDS arasinda ters yonlii iliskinin oldugu ve iki degisken arasinda volatilitenin yiiksek

oldugu ve ortalamaya doniislerin direngli oldugu sonucundan farklilagmaktadir.

Yatirimeilar farkl iilkelere yatirim yaparken alacaklar riski, kredi derecelendirme
kuruluglarinin vermis olduklar1 notlar1 dikkate alarak belirlerken artik giiniimiizde kredi

derecelendirme kuruluslarinin vermis olduklar1 notlara  alternatif olarak ekonomik ve
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siyasi riskleri de anlik olarak yansitan kredi temerriit swaplarini da yakin takip etmektedir.
Bu nedenle kredi temerriit swaplarini etkileyen unsurlarin neler oldugu, CDS primine
yansimalarinin nasil olacagi tiim diinyada merak konusu olmaktadir. Kredi temerriit
swaplar1 bir iilkenin anlik ekonomik ve siyasi durumuna iligkin iilkeye dair riskin
gostergesi niteligindedir. Bu risk karsilifinda referans varligin temerriide diisme ihtimali
bir prim karsiliginda sigortalanmaktadir. Odenecek bu prim piyasada o anki gegen kredi
temerriit swap fiyatlarina ve iilkenin o an iginde bulundugu ekonomik kosullarla da
baglantili olmaktadir. Bu nedenle giiniimiizde CDS primleri 6nem arz eder hale gelmistir.
CDS primlerinin yiikseldigi anda iilkeye dair riskinde ytikseldigi algisiyla tahvil faizlerinde
yiikseligler, borsa endekslerinde satis baskisinin artmasi, eurobond faizlerinde artisin
olmasi, sermaye c¢ikisinin yasanmast ve risk algisinin yilikselmesi ile doviz kurunda
yiikseliglerin iilke para biriminde deger kaybedislerin beraberinde yasanmasi gibi birgok
iktisadi ve finansal degisken beraberinde etkilenmektedir. Bu nedenle CDS primlerini
etkileyen iktisadi ve finansal degiskenlerin neler olduguna dair ilgi de giin gectikce
artmistir. Bu ¢alisma kapsaminda da 12 farkli degiskenin es zamanli olarak CDS primini
belirleyen degiskenlerden olup olmadigi konusu incelenmis ve analiz sonuglar1 da
beklentilerle paralel gerceklesmistir. Buna ilave olarak piyasa dinamiklerini yansittigin
diisiindiigiimiiz VIX Endeksi, dolar kuru ve BIST 100 endeksinin volatilite serilerinin CDS
priminin volatilite serileri ile piyasa istikrarin1 yansitip yansitmadigina dair olgiimle

yapilmis yine etkilesiminin ayni yonde pozitif etki ettiginin sonucuna varilmistir.

Genel olarak arastirma kapsaminda elde edilen sonuglar iktisadi ve finansal
degiskenlerden ; enflasyon, doviz kuru, vix endeksi, BIST 100 borsa endeksi, hazinenin
eurobond bor¢lanma maliyetleri, 2 yillik tahvil fiyatlari, kisa vadeli dig bor¢ stogu toplami
ve portfoy yatinmlarinin - Tiirkiye’nin kredi risk primi iizerinde etkisinin oldugunu acik¢a
ortaya koymaktadir. iktisadi degiskenlerde yasanan artis veya azalislarm Tiirkiye risk
priminde, dolayisiyla CDS primlerinde yaratacagi etkinin tespit edilmesi acgisindan bu
calisma Onem arz etmektedir. Boylelikle yatirimeilar Tiirkiye CDS primlerindeki artis ya
da azaliglar1 6nceden tahmin ederek belirleyecekleri risk diizeyine gore para ve sermaye
piyasalarina yapacaklari yatirimlara karar vermektedirler. Sermaye girislerinin yogun
olmasi iilkenin hem finansal piyasalarina hem de {ilke ekonomisinin biiylimesine pozitif

katk1 saglayacaktir.

Gelecek donemde CDS primini etkileyen degiskenlere dair yapilacak aragtirmalarda

daha fazla iktisadi ve finansal degiskenlerin de dahil edildigi ve risk unsurunun
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belirlenmesi agamasinda siyasi unsurlarin da dahil edilebilecegi yeni ¢aligmalarin literatiire
katilmasi, kredi temerriit swap primlerinin diger belirleyicilerinin ortaya ¢ikarilmasi

acgisindan onemli olacaktir.
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Ek 1: KORELASYON MATRISI

EKLER

LNSUE [LNABD10 [LNBIST100 |LNEUB [LNUSD [LNTUFE |LNPORT [LNCARI [LNOIL [LNTR2 |LNIST |LNDEBT |LNVIX
LNSUE 1,000 -0,598 0,907 -0,279( 0,860 0,904 0,058 0,065 -0,325( 0,779| 0,882 0,860| -0,375
LNABDI10 1,000 -0,617( 0,387] -0,671 -0,727 0,045 -0,027| 0415| -0,685( -0,403 -0,673| -0,142
LNBIST100 1,000{ -0,391] 0,703 0,878 0,118 -0,003 -0,249( 0.,834| 0,819 0,844| -0,409
LNEUB 1,000{  0,000[ -0,141 -0,335 0,100] -0,130] -0,549( -0,428 -0,466( 0,282
LNUSD 1,000 0,975 -0,091 0,202] -0,572] 0,694 0,676 0,715] -0,141
LNTUFE 1,000 -0,050 0,150] -0,469| 0,798 0,746 0,820{ -0,162
LNPORT 1,000 -0,081 0,194 0,138 0,125 0,059] -0,333
LNCARI 1,000] -0,307] 0,081 0,050 -0,014| 0,019
LNOIL 1,000{ -0,195| -0,189 -0,130 -0,114
LNTR2 1,000( 0,792 0,797] -0,323
LNIST 1,000 0,863 -0,529
LNDEBT 1,000{ -0,314
LNVIX 1,000

159



Ek 2: DEGISKENLERIN MEVSIMSELLIiK GRAFIiKLERi
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Ek 3: DEGISKENLERIN LOGARITMIiK ZAMAN SEYiR GRAFiKLERIi
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Ek 4: HODRICK - PRESCOTT TREND FiLTRESI

Hodrick-Prescott Trend Filtresi (lambda=14400)
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Ek 5: MODEL 1 KORELOGRAM VE Q ISTATISTIiKLERI

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

! 1 -0.009 -0.009 0.0133 0.908
! 2 -0.032 -0.032 0.1932 0.908
|
|

3 -0.091 -0.092 1.6479 0.649
4 0.046 0.044 2.0270 0.731
1] 5 0.148 0.144 5.9225 0.314
! 6 -0.043 -0.046 6.2486 0.396
! 7 -0.030 -0.016 6.4142 0.492
! 8 -0.063 -0.042 7.1266 0.523
! 9 0.006 -0.018 7.1327 0.623
! 10 -0.059 -0.085 7.7692 0.651
! 11 -0.018 -0.014 7.8277 0.729
! 12 0.030 0.037 7.9926 0.786
! 13 0.003 0.004 7.9938 0.844
! 14 -0.008 -0.007 8.0068 0.889
! 15 -0.178 -0.160 14.007 0.525
! 16 -0.122 -0.143 16.847 0.396
! 17 -0.067 -0.106 17.708 0.407
! 18 0.021 -0.027 17.795 0.469
! 19 -0.065 -0.083 18.628 0.481
! 20 -0.117 -0.090 21.330 0.378
! 21 -0.049 -0.042 21.800 0.411
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|
|

=T

=g

= = == = lles =@

22 0.006 -0.020 21.808 0.471
23 0.011 -0.052 21.831 0.530
24 -0.041 -0.066 22.165 0.569
25 0.057 0.035 22.828 0.588
26 0.001 -0.035 22.829 0.643
27 0.006 -0.031 22.835 0.694
28 0.010 0.007 22.857 0.740
29 -0.027 -0.049 23.012 0.776
30 0.076 0.000 24.214 0.762
31 -0.061 -0.124 25.008 0.767
32 0.031 -0.038 25.219 0.797
33 0.043 0.011 25.609 0.817
34 -0.096 -0.175 27.586 0.774
35 0.062 -0.022 28.417 0.777
36 0.053 0.011 29.043 0.788

*36 ya kadar tiim gecikmeler i¢cin P>0.10 LM otokorelasyon testini destekler nitelikte modelde

otokorelasyon sorunun olmadigi s6ylenebilir.

165



Ek 6: MODEL 2 KORELOGRAM VE Q ISTATISTIiKLERI

Autocorrelation

Partial Correlation

AC PAC

Q-Stat Prob*

-0.047 -0.047
-0.032 -0.035
0.042 0.039
-0.073 -0.071
0.114 0.111
-0.000 0.003
0.031 0.045
-0.011 -0.023
-0.095 -0.079
10 -0.034 -0.059
11 0.025 0.022
12 0.009 0.005
13 -0.071 -0.074
14 -0.054 -0.051
15 -0.085 -0.084
16 -0.077 -0.084
17 -0.092 -0.120
18 0.043 0.032
19 0.003 -0.004
20 0.004 0.033
21 -0.002 0.004
22 -0.027 -0.007
23 0.055 0.031
24 0.030 0.026
25 0.049 0.034
26 -0.007 -0.031
27 0.022 0.029
28 -0.000 -0.016
29 -0.010 -0.026
30 0.073 0.022
31 -0.056 -0.072
32 -0.050 -0.082
33 0.028 0.012
34 -0.029 -0.017
35 0.091 0.090
36 0.035 0.062

O 0 1O\ N kW=

0.3963
0.5814
0.8944
1.8613
4.2126
4.2126
4.3854
4.4080
6.0702
6.2820
6.4024
6.4183
7.3818
7.9319
9.3235
10.468
12.130
12.500
12.502
12.505
12.506
12.657
13.270
13.450
13.951
13.960
14.058
14.058
14.081
15.205
15.866
16.411
16.579
16.758
18.578
18.856

0.529
0.748
0.827
0.761
0.519
0.648
0.734
0.819
0.733
0.791
0.845
0.894
0.881
0.893
0.860
0.841
0.792
0.820
0.863
0.898
0.925
0.942
0.946
0.958
0.963
0.974
0.981
0.987
0.991
0.989
0.989
0.990
0.992
0.994
0.990
0.992
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Ek 7: MODEL 3 KORELOGRAM VE Q ISTATISTIiKLERI

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*
1K 1N 1 -0.045 -0.045 0.3465 0.556
Il K 2 -0.081 -0.083 1.4896 0.475
| ' | |' | 3 -0.019 -0.026 1.5504 0.671
| .I [ .I 4 0.050 0.042 1.9959 0.737
Nl Nl 5 0.061 0.063 2.6672 0.751
|' | |' | 6 -0.073 -0.061 3.6355 0.726
K | 7 -0.000 0.005 3.6355 0.821
|' | |' [ 8 -0.042 -0.053 3.9590 0.861
|' | |' | 9 -0.052 -0.066 4.4540 0.879
K K 10 0.004 -0.007 4.4570 0.924
|' | |' [ 11 -0.034 -0.038 4.6698 0.946
i Wil 12 0.095 0.091 6.3330 0.898
|' | [ ' [ 13 -0.036 -0.022 6.5779 0.923
| [ | [ | [ 14 -0.010 0.002 6.5957 0.949
|' | |' | 15 -0.048 -0.057 7.0394 0.957
1K 'K 16 -0.060 -0.078 7.7288 0.957
|' | |' [ 17 -0.035 -0.072 7.9615 0.967
' [l " [l 18 0.127 0.127 11.061 0.892
N 1K 19 -0.023 -0.022 11.164 0.918
||| |.| 20 0.027 0.067 11.305 0.938
|' | | [ | 21 -0.034 -0.019 11.528 0.951
N 1K 22 -0.013 -0.034 11.561 0.966
| Wil 23 0.116 0.094 14.260 0.919
Nl Ol 24 0.049 0.047 14.744 0.928
N )5 25 0.122 0.144 17.764 0.852
|' | |' [ 26 -0.073 -0.037 18.863 0.842
| 'I | .I 27 0.053 0.085 19.441 0.853
1K 1K 28 -0.026 -0.050 19.580 0.879
1l 1K 29 -0.067 -0.054 20.528 0.876
Nl Ol 30 0.089 0.044 22.198 0.847
] | 31 -0.015 0.020 22.244 0.875
N i 32 -0.100 -0.109 24.383 0.830
|' | | [ | 33 -0.053 -0.010 24.986 0.840
1K 1K 34 -0.044 -0.049 25.406 0.856
l A 35 0.102 0.072 27.669 0.806
K K 36 -0.015 -0.001 27.719 0.837
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Ek 8: MODEL 4 KORELOGRAM VE Q ISTATISTIKLERI

Autocorrelation  Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob*

0.062 0.062 0.6863 0.407
0.023 0.020 0.7838 0.676
-0.092 -0.095 2.3125 0.510
0.106 0.119 4.3454 0.361
0.015 0.005 4.3875 0.495
-0.040 -0.058 4.6842 0.585
0.127 0.160 7.6260 0.367
0.100 0.074 9.4628 0.305
0.041 0.006 9.7728 0.369
'R 1IN 10 -0.083 -0.052 11.064 0.353
. 11 0.012 0.009 11.091 0.436
. 12 0.036 0.019 11.334 0.501
. 13 0.067 0.056 12.177 0.513
. 14 -0.056 -0.063 12.787 0.543
. 15 -0.001 -0.014 12.788 0.619
. 16 -0.006 -0.016 12.794 0.688
|

|

|

Nolie BEN e IRV | I S R

17 -0.025 -0.037 12916 0.742
18 -0.009 0.018 12.932 0.796
19 0.043 0.049 13.291 0.823
20 0.157 0.124 18.223 0.573
21 -0.031 -0.044 18.411 0.623
22 0.029 0.048 18.578 0.671
23 0.078 0.118 19.803 0.654
24 -0.075 -0.144 20.952 0.642
25 -0.040 -0.014 21.282 0.677
26 0.023 0.061 21.394 0.721
27 0.237 0.159 33.082 0.194
28 0.048 0.017 33.560 0.216
29 -0.036 -0.042 33.841 0.245
30 0.004 0.029 33.845 0.287
31 -0.032 -0.085 34.059 0.323
32 -0.003 -0.005 34.061 0.369
33 -0.015 0.030 34.109 0.414
34 0.005 -0.059 34.115 0.462
35 0.093 0.060 36.029 0.420
36 0.062 0.067 36.873 0.428
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