T.C.

NUH NACI YAZGAN UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI
ISLETME BiLiM DALI

KREDI TEMERRUT TAKASI (CDS) PRIMLERI iLE
BIST ENDEKSLERI ARASINDAKI ILISKININ
INCELENMESI

(Yuksek Lisans Tezi)

Hazirlayan
Begiim GURSOY

Danisman
Prof. Dr. Onur GOZBASI

Subat 2022
KAYSERI



T.C.

NUH NACI YAZGAN UNIVERSITESI
SOSYAL BIiLIMLER ENSTIiTUSU
ISLETME ANABILIM DALI
ISLETME BiLIiM DALI

KREDI TEMERRUT TAKASI (CDS) PRIMLERI iLE
BiST ENDEKSLERI ARASINDAKI ILISKININ
INCELENMESI

(Yuksek Lisans Tezi)

Hazirlayan
Begiim GURSOY

Danisman
Prof. Dr. Onur GOZBASI

Subat 2022
KAYSERI






BIiLIMSEL ETiGE UYGUNLUK

Bu ¢alismadaki tiim bilgilerin, akademik ve etik kurallara uygun bir sekilde
elde edildigini beyan ederim. Aymi zamanda bu kural ve davranislarin
gerektirdigi gibi, bu ¢alismanin 6ziinde olmayan tiim materyal ve sonuglari tam

olarak aktardigimi ve referans gosterdigimi belirtirim.

Begiim GURSOY



YONERGEYE UYGUNLUK

“Kredi Temerriit Takas1 (CDS) Primleri ile BIST Endeksleri Arasindaki
Mliskinin Incelenmesi” adli yiiksek lisans tezi Nuh Naci Yazgan Universitesi

Lisansiistii Tez Yazim Yo6nergesi’ne uygun olarak hazirlanmistir.

Tezi Hazirlayan Tez Danigmani

Begiim GURSOY Prof. Dr. Onur GOZBASI

Isletme ABD Baskani

Prof. Dr. Onur GOZBASI



KABUL VE ONAY SAYFASI

Prof. Dr. Onur G6zbas1 danigmanliginda Begiim Giirsoy tarafindan hazirlanan “Kredi
Temerriit Takas1 (CDS) Primleri ile BIST Endeksleri Arasindaki Iliskinin Incelenmesi”
adli bu ¢aligma jiirimiz tarafindan Nuh Naci Yazgan Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisii Isletme Anabilim Dalinda yiiksek lisans tezi olarak kabul edilmistir.

(Tez savunma sinav tarihi yazilacaktir.)

JURI:

Danisman : Prof. Dr. Onur GOZBASI ...

Uye : Prof. Dr. Alper ASLAN ...

Uye : Dr. Ogr. Uyesi Hayrettin UZUNOGLU ~ ...............

ONAY:

Bu tezin kabulii Enstitii Kurulunun ................ tarih ve ............ sayili karari ile

onaylanmaistir.

.......... [ A

Dog. Dr. Dilek SUREKCI YAMACLI

Enstiti Mudiira



ONSOZ / TESEKKUR

Kredi Temerriit Takas1 Primleri ile Borsa Istanbul 100 endeksi ile alt endeksleri (BIST
Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai) arasindaki iliskiyi inceleyen bu calismada pek ¢ok

kisinin katkis1 bulunmaktadir

Lisans ve yiiksek lisans 6grenimim boyunca bilgi ve tecriibelerini aktaran, tez hazirlama
siirecimde beni yonlendiren ve c¢alismalarima rehberlik eden basta degerli hocam ve
ayni zamanda tez danismanim Prof. Dr. Onur GOZBASI'na, tezimin analiz siirecinde
yardimlarint esirgemeyen Prof. Dr. Alper ASLAN’a, tim katkilart igin Ars. Gor.
Miiberra GUNGOR’e ve hayatim boyunca beni destekleyen, basta babam olmak iizere
tiim aileme tesekkiirlerimi sunarim. (Kayseri, 10/02/2022)

Begiim Giirsoy

Imza



KREDIi TEMERRUT TAKASI (CDS) PRIMLERI ILE BiST
ENDEKSLERI ARASINDAKI ILISKININ INCELENMESI
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OZET

Finansal piyasalarda kullanilan ve en cok tercih edilen kredi tiirev araclarindan biri
Kredi Temerriit Takast (Credit Default Swap) primleridir. Bu ¢alismanin amaci
Tiirkiye’nin CDS primleri ile BIST 100 endeksi ve ana sektdr endeksleri (BIST Hizmet,
BIST Mali, BIST Sinai) arasindaki etkilesimin incelenmesi ve olasi etkilesimin ana
sektor endekslerinde farklilasip farklilasmadiginin arastirilmasidir. Calismada Ocak
2016- Eylil 2021 donemine ait haftalik veri seti ile esbiitiinlesme ve nedensellik
analizleri gerceklestirilmistir. ARDL test sonuglar1 CDS primleri ile BIST endeksleri
arasindaki uzun donemli iligkiyi tespit ederken, elde edilen hata diizeltme katsayilar1 s6z
konusu iliskiyi teyit etmektedir. Ayrica BIST 100, BIST Hizmet ve BIST Sinai

endekslerinden CDS primlerine tek yonlii nedensellik tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Takasi, BIST Endeksi, BIST Ana Sektor, ARDL
Model, Hata Diizeltme Modeli



EXAMINING OF THE RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT
DEFAULT SWAPS AND BIST INDICES

Begiim Giirsoy
Nuh Naci Yazgan University, Institute of Social Sciences
Master of Business Administation with Thesis, February 2022

Supervisor: Prof. Onur Gozbasi

ABSTRACT

One of the most preferred credit derivative instruments used in financial markets is the
Credit Default Swap. The purpose of this study is to explore the relationship of the CDS
premiums of Turkey with the BIST 100 index and the indices of the main sectors (BIST
Service, BIST Financial, BIST Industry) and to study if the probable relationship differs
from the indices of the main sectors. In the study, cointegration and causality analyzes
were carried out with the weekly data set for the period of January 2016-September
2021. While ARDL test results determine the long-term relationship between CDS
premiums and BIST indices, the error correction coefficients obtained confirm this
relationship. In addition, one-way causality was determined from BIST 100, BIST

Service and BIST Industry indices to CDS premiums.

Keywords: Credit Default Swap, BIST Index, BIST Main Sector, ARDL Model,
Error Correction Model
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GIRIS

CDS primleri ile ilgili ¢alismalarin uluslararas: literatiirde 2000°li yillardan
itibaren, Tirkiye’de ise 2010 yilindan sonra daha yogun olarak yapildig:
anlasilmaktadir. Gelismekte olan iilkelerin finansman ihtiyacinin biiyiik bir boliimii dis
borg ile saglanmaktadir. Bu nedenle, dis diinyanin bu iilkelere nasil baktig1 biiyiik bir
onem tasimaktadir. Primler, yabancilarin {ilke ekonomisini ve piyasalarint nasil
degerlendirdigini gosteren veriler olup, verilerin dogru degerlendirilmesi gerekmektedir.
Kredi temerriit takas1 (CDS) primleri, finansal piyasalar incelendiginde bir {ilkenin ne
kadar riskli oldugunu gorebilmek i¢in kullanilan verilerin basinda gelmektedir. CDS
primleri ile iilke riski arasindaki oranlar bir anlamda uluslararasi piyasalarda o tilkenin
bor¢larim1  6deyebilme kabiliyetine olan giiveni gostermektedir. Bir iilkenin risk
derecesinin  Olgiilmesinde, oOzellikle de kendi smifindaki diger {ilkelerle
kiyaslanmasinda, farkli bircok gdstergenin 6zeti olarak da algilanabilecek olan kredi
temerriit takasi primi bir lilkeden elde edilen tiim verilerin birlikte degerlendirilmesi
sonucu ortaya ¢ikan bir gostergedir. Bu ¢alismanin konusunu, Kredi Temerriit Takasi
(CDS) primleri ile Borsa Istanbul (BIST) endeksleri arasindaki iliski ve bu iliskinin

nasil ve ne yonde oldugunun aragtirilmasi olusturmaktadir.

Calismanin amaci ise 2016-2021 arasinda CDS primleri ile BIST 100 endeksi ve
alt sektér endeksleri (BIST Mali, BIST Sinai, BIST Hizmet) arasindaki karsilikli
etkilesimi arastirmaktir. CDS primlerindeki degisimin, BIST temel endeksleri ve alt
sektor endeksleri iizerinde farkli bir etkiye sahip olup olmadig1 ortaya konulmasi

amaclanmstir.

Calisma 3 ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde; risk kavrami ve risk
cesitleri baslig1 altinda; piyasa riski ve kredi riski kavramlari ile kredi riskinin
kaynaklari, ozellikleri, dl¢iimii ve yonetimi ele almmustir. Ikinci boliimde; kredi
tirevleri ile Kredi Temerriit Takas1 kavrami, tiirleri ve isleyisleri, konuya iliskin
literatiir taramasi, yer almaktadir. Ugiincii ve son béliimde ise 6ncelikle Borsa Istanbul’a
ve Borsa Istanbul’da islem goren piyasalara deginilmis sonrasinda Kredi Temerriit
Takas1 primleri ile BIST endeksleri arasindaki etkilesime ydnelik bir uygulamaya yer
verilmistir. Bu kapsamda aragtirmaya yonelik bilgiler, bulgular ve sonuglar paylagilarak

calisma tamamlanmuistir.



1. BOLUM
RiSK VE KREDI RiSKi

Bu boliimde 6nce temel kavramlara deginilecek olup; ilk olarak risk kavrami

sonra risk cesitleri ele alinacaktir.
1.1. Risk Kavram

Literatiirde risk kavraminin tanimina yonelik bir birlik bulunmamaktadir. Risk
kavrami, “belirsizlige agik olma”, “tehlike”, “zararla karsilasma olasilig1” kavramlariyla
ifade edilmektedir (Simsek, 2007, ss. 5-14). Bu baglamda risk i¢in farkli tanimlar

yapilmasi miimkiindiir. S6z konusu tanimlardan bazilari sunlardir:

Literatiirde risk kavraminin tanimi iizerinde kesin bir birlik yoksa da risk, bir
isleme iligkin parasal kaybin ortaya ¢ikmasi veya bir giderin ya da zararin vuku bulmasi
nedeniyle ekonomik faydanin azalmasi ihtimalini ifade etmektedir. Risk kavramu,
“belirsizlik”, “emin olmama”, “tehlike”, “tehlikeli tesebbiis” veya ‘“zarar olasilig1”

kavramlariyla birlikte kullanilmaktadir.

Bankalar, fon arz ve talebini karsilastirarak onemli bir transfer fonksiyonu
iistlendiklerinden diger isletme tiirleri ile mukayese edildiklerinde daha yogun risk
altinda ¢alisan kuruluslardir. Bankacilikta hedef, risk ve getiri baskis1 altinda, likidite
ithtiyacin1 da dikkate alarak uzun vadeli kar potansiyelini optimize etmek oldugundan,
ozellikle risk faktorii bankacilik sisteminin 6nemli bir pargasi olarak nitelendirilebilir.
Bankalar risk yonetimi isindedir. Bu geleneksel olarak, karsilikl risk ya da kredi riski
bi¢imini almistir ve bir bankanin gii¢liiliik simgesi, bor¢ verme niteligindeki basarilari
olmustur. Bu anlamda risk kisaca, bankanin zararla karsilagsmasi veya banka

politikasinda belirlenen hedeflerin tehlikeye diismesi olasiligidir (Steven, 1994, 5.125).

Ansell and Wharton’a gore (1992) risk, kdken olarak Arapga rizik/ risk, ya da
Latince riziko sozciiklerinden tiiremistir ve gelecekte meydana gelmesi istenmeyen bir
olayin, gerceklesme olasilig1 olarak ifade edilebilir. Kuskusuz bu tanimlama sinirli bir
icerik tagimakta, en kisa deyimiyle, verilen ticari kredinin kismen veya tamamen geri

donmemesi olasiligina (temerriit) isaret etmektedir (Catalca, 2008, s.3).



Sonu¢ olarak, riskle ilgili tanimlarin tamami bir arada degerlendirildiginde,
gerceklesmesi beklenilen bir sonugtan farkli bir sonucun gerceklesme olasiliginin

olusmasi hali ifade edilmektedir.

Giinlimiizde bankacilik sistemlerinde, kredi riski kuskusuz en Onemli risk
kaynagidir. Bu nedenle kredi riskinin yonetimi, en énemli risk yonetim faaliyet haline
gelmistir. (Bankacilik ve Finans Dergisi, 2010, s. 34) Risklerin tam ve dogru olarak
Olctilebilmesi icin ilk adim; bankanin karsilastigi/ karsilasabilecegi risklerin tam ve
dogru olarak tanimlanmasidir. Bu baglamda kredi kavramin1 daha yakindan incelersek;

Bankalar Kanunu Madde 11°de;

Bir bankanin verecegi nakdi krediler ile teminat mektuplari, kefaletler, aval, ciro
ve kabuller gibi gayri nakdi krediler, satin alacagi tahvil ve benzeri sermaye piyasasi
araglari, tevdiatta bulundurmak suretiyle yada herhangi bir sekil ve surette verecegi
odiingler, varliklar1 vadeli satisindan dogan alacaklar, vadesi ge¢mis nakdi krediler,
gayri nakdi kredilerin nakde tahvil olan bedelleri, vadeli islem ve opsiyon sozlesmeleri
ile benzeri diger sozlesmeler ortalik paylar1 izlendikleri hesaba bakilmaksizin bu kanun

uygulamasinda kredi sayilir ifadesi yer almaktadir.

Bu agidan bakildiginda kredi riski, banka miisterisinin yapilan sozlesme
gereklerine uymayarak yiikiimliliigi kismen veya tamamen zamaninda yerine
getirememesinden dolay1 bankanin karsilastigi durumu ifade etmektedir . Boylesi bir
durumda bankanin karsilastigi potansiyel finansal kaybi ifade eder. Kredi riski, bir
borglu tarafindan, daha 6nceden imzalanan karsilikli anlagsmanin sartlar1 dogrultusunda
O0denmesi beklenen tutarin beklenen zamanda 6denmemesi durumu olarak da ifade
edilebilmektedir. Bu sekilde ortaya g¢ikan bankanin zarara ugrama ihtimali olarak
tanimlanmaktadir. Ayrica, bor¢lunun kredi derecesinde meydana gelebilecek ani
diistislerde, kredi riski kapsaminda degerlendirilmelidir (Ziraat Bankas1 Egitim Daire

Baskanligi, 2000, s. 99).

Kredi riski, dogal olarak kredi kayiplarina neden olabilmektedir. Bu kayiplar,
bor¢lu kurumun bankaya odemekte sorumlu oldugu miktar ve teminatlarin nakde
doniistiiriilmesi sirasinda ortaya cikacak her tiirlii masraf olarak nitelendirilmektedir.
Kredi kayiplari, bankalarin kredilendirme fonksiyonunun vazgecilmez bir pargasidir ve

bir bankanin tiim is birimlerini etkilemektedir. Gelismis risk yontemi uygulamalarinin



kullanildigr tilkelerde, kurumlar kendilerine kredi kayiplarina karst kredi risk sermayesi
rezervleri ile korumaktadir. Gelecekte olusabilecek portfoy kayiplarini 6ngdrmek
olduk¢a zor olmakla beraber, istatistiksel analizler, kredi kayiplarina kars1 korunmak
icin gerekli sermaye ve rezervlerin belirlenmesinde ve yonetim kararlarinin alinmasinda

yardimci olmaktadir.

Kredi riski kapsaminda degerlendirebilecek diger risk tiirleri ise asagida

siralanmistir (Onur, 2000, s.77):

Islemin sonuclandirilamamas1 riski: Bankanin karsi taraftan, umulan
stirede isletme konu finansal aract ya da fonu (nakdi) teslim alamamasi, elde

edememesidir.

Islemin sonuclandirilma oncesi riski: islemi yapan taraflardan birinin

sO6zlesme gereklerini yerine getirmemesidir.

Ulke riski: Uluslararasi kredi islemlerinde, krediyi alan kisi ya da kurulusun
faaliyette bulundugu iilkenin ekonomik, sosyal ve politik yapisi ile yiikiimliiliigtin

kismen veya tamamen zamaninda yerine getirilememesi ihtimalidir.

Transfer riski: Krediyi alan kisi yada kurulusun bulundugu iilkenin
ekonomik durumu ve mevzuatin nedeni ile déviz borcunun ayni tiirde veya

konvertibl bir doviz ile geri 6denememe ihtimalidir.

“17.ylizyilin ortalarinda {inlii Fransiz matematikg¢isi Pascal kendisine sorulan
bitmemis bir sans oyununda oyunculardan biri 6nde iken, iki oyuncu arasinda payin
nasil bolisiilecegi sorusu karsisinda olusturdugu mantik ve gelistirdigi teori (bugiin
kullanilan olasilik teorisinin benzeridir) bugiin ulasilan risk kavraminin en &nemli

temellerinden birini atmistir. Bu sayede insanlarin ilk kez rakamlarin yardimu ile karar
verebilip gelecek igin tahminde bulunabilecekleri diisiiniilmiistiir” (Babusgu, 2005,
s. 153).

Zamanla matematik bilimciler ilk olasilik teorisini bir sistem haline
doniistiiriilmiis ve bu siire¢ beraberinde risk yonetimi kavraminin olusmasina olanak

saglamistir.

19.ylizyilda Abraham de Moivre ¢an egrisi olarak da bilinen — normal dagilim

yapisini ortaya atmis ve standart sapmayi1 kesfetmistir. Hemen ardindan segkin bir

4



matematik¢i olan Daniel Bernoulli ilk defa, cogu insanin se¢im yaptig1r ve kararlara
vardigr sistemli islemi tanimlamigstir. 20. ylizyilin ortalarinda Harry Markowitz risk
Olclimii konusunda portfoy olusturma tekniklerini formiile etmistir. “Modern Portfoy
Teorisi” olarak anilan bu teori, portfoyii farkli yatirim araglarima dagitarak riski
azaltmak {lizerine kurulmustur. Markowitz bu teorisini ortalama varyans modeli ile
gostermis ve model bulgular1 da, portfoy varyansinin biiyiik 6l¢iide portfoyde yer alan
varliklarin birbiri ile iliskisinden ortaya ¢iktigin1 ve varliklar arasindaki korelasyon

diistiikge varyans degerinin de diistiigiinti gostermistir (Babusgu, 2005, s.153).

Temel olarak risk, sistematik ve sistematik olmayan risk olarak ikiye
ayrilmaktadir. Ekonomik, politik ve sosyal durum gibi c¢evresel faktorlerin
degiskenliginden kaynaklanip, biitiin sirketleri ayn1 yonde ancak farkli derecelerde
etkileyen riskler sistematik risk olarak adlandirilmaktadir. Sistematik riskler,
beklenmedik olaylar sonucu olusurlar ve tiim isletmeleri ayn1 yonde az veya ¢ok
etkilerler. Bu tiir riskler literatiirde “pazar riski” veya “kontrol edilemeyen riskler”
olarak da adlandirilmaktadir. Sistematik olmayan risk ise sadece bir firmay: etkileyip
diger firmalan etkilemeyen, finansal varliklarin bireysel ya da sektorel olarak sahip

olduklari risklerdir (Bolak, 1991, ss. 104-106).

Gerek sistematik gerek sistematik olmayan riskleri géz Oniinde bulundurarak
yatirim karart vermek yatirimci agisindan Onemli bir avantaj olacaktir. Sistematik
olmayan riskler karsisinda 6nlem alinabilirken, sistematik risklerin 6nlenmesi miimkiin
olmamaktadir. Diger yandan ekonominin istikrari ile beraber sosyal, politik, ekonomik
ve finansal gelismeler iilkedeki reel ve finansal sektorlere ait karlilik oranlarmi ve
yatinm yapma kabiliyetlerini etkileyebilmektedir. S6z konusu gelismeler ve etkileri
sadece ulusal degil uluslararast anlamda da kendini gostermektedir. Uluslararasi arenada
iyi bilinen kredi derecelendirme kuruluslari, iilkelere ait risk primlerini degerlendirirken

ilkelerin politik riskine 6nem vermektedir.

Ornek verecek olursak politik risk, iilkenin politik durumunun makro degiskeni
kapsaminda 6l¢iimiinii saglamaktadir. Bu risk, sosyo-ekonomik hal, hiikiimetin istikrari,
yatirim durumu, i¢ ve dis denge, hukuki yapi, demokratik durum, biirokrasinin isleyisi
gibi degiskenlerin kistas olarak alindigi risktir (Yaprakli & Giingér, 2007, s. 201). Bir
iilkede yasanan politik olaylara bagl olarak gelecekteki nakit aligverisinde beklenmeyen

artis ve azaliglara sebep olmaktadir. Geligmekte olan bir lilkeye yatirnm yapmay1
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diistinen bir yatirimci i¢in politik risk gbz ardi edilemeyecek kadar 6nemli bir risktir.
Kamulagtirma durumu, mal ve hizmet ile istihdam arasindaki dengesizlikten politik
miidahaleye kadar yabanci yatirimcilarin takip etmesi gerektigi etkenleri de kapsayan

politik risk, fon reytingini bu etkenler kanaliyla derecelendirebilmektedir.

Sistematik ve sistematik olmayan risk unsurlar ile ilgili olarak 2007-2008
kiiresel finans krizi gibi krizler de cesitli kanallarla iilkemiz banka hisselerinin risk
diizeyi tzerinde etkili olmustur. Bilindigi tizere Ozellikle Tiirkiye gibi gelisen
ekonomilerde beklentilerdeki degisimlerin sermaye hareketlerindeki volatilitenin
finansal istikrar {izerinde 6nemli etkileri olabilmektedir. 2007-2008 kiiresel finansal kriz
doneminde gelismis iilke merkez bankalarinin uyguladigi para politikalari sonucunda
artan kiiresel likidite yogun bir sekilde Tiirkiye gibi ekonomilere yoneldiginde kisa
vadede olumlu bir etki yaratmis gibi gériinse de yerli paranin degerlenmesine yol acarak
cari islemler dengesini olumsuz etkilemektedir. Bu durum finansal sistem igerisinde
onemli sistematik risklerin birikmesine yol agarak finansal istikrarin bozulmasina sebep

olabilmektedir (Kara, 2012, s. 12).

Risk yoOnetimini degerlendirirken spesifik risk kavramimi da agiklamak mali
biinyelerde ortaya cikabilecek sorunlarin belirlenmesine fayda saglayacaktir. Spesifik
risk, bankanin alim satim hesaplari igerisinde takip edilen finansal enstriimanlara iliskin
pozisyonlarda, olagan piyasa hareketleri disinda, bu pozisyonlari olusturan finansal
enstriimanlar ihra¢ veya garanti eden ve ddeme yiikiimliiliigiinii iistlenen kuruluslarin
yonetimlerinden ve mali biinyelerinden kaynaklanabilecek sorunlar nedeniyle meydana
gelebilecek zarar olasiligii ifade etmektedir. S6z konusu enstriimanlar, getirisi faiz
orani ile iligkilendirilmis finansal araclar (6rnegin tahviller) olabilecegi gibi yurt ici

ve/veya yurt dis1 piyasalarda islem goren hisse senetleri de olabilmektedir.

Risk yonetiminin ana amaci uygun varsayimlar ve parametreler iginde bankanin
maruz kalacag riskleri belirleyerek, bankanin riske gore diizeltilmis getirisini, karini en

iist diizeye yiikseltmektir.

Bu amag daha ayrintili bi¢imde asagidaki gibi maddelendirilebilir (Akgiig, 2004, s.
112).

v Bankanin zarara ugrama olasiligin1 azaltarak, cesitli risklere karsi

korunmasini saglamak,



v Bankanin fonlarini, doviz varliini, belli bir risk diizeyinde kari, maksimize

edecek bigimde yonetmek,
v Finansal piyasalardaki arbitraj firsatlarindan yararlanmak

v Bankacilik faaliyetinin diizenlemesine ve degerlendirilmesine iligskin
yonetmelik ve yonergelerin belirledigi yiikiimliiliikleri zamaninda yerine

getirmek, olarak da agiklanabilir.
1.2. Risk Cesitleri

Finans sisteminin yliriitiilebilmesi i¢in bankalarin bir takim risklerle miicadele
etmesi gerekmektedir. Ozellikle rekabetin artmasi ve teknolojik gelismelerin etkisiyle
bankalarin ve calisanlarin s6z konusu riskler hakkinda bilgi sahibi olmasi
gerekmektedir. “Bankalar finansal sektorde yiriittiigii aracilik islevini yerine getirmesi
stirecinde riske aracilik, likitideye aracilik ve vadeye aracilik etmektedir. Bankalar riske
aracilik islevi ile kredi riskine, likitideye aracilik islevi ile likitide riskine ve vadeye
aracilik igleviyle de faiz orani riskine maruz kalmaktadir”. Ayni1 zamanda bankalarin
uluslararasi faaliyetlerinden dolay1 dovize aracilik islevini de gergeklestirmesine bagl

olarak kur riskine de maruz kalmaktadir (Eken, 2006, s.2).

Ayrintili bir sekilde ele alindiginda, bankacilikta risk tiirleri ¢ok farkl
kategorilerde dikkate alinmaktadir. Ancak bu ¢aligmada riskler, temelde 3 farkli ana
kategoride degerlendirilmekte olup, s6z konusu riskler ise piyasa riski (faiz orani riski,
doviz kuru riski, likidite riski, bilanco riski, tilke riski, sermaye yeterliligi riski, yasal ve
itibari riskler), kredi riski ve operasyonel risk (personel riski, teknolojik riskler,

organizasyon riski, yasal riskler ve dis riskler) seklindedir.

Bu baglamda bankacilikta risk tiirlerine yonelik piyasa riski, kredi riski ve alt

basliklarina ve operasyonel riske iligkin detaylara basliklar halinde yer verilmistir.
1.2.1. Piyasa Riski:

Bankalarin sahip olduklar ticari varliklarin islem gorebilecegi siire icerisinde,
piyasada ortaya cikan ve beklenmeyen olumsuz gelismelerin sebep oldugu zarar halini
ifade etmektedir (Celik, 2001, s. 62). Piyasa riski, genel anlamda, finansal fiyat ve
orandaki hareketlilikten kaynaklanan risk olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Kupper daha
genis bir ifadeyle “finansal piyasalardaki bono, hisse senedi veya emtia fiyatlarindaki
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dalgalanmalardan, ya da faiz oranlart veya doviz kurlarindaki degisimlerden
kaynaklanan” riskleri piyasa riski olarak tanimlayarak bankalarin, hem bilango
yonetimleri hem de alim satim faaliyetlerinden dolay1 piyasa riskine meyilli olduklarini
vurgulamaktadir. Basel Komitesi ise, piyasa riskini, “bankalarmm bildnco i¢i ve
hesaplarinda tutulan pozisyonlarda piyasa fiyatlarindaki degisimler nedeniyle kayba
ugrama riski” olarak tanimlanmistir (Catalca, 2003, s. 26). Global ekonomik piyasalarda
ortaya c¢ikan degisiklikler karsisinda karsilasilacak riskler, piyasa riski olarak ifade

edilmektedir.

Piyasa riski, bir finansal kurulusun, bilango i¢i ve bilango dist hesaplarinda,
piyasalardaki dalgalanmalardan kaynaklanan faiz, kur ve hisse senedi fiyatlarindaki
degismelere bagli olarak ortaya ¢ikan riskler (faiz orani riski, hisse senedi pozisyon riski
ve kur riski gibi) nedeniyle zarar etme olasiligini ifade etmektedir (Candan & Oziin,

2006, ss. 351-357).

“Bankalar agisindan piyasa riski ise, gesitli finansal varhk ve yiikiimliiliiklere yonelik

pozisyonlarin degerinde faiz oranlari, hisse senedi fiyat degisiklikleri ve doviz kurlarinda yaganan
degisimler sebebiyle olusabilecek zarar olasiligini ifade etmektedir. Piyasa kosullarinda ortaya
¢ikacak her tirlii degisim yatirim enstriimanlarinin fiyatlarinda dalgalanmalara yol agacak, bu
degisimler ise bankalar agisindan potansiyel getirinin yaninda zarara da sebep olabilecektir. Bu
kapsamda, finansal piyasalardaki dalgalanmaya bagli olarak faiz orani, kur ve hisse senedi fiyat

degisimlerinin dikkatle takip edilmesi ve degerlendirilmesi bankalar acisindan biiyiik 6neme

sahiptir” (BDDK, 2006).

Bankacilik sektoriinde piyasa riski, bankanin alim satim hesaplar1 i¢inde yer

alan,

a) getirisi faiz orani ile iliskilendirilmis bor¢lanmayi temsil eden finansal

araclara,
b) hisse senetlerine,
¢) diger menkul kiymetlere,

d) bankanin bilango i¢i veya bilang¢o dis1 kalemlerinde yer alan, farkli doviz

cinslerindeki tiim doviz varliklar1 ve yiikiimliiliiklerine,



e) yukarida belirtilen araglara dayali tirev sozlesmelere iliskin
pozisyonlarmmin degerinde faiz oranlari, hisse senedi fiyatlari ve doviz
kurlarindaki dalgalanmalar nedeniyle meydana gelebilecek ve “ faiz orani riski”,
“hisse senedi pozisyon riski” ve “kur riski” unsurlarindan olusan zarar riskidir

(Boyacioglu, 2002, s. 23).

Dolayistyla piyasa riski, faiz orani, doviz kuru ve hisse senetlerinin degerinde
onceden belirlenemeyen degisikliklerden dolayi, gergceklesen karin beklenen kara gore

negatif yonde sapmasi tehlikesidir.

Piyasa riski, bankanin finansal varlik portfoyiiniin degerini ve gelecek
beklentilerini etkileyen makro bazda degisimleri ifade etmektedir. S6z konusu
degisimler sonucu piyasalarda yasanan dalgalanmalara bagl olarak faiz, kur ve hisse
senedi fiyat degisimleri, bankanin zarar etmesine veya beklenenden daha az miktarda
kar elde etmesine sebep olmaktadir. Sistematik risk olarak belirtilen piyasa riskine
engel olmak ve ortadan kaldirmak miimkiin olamayacagi i¢in herhangi bir anda
ulusal veya uluslararas1 etkenlerden kaynaklanabilmektedir. Bu sebeple piyasa
riskini azaltan slire¢ ve yapilar dizayn edilebilir. (Mirza, 2006, ss. 1-71). Bankalar
kendi islerini ¢ok 1yi yiiriitseler bile, i¢ ve dis piyasalarda meydana gelebilecek faiz,
kur ve menkul kiymetler piyasasindaki asir1 oynakliklarin sebep olacagi bu riskler 4
ana baglik altinda incelenebilir (Babusgu, 2005, s. 153).

i.  Likidite Riski: Likidite bir firmanin vadesi gelmis borcunu ddeyebilme

kuvvetini, bunun yaninda likidite riski de; bir bankanin vadesi gelmis
mevduat ve diger sorumluluklarini karsilayacak diizeyde nakit parasinin
bulunmamas: halini ifade eder (Babuscu, 2005, s. 45). Nakit sikintisi
yagsayan banka, tahmin edilenin {izerinde dogan kaynak ihtiyacim
karsilayamaz ise, hizla yayilan bu bilgi diger mudilerin de bankadan
mevduatlarini ¢cekmek istemelerine (bank run) neden olacak ve bankanin
iflas1 gergeklesecektir. Likidite sikintis1 bu sekilde bankanin iflasini
getirmese de; likidite sikintist iginde olan bankanin acil olarak kaynak
bulma ihtiyacinin da etkisiyle kaynak maliyeti biiyliyecektir. Maliyetlerin
artmasi, buna bagli olarak zarar getirecek; durumun belli noktada
diizeltilememesi ise ileride bankanin iflas etmesine sebep olabilecektir (Er

& Sayim, 2009, s. 15).



ii.  Kur Riski: Bankalarin yabanci para parite ve kurlarindaki farkliliklar
nedeniyle kayip yasama ihtimalini gosteren risk ¢esididir. Doviz kurlarina
baglh  gelir ve giderler, kurlardaki mevcut  farkliliklardan
etkilenmektedirler (Er & Sayim, 2009, s. 12). Bu durumun uluslararasi
etkisinin olmasindan dolay1 kur riski, faiz oram riski ve kredi riskinden
daha fazla ve farkli etkilere sahiptir. Bu durumlarin sonucu olarak bu risk
cesidine daha fazla Onem verilmesi gerektigi ortaya koyulmaktadir

(Doganay, 2005, s. 10).

Bankalar kredi verme ve fon toplama gibi etkinliklerini ayni para cinsinden
gerceklestirseler dahi, faiz orani riski veya kredi riski gibi risklerle karsi karsiya
kalmakta, aym islemleri farkli para cinsleri {izerinden gerceklestirdiklerinde ise bu
risklerin yaninda bir de kur riski ile de kars1 karsiya kalabilmektedir. Bankalarin déviz
acik ve fazlalarimi belirtmek icin “fazla pozisyon” ve “agik pozisyon” terimleri
kullanilmaktadir. Ag¢ik pozisyon durumu, bankanin déviz cinsinden bor¢larinin déviz
cinsinden varliklarini agmasini, fazla pozisyon durumu ise bankanin doviz cinsinden
varliklarinin doviz cinsinden bor¢larindan fazla olmasimi ifade etmektedir. Acgik
pozisyon durumu yasayan banka yabanci para deger kazaninca acik pozisyonu sebebiyle
bir zararla karsilasirken, yabanci para deger kaybedince de agik pozisyonundan kazang
saglamaktadir. Fazla pozisyon durumunda olan bir banka ise yabanci para deger
kazaninca fazla pozisyonundan kazan¢ saglamakta, bunun yaninda yabanci para deger
kaybedince fazla pozisyonu sebebiyle zararla karsi karsiya kalmaktadir. Uluslararasi
etkinlik ve calisma gosteren ya da yerel olmasina karsin doviz kullanimi fazla olan
tilkelerdeki bankalar, hisse senedi pozisyon riski ve faiz orani riskine maruz kalmaktadir

(Simsek, 2007, ss. 17-20).

iii.  Hisse Senedi Pozisyon Riski: Bankanin alis satis hesaplarinda yer alan,

hisse senedi pozisyon haline bagli olarak hisse senedi fiyatlarindaki
degisimler sebebiyle karsi karsiya kalabilecegi zarar ihtimalini ifade

etmektedir (BDKK, 2006, s. 33).

iv.  Faiz Oram Riski: Faiz oranlarindaki degisiklikler sebebiyle bankanin

zarara ugrama durumunu gosteren faiz orani riski, bankalarin aktif pasif
bi¢imini etkileyen 6nemli risk tiirlerinden birisidir. Faiz oranlarinda bir

artis oldugunda banka mevduat maliyetlerini artirirken, azalma oldugunda
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mevduat sahiplerinin gelirlerini azaltmakta ve sonug¢ olarak miisterilerin

bankadan paralarini ¢gekmelerine neden olmaktadir (Platt, 1986, s. 12).

Faiz oranlarinda meydana gelen farkliliklarin bankalara etki etmesinin iki 6nemli
sebebi vardir: Bunlardan ilki, bankalarin aracilik gorevini yerine getirirken fon
kaynaklart ve kullanimlar igerisinde vade ve faiz sartlar1 acgisindan eslestirme
yapmalarinin  miimkiin  olamamasidir. Kaynak ve kullanimlar igerisindeki
uyumsuzluktan meydana gelen faiz orani riski, “yapisal” veya “bilanco kaynakl1” olarak
da tanimlanabilmektedir. Bankalarda yapisal faiz orani riski, sabit ya da degisken faizli
kaynak ve kullanimlar i¢inde olusan vade uyumsuzluklarindan kaynaklanabilecegi gibi,
vade uyumsuzlugu bulunmasa bile, sabit faizli aktiflerin degisken faizli pasifle
fonlanmasindan kaynaklanmaktadir. Bazi durumlarda kaynak ve kullanimlar i¢inde
bariz uyumsuzluk olmasa bile genel faiz oranindaki farkliliklarinin etkisi her bir
finansal iiriin i¢in farkli olmakta ve bankalar, genel faiz oranlari ile finansal tirlinlerin
faiz oranlan igerisindeki eksik korelasyon nedeniyle “baz risk” olarak adlandirilan

zarara maruz kalabilmektedir (Aloglu, 2005, s. 18).

Ikinci sebep ise, yatirim yapilan finansal {iriinlerin piyasa degerleriyle cari faiz
oranlar1 arasinda ¢ok yakin bir iligkinin var olmasidir. Faiz oranlarinda meydana gelen
artiglar sabit faizli menkul degerlerin degerinde diisiikliige, faiz oranlarindaki azalislar
ise sabit faizli menkul degerlerin degerinin ylikselmesine neden olmaktadir (Altintas,

2006, ss. 133-134).
1.2.2. Kredi Riski

Kredi riski, miisteri veya kefilin banka ile diizenlenen sozlesmeden dogan
yiikiimliiliikleri yerine getirmeme tehlikesi olarak ifade edilmektedir (Boyacioglu, 2002,
s. 28). Kredi riski, bankalarin kredi alacaklarini zamaninda ve tam olarak tahsil
edememesinden kaynaklanan risktir ve kredi miisterisinin anlagma sartlarina uygun
sekilde yiikiimliiliiklerini yerine getirmeyerek temerriide diismesi halinde olusmaktadir.
Bankalar kredi verme siirecinde oncelikle kredi verecekleri miisterilerin kredibilitesini

Olecmeleri gerekmektedir.

Kredi riski, bankalarin mevduatini yazili veya zimni sozlesmelere bagli olarak
kullandirilmas: halinde meydana gelmektedir” (BDDK, 2006). Kredi verme isleminde

verilen kredinin anaparasinin veya faizinin 6denmemesi banka agisindan bir risk
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olusturur ve s6z konusu risk kredi riski olarak adlandirilmaktadir. Kredi riski miisterinin
yikiimliliiglinii yerine getirmeyerek geri ddeme imkaninmi yitirmesi veya O0demede

gecikme olusmasi riski olarak da tanimlanabilmektedir (Simsek, 2007, ss. 5-14).

Kredi riski sadece bankanin kredileri i¢in degil finansal iirlinleri ve bilango dis1
kalemlerinde de s6z konusudur. Bankalar ginliikk faaliyetleri esnasinda sikga
kullandiklar1, Interbank islemleri, sagladiklar1 menkul kiymetler, garantiler, taahhiitler
ve tiirev Urilinlerin kullanimlar1 konularinda da kredi riski ile karsi karsiya kalirlar.
Bankalar, kredi riskinden kaginmak amaciyla kredi kullanan veya {i¢lincii bir kisi
tarafindan saglanan teminatlar almaktadir. Banka bu sekilde, kredinin anapara veya
faizinin 6denmedigi hallerde bu teminata basvurarak zararini kismen veya tamamen
karsilayabilmektedir. Bu teminatlar maddi teminatlar olabilecegi gibi, kefalet veya aval
verme seklinde de olabilmektedir (Babuscu, 2005, s.25).

Kredi riskini olusturan diger 6geler asagidaki gibidir (Thygerson, 1992, s. 55) :
v Vadesi gelmis fakat tahsilati olmamais faiz,

v Borg ile alakali belge, analiz, yeniden yapilandirma, miilkiyet farklilig1 ve satis

tarzi islemlerle alakali yonetim giderleri,
v Yasal yontemin takip maliyetleri,
v Borcun faiz getirisinin bitmesi durumunda olusan firsat maliyeti.

Kredi riskinin ¢esitliliginden once riskin kaynaklarini da belirtmek onem arz
etmektedir, bu baglamda kredi riskinin kaynaklar1 igsel-digsal faktdrler olarak ikiye
ayrilabilir. Bankalarin kredi politikalarindaki agiklar, yetersizlikler, gerceke¢i olarak
olusturulmus kredi yogunlagsma limitlerinin yoklugu, kredi komitesince yetersiz
tanimlanmis olan kredi limitleri, borclanan tarafin yeterince degerlendirilmemis
olunmasi, yeterince riskin fiyatlandirilmamasi, kredilerin yeniden gdzden gecirme
mekanizmasinin olmayist gibi bankalarin kendilerinden olusan unsurlar, bankalarin
karlilik performansin1 etkileyen igsel etkenlerini, bankalardan kaynaklanmayan

makroekonomik nedenler ise digsal etkenlerini olusturmaktadir (Doganay, 2005, s. 12).
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Tablo 1. Kredi Riski Kaynaklari

Kredi Miisterisine (")zgii Faktorler Politik, ekonomik, sosyal faktorler
Uriin yasam dongiisii Ekonomi politikalarindaki degisiklikler
Yonetim becerisi Politik yapidaki degisiklikler,

Rekabet giicii Yasal diizenleme degisiklikleri,
Tedarik, iiretim ve pazarlama yapisi Oynaklik, sok ve krizler

Bankaya Ozgii Faktorler Dogal Faktorler

Risk-Teminat dengesi Dogal afetler, kuraklik vs.

Karar alma kriterleri Diger

Mali Tahlil-Istihbarat yapisi Miisteri tercihleri

Risk degerlendirme kabiliyeti Teknolojik gelismeler

Kaynak: Iskender, 2004, S.6.

Kredi riski, dogal olarak kredi kayiplarina neden olabilmekte, bu kayiplar,
bor¢lu kurumun bankaya odemekte sorumlu oldugu miktar ve teminatlarin nakde
doniistiiriilmesi sirasinda ortaya cikacak her tiirlii masraf olarak nitelendirilmektedir.
Kredi kayiplari, bankalarin kredilendirme fonksiyonunun vazgecilmez bir pargasidir ve
bir bankanin tiim is birimlerini etkilemektedir. Gelismis risk yontemi uygulamalarinin
kullanildig: iilkelerde, kurumlar kendilerine kredi kayiplarina kars1 kredi risk sermayesi
rezervleri ile korumaktadir. Gelecekte olusabilecek portfoy kayiplarii 6ngormek
oldukg¢a zor olmakla beraber, istatistiksel analizler, kredi kayiplarina karst korunmak
icin gerekli sermaye ve rezervlerin belirlenmesinde ve yonetim kararlarinin alinmasinda

yardimci olmaktadir (Onur, 2000, s. 155).
1.2.2.1. Kredi Riskinin Ozellikleri ve Cesitleri

Genel olarak kredi riski; herhangi bir tarafin karsi tarafa olan yiikiimliiliigiinii ifa
edememesi thtimali olarak ifade edilebilir (Ergel, 2000). Bu baglamda kredi riskine
iligkin cesitli tanimlara asagida yer verilmistir. Kredi riski, banka miisterisinin sdzlesme
yikiimliiliiklerini kismen veya tamamen zamaninda yerine getirmemesi sonucu

bankanin karsilastig1 risktir (BDDK, 2001). Kredi riski, bor¢lunun yiikiimliiliigiini geri
13



O0deyememesi halinde ortaya c¢ikan zarar riskidir ve bankaya borg¢lanan miisterinin
yikiimliiliiglini mutabik kalinan zamanda yerine getirmemesi olarak tanimlamistir.
Kredi riski bankalarin maruz kaldig1 en biiyiik risk olup, banka miisterisinin yapilan
sozlesme gereklerine uymayarak sorumlulugunu kismen veya tamamen zamaninda
yerine getirememesi sonucu bankanin maruz kaldigi risk olarak tanimlanmaktadir
(Bankalarm I¢ Sistemleri Hakkinda Y&netmelik, Md.3). Kredi risk yonetiminin temel
amacit makul araliklar icerisinde bankanin maruz kalabilece8i riskleri yoOneterek

bankanin risk bazli getirisini maksimum hale getirmektir.

Kredi riski, bankalarin karsilastigi en eski ve biylik risktir. Borg¢lunun
yikiimliiliiglinii yerine getirmekte istekli olmamasi veya borcunu 6deyememesi sonucu
ortaya ¢ikmaktadir (Rajhi vd., 2015, s. 64). Diger riskler ile birlikte kredi riskinin de
zaman, cografi bolge, konjonktiirel gelismeler veya sektorel 6zellikler vb. degiskenlere
bagli olarak Olciilebilmesi risk kavraminin temel unsurudur. Risk 6l¢iimiinde temel olan
husus riskin sifira indirgenmesi olmayip, riskin minimuma indirilmesi veya
azaltilmasidir (Sayim, 2006, s. 24). Banka aktiflerinin en dnemli ve en biiyiik gelir
kaynag1 kredilerden meydana gelmektedir. Bankalar tarafindan kullandirilan kredi
miktar1 "risk" olusturmaktadir. S6z konusu risk kredinin kullandirildigi andan itibaren

geri 6denmeme ihtimalini ifade etmektedir (Dinger, 2001, ss. 1-9).

Kredi riskinin sorunlu krediler ile yakindan baglantis1 bulunmaktadir. Sorunlu
krediler kisa vadeli alacaklart uzun vadeli duruma getirebilmekte, nakit akigsinda sorun
olusturmasi bankanin likiditesini de olumsuz olarak etkilemektedir. S6z konusu
olumsuzluklar bankanin itibarina zarar vererek boyle bir durumda bankanin mevduat
saglama kabiliyeti diislis gostermek suretiyle maliyetlerde artiglara neden olabilmektedir
(Babusgu, 1997, s. 153). Piyasa riski ve kredi riski, temel olarak birbirleriyle baglantili
olup, kedi riski firmanmn piyasa degerini etkileyerek piyasa riskine de neden

olabilmektedir (Oker, 2007, s. 13).

Bir firmanin varliklarinin piyasa degerinin beklenmedik sekilde degismesi
piyasa riskine yol agmaktadir. S6z konusu piyasa riski ise kredi taksitinin geri
O0denmeme olasiligini etkilemekte ve kredi riskini olusturabilmektedir. Kredi riskinin
zaman, cografi bolge, konjonktiirel gelismeler veya sektorel 6zellikler vb. degiskenlere
gore tahmin edilebilmesi risk kavramimin temel unsurudur. Bir risk tanimlanirken,

kullanilan degiskenlerin dogru ve yeterli olabilmesi i¢in her tiirlii riskin tanimlanmis
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olmasi gerekmektedir. Risk oOl¢iimiinde temel olan riskin tamaminin ortadan
kaldirilmasi olmayip, riskin minimuma indirilmesidir. Kredi riski, genel kredi riski ve

0zel kredi riski olarak iki grupta incelenebilir.

Genel Kredi Risk: Genel kredi riski, bor¢ verme islemi sonucu ortaya ¢ikan bir

risktir. Borcun verildigi zamanda ekonomik durumu iyi ve giivenilir olan bir miisterinin
durumu, dogal afet, konjonktiirel dalgalanmalar, afet, konjonktiirel dalgalanmalar vb.
gibi O6nceden oOngoriilemeyen sebeplerle kotiiye gidebilir. Bu sebeple kredi banka

agisindan hem risk, hem de karlilik anlamina gelmektedir.

Ozel Kredi Riski: Ozel kedi riski, kredi tahsis edilen miisterinin 6zel iktisadi

sartlar1 ve i¢inde bulundugu sektoriin 6zel durumu sebebiyle meydana gelen risktir.
Bankaya bor¢ i¢in basvuruda bulunan miisteriler arasinda, bor¢ 6deme kabiliyeti, yeterli
teminat verme durumu agisindan farkliliklar bulunabilir. Bununla birlikte, firmalarin
faaliyet gosterdikleri sektorler arasinda da risklilik diizeylerinde farkliliklar

bulunabilmektedir (Merig, 1980, s. 102).
1.2.2.2. Kredi Riski Ol¢iimii

Risk tanimlamasindan sonraki asama risklerin Gl¢iilmesi asamasidir. Risklerin
tanimlanmasindan sonra uygun yontemler ile Olgiilebilmeli ve bu risklere olasiliklar
verilmelidir. Risklerin 6l¢iilmesinde genel olarak nicel yontemler yardimiyla riskler
sayisallagtirilabilse de, bazi risklerin 6lgiilmesinde ise nitel yontemler kullanilmaktadir.
Her bir riziko i¢in ¢esitli 6l¢iim yontemi kullanilmas: gerekebilecegi gibi, aym riziko
icin birden fazla Olgiim yontemi de kullanilabilir. Yontemlerden hangilerinin
kullanilmasinin daha uygun olacagimin dikkatli bir bigimde degerlendirilmesi
gerekmektedir. Bunun yaninda risklerin zamaninda ve tam olarak Olgiilebilmesi de

onem arz etmektedir (Ozsoy, 2012, s. 178).
1.2.2.3. Kredi Riski Yonetimi
Kredi riski yonetimi siirecinin amaci;
e  Etkin kredi portfoy yonetimi olusturmak

e Dogru fiyatlandirma yapmak
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e Risk- getiri dengesinin optimizasyonunu saglamak
e Erken uyari sistemi olusturmak

e Rekabet avantajinin gelistirmek

e Optimal sermaye dagilimini saglamak

e Kamunun ve uluslararasi otoritelerin diizenlemelerine paralel c¢alistirmak

seklinde siralanabilir.

Kredi faaliyetlerinin yapisina ve karmasikligina gore kredi risk yonetiminde
farkli uygulamalar olmakla birlikte, etkin ve uluslararasi standartlara uygun bir kredi

risk yonetimi su asamalardan olugsmaktadir (Onur, 2000, s. 3).

o Tanimlama

o Belirleme
o Olgme
o Izleme

o Kontrol etme

Kredi riski yonetimi siirecinin ilk asamasi, kredi riskinin tanimlanmasidir. Genel
anlamda kredi riski, taraflarin, yapilan anlagmalarin kosullarina uygun bi¢imde
yiikiimliiliklerini karsilayamama olasiligidir. Basarili bir kredi riski yoOnetimi
uygulamasi, kredi riskinin asagida belirtilen tiim boyutlar1 ile ele alinmasi suretiyle

mimkiin olacaktir:

Lending Risk: Bankalarmn kullandirdigi  kredilerin  vadesinde tahsil

edilememesidir.

Issuer Risk: Bankanin elinde bulundurdugu yatirim aracinin, yatirim aracini
cikaranin kredi itibarinin diismesine bagli olarak degerinin azalmasi veya tahsilinin

mimkin olmamasidir.
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Clearing Risk: Bankacilik hizmetlerinin  gergeklestirilmesi  sirasinda
talimatlarina istinaden miisteriler adina 6demelerin yapilmasi fakat karsiliginin ayn1 giin

tahsil edilememesidir.

Counterparty Risk: Karsilikli anlasmalara ragmen karsi tarafin anlagsma
sartlarint yerine getirememesidir. Swap islemleri, doviz islemleri, opsiyonlar, vadeli

islemler buna 6rnek sayilabilir.

Nakit Teminatlandirilmis  Bor¢ Yiikiimliiliikleri (CDO): Nakit

teminatlandirilmis borg yiikiimliiliiklerinde ana kurulus biinyesindeki varliklar SPV’ye
transfer edilerek varlik havuzunu, finansal sermaye dilimlerini ve finansal sermaye
dilimlerinde yer alan menkul kiymetler nakit teminatlandirilmis borg yiikiimliiliiklerini
olusturmaktadir. Nakit yapilandirmada varlik havuzundaki alacaklardan elde edilen faiz
ile nakit teminatlandirilmis borg yiikiimliilikkleri sahiplerine 6denen faiz arasinda faiz
orani riski olusmaktadir. Ornegin varlik havuzundaki alacaklardan elde edilen faiz oram
degisken ve nakit teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliiliikleri sahiplerine 6denen faiz orani

sabit ise; ortaya faiz orani riski dogmaktadir (Gokten, 2014, s. 73).

Kupon + anapara
—>

«—
80 USD

- > O ?ZV | Kupon + anapara
(Ozel Amagh _ S EE—

«—— Kurulus) 15 USD

Kredi
( Teminat)

Kupon + anapara
<—

e —
5USD

Kaynak: Bomfim, 2016 —

Sekil 1. Nakit Teminatlandirilmis Borg Yiikiimliiliikleri

Toplam degeri 100 milyon USD degerinde kredi portfoyii varlik havuzuna sahip
olan bir CDO diizenlendigi diisiiniildiigiinde, ihrag¢1 kredi portfoyiinii satin alabilmek
igin yatirimcilara CDO kapsaminda diizenlenen kagitlarin satisin1 gergeklestirmektedir.
Islemin ihragcis1 SPV (6zel amaglh kurulus) olup o6deme akisi bu ihraglarla
saglanmaktadir. Teminat1 olusturan kredilerin ve ihrag edilen kagitlarin aylik 6demeleri
bulunmakta, SPV her ay bu kredilerden saglanan 6demeleri yatirnmcilara aktarmaktadir.
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Ancak yatinimeilar farkli kidem ve risk seviyelerine sahiptir. CDO kapsaminda
derecelendirme kuruluslar1 tarafindan verilen notlarin kidem seviyeleri dilim olarak

adlandirilmaktadir. En yiiksek nota sahip dilimler yukaridan agsagiya siralanmaktadir.

Sekilde 3 dilim bulunmakta olup 6zkaynak diliminde 5 milyon USD degerinde
6zkaynak, 15 milyon USD degerinde orta diizey dilim ve 80 milyon USD imtiyazli
yatirimel yer almaktadir. Kredilerden saglanan ddemeler ilk olarak en iist diizey not
sahiplerine bor¢lu olunan 6demeleri karsilamak igin kullanilir. Sonrasinda ise ikinci en
iist nottaki yatirimcilara 6deme yapilir ve bu islem en alttaki yatirimci paymni alana
kadar devam eder. Kredi 6demelerinde temerriit yagsanmast durumunda ise en altta
bulunan yatirimcilar daha az 6deme alabileceklerdir. Dogal olarak kredilerin temerriide

diismesi ilk olarak en diisiik not derecesine sahip yani en alttaki yatirimciyr olumsuz

etkileyecektir (Bomfim, 2016, ss. 267-273).

Toplam_Getiri Swaplarit (TRS): Bir aktifin elinde bulundurulma siiresi i¢indeki

tim getirisinin, farkli bir nakit akisi ile degistirildigi iki tarafli finansal anlagmalardir
(Babuscu ve digerleri, 2018, s. 126). Bu swap tiiriinde toplam getiri alicisi, toplam getiri
saticisina donemsel bir ticret 6demesi karsiliginda varligin tiim ekonomik faydasini elde
etmektedir. Toplam getiri varligin tiim faiz kazanglarin1 ve piyasa degerindeki degisime

dayal1 kazanci kapsamaktadir.

Fiyat yiikselirse, toplam getiri alicis1 deger artigina esit bir kazang elde etmekte,
fiyat diistiigiinde ise deger kaybi kadar 6deme yapmaktadir (Candan & Oziin, 2014, s.
143). Bu tir swap isleminde ekonomik risk, riske konu aktifin satisi
gerceklestirilmeksizin tamamen ortadan kaldirilmis olmaktadir. Isleme konu aktifin
sahipligi her zaman aktifi satin alan tarafta kalmakta, 6demeler periyodik olarak ya da

anlagma vadesinin sonunda bir kerede yapilmaktadir.

Krediye Baglh Tahviller (CLN): Menkul kiymetlere dayali bir kredi tiirev

liriiniidiir (Candan ve Oziin, 2014, s. 150). Varliga dayali kredi baglantili borglanma
araclari, kupon ve geri O0demeleri, bir kredinin performansina bagli olan borg
yikiimliiliikleridir. CLN‘ler, bilango icinde yer alir ve maddi varlik olarak
degerlendirilirler. Bu tip tlirev {iriinlerinde anapara ddemeleri el degistirirken, tlireve

konu kredi enstriimaninin sahipligi devredilmemektedir (Babuscu vd., 2018, s. 128).
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Bu s6zlesme ile kredi riski banka portfoyii disina ¢ikarilip, genis bir yatirimer
grubuna dagitilmaktadir. Bir bagka anlatimla, banka icin temerriit takasinda koruma
satandan oOtiirii olusan karsi taraf riski de tahvil ihraci ile teminat altina alinarak ortadan

kaldirilmis olur (Candan & Oziin, 2014, s. 150).

Kredi Spread Opsiyonlart (CSO: Kredi spread’larindaki birtakim degisikliklere

kars1 koruma ve ayni1 zamanda alim-satim imkani veren bir kredi tiirevlerinden biridir.
Kredi spread’1, genel anlamiyla, kredi riski doguran tahvilin ya da kredinin getirisi ile

risksiz bir menkul kiymetin getirisi arasindaki farki ifade etmektedir (Das, 2005, s. 18).

Kredi spread opsiyonlari belli bir bor¢lunun kredi spreadine dayanan bir
opsiyondur. Kredi temerriit swaplarindan ve toplam getiri swaplarindan farki, karsi
tarafin spesifik kredi olaylarint tanimlamak zorunda olmamasidir. Kredi spread
opsiyonlarinda referans varlik kredi spreadi degeridir. Yani, riskli tahvil ile risksiz

tahvil getiri oranlar1 arasindaki farktir (Erdil, 2008, s. 56 ).

CSO, varliktan kaynaklanabilecek kredi riskine karsi koruma saglamayip, kredi
riskindeki gelismelere kars1t gelir veya giderlerdeki degisimler i¢in koruma
saglamaktadir. Ancak, kredi spread opsiyon primlerindeki gelismeler degerlendirilerek
kredi riskinin azaltilmasi ya da kredi riski i¢in koruma satin alimi yoluna gidilmesi gibi

stratejiler gelistirilebilmesi mimkiindiir (Delikanls, 2010, S. 106)
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2. BOLUM
KREDi TUREVLERI VE KREDIi TEMERRUT TAKASLARI

Kredi temerriit takas isleminde koruma alan tarafin yaptigr 6demeleri belirleyen
oran, takas primi veya spread olarak adlandirilmaktadir. Baz puan olarak hesaplanan
CDS priminde her 100 baz puan yiizde 1 faiz oranina denk gelmektedir. Bu prim orani,
kredi temerriit takas sozlesmesiyle anlagma tutari yani koruma altina alinan tutarin

belirli bir yilizdesi seklinde belirlenmektedir.

Prim Odemeleri kredi temerriit takas sozlesmelerinde genel olarak geyrek
donemler seklinde yapilmaktadir (O’Kane & Turnbull, 2003, s. 8). Kredi riskine karsi
koruma saglayan kredi temerriit takas islemlerinde yapilacak prim 6deme tutarini

belirleyen takas primini, bir risk primi olarak adlandirmak yanlis olmayacaktir.

Bu baglamda, iilkelerin ve sirketlerin risk puani olarak kabul edilen kredi
temerriit takas primlerinin yiiksekligi yiiksek riskliligi gostermekte, yiiksek risk ise
iilkelerin veya sirketlerin bor¢glanma maliyetlerine yansimaktadir. Baska bir ifadeyle
kredi temerriit takas primlerinde meydana gelen artis iilkelerin veya sirketlerin kredi

degerliligini diisiirmekte ve bor¢lanma maliyetlerini artirmaktadir.

Kredi temerriit takas islemlerinde vade 1 yildan 10 yila kadar olabilmektedir.
Burada ifade edilen vade kredi temerriit takas islemine konu olan referans varligin
vadesi degildir. Kald1 ki kredi temerriit takas islemlerinde s6zlesmeye konu referans
varligin vadesiyle kredi temerriit takasinin vadesi ayni olmak zorunda da degildir

(Bomfim, 2016, s. 69).

Kredi temerriit takas sozlesmelerinde kredi riskine karst koruma satin alan
taraftan koruma satan tarafa periyodik olarak ddenecek tutar kredi temerriit takas primi
veya kredi temerriit takas spread’i olarak adlandirilmaktadir. Bu islemlerde kredi riskine
iligkin koruma satan taraf, ancak s6zlesme konusu referans varligin kredi olayina maruz

kalmas1 durumunda kars1 tarafa nakit ya da fiziki teslimat seklinde 6deme yapmaktadir.



Dolayisiyla bir kosula bagli olan bu 6deme, bir takas isleminden ziyade bir opsiyon

s0zlesmesini animsatmaktadir.

Bu agidan bu prim 6demeleri opsiyon primine benzemektedir. Kredi temerriit
takas primleri borcun 6denmemesine karsi bir koruma fonksiyonu goren sigorta primi
gibi degerlendirildiginde kredi temerriit takas primleri sirketlerin veya iilkelerin
ekonomik durum gostergesi olarak kabul edilebilmektedir. Kredi temerriit takas
primlerinde meydana gelen artis ekonominin kotiiye gidisinin bir gdstergesi, tam tersi
azalan primler ise ekonomide iyiye gidisin bir gostergesi niteligindedir. Ozellikle
yasanan finansal krizler neticesinde kredi temerriit takas primleri olduk¢ca Onem
kazanmaya baslamis ve ekonomik durum gostergesi olarak kabul edilmistir. Bu
baglamda, kredi temerriit takas primleri kredi derecelendirme kuruluslarinin vermis
oldugu kredi derece notlar1 yerine ikame olabilecek daha giincel bir gdsterge niteligi

tasimaktadir (Flannery vd., ss. 2089-2090).
2.1. Kredi Tiirev Uriinleri

Kredi tiirev {riinlerinde temel alinan aktifin kredi riskleri, bir prim 6demesi
karsiliginda baska birine devredilmektedir. Boylece riskin alicisi, gercekte satin alma
zorunlulugu olmaksizin, referans aktifin kredi riskini {stlenmis olur. Kredi tiirev
trlinlerinin igerdikleri 6demenin igerdikleri 0demenin tutar ve kapsami, referans
varligin degerine ya da kredi isleminde bir riskin gergeklesmesine veya kredi marjinin
(Credit Spread) biiyiikliigine ve kredi derecesinin (Credit Rating) degiskenligine
baghdir (Yiksel, 2002, s. 548).

Kredi Temerriit Swaplart (Credit Default Swaps): Kredi temerriit swaplari
(CDS), kredi tiirevleri arasinda en yogun olarak islem goren finansal enstriimanlardan
biridir. CDS kontratlari, kredinin temerriit riskinin transfer edilmesini saglayan
sozlesmelerdir. CDS isleminde koruma alan taraf periyodik olarak onceden iizerinde
kararlastirilan belli bir primi koruma satan tarafa 6demektedir. Fakat referans varlikta
herhangi bir temerriit durumunun meydana gelmesi halinde koruma satan taraf, koruma
alan tarafa 6deme yapmaktadir. Boylece koruma alan taraf, kredi riski tagiyan bir varlig
risksiz bir varliga doniistiirmektedir. Koruma alan tarafin koruma satan tarafa 6demis
oldugu primler genellikle donemsel olarak yapilmaktadir. Ancak, baz1 kisa vadeli CDS
islemlerinde primler en basta 6denebilmektedir (Erdil, 2008, s. 46).
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Krediye Dayali Tahviller (Credit Linked Notes): Krediye dayali tahviller,
menkul kiymet ihracint yapan firmanin bir yiikiimliligi olup, diger menkul
kiymetler gibi periyodik édemeleri ve bir son 6demeyi kapsamaktadir. Bu tiir tahvil,
normal bir yil ile kredi opsiyonunun kombinasyonudur. Tahvil iizerindeki kredi
opsiyonu, tahvili ¢ikaran bankaya ya da 6zel amagl kuruma, tahvilin degiskenlerinde

kotiilesme oldugunda, tahvil 6demelerini azaltma imkani saglamaktadir (Yilmaz,

2010, s. 79).

Krediye dayal1 tahviller (CLN), kredi temerriit swaplarinin bilango i¢i karsilig
seklinde yapilandirilmaktadir. Aslinda temelde, piyasadan bono ya da tahvil satin
alinmastyla pek bir farki yoktur. Bono veya tahvilde oldugu gibi donemsel faiz 6demesi
ve anapara 6demesi yapilmaktadir. Basit sekliyle krediye dayali tahviller, kredi temerrtit
swap isleminin bono veya tahvil ile birlesimi seklinde degerlendirilebilir ( Erdil, 2008,
S. 49).

Toplam Getiri Swaplart (Total Return Swaps): Toplam getiri swaplar1 (TRS),
kredi riskini hedge etme olanag1 vermesinin yani sira ayni1 zamanda piyasa riskine karsi
da koruma saglamaktadir. TRS islemleri yatirimcilara referans varliga sahip olmadan
varliga iligkin biitiin nakit akimlar1 alabilme imkan1 vermektedir (Bomfim, 2005, s. 83).
Referans varlik genelde kredi ya da tahvil olurken ayn1 zamanda piyasa endeksleri ve
portfoylerden de meydana gelmektedir. Referans varligin toplam getirisi biitiin deger

artis ya da deger azalig nakit akimlarin1 kapsamaktadir.

TRS’lerde iki taraf bulunmaktadir. Degisken faiz 6demelerini ve deger
azalislarim1 gerceklestiren ve referans varligin toplam getirisini alan taraf toplam getiri
alicisidir (koruma satan taraf). Toplam getiri 6deyicisi (koruma alan taraf) ise degisken
faiz 6demeleri karsiliginda varligin toplam getirisini (kupon+deger artig) 6deyen taraftir.

Degisken faiz 6demeleri genelde LIBOR’a endekslidir (Erdil, 2008, s. 54).

Kredi Spread Opsiyonlart (Credit Spread Options): Kredi spread opsiyonlari
(CSO), kredi spread’larindaki birtakim degisikliklere karsi koruma ve ayni zamanda
alim-satim imkan1 veren bir kredi tlirevlerinden biridir. Kredi spread’1, genel anlamiyla,
kredi riski doguran tahvilin ya da kredinin getirisi ile risksiz bir menkul kiymetin

getirisi arasindaki farki ifade etmektedir (Das, 2005, s. 18).
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Kredi spread opsiyonlar1 (CSO) belli bir bor¢lunun kredi spreadine dayanan bir
opsiyondur. Kredi temerriit swaplarindan ve toplam getiri swaplarindan farki, karsi
tarafin spesifik kredi olaylarmi tanimlamak zorunda olmamasidir. Kredi spread
opsiyonlarinda referans varlik kredi spreadi degeridir. Yani, riskli tahvil ile risksiz

tahvil getiri oranlar1 arasindaki farktir (Erdil, 2008, s. 56).

CSO, varliktan kaynaklanabilecek kredi riskine karsi koruma saglamayip, kredi
riskindeki gelismelere karst gelir veya giderlerdeki degisimler i¢in koruma
saglamaktadir. Ancak, kredi spread opsiyon primlerindeki gelismeler degerlendirilerek
kredi riskinin azaltilmas1 ya da kredi riski i¢in koruma satin alimi yoluna gidilmesi gibi

stratejiler gelistirilebilmesi miimkiindiir (Delikanli, 2010, s. 106).
2.2. Kredi Temerriit Takaslariin (Kredi Riski Acisindan) Tarihsel Gelisimi

Risk yOnetiminin tarihsel gelisimine bakildiginda, diizenlemelerin uzun ve
karmagik bir siirecten gectigini ancak temelde cesitli bakis acilari ile ilgi alanlari
arasinda bir uzlasmayi temsil ettigi anlasilmaktadir. Risk yoOnetiminin temelinde
sermaye yiikiimliliiklerinin belirlenmesi 6nem arz etmektedir. Basel Komitesinin
yayimladigr Basel I ve II uzlasilari, kredi riskinin yasal sermaye yiikiimliiliikleri
cercevesinde dl¢iimiine iliskin temel standartlar olmustur. Ilk Sermaye Uzlasis1 (BCBS
1988) resmi olarak 1992 yilindan itibaren uygulanmaya baslanan Basel I’de bankalarin
bilango ic¢i ve dis1 riskleri i¢in asgari Sermaye Yeterlilik Oran1 (SYO) %8 olarak
belirlenmigtir. Bu uzlas1 1996 yilinda piyasa risklerini icerecek sekilde degistirilmistir.
Zamanla yeni bir diizenleyici gergeveye iliskin tartismalar ortaya ¢ikmis ve bankalardan
ve ulusal denetcilerden bir¢ok yorum aldiktan sonra, 2001 yilinda ikinci bir Danigma
Belgesi yaymlanmigtir. Basel II, yeni sermaye uzlagist olarak 2004 yilinda

yayimlanmustir.

Diinyada CDS’ler ilk kez 1992’in sonlarinda, Tiirkiye’de ise 2000 yilindan
itibaren islem gormektedir. CDS islem hacmi 2002-2007 yillar1 arasinda briit tiirev iirlin
tutar1 2 Trilyon Dolar’dan 60 Trilyon Dolar’a kadar c¢ikmistir. Son kriz, CDS
piyasasiin yapisinda ve uygulamalarinda bircok eksiklikleri ortaya c¢ikarmistir. Agik
pozisyonlardaki bilgi eksikliginin yan1 sira finansal sektor tarafindan ekonomik krizin
bliylimesi, kriz esnasinda olusan agir reaksiyonlardan kismen sorumludur. Buna ek

olarak kars1 taraf riskinin yonetiminde de bazi zafiyetlerin oldugu da kanitlanmistir
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(Deutsche Bank Research, 2009, s. 1). Eski FED Bagkan1 Alan Greenspan’in 2002
yilinda CDS’lerle ilgili yapmis oldugu bir konugmada sdyle demistir: “Tasarim geregi,
islemlerin sofistike profesyoneller arasinda gergeklestirilecegi varsayilan bu (CDS)
piyasa, hiikiimet regiilasyonundan biiyiik 6l¢iide istisna tutulmustur. Ancak regiilasyon
bu piyasalarda sadece gereksiz degil, ayn1 zamanda potansiyel olarak zarar vericidir”
(Toziim, 2009, s. 8). Iste CDS piyasasmin devasa denebilecek diizeyde biiyiimesini bu
konusmada goriilmektedir. CDS piyasas1t tezgah iistii yani organize olmayan bir
piyasada islem gormesi, diizenlemelerden mahrum kalmasi, CDS piyasasini cazip hale
getirmistir. Yine Alan Greenspan’in krizin oldugu 2008 yilinda CDS’le ilgili yapmis
oldugu bir bagka konusmada Kredi Temerriit Swaplar ile ilgili ciddi problemler
oldugunu dile getirmistir (T6ziim, 2009, s. 8). Alan Greenspan’in CDS’le ilgili farkli
zamanlardaki konusmasi CDS piyasasinin gelisiminin kisa bir 6zeti gibidir. Basta
CDS’ler finansal miihendisligin harikast olmusken 2008 kiiresel finans kriziyle beraber

diinya finans sistemini tehdit eden bir hale gelmistir.

Kredi temerriit swaplar1 (CDS) ile finansal piyasalar ve makro ekonomik
degiskenlere doniik literatiirde bircok calisma bulunmaktadir. Literatiire bakildiginda
caligmalarin 6rneklem, analiz yontemi ve tarih araliklar1 degismekle birlikte degiskenler
benzerlik gostermektedir. Bu ¢alismada ise gelismis ve gelismekte olan on iilkeye ait 5
yillik haftalik veriler kullanilarak karsilastirmali bir degerlendirmenin yapilmasi ve
mevcut ekonomik konjonktiirde Tirkiye’nin roliiniin ortaya konulmasi ve grafiklerle
durum tespitinin gergeklestirilmesi ¢alismay1 literatiirdeki diger arastirmalardan

farklilagtirmaktadir.
2.3. Kredi Temerriit Takaslarimmn Isleyisi

Son 20 y1l i¢inde hizla biiyiiyen finans piyasalarinda risk yonetimi amacgli ¢ok
sayida yeni iUriin ortaya ¢ikmus, Ozellikle son 10 yil icinde hizla biiyliyen kredi
piyasalarinda likit enstriimanlarin ¢esidi artmistir. Kredi piyasalarinin en Onemli
enstriimani ise yliksek islem hacmiyle CDS’ler olmustur. CDS piyasalar1 yatirimcilar
arasinda riskin aktarilmasmna izin veren ve olduk¢a hizli biiyliyen bir piyasadir
(Vakifbank Ekonomik Arastirmalar Haftalik Raporu, 2010, s. 2). Kredi takasi veya
temerriit takasi olarak da adlandirilan kredi temerriit takaslari, kredi tiirevlerinin en
yaygin olanidir. Kredi temerriit takasi; koruma alicisinin koruma saticisina periyodik

olarak veya bir defaya mahsus olarak prim ddeyerek, referans varligin nominal degeri
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tizerinden koruma saglayan iki tarafli sozlesmedir. Referans varlik veya dayanak varlik;
tek bir varliktan olusabilecegi gibi, varlik sepetinden de olusabilir (Choudhry, 2006, ss.
8-9).

CDS’ler ilk olarak kar marj1 yiiksek “blue-chip” bono yatirimcilarini temerrtit
riskine karst korumak amacli ortaya c¢ikmistir. Son yillarda bu swap soézlesmeleri
subprime mortgage menkullerinden olusan havuzlar da dahil her tiirlii yatirim seklini
sigorta etmek iizere kullanilir olmustur. Bu swaplar bankalar, hedge fonlar ve diger
kurumlarimn birbirleri ile yaptigi iki tarafi olan (bilateral) tezgah-iistii (over-thecounter)
sozlesmelerdir (Tiirker, 2009, s. 14).

Kredi temerriit takaslarinin vadesi, referans varligin vadesiyle ayni olmak
zorunda degildir. Kredi olay1 gerceklestiginde, koruma saticisindan koruma alicisina
O0deme yaparak sozlesme sonlandirilir. Sonlandirma degeri, kredi olayr meydana
geldiginde hesaplanir ve sonlandirma degerini hesaplarken kullanilan ydntem,
sozlesmede belirtilen 6deme donemlerine baglidir. Sonlandirma mekanizmasi ya nakit

uzlasi ile ya da fiziki teslimat ile miimkiin olmaktadir (Choudhry, 2006, s. 10).

CDS alicisi, korunma satin alan taraftir. Ornegin; bir sirketin tahvilini satin alan
bir yatirnmer sirketin kredi riskine karsi CDS islemi yapabilir. Boyle bir islemde kars1
taraf ise korunma satan ya da swap1 yazan kisi konumunda olacaktir. Eger ki bir kredi
olay1 gerceklesirse korunma alan, tahvilin piyasa degerini korunma satan taraftan
alabilecektir. Tahvilin piyasa degeri ise genellikle kredi olaymi izleyen 30 giin
igerisinde belirlenir. Korunma alan, swap anlagsmasini yazan tarafa donemsel sigorta
primi 6demelerinde bulunur. Kredi olayinin ger¢eklesmesi halinde ise prim 6demeleri
son bulur. CDS islemindeki referans varlik (6rnegin sirket tahvili) 6nem arz etmektedir.
Ayni ihrager tarafindan ihra¢ edilecek farkli tahviller temerriitten (default) sonra farkl
fiyata sahip olacaktir. Genellikle koruma alan taraf temerriit sonrasi referans varlikla es
deger 6deme hakkina sahip olan herhangi bir tahvili teslim edebilir. Ornegin; bir
temerriidiin gergeklesmesi durumunda CDS islemi ya nakdi ya da fiziksel teslim ile
sonlandirilmaktadir. Finansal teslimde swap yazan taraf tahvil sahibine tahvildeki
kaybin degerini 6demekte, fiziksel teslimde ise swap yazan taraf temerriit eden tahvili,
temerriidiin olmamasi durumundaki fiyatindan satin almaktir. Finansal ve fiziksel
teslimat kuramda ekonomik olarak esdeger goziikse de temerriide diisen bir sirketin

ithrac ettigi menkul kiymetlerin piyasasi likit olmayacagindan dolayi, nakdi teslimatta
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referans varligin dogru fiyatin1 belirlemek kolay olmayacaktir. Nakdi teslimatta geri

kazanim orani (Recovery Rate) ve agik arttirma islemi 6nem arz etmektedir.

Nakdi teslimat, geri kazanim oraninin ii¢lincii bir uzman kurulus tarafindan agik
artirma ile belirlenmesi neticesinde gergeklesmekte ve telafi miktart bu islem
sonrasinda belirlenen fiyat lizerinden korunma alan tarafa 6denmektedir. Bir temerriit
aciklandiginda, ISDA piyasadaki katilimcilart koordine eder ve kredi olayinin tarihi
lizerinde anlagilir. Bu tarih itibari ile de referans varligin isleyen kuponlari
durdurulmaktadir. A¢ik artirma ise, yaklasik olarak kredi olayini takip eden 3 ile 4 hafta
iginde ilan edilmektedir (Ersan & Giinay, 2009, ss. 5-6).

Kredi olayr acik artirmalari, temerriit sonrasinda kredi tiirevlerinin
sonlandirilabilmesi icin adil, etkin ve seffaf bir siirecin islemesi i¢in gerceklestirilen
islemlerdir. A¢gik artirma islemleri Creditex, Markit ve ISDA ile ISDA’nin nakdi uzlasi
protokoliiniin pargasi olan kredi tiirevleri dealerlar tarafindan gerceklestirilmektedir.
Creditex ve Markit birlikte Haziran 2005’ten bu yana “kredi olay1 a¢ik artirimlarinin”
yoneticileri olarak ¢alismaktadirlar. Kredi olayir acik arttirmalari sirasinda dealerlar,
iflas ve vb. sonucunda kredi olayma maruz kalmis isletmenin ylikiimliiliikkleri i¢in
uygulanabilir makul teklifler sunamaktadirlar. Es zamanli olarak bu teklifleri
gerceklestirebilmek i¢in standart bir piyasa metodolojisi kullanilip ve sonug olarak da
ilgili kredi tiirevi s6zlesmeleri igin “nakdi uzlas1 fiyat1” olusturulmaktadir. Markit ise bu
stirecin dogrulugunu-giivenilirligini onaylayarak en son fiyati hesaplamakta ve bunu

ilgili internet sitesinde yayilamaktadir.

Kredi temerriit swap1 anlagsmalari, tahvil yatirnmcilariin temerriit riskinden
korunmak amac1 ile ilgili kredi riskini sigorta sirketleri, hedge fonlar gibi bir {igiincii
tarafa transferi i¢in yapilmaktadir. Ancak, risk alicist kuruluslarin ellerindeki islemleri
kendi aralarinda tekrar ve tekrar alip satabilmeleri sebebiyle ilgili referans varligin
temerriidic.  durumunda nihai  riski  kimin tasidigimin  belirlenmesi  oldukg¢a
zorlagabilmektedir. Ote yandan, kredi temerriit swaplar1 organize bir piyasada islem
gormemekte, tezgah tistii piyasada alic1 ve saticilarin aralarinda yaptiklari anlagsmalarla

alinip satilmaktadir (Turguttopbas, 2013, s. 39).

2000’11 yillarin ilk yarisinda tezgah tistii tiirev i1slem ¢esitlerinde ve hacimlerinde

tam anlamiyla bir patlama yasanmistir. Tezgah iistii tiirev piyasalarinin iglem hacmi
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2010 yilinda 600 Trilyon ABD Dolar ile toplam kiiresel GSMH’nin 10 katina
ulagsmigtir. 2010 yil1 verilerine gore biitiin tiirev islemlerinin ylizde 90’lik kisminin
tezgah tstii piyasalarda yapildigi1 ifade edilmekte olup, bunun %77’sini faizli tiirev
triinler olusturmaktadir. Diger tezgah {istii tiirevlerin dagilimi ise: %10 FX, %7
ayrilmamis (unallocated) islemler, %5 Kredi Temerriit Takas Sozlesmeleri (CDS) ve
%1 hisse senedi (equity) islemler seklinde tahmin edilmektedir. Tim tlirev

piyasalarinda takas kuruluslar1 tizerinden gerceklestirilen islemlerin oram1 %50’ye

yakindir (Sababoglu, 2013, s. 96).

Kredi tiirev {riinlerinin en yaygin olarak kullanilant olan kredi temerriit takas
sozlesmeleri temelde kredi riskini transfer etmek bu sayede riski azaltmak ve
yonetebilmek i¢in dizayn edilmis olsalar da, alim-satim islemleri ile kar elde etmeyi de
amaglayan bir enstriiman haline gelmistir. Ornegin, Tiirkiye tahvillerine 1.000.000$
tutarinda yatirim yapmis olan bir yatirimer bu tahvillerin anapara ve faiz 6demeleri
riskine karsilik bir kredi temerriit takas sozlesmesi ile koruma satin almak istesin.
Tiirkiye i¢in kredi temerriit takas priminin 200 baz puan olarak kote edildigi bir
piyasada yatirnmci koruma satin almak istedigi tutarmn %2'si oraninda bir prim
Odeyecektir. 1 milyon dolarlik bu s6zlesmenin prim 6demelerinin yillik yapilacagi
varsayimi altinda yatirimei kredi riskinden korunabilmek i¢in CDS saticisina 20.000 $
Odeyecektir. Boyle bir sdzlesmeyi satin alan yatirimci ertesi giin piyasada kredi temerriit
takas primlerinin yiikseldigini 6rnegin 210 baz puana ciktigini gormiis olsun. Bu
durumda, 1 milyon dolarlik bir soézlesmede koruma satin almak isteyen tarafin
Odeyecegi prim de 21.000 $’a yiikselmis olacaktir. Dolayisiyla 200 baz puan ile koruma
satin almis olanin elinde bulundurdugu kredi temerriit takas sozlesmesinin degeri artmis
olacaktir. Aktif bir ikinci el piyasasi bulunan kredi temerriit takas sdzlesmelerinde

ornege konu olan sézlesme sahibi s6zlesmesini satarak 1.000 $ kazang elde edebilir.

Bir bagka bakis agisiyla kredi temerriit takaslar1 yatirimcilara risk profillerini
uyarlama acisindan farkli alternatifler sunabilmektedir. Kullanicilar vade ve getiri
faktorlerini kendi isteklerine gore uyarlayarak kredi egrilerini sekillendirme imkanina
sahiptirler. Diger taraftan, piyasalarda belirsizligin ve volatilitenin arttig1, kredi riskinin
yiikseldigi durumlarda kredi temerriit takaslar1 piyasa likiditesini arttirmada 6énemli bir
gorev yerine getirmektedir. Yiiksek risk ortaminda bono veya tahvili elinde bulunduran
bir yatirimei elindeki varligr satabilmek icin olduk¢a zorlanacak ve ¢ok ucuz bir fiyat

talep etmek durumunda kalacaktir. Bu durum ise piyasada tahvil-bono saticilarinin
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sayisinin azalmasima neden olacaktir. Boyle bir piyasa ortaminda yatirimcilar kredi
temerriit takas sozlesmesi satin alarak tahvil-bono islemlerindeki uzun pozisyonlarini
azaltabilmektedir. Kredi olaymin gerceklesmesi seklindeki bir temerriit durumunda da
fiziki teslimat lizere diizenlenmis bir kredi temerriit takas isleminde koruma satin alan
taraf elinde s6z konusu tahvil veya bonoyu bulundurmuyorsa piyasadan satin alip karsi
tarafa teslim edebilir. Bu sayede kredi olayma maruz kalmig bir enstriimanin dahi
piyasada talep edilmesi miimkiindiir. Dolayisiyla kredi temerriit takaslar1 piyasa

likiditesine onemli diizeyde katki saglamaktadir.
2.4. Kredi Temerriit Takasi Tiirleri

Sozlesmeye konu olan referans kurum ve sozlesmede yer alan cesitli
tanimlamalar dogrultusunda, piyasada farkli kredi iflas takas: tiirleri olusmustur. Kredi
iflas takaslar1 i¢inde en Onemli siniflandirma, tek isimli (single-name) ve ¢ok isimli
(multi-name) kredi iflas takaslaridir. Bunlar disinda, ¢ok isimli iflas takaslar
kapsaminda; sepet kredi iflas takaslari, portfoy kredi iflas takaslari, endeks kredi iflas
takaslar1 ve sinifli endeks kredi iflas takaslarindan da s6z etmek miimkiindiir (Alper,

2011, s. 95).

Tek Isimli Kredi Temerriit Takaslart (Standart CDS): Standart CDS’ler, “Plain
Vanilla CDS” olarak da bilinmektedir. Plain Vanilla CDS’de koruma alan taraf, satan
tarafa periyodik O6deme yapmaktadir. Kontratin vadesi boyunca herhangi bir kredi
olaymin gerceklesmemesi durumunda koruma satan taraf herhangi bir 6demede

bulunmamaktadir.

Cok Isimli Kredi Temerriit Takaslart (Multiname CDS): Referans varlik, bir
portfoy (kredi portfoyli) ya da bir grup varliktan olusuyorsa veya farkli referans
kurumlarin varliklarindan (tahvil) olusuyorsa, bu tiir iflas takaslari, cok isimli kredi iflas
takaslar1 olarak adlandirilir. Cok isimli kredi iflas takaslari, portfoylin kendini
degistirmeden portfoy risklerinin ¢esitlendirilmesine imkan verir. Cok isimli kredi iflas
takaslarinin birgok tiirii vardir ve i¢lerinde en sik kullanilani sepet kredi iflas takaslaridir

(Alper, 2011, s. 98).

Sepet (Basket) Kredi Temerriit Takaslari: Sepet KTT ile bir grup kredi riski
olusturan varliktan herhangi biri i¢in kredi olaymin gergeklesmesi olasiligina karsilik

koruma satin alinmaktadir (Delikanli, 2010, s. 100).
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Basket CDS’de koruma satin alan taraf, baskette yer alan varliklarin herhangi
birisinin temerriit riski durumundan koruma saglamaktadir. Basketin i¢indeki varliklarin
birisinin temerriide diismesi sonucu koruma satan tarafin 6deme durumu first-to-default
basket CDS’de gecerlidir. Basketin igindeki ikinci, tliglinci veya n’inci varliin
temerriide diisme durumunu kapsayan CDS tiirleri de sirasiyla secondto-default, third-
to- default ve nth-to-default CDS olarak islem goérmektedir. Basket CDS’ler bir veya
birka¢ temerriit durumunu tolere edebilecek ancak daha sonra belirli bir sayidaki
temerriitten zarara ugrayabilecek yatirimcilar i¢in uygundur. Bu durumdaki yatirinmecilar

Basket CDS’ler yoluyla kredi risklerini hedge etmektedirler (Erdil, 2008, s. 99).

Endeks Kredi Temerriit Takaslari: CDS piyasasinda iglem yapanlar fiyatlara,
kredi spreadlerine ve islem hacimlerine gore hareket ederler. Endeksler CDS
piyasasinda bu degiskenlere bagl olarak ortaya ¢ikan gelismeleri toplu bir sekilde izler.
CDS endeksleri de finansal piyasalardaki diger endeksler gibi isler. Bu deger sonugta
diger piyasa araglarimin ve portfoylerinin performansinin karsilagtirilmasinda
kullanilmaktadir. Alim — satim agisindan bakildiginda ise endeksler yeni tiirev araglar
icin dayanak varlik olabilmektedir. CDS endeksleri 2003°te faaliyete ge¢mistir. J.P.
Morgan ve Morgan Stanley yatirim bankalar1 Trac-X olarak bilinen ilk endeksi
olusturmuslardir. Bu endeks yatirim yapilabilir tahvil sinifinda 50 tahvile iliskin
CDS’ten olusturulmustur. Ardindan Amerika ve Avrupa’dan birka¢ bankanin grup
olarak olusturdugu iBoxx endeksi olusturulmustur. 2004 baharinda bu iki endeks
birlestirilerek Dow Jones iTraxx (Avrupa ve Asya i¢in) ve Dow Jones CDS endeksleri

(Kuzey Amerika igin) olusturulmustur (Giimrah, 2009, s. 66)

Sinifli Endeks Kredi Temerriit Takaslari: Bazi CDS endeksleri, sentetik
CDO’lara benzer sekilde, endeksteki referans kurumlar1 teminat olarak kullanarak,
smiflara ayrilmistir. Smifli endeks kredi iflas takaslari (Tranched Index CDS) son
yillarda olduk¢a 6nemli bir gelisme gosteren ve kredi risk korelasyonlarmin alinip
satilmasini miimkiin kilan araglardir. Aslinda, smifli endeks CDS’ler teminatli borg
yiikiimliiliikleridir. Yatirimcilarin (koruma saticilarinin), CDS endeksinin temerriit
kayip dagilimlarinin belirli bir parcasinda risk almalarini saglar. Her simif, endeksteki
kurumlar arasindaki kredi riski korelasyonunun farkli duyarliligina sahiptir. Kredi risk
korelasyonlari, kredi riski olan menkul kiymetler portfdylerinin temel bileseni olmustur.
Endeks simiflari, s6z konusu kredi risk korelasyonlarinin bireyler ve kurumlar arasinda

rahatlikla transfer edilmesini mimkiin kilmigtir. Tek isimli CDS ve endeks CDS
29



piyasalarindaki likidite saglanabilmesine neden olmustur. Referans kurumlarin

kompozisyonunda ve siniflarin olusturulmasinda standardizasyon séz konusudur (Alper,

2011, s. 108).
2.5. Kredi Temerriit Takaslarimin Kullanim Amaclari

Kredi temerriit swaplarini, kullanim amaglar1 yoniinden ii¢ grupta incelemek
miimkiindiir (Turguttosbas, 2013, s. 40):

1) Riskten Korunma: Finansal sistemde yer alan iilkeler, isletmeler,
yatirimcilar gibi ¢esitli taraflar; faiz, fiyat veya doviz kuru gibi géstergelerde meydana
gelen dalgalanmalardan etkilenmektedir. Gelecekte meydana gelebilecek ve olumsuz
sonuglar dogurabilecek durumlarin etkisini ortadan kaldirmak veya bu etkiyi en aza

indirmek amaciyla yapilan iglemler riskten korunma islemleri olarak ifade edilmektedir

(Bingham & Kiesel, 2004, s. 126)

Kredi temerriit takaslarinin baslangigta kullanilma gerekgesi riskten korunmak
amacidir. Kredi temerriit takaslari, bor¢lunun borcunu 6deyememesi riskine karsilik
alicilart koruma altina almaktadir. Kredi temerriit takas alicis1 olas1 kredi olaylarina

karsilik karsilasacagi zarar1 azaltmaktadir.

Ozellikle uluslararas: arenada faaliyet gosteren cokuluslu sirketler farkli para
birimleriyle yapmis olduklar1 ticaret islemlerinden kaynakli doviz kuru riskleriyle karsi
karsiyadirlar. Bu gibi kur risklerinden kaynakli kayba ugramak istemeyen sirketler de

yogunluklu kredi temerriit takas sdzlesmelerine bagvurmaktadir.

2) Arbitraj: Kelime anlami olarak arbitraj, bir varliga iligkin farkli piyasalardaki
fiyatlar aras1 farkliliktan yararlanarak fiyatin daha diisiik oldugu piyasadan satin alinip
ayn1 anda fiyatin yliksek oldugu piyasada satilarak risksiz bir sekilde kazang elde etmek
amaciyla yapilan islemleri ifade etmektedir. Baska bir ifadeye arbitraj; doviz, emtia,
menkul kiymet, ekonomik bir varlik, iiretim faktorii veya herhangi bir gdstergenin
bolgesel veya cesitli piyasalarda o an ki fiyat farkliliklarindan hareketle risk almadan, es
zamanl bir sekilde alim-satim islemlerinin yapilabilmesi ve bu islemler sonucunda kar
elde edilmesidir. Piyasadaki bu fiyat farkliligimi ilk belirleyen veya belirleyenler bu

avantaji kullanacaklar fakat bu arbitraj islemi siirekli olarak devam etmeyecektir.
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Arbitraj imkan1 yani ucuz piyasadan alinip pahali piyasada satilmasi fiyatlarin dengeye

gelmesini saglayacak dolayisiyla bu imkan bir siire sonra ortadan kalkacaktir.

3) Spekiilasyon: Finansal anlamda spekiilasyon, bir varliga yiiksek getiri
beklentisiyle yatirim yapilmasini veya kisa stireli alim satim islemleri yapilarak kazang
elde etme amaciyla gerceklestirilen faaliyetleri ifade etmektedir. Spekiilator, piyasalarda
fiyatlarin yoniinii hakkinda tahminlerde bulunarak ¢esitli yatirim araglarinda pozisyon
alarak kar elde etmek isteyen yatirnmcilar seklinde tanimlanmaktadir. Fiyatlarin
gelecekteki seyrine iliskin yapilan tahminler dogrultusunda belirli bir yatirim

enstriimaninda pozisyon alinmasi spekiilasyon islemini tarif etmektedir.

Bu amagla yapilan islemlerde spekiilator belirli bir riske katlanarak sozlesme
fiyatinda  gelecekte bekledigi  degisiklikler =~ sonucunda kazang saglamayi
hedeflemektedir. Ozellikle vadeli islem piyasalarinin sahip oldugu kaldirag etkisinden
dolay1 spekiilasyon amagli islemler olduk¢a yogun yapilmaktadir. Bu islemler ani fiyat
hareketlerine neden olmakla birlikte piyasanin likiditesinin ve islem hacminin artmasina

da katk: saglamaktadir (McDonald, 2006, s. 2).
2.6. Kredi Riski Olgiitii Olarak Kredi Temerriit Swap Marjlar1 Kullanimi

Teorik olarak bir bor¢luya ait tahvilin ikinci piyasada olusan tahvil marji ile
kredi temerriit marjinin esit olmasi beklenmektedir. Ancak, pratikte iki marj birden fazla
sebep dolayisiyla farklilasmaktadir. Ilk olarak kredi temerriit swapi sadece kredi
riskliligine kars1 bir koruma verirken, tahvil swapinin risksiz faiz orani iizerinde kalan
marjia farkli varsayimlar altinda belirlenen faiz oram riski ve likidite riski gibi farkl
risk algilamalar1 da yansimaktadir. Kredi temerriit swaplarinin marjlart dahi, kredi riski
gerceklesme durumunda saglanacak karsilifin degeri tam olarak bilinmediginden
temerriit olasihigmi tam anlamiyla yansitmayabilmektedir. Ote yandan, kar
(spekiilasyon) amagli islemlerin yogunlagsmasinin piyasada fiyatlamay1 etkilemek
suretiyle ilgili referans sirket veya devletlerin bor¢glanma maliyetlerini artirabildigi 6ne

stiriilmiistiir (Turguttosbas, 2013, s. 41).
2.7. Kredi Temerrit Takasi Primlerini Artiran Faktorler

Kredi temerriit takas isleminde koruma alan tarafin yaptig1 6demeleri belirleyen

oran, takas primi veya spread olarak adlandirilmaktadir. Baz puan olarak hesaplanan
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CDS priminde her 100 baz puan yiizde 1 faiz oranina denk gelmektedir. Bu prim orani,
kredi temerriit takas sozlesmesiyle anlasma tutari yani koruma altina alinan tutarin
belirli bir yilizdesi seklinde belirlenmektedir. Prim 6demeleri kredi temerriit takas
sozlesmelerinde genel olarak c¢eyrek donemler seklinde yapilmaktadir (O’Kane &
Turnbull, 2003, s. 8). Kredi riskine karsi koruma saglayan kredi temerriit takas
islemlerinde yapilacak prim 6deme tutarini belirleyen takas primini bir risk primi olarak
adlandirmak yanlis olmayacaktir. Bu baglamda, iilkelerin ve sirketlerin risk puan1 olarak
kabul edilen kredi temerriit takas primlerinin yiiksekligi yiiksek riskliligi gostermekte,
yiiksek risk ise iilkelerin veya sirketlerin bor¢lanma maliyetlerine yansimaktadir. Bagka
bir ifadeyle kredi temerriit takas primlerinde meydana gelen artis iilkelerin veya
sirketlerin kredi degerliligini diisiirmekte ve bor¢clanma maliyetlerini artirmaktadir.
Nihai olarak kredi temerriit takas primi olarak yapilan faiz 6demeleri koruma satan
tarafin kredi riskini iistlenmesinin bir bedeli olmasinin yani sira iilke ve sirketlerin
risklerini agiklayan bir dlgiit niteligindedir. Dolayistyla iilkelerin risk priminin énemli
bir gostergesi kabul edilen kredi temerriit takas primleri, ulusal ve uluslararasi

yatirimcilara finansal piyasalarin risklerine iligskin bilgiler sunmaktadir.

Kredi temerriit takas primlerinde meydana gelen artis ekonominin kotiiye
gidisinin bir gostergesi, tam tersi azalan primler ise ekonomide iyiye gidisin bir
gostergesi niteligindedir. Ozellikle yasanan finansal krizler neticesinde kredi temerriit
takas primleri olduk¢a 6nem kazanmaya baglamis ve ekonomik durum gostergesi olarak
kabul edilmistir. Bu baglamda, kredi temerriit takas primleri kredi derecelendirme
kuruluglarinin vermis oldugu kredi derece notlar1 yerine ikame olabilecek daha giincel

bir gosterge niteligi tasimaktadir (Flannery vd., 2009, ss. 2089-2090).
2.8. Kredi Temerriit Takas1 Primlerini Etkileyen Faktorler

Kredi temerriit takas sOzlesmeleri, 6zel sektor isletmeleri ve kamu sektorii
tarafindan ¢ikarilmis bor¢lanma enstriimanlarina karsi diizenlen sozlesmeler seklinde iki
kategori altinda toplanabilir. Kredi temerriit takas primlerinde meydana gelecek bir
yiikselis temerriide diisme ihtimalinin artisina isaret olup borclanma maliyetleri
lizerinde yiikseltici etkiye sahiptir. Ulkelerin ekonomik gdriiniimlerine iliskin
belirsizligin artmasi1 finansal stresi arttirip yatirimlari olumsuz etkileyebilecektir.

Dolayistyla mikro bazda sirketler icin, makro diizeyde ise iilkeler i¢in kredi temerriit
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takas primleri finansal anlamda biiyliik 6nem arz etmekte ve takas primlerini etkileyen

faktorler konusunda akademik literatiirde yogun olarak ¢alisiimaktadir.

Diger taraftan, 2008 yilinda meydana gelen global Mortgage Krizi ve akabinde
2009 yilinda baslayan Avrupa bor¢ krizi neticesinde devlet bor¢glanmalarinda goriilen
hizli artiglar, finansal piyasalarda bu borglardan kaynaklanabilecek olasi temerriit
riskinden korunabilmek i¢in daha fazla kredi temerriit takas islemlerinin diizenlemesine
yol agarak islem hacimlerinin genislemesini saglamistir. Artan islem hacimleri
karsisinda kredi temerriit takas primlerine etki eden etmenlerin arastirilmasi 6nem arz
eder hale gelmistir. Bununla birlikte; 6zellikle kredi derecelendirme kuruluslarinin
aciklamig olduklart kredi notlar1 konusunda 6ne ¢ikan elestiriler ve bu kuruluslarin
giivenirliligin sorgulanir hale gelmesi, temerriit riskinin Sl¢iilmesinde kredi temerriit
takas primlerini bir alternatif gdsterge olarak one cikarmistir (Flannery vd., 2009, s.

2095).

Temerriit olayr genelde Ongoriillemeyen bir risk olup pek c¢ok sebepten
kaynaklanabilir. Merton (1974), Black & Cox (1976), Longstaff & Schwartz (1995)
tarafindan ortaya konulan yapisal modeller kredi olaymin firmanin kaldirag oraninin
belirli bir seviyenin altina diismesi sonucunda gerceklesecegini dngérmektedir. Kredi
temerriit takas primleri igsel ve dissal pek cok degisken tarafindan etkilenmektedir.
Kredi temerriit swaplari, i¢ ve dis piyasalarda yasanan ekonomik gelismelerin yan sira
finansal piyasalarda dalgalanmaya neden olabilecek politik faktorlerden de
etkilenmektedir. Makro agidan bakildiginda bor¢/GSYIH oram1 ve ig-dis borg
cevirebilme gibi ekonomik degiskenler bir iilkenin borcunu ddeyebilme yetenegini en
iyi aciklayabilen etmenler arasinda yer almaktadir (Min, 1999, ss. 5-12). Ulkeler igin
biiyiime oranlari, cari agik oranlari, enflasyon, faiz oranlar1 gibi degiskenlerle birlikte
borsa endeksleri ve bankacilik sektorii kirilganliklar1 da kredi temerriit takas primini

etkileyen finansal gostergeler arasinda yer almaktadir.
2.9. Tiirkiye’de Kredi Temerriit Takaslar:

Tiirkiye’nin CDS Primleri incelendiginde tiim diinya iilkelerinde oldugu gibi,
Tiirkiye’de de siyasi ve ekonomik krizlerin oldugu donemlerde bu krizlere bagl olarak
iilkelerin iflas riski artacagi icin buna paralel olarak CDS primlerinde de artig

goriinecektir. 2011 Finansal Krizinin arifesinde, Tiirkiye’nin CDS primi 200 baz puan
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seviyesinde iken; Yunanistan, Portekiz, Izlanda gibi bazi Avrupa Birligine iiye olan
tilkelerin baz puanlarindan yiiksekti. 2008 Finansal Krizinin etkisiyle birlikte 2009
yilinin ilk aylarinda Tirkiye’nin CDS primi 300 baz puanin istiindeyken, krizin
etkisinin dagilmasiyla birlikte diisiis trendine gegmistir. Ozellikle 2010 yilinda
neredeyse % 50’ye yakin azalis gosterirken 150 baz puan seviyelerine gerilemistir.
Hatta Agustos - Aralik 2010 periyodunda 150 baz puanin altina diigmiistiir. 2011 yilinda
Avrupa’da ortaya ¢ikan finansal kriz Tirkiye’nin CDS primleri de ciddi olgiide
etkilemistir. Ayrica 2013 yilinda Tirkiye’de yasanan Gezi Parki Olaylar1 da
Tirkiye’nin  CDS  primlerinin  yiikselmesine, iflas riskinin artmasina, iilke

giivenilirliginin azalmasina neden olmustur.
2.10. Literatiir

CDS primleri ile ilgili ¢aligmalarin uluslararas: literatiirde 2000’11 yillardan
itibaren, Tirkiye’de ise 2010 yilindan sonra daha yogun olarak yapildig:

anlasilmaktadir.
2.10.1. Tiirkiye’yi Konu Alan Calismalar

Bali ve Yilmaz (2012), CDS primleri ile BIST100 endeksi arasindaki iligkiyi
2002-2012 donemine ait haftalik veri seti kullanarak, korelasyin ve regresyon analizi ile
incelemis olup, BIST 100 endeksi ile CDS primleri arasinda ters yonlii bir korelasyonun

oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Yenice ve Hazar (2015), regresyon egrisi tahmini modeli ile Tirkiye, Arjantin,
Brezilya, Endonezya, Malezya ve Cin’in CDS primleri ile menkul kiymet borsalari
arasindaki iliskiyi 04.2009-04.2014 donemine ait giinliik veri seti kullanarak incelemis

olup, 4 iilkede anlamli. 2 iilkede anlamsiz iligkinin oldugu sonucuna ulagmislardir.

Bozkurt (2015), CDS primleri ile finansal istikrar gostergeleri arasindaki iligkiyi
12.2002-06.2014 dénemine ait ¢ceyrek donemlik veri seti kullanarak, bulanik regresyon
analizi ile incelemis olup, degiskenler arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna

ulagmistir

Aydin vd. (2016), regresyon egrisi tahmini modeli ile Almanya, Brezilya,
Endonezya, Fransa, irlanda, italya, Malezya, Rusya, Sili ve Tiirkiye’nin CDS primleri
ile borsa kapanis endeksleri arasindaki iligskiyi incelemis olup, Sili’'nin ve
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Endonezya’nin CDS primi ve borsa kapanis endeksi arasindaki iliskinin zayif,

Irlanda’nin giiclii bir iliskiye sahip oldugu sonucuna ulasmuslardir.

Bursa ve Kadilar (2016), entropi korelasyon katsayilarini hesaplama modelini
kullanarak Tiirkiye’nin 2011-2014 yillar1 aras1 CDS primleri ile ihracatin ithalat1 aylik
karsilama orani, genel biit¢e dengesi ve finansmani, déviz sepeti ve BIST100 endeksi
arasindaki iliskiyi incelemis olup, CDS primleri ile en cok BIST100 endeksinin; en az
genel biitce dengesi ve finansmani degiskeninin etkilesim halinde oldugu sonucuna

ulagmuslardir.

Degirmenci ve Pabugcu (2016) BIST ve Risk Primi arasindaki iliskiyi 2010-
2015 donemi gilinlik veri seti ve Tirkiye’nin son 5 yilik CDS primi verilerini
kullanarak, model olarak VAR, NARX, Yapay Sinir Agi Tabanli Dogrusal Olmayan
Otoregresif Model, analizde ise Vektor otoregresif analizi, Granger nedensellik analizi
kullanmis olup, CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik

iligkisinin varlig1 sonucuna ulagsmislardir.

Eren ve Basar (2016)’da CDS primleri ile bazi makroekonomik degiskenlerin
BIST- 100 Endeksi iizerine etkisini, 03.2014-12.2015 dénemi aylik veri seti kullanarak
incelemis olup, degiskenler arasindaki kisa ve uzun dénem iliskiler ARDL yaklagimi ile

analiz edilmistir.

Giin vd. (2016), 2013 yili Gezi Parki olaylarin1 baz aldigi, siyasi ve sosyal
olaylarin Tiirkiye’nin CDS primlerine etkilerini incelemis olup, BIST100 endeksi, tahvil
faizi ve doviz kuru ile CDS primi arasindaki iligkinin istatistiksel olarak anlamli oldugu

sonucuna ulagmislardir.

Giizel vd. (2016), YSA ve ANFIS yontemi kullanarak BIST100 endeks
getirisini tahmin etmeye calismislardir. Calismaya konu olan bagimsiz degiskenler altin
ons fiyati, sepet doviz kuru, mevduat faiz orani, tiikketici fiyat endeksi, Dow Jones
Endeksi (DJI), cari agik ve gayri safi yurt i¢ci hasila makroekonomik gostergelerden
olusmaktadir. Diger biitiin faktorler sabitken, veri setinin zaman unsurunun
degigsmesi sonucu, modelin tahmin basarisindaki degisimin go6zlendigi sonucuna

ulagsmuslardir.
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Akkaya (2017), 2008-2016 donemi Tiirk tahvillerine ait kredi risk primini
etkileyen igsel faktorleri incelemis olup, Tiirkiye’nin 5 yil vadeli dolar cinsinden CDS
primleri ile BIST endeksi, altin fiyatlar1 ve ihracatin ithalat1 karsilama orani arasinda

nedensellik tespit etmistir.

Atasever, 2017 06.2012-12.2016 donemi haftalik wveri seti kullanarak,
Tiirkiye’nin CDS primi, merkez bankasi rezervleri, tahvil faiz oranlari, BIST100
Endeksi kapanis fiyatlari, faiz oranlari, dolar kuru ve se¢im dénemleri arasindaki iligki
VAR analizi ve Johansen esbiitiinlesme testi ile analize tabi tutulmustur. Tiirkiye’nin
CDS Primi, BIST kapanis fiyatlarini ve Merkez Bankas1 rezervlerini diisiik diizeyde

etkiledigi sonucuna ulagmistir.

Kilei, 2017 yilinda yapmis oldugu calismada 2010-2016 aylik verileri ile 5 yillik
CDS primlerini kullanarak iilke kredi riski ile CDS primi arasindaki iliskiyi incelemistir.
Analizde kullanilan degiskenler enflasyon, issizlik, biiylime orani, cari agik, reel efektif
doviz kuru, takipteki krediler ve sermaye yeterlilik oranlari iken kullandiklar: testler,
Engle - Granger testi ve Johansen Koentegrasyon testleridir. CDS primi ile biiyiime, cari
acik, issizlik ve enflasyon arasindaki iliskinin zayif oldugu ve reel efektif doviz kuru,
sermaye yeterliligi, BIST30 degerleri ve takipteki krediler/toplam krediler gibi
gostergelerle arasinda uzun donemli iligkinin oldugu, bankacilik sektoriiniin gostermis
oldugu performansin CDS priminin degismesinde 6nemli bir rol oynadig1 sonuglarma

ulagmustir.

Varlik ve Varlik (2017), Tiirkiye’nin CDS Priminin oynakligint Ocak 2008 ile
Ekim 2016 donemi giinliikk verilerini kullanarak arastirmislardir. GARCH-M (1,1)
modeli ile elde edilen bulgularin bu modelin istikrarli oldugu, CDS soklarmin kalici
etkisinin azaldigini, CDS serisinde gii¢lii bir GARCH etkisinin oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica CDS oynaklig1 {izerinde uzun hafiza etkisinin baskin oldugunu ve
CDS’lerin oynakliginda meydana gelen artisin CDS’lerin ortalama getirilerini etkiledigi
sonucuna ulagsmiglardir. Calismada tespit edilen bir diger sonug ise ABD’nin 10 yillik
hazine tahvil faizi gibi digsal baskinlik problemi yansitan degiskenlerin CDS’lerin

oynakligin1 6nemli 6l¢iide arttirdigl sonucuna ulagmiglardir.

Miinyas (2018), 11 yillik CDS primleri ile piyasa gostergeleri arasindaki iliskiyi

yillik finansal veriler kullanarak analize tabi tutmus olup, analiz sonucunda CDS primi
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ile BIST100 endeksi arasinda ters iliskinin oldugu, CDS primi ile dolar kuru arasinda
dogrusal bir iliskinin oldugu, gdsterge tahvil faizi ile CDS primi arasinda dogrusal bir
iliski oldugu ve risk primi ile borsa sirketlerinin piyasa kapitalizasyonu degeri arasinda

dogru orant1 oldugu sonucuna ulagmistir.

Sahin ve Ozkan (2018), Tiirkiye’nin 2012 — 2017 yillar1 arasindaki CDS primleri
ve doviz kurlarr ile BIST100 endeksi arasindaki iliskiyi kisa ve uzun dénemli olarak
incelemis olup, ¢alisma sonucunda BIST100 endeksi ile Tiirkiye’nin CDS primleri
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin oldugu, BIST100 endeksi ile doviz kurlari

arasinda nedensellik iligkisinin olmadigi sonucuna ulagsmislardir.
2.10.2. Uluslararas1 Alanda Yapilan Calismalar

Bystrom (2005), yapmis oldugu calismada hisse senedi endeksi fiyatlarinin
1Traxx CDS marjlari ile ters yonde hareket edip CDS endeks pazarina hakim oldugunu
kesfetmistir. Ayrica otokorelasyon testinin sonucuna dayanarak iTraxx CDS endeks

pazarmin verimsiz oldugu sonucuna ulagilmistir.

Zhu (2006), 1999-2002 doneminde, tahvil piyasasi ile hizla biiyiiyen CDS
piyasasindaki kredi riskinin fiyatlandirilmasin1 arasgtirmistir. Koentegrasyon testi
sonucunda iki kredi marj1 arasinda teorik parite iligkisinin uzun vadeli bir denge

durumunda bulundugu sonucuna ulagmistir.

Fung wvd., (2008) ise ¢alismalarinda 2001-2007 doneminde, ABD
borsasi, Asya ilkeleri (Cin, Malezya, Kore, Tayland, Filipinler) borsasit ve CDS
arasindaki iliskileri koentegrasyon testi ve VECH modelini kullanarak incelemislerdir.
Calismanin  bulgularna bakildiginda 6 Asya ilkesi hisse senedi endeksi
ve risk primleri arasinda negatif yonli giiglii bir iliski s6z konusudur. Uzun dénem
icin ise Cin, Kore ve Tayland hisse Senedi piyasast ile CDS arasinda anlamlr iligki

bulunmustur.

Norden ve Weber (2009) 2000-2002 yillar1 arasindaki dénemde CDS,
tahvil ve borsa piyasalarindaki iliskiyi aylik, haftalik ve giinlik ileri-
geri iligkileri ve esbiitiinlesmeden kaynaklanan piyasalar arasi
diizenlemeleri incelemis olup, borsa getirilerinin CDS ve tahvil marj degisikliklerini

yonlendirdigini, CDS marj degisikliklerinin cok sayida
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sirket i¢in tahvil marj degisikligine neden oldugunu, CDS piyasasimin tahvil piyas
asma oranla borsaya daha duyarli oldugunu ve birlikte hareketin giiciiniin daha

diisiik Kkredi kalitesini ve tahvil ihracini artirdigi sonucuna ulasmislardir.

Brandorf ve Holmberg (2010); Portekiz, Italya, Irlanda, Yunanistan ve
Ispanya'da Makroekonomik degiskenlerin CDS primleri iizerindeki etkilerini
arastirmistir. Regresyon analizi sonucunda CDS {izerinde en biiyiik etkinin degisken
igsizlik orani, en az etkisi olan degiskenin ise enflasyon orami oldugu sonucuna

ulagmustir.

Fonseca ve Katrin (2012) Regresyon analizi ile Avustralya, Japonya, Kore ve
Hong Kong CDS piyasalarinda gerceklesen oynakligi ve hisse senedi getirilerini
07.2007 — 12.2010 donemi haftalik veri seti kullanarak arastirmistir. Elde edilen
bulgular, hisse senedi getirilerinin diger degiskenlere onciiliik ettigi ve ii¢ varlik sinifi
arasinda gerceklesen oynakligin, yayilma etkilerine katkida bulundugu sonucuna

ulagmustir.

Vashkevich ve Lions (2013) ise 2007-2011 dénemi CDS ve borsalar arasindaki
iliskiyi Granger nedensellik ve VAR analizi kullanarak arastirmiglardir. Calismanin
sonucunda, Asya llkeleri kredi temerriit riski ile hisse senedi piyasalar1 arasinda negatif

bir iligski oldugu tespit edilmistir.

Heinz ve Sun (2014) Orta, Dogu ve Giineydogu Avrupa’da 2007-2012 yillari
arasinda CDS primlerini belirleyen faktorleri GLS hata diizeltme modeli kullanarak
arastirmiglardir. Bu {ilkelerin CDS verilerini etkileyen faktorler uluslararas: yatirimci
duyarliligi, makroekonomik faktorler ve CDS piyasasinin likidite kosullarinin oldugu

sonucuna ulagmiglardir.

Sovbetov ve Saka (2018), Tiirkiye’nin 2008-2015 yillar1 aras1 CDS primleri ile
BIST100 endeksi arasindaki kisa ve uzun dénem iliskisini inceledigi ¢alismada,

degiskenler arasinda ¢ift yonlii Granger nedenselliginin bulundugunu belirtmistir.
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3. BOLUM

CDS PRIMLERI iLE BiST100 ENDEKSLERI ARASINDAKI
ETKILESIMIN INCELENMESI

3.1. Borsa istanbul

Borsa Istanbul’un tarihcesi 1866 yilma dayanmaktadir. 1866 yilinda Osmanh
devletinin bor¢lu oldugu devletlerin de destegi ile Istanbul'da bir “Dersaadet Tahvilat
Borsas1” kurulmustur. Bu borsanin adi 1906 yilinda ¢ikarilan bir nizamname ile “Esham
ve Tahvilat Borsasi’na doniistiiriilmiis ve bu kurulus Cumhuriyet donemine kadar
devam etmistir. Cumhuriyet déneminde, 1922 yilinda ¢ikarilan yeni bir nizamname
(tiiziik) ile borsada bugiinkii sistemin esasini olusturan hiikiimler getirilmistir. 1929
yilinda kabul edilen 1447 sayili Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalar1 Kanunu ve
ayni yil ¢ikarilan 8172 sayili nizamname ile mevcut borsa yeniden diizenlenmis ve
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi adi altinda calismaya baslamistir. Ancak 1938
yilinda ¢ikarilan bir kararname ile Istanbul Borsasi kapatilarak Ankara’ya tagimnmis ve
“Kambiyo, Esham ve Tahvilat Borsas1” adi ile agilarak ¢alismaya baslamis, fakat 1941
yilinda borsa yeniden Istanbul'a nakledilmistir. Tiirkiye’de 1981 yili Temmuz ayimnda
yayinlanan 2499 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu ile sermaye piyasasi yeniden
diizenlenirken Menkul Kiymetler Borsasi’na yeni bir sekil ve igerik verilmek istenmis
ve 6.10.1983 tarithinde 91 sayili Menkul Kiymetler Borsalar1 Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname ¢ikarilmistir. Ve nihayet, 26 Aralik 1985 tarihinde “Istanbul

Menkul Kiymetler Borsas1” resmi bir torenle agilarak, faaliyete baslamistir.*

Borsa Istanbul’un baslica amaci ve faaliyet konusu; “Kanun hiikiimleri ve ilgili
mevzuat ¢ergevesinde, sermaye piyasasi araglarinin, kambiyo ve kiymetli madenler ile
kiymetli taslarin ve Sermaye Piyasasi Kurulunca uygun goriilen diger sdzlesmelerin,
belgelerin ve kiymetlerin serbest rekabet sartlar1 altinda kolay ve giivenli bir sekilde,
seffaf, etkin rekabetci, diiriist ve istikrarli bir ortamda alinip satilabilmesini saglamak,
bunlara iliskin alim satim emirlerini sonuglandiracak sekilde bir araya getirmek veya bu
emirlerin bir araya gelmesini kolaylastirmak ve olusan fiyatlar1 tespit ve ilan etmek
lizere piyasalar, pazarlar, platformlar ve sistemler ile teskilatlanmis diger pazar yerleri

olusturmak, kurmak ve gelistirmek, bunlar1 ve baska borsalar1 veyahut borsalarin

! Borsa Istanbul, Borsa istanbul Hakkinda Genel Bilgi,
https://www.borsaistanbul.com/kurumsal/borsaistanbul-hakkinda/hakkimizda



piyasalarmi yonetmek ve/veya isletmek ve ana sozlesmesinde yazili olan diger

islerdir.”

Osmanl1 Devleti ve Cumhuriyet Doneminde yapilan borsacilik faaliyetleri,
milli bir sermaye yonlendirmeyle yapilan faaliyetler degildir. Osmanli doneminde
1854 Kirim harbi sonrasinda yapilan bor¢lanmalara ait tahviller el degistirmesi,
borsacilik faaliyetleri baslamasina zemin hazirlarken; Cumhuriyet dénemin de ise,
benimsenen ekonomi politikalar1 gelisen sermaye piyasalarina entegre olmaktan ¢ok
bir defansif strateji benimsenmistir. Yasadigimiz cografyanin jeostratejik ve
jeoekonomik parametreleri goz oniline alinmamis ve bunun sonucunda ¢evremizdeki
ekonomik faaliyetleri karsi proaktif stratejiler gelistirilememis. Gerek gelisen
borsalarla, gerekse gelismekte olan borsalarla olast gereken entegrasyonu
saglanamamig. Borsa Istanbul (BIST), Sermaye Piyasasi'ndaki bu bosluklari
doldurmak; yani Gelisen Borsalarla gerekli entegrasyonu saglamak, Tiirkiye'deki
sermaye faaliyetlerini bir cat1 altinda toplamak ve Istanbul'u Uluslararas1 Finans

Merkez (IFM) yapmak i¢in 5 Nisan 2013 tarihinde faaliyete gegmistir.

Borsa Istanbul agilmasiyla birlikte 1985 yilinda kurulan IMKB ortadan
kalkmistir. Istanbul Altin Borsasi, IMKB ve Vadeli Opsiyon Borsasi tek bir isim
altinda toplanmustir. Borsa Istanbul'da esas amag islemlerin tek bir cat1 altinda
gerceklestirmektir. Bununla uluslararasi anlamda islemler daha kolay yapilmasi
amagclanmistir. Ayrica Borsa Istanbul'un istanbul Uluslararas1 Finans Merkez Projesi
ile uyumlu bir sekilde borsanin doniisiimii gergeklestirme amaci benimsenmistir.
Borsa Istanbul, 2013 yili Nisan aymda 423.234.000 TL sermaye ile resmen
kurulmustur. 3 Nisan 2013 tarihinde Istanbul Ticaret Odasi'na borsanin yeni ismi
Borsa Istanbul sicil kaydi yapilmustir. Sirketin eskiden 7 olan yonetim kurulu Borsa
Istanbul'la birlikte 9 kisiye ¢ikarilmistir. Ayrica artik piyasalar uluslararasi
piyasalarla uyumlu sekilde 9:45'te acilmaya baslanmis ve borsada endeks olarak

IMKB yerine BIST-100 kullanilmaya baslanmistir.

Borsa Istanbul'u temsil eden logo, biiyiikk doniisiim siirecinin en nemli
asamalarindan biridir. Once, logonun Tiirkiye ve Istanbul’u simgelemesi gerektigi

yoniinde fikir birligine varildi. Logo; Marti, Istanbul Bogazi, Lale ve Logo

2 Borsa Istanbul, Borsa Istanbul’un Tarihsel Gelisimi, Data Yayinlari,
https://www.borsaistanbul.com/data/yayinlar/ik.pdf
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Forumu’ndan olusmaktadir. Marti: 06zgiirliigiin, dinamizmin ve yiikselmenin;
Istanbul Bogaz: kiiltiirlerin, kitalarm ve bdlge ekonomilerinin bulustugu nokta olan
Istanbul'un tiim diinyada markalasma; Lale: Diinyaya Istanbul’dan yayilmis olan
lale, zaferin, sonsuzlugun ve Tiirkiye'nin; Logo Formu: Logoya formunu veren daire,
kiiresel ekonomide etkin ve etkili bir rol iistelenen Borsa Istanbul’u simgesidir.

199

“Yatirim Deger” sloganiyla da Borsa Istanbul'un doniisiimiine dair verdigi mesajla

tamamlanmuistir.
3.2. Borsa Istanbul’da islem Géren Piyasalar

Borsa Istanbul piyasalari; temel olarak, hisse senetleri piyasasi, bor¢lanma
araglar1 piyasasi, vadeli islemler ve opsiyon borsasi ve kiymetli madenler ve kiymetli

Taslar Piyasasi’ndan olusur.

Islem goren piyasalarn basinda Hisse senedi ve Tahvil bulunur bunlar birer
Menkul Kirymettir. Menkul Kiymetler birgok alt basliktan olusur, ama menkul kiymet
denince ilk olarak akla Hisse Senedi ve Tahvil gelir. Menkul kiymet, fonun el
degistirmesi sonucun da karsi tarafa bor¢lu oldugumuzu veya ortak oldugumuzu ifade

eden degerli kagitlardir.

IMKB hisse senetleri piyasasi, ilk seansina 3 Ocak 1986°da, 41 anonim sirketin
hisse senetleri ve 36 borsa iiyesi ile baslamistir (IMKB, 2010).

2013 yilinda IMKB’den Borsa Istanbul’la déniisen Borsa Istanbul, yerli ve
yabanci yatirimcilar i¢in farkli sektdrlerden sirketlerin yani sira, zengin bir {iriin ¢esitligi
icerisinde, sermaye piyasast araglarina likit, seffaf ve glivenli bir ortamda yatirim
yapmalarini saglamak; sirketlerin kaynak ihtiyag¢larin1 ucuz ve kalici olarak saglayarak
kurumsallagsmalarin1 gii¢clendirmek amaciyla faaliyetlerini siirdiirmektedir. Borsa
Istanbul Hisse Senetleri Piyasasi, 7 alt pazardan olusan, 832 milyar dolar islem hacmi
ve islem goren 421 sirketi ile gelismekte olan borsalar arasinda iyi bir performans

gostermektedir (Bayraktar, 2011).

Kurumsal Uriinler Pazari, ikinci Ulusal Pazar, Gozalt1 Pazari, Toptan Satislar
Pazari, Fon Pazari, Gelisen Isletmeler Piyasasi, Borsa Istanbul Bor¢lanma Araclari
Piyasasi, Tahvil ve Bono Piyasasi, Nitelikli Yatirimciya Thrag¢ Pazari, Ikinci E1 SGMK

Pazar1 gibi islem goren piyasalar ve pazarlar1 bulunmaktadir.
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3.3. Endeskler

Endeks; bir ya da birden ¢ok degiskenin zaman, yer ve diger ozelliklere gore
degisim degeri veren 6l¢iim katsayis1 olarak tanimlanabilir. Borsa Istanbul endeksleri,
sektorel ve biitlinsel olarak hem getiri hem fiyat endeksli olarak hesaplanmaktadir.
Hesaplanan fiyat ve getiri endeksleri arasinda kar paymi dikkate alip almama
konusunda farklilik vardir. Fiyat endekslerinde kar payini dikkate alinmazken, getiri

endekslerinde kar pay1 dikkate alinmaktadir.

Tablo 2. Borsa Istanbul Endeksleri

Endeksler Aciklama

BIST 100 Pay Piyasasi i¢in temel endeks olarak kullanilmaktadir.
1986 yilinda 40 sirketin pay1 ile baslayan ve zamanla
say1st 100 sirketin payi ile sinirlanan Bilesik Endeks ’in
devami niteligindedir. Ulusal Pazar’da islem goren
sirketlerle, KUP’te islem goéren gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklart

arasindan segilen 100 paydan olugsmaktadir.

BIST SINAI Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren

sirketlerin paylarindan olusmaktadir.

BIST MALI Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem géren
sirketlerle, KUP’te islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklar ve girigim sermayesi yatirim

ortakliklarindan secilmis paylardan olugsmaktadir.

BIST HIZMETLER Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem géren

sirketlerin, paylarindan olusmaktadir.

BIiST 100 AGIRLIK BIST 100 endeksi ile ayni paylardan olusan,
SINIRLAMALI icerigindeki  paylarm  agirhiklarmin = %10 ile
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Tablo 2. (Devami)

sinirlandirildig: endekstir.

BIST 50 Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, KUP’te islem
goren gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan, secilen 50
paydan olugmaktadir.

BIST 30 Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerle, KUP’te islem

goren gayrimenkul yatirim ortakliklart ve girisim
sermayesi yatirim ortakliklar1 arasindan, secilen 30

paydan olugmaktadir.

BIST 30 AGIRLIK
SINIRLAMALI

BIST 30 endeksi ile ayn1 paylardan olusan, igerigindeki
paylarin  agirliklarimin - %10  ile  smrlandirildig

endekstir.

BIST 10 BANKA

Ulusal Pazar’da islem goren bankalar arasindan segilen

10 paydan olugsmaktadir.

BIST 100-30

BIST 100 endeksine dahil olup da BIST 30 endeksinde

yer almayan 70 paydan olusmaktadir.

BIST TEMETTU 25

BIST Temettii Endeksi’nde yer alan ve degerleme giinii
itibartyla temettii verimlerine gore biliylikten kiiciige
yapilan siralamada ilk 2/3’liik dilimde yer alan ve fiili
dolasimdaki paylarinin piyasa degeri en biyik 25
paydan olugmaktadir.

BIST TEMETTU

Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem goéren
sirketlerle, KUP’te islem goren gayrimenkul yatirim
ortakliklart ve girisim sermayesi yatirim ortakliklar
arasindan secilen ve son 3 yilda nakit temettlii dagitan

sirketlerin paylarindan olusmaktadir.
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Tablo 2 (Devami)

BIST KURUMSAL
YONETIM

Borsa Istanbul pazarlarinda islem géren ve SPK
tarafindan  belirlenmis derecelendirme kuruluslari
tarafindan bir biitiin olarak kurumsal yonetim ilkelerine
uyuma iliskin olarak verilen derecelendirme notu 10
tizerinden en az 7 ve her bir alt baglik itibariyla asgari

6,5 olan sirketlerin paylarindan olusmaktadir.

BIST HALKA ARZ

Halka arz edilerek, Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal
Pazar’da islem gérmeye baslayan sirketler ile KUP’te
islem gormeye Dbaglayan gayrimenkul yatirim
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarinin
paylarindan olusmaktadir. Igeriginde yer alan her bir

payin agirlig1 %20 ile sinirlandirilmstir.

BIST TUM

Ulusal Pazar ve Ikinci Ulusal Pazar’da islem goren
sirketlerle, KUP’te islem géren gayrimenkul yatirrm
ortakliklar1 ve girisim sermayesi yatirim ortakliklarmin

paylarindan olusmaktadir

BIST TUM-100

BIST Tiim endeksine dahil olup da, BIST 100

endeksinde yer almayan paylardan olugmaktadir.

BIST ULUSAL

Ulusal Pazar’da islem goren sirketlerin paylarindan

olusmaktadir.

BIST KOBI
SANAY1

Ulusal Pazar, Ikinci Ulusal Pazar ve Gelisen Isletmeler
Piyasasi’nda islem goéren sanayi sirketlerinden, Bilim,
Sanayi ve Teknoloji Bakanliginin ilgili
yonetmeligindeki KOBI taniminda yer alan calisan
sayist harig, yillik net satig hasilati veya mali bilanco
biiyiikliigii sartlarindan herhangi birisini saglayanlarin

paylarindan olugmaktadir.

Kaynak: Borsa Istanbul, “Cevaplarla Borsa ve Sermaye Piyasas1”, Nisan.2014, .67

44




3.4. Model ve Veri Seti

Calismanin konusu, kredi temerriit takas1 primleri ile Borsa Istanbul endeksleri
arasindaki etkilesimin incelenmesi ve bu etkilesimin ne yonde oldugunun
arastirilmasidir. Bu amagla 2016-2021 arasinda CDS primleri ile BIST 100 endeksi ve
alt sektor endekslerinin (BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai) haftalik verileri
kullanilmistir. Calismanin amacini gergeklestirmek i¢in olusturulan model Eviews 10

programi ile analiz edilmistir.

Analizde 2016:01-2021:09 donemlerine ait haftalik veriler kullanilmistir.
Analizde CDS primleri verileri Diinya Bankasi’ndan, BIST endeksleri verileri ise Borsa
Istanbul ve Investing internet adreslerinden elde edilmistir. Calismada CDS degiskeni
bagimli, BIST 100, BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai endeksleri bagimsiz degisken

olarak alinmistir. Calismanin modeli su sekildedir:
1. InBist 100 = S + B, InCDS + u;
2. InBist Hizmet = 1 + f>InCDS + p;
3. InBist Mali = 1+ f2InCDS + pu;
4. InBist Sinai = 1 + B, InCDS + u;
3.5. Ekonometrik Yontem

Literatiirde makroekonomik degiskenler ile CDS primleri arasindaki kisa ve
uzun donem iliskilerinin arastirilmasinda yaygin olarak kullanilan yontemlerden birisi
ise ARDL yontemidir. Peseran vd. (2001) tarafindan gelistirilen ve esbiitiinlesme
iligkisini agiklayabilmek i¢in, degiskenlerin biitiinlesme dereceleri dikkate alinmaksizin,
degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem iligkilerini arastirmak i¢cin ARDL modeli
kullanilmaktadir. Sinir testinin uygulanmast Otoregresif Gecikmesi Dagitilmis
Modellere (ARDL) dayandigi i¢in degiskenlerin endojenlik (i¢sellik) problemi dikkate

alinmamaktadir.

Birim kok testleri, bir zaman serisi igeresindeki duraganligi test etmek i¢in
kullanilmaktadir. Duragan olmayan zaman serilerinde sahte regresyon adi verilen,
degiskenler arasinda anlamli bir iligki bulunmamasina ragmen yiiksek determinasyon

katsayist (R?) ¢ikmast durumuyla karsilasilabilmektedir. Dolayisiyla dncelikli olarak
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calismada degiskenlerin duragan olup olmadigi incelenecektir. Serilerin duraganlik
aragtirmalarinda yaygin olarak kullanilan ADF birim kok testidir. Test sonucunda
degiskenlerin bir kismimin birinci diizeyde I(1) duragan, digerlerinin 1(0) da duragan
oldugu bulunursa Toda-Yamamato veya ARDL analizi; biitiin degiskenlerin 1(1)
diizeyinde duragan oldugu bulunursa Johansen veya Engle Granger analizi veya biitiin
degiskenlerin 1(0) diizeyinde duragan oldugu bulunursa regresyon veya VAR analizi
yapilabilmektedir. Bir zaman serisinin birim kok icermemesi, uzun ddénemde,
ortalamasinda ve varyansinda bir degisimin godzlemlenmemesi bu serinin duragan

oldugu anlamina gelmektedir (Demirgil & Tiirkay, 2017, s. 917).

Bir zaman serisinin duraganligi i¢in 3 kosul bulunmaktadir (Ceyhan, 2010)

Zaman serisinin ortalamasi zaman boyunca sabittir.

EY)=pn

1. Zaman serisinin varyansi zamandan bagimsiz olup, zaman boyunca

sabittir.
Var(Y, — p) = o?

2. Zaman serisinin kendi gecikmeleri ile olan kovaryansinin zamandan

bagimsiz olup, gecikme uzunluguna bagli olarak degisir.
Cov(Yy,Yiyy) =Yy
3.5.1. Birim Kok Testi ve Sonuglar:

Calismada yer alan degiskenlerin diizey degerleri ve duragan olup olmadiklari
Augmented Dickey Fuller (ADF) birim kok testi kullanilarak tespit edilmistir. ADF

birim kok testi sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir.

Tablo 3. ADF Birim Kok Testi Sonuglari (Seviyesinde)

Degisken Trendli Trendsiz
BiST 100 -2.549 -0.976
BiST HIZMET -1.927 -0.287
BIST MALI -3.319* -2.871*
BiST SINAI -1.454 -0.109

Not: *: %10 anlamlilik diizeyinde
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Tablo 4. ADF Birim Kok Testi Sonuglar1 (Farkinda)

Degisken Trendli Trendsiz
BiST 100 -6.481*** -6.527***
BiST HIZMET -6.952*** -6.961***
BIST MALI -6.190%** -6.237***
BiST SINAI -5.729*** -5.674***

Birim kok testleri incelendiginde degiskenlerin birinci derece farkinda duragan
oldugu, seviyesinde ise sadece BIST Mali endeksinin trendli ve trendsiz sonuglarinda
%10’da duraganlik gozlenmistir. Bu durum analizde kisa ve uzun parametreleri de
veren ARDL analizine yonelmemize sebep olmustur. Bu analizin en biiylik avantaj1 kisa
ve uzun parametreleri vererek CDS ile endeks degerleri arasindaki olasi tiim iligkileri

gérmemizi saglamaktir.
3.5.2. ARDL Simir Testi ve Uzun Donem ve Kisa Donem Sonuclar:

Oncelikli ~ olarak, AYt= ag+ ;Y1 + Yiz1V1iby-1) + 1e  Seklinde
tanimlanan kisitsiz hata diizeltme modeli ve B katsayilarinin birlikte anlamli olup
olmamasinda Wald testi (F Testi) ve ARDL yaklasimi kullanilarak esbiitiinlesme

arasindaki iliski incelenmistir.

Sinir testi sonucunda Hy: B; = 0 (uzun donem iliskisi yoktur) hipotezine
karar verilmektedir. F istatistiginden elde edilecek deger iist simir degerini asmasi
halinde hipotez reddedilerek, esbiitiinlesme iligskisinin oldugu ortaya ¢ikarken, {ist sinir
degerinin altinda kalmasi halinde hipotez Kkabul edilerek, esbiitiinlesme iliskisinin
olmadig1 ortaya ¢ikmaktadir. F istatistiginden elde edilen deger sinir degerler arasinda

ise, kesin bir karar ¢ikarilamamaktadir.
AYt = ag + B1(InCDS) (t—1y + Xiz1 Y1 A(INCDS) (t—1y + ¢

denklemi kullanilarak seriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisi sinir testi ile arastirilmis

ve sonuglart Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5. Siir Testi Sonuglart

. %1 anlamhhlk diizeyinde siir degerler
F Istatistigi ]
Alt Sinur Ust Sinir
BIST 100 - CDS 49.331 4.94 5.58
BIST HIZMET - CDS 55.337 4.94 5.58
BIST MALI - CDS 38.739 4.94 5.58
BIST SINAI - CDS 57.977 4.94 5.58

Tablo 5’te gosterilen sinir testi ile hesaplanan F istatistigi degerleri, ayr1 ayri
incelenmis her bir ikili testte %1 anlamlilik diizeyinde iist sinir degerinden yiiksek
olmasiylaseriler arasindaki esbiitiinlesme iliskisinin olmadigini 6ne siiren H, hipotezi
reddedilmektedir. Degiskenler arasinda uzun donemli iliski tespit edildikten sonra
iliskiyi gosteren degiskenlerin degerlendirilmesi gerekmektedir (Demirgil & Tiirkay,
2017, 919).

Sinir testinde kullanilan modelle degiskenler arasindaki kisa ve uzun donem
esneklikleri hesaplanabilmektedir. Kisa donem esneklikleri dogrusal regresyon
modellerinde kullanilan esneklik hesaplama yontemi ile, uzun donem esneklikleri ise
bagimsiz degiskenlerin 1 gecikmeli degerlerinin katsayisinin bagimli degiskenin 1

gecikmesine ait katsayiya boliinerek negatif isaretle carpilmasi ile hesaplanmaktadir.

Tablo 6. ARDL (1,0) BIST 100 — CDS Modelinin Tahmin Sonuglar

Bagimh degisken BIST 100

Degiskenler Katsay1 Standart hata T- istatistigi Olasilik*
BIST 100 (-1) 0.312 0.137 2.268** 0.024
CDS 0.001 0.000 9.996%** 0.000
C -1.656 4.480 -0.369 0.711
Test Istatistikleri

R? 0.254 Kalnt1 Karelerin Toplam 1742985
Diizeltilmis R? 0.249 Olabilirlik -1710.015
Tahmini Standart Hata 76.996 F istatistigi 50.097
Breusch- Godfrey F Istatistigi 0.862392 F Olasilig1 (2,292) 0.4232
Otokorelasyon LM Testi R? 1.744017 Ki-kare Olasihigi (2) | 0.4181

F Istatistigi 1.548437 F Olasilig1 (2,294) 0.2143
Heteroskedasticity _

R? 3.095864 Ki-kare Olasiligi (2) | 0.2127
Degisen Varyans Testi _

Olgekli Agiklama | 3.568204 Ki-kare Olasilig1 (2) | 0.1679
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Not: *** ** ve * gsirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesindeki istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir.

Tahmin edilen ARDL (1.0) modelinin tanisal test sonuglar1 ile kurulan modelde,
hata teriminin %35 ten biiyiik olmasi nedeniyle dagilimin normal oldugu goriilmektedir.
Bagimsiz degisken CDS’in bagimli degisken BIST 100 endeksini agiklama giicii (R2)
%24,9°dur. Tiirkiye ekonomisi i¢in CDS degeri %1 arttiginda kisa donemde BIST 100
endeksi %0,001 artmaktadir. Yapilan otokorelasyon testinde sabit varyansi ifade eden
H, hipotezi %5’ten biiyilik olmasi nedeniyle reddedilememektedir. Dolayisiyla modelde
degisen varyans sorunu olmadigi, hata terimlerinin normal dagildigi sonucuna
ulagilmaktadir. F istatisti§ine ait olasilik degerinin yaklasik olarak %21 bulunmasi ile
H, hipotezi (degisen varyans yoktur) reddedilememektedir. Modelde degisen varyans

sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 7. ARDL (1,0) BIST HIZMET — CDS Modelinin Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken BIST Hizmet

Degiskenler Katsay1 Standart hata T- istatistigi Olasilik*
BIST Hizmet (-1) 0.323 0.153 2.109** 0.035
CDS 0.001 0.000 10.981*** 0.000
C -1.147 3.562 -0.322 0.747
Test Istatistikleri

R? 0.290 Kalinti Karelerin Toplam 1097744
Diizeltilmis R? 0.286 Olabilirlik -1641.358
Tahmini Standart Hata 61.105 | F istatistigi 60.297
Breusch- Godfrey F Istatistigi 0.897747 | F Olasilig1 (2,292) 0.4086
Otokorelasyon LM Testi R? 1.815078 | Ki-kare Olasilig1 (2) 0.4035

F Istatistigi 1.947812 | F Olasilig1 (2,294) 0.1444
Heteroskedasticity _

R? 3.883912 | Ki-kare Olasiligi (2) 0.1434
Degisen Varyans Testi _

Olgekli Agiklama | 4.979956 | Ki-kare Olasiligi (2) 0.0829

Not: ***: %1 ve **: %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tahmin edilen ARDL (1.0) modelinin tanisal test sonuglari ile kurulan modelde,
hata teriminin %5 ten bilyiik olmasi nedeniyle dagilimin normal oldugu goriilmektedir.
Bagimsiz degisken CDS’in bagimli degisken BIST Mali endeksini aciklama giicii (R?)
%28,6°dir. Tiirkiye ekonomisi i¢in CDS degeri %1 arttiginda kisa donemde BIST
Hizmet endeksi %0,001 artmaktadir. Yapilan otokorelasyon testinde sabit varyansi ifade

eden H, hipotezi %5’ten biiyilk olmasi nedeniyle reddedilememektedir. Dolayisiyla
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modelde degisen varyans sorunu olmadigi, hata terimlerinin normal dagildigi sonucuna
ulagilmaktadir. F istatistiine ait olasilik degerinin yaklasik olarak %14 bulunmasi ile
H, hipotezi (degisen varyans yoktur) reddedilememektedir. Modelde degisen varyans

sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 8. ARDL (1,1) BIST MALI — CDS Modelinin Tahmin Sonuglar

Bagimh degisken BIST Mali
Degiskenler Katsay1 Standart hata T- istatistigi Olasilik*
BIST Mali (-1) 0.054 0.127 0.428* 0.668
CDS 0.001 0.000 7.950%** 0.000
CDS (-1) 0.000 0.000 -1.531* 0.126
C -1.865 4.855 -0.384 0.701
Test Istatistikleri

R? 0.179 Kalinti Karelerin Toplam 2045232
Diizeltilmis R? 0.170 Olabilirlik -1733.762
Tahmini Standart Hata 83.548 | F Istatistigi 21.325
Breusch- Godfrey F Istatistigi 0.352715 | F Olasilig1 (2,292) 0.7031
Otokorelasyon LM Testi R? 0.718235 | Ki-kare Olasilig1 (2) | 0.6983

F Istatistigi 0.914805 | F Olasilig1 (2,294) 0.4341
Heteroskedasticity _

R? 2.756067 | Ki-kare Olasilig1 (2) | 0.4308
Degisen Varyans Testi _ i

Olgekli Agiklama | 3.154033 | Ki-kare Olasiligi (2) | 0.3685

Not: *** ** ve * sirasiyla %1, %5 ve %10 seviyesindeki istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir.

Tahmin edilen ARDL (1.1) modelinin tanisal test sonuglari ile kurulan modelde,
hata teriminin %5 ten biiyiik olmasi nedeniyle dagilimin normal oldugu goriilmektedir.
Bagimsiz degisken CDS’in bagimli degisken BIST Mali endeksini agiklama giicii (R?)
%17°dir. Tiirkiye ekonomisi i¢in CDS degeri %1 arttiginda kisa dénemde BIST Mali
endeksi %0,001 artmaktadir. Yapilan otokorelasyon testinde sabit varyansi ifade eden
H, hipotezi %5 ten biiylik olmas1 nedeniyle reddedilememektedir. Dolayisiyla modelde
degisen varyans sorunu olmadigi, hata terimlerinin normal dagildigi sonucuna
ulagilmaktadir. F istatistigine ait olasilik degerinin yaklasik olarak %43 bulunmasi ile
H, hipotezi (degisen varyans yoktur) reddedilememektedir. Modelde degisen varyans

sorunu bulunmamaktadir.
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Tablo 9. ARDL (1,0) BIST SINAI — CDS Modelinin Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken BIST Sinai

Degiskenler Katsay1 Standart hata T- istatistigi Olasihik*
BIST Sinai (-1) 0.491 0.157 3.129 0.001
CDS 0.002 0.000 12.254*** 0.000
C -2.441 7.222 -0.337 0.735

Test Istatistikleri
R? 0.342 Kalint1 Karelerin Toplam 4478601
Diizeltilmis R> 0.337 Olabilirlik -1850.156
Tahmini Standart Hata 123.423 | F Istatistigi 76.458
Breusch- Godfrey F Istatistigi 1.194145 | F Olasilig1 (2,292) 0.3044
Otokorelasyon LM Testi R? 2.409479 | Ki-kare Olasiligi (2) | 0.2998
Heteroskedasticity F Istatistigi 0.388985 | F Olasiligr (2,294) 0.5333
Degisen Varyans Testi R? 0.391113 | Ki-kare Olasiligi (2) | 0.5317

Not: *** %1 anlamlilik diizeyinde

Tahmin edilen ARDL (1.0) modelinin tanisal test sonuglari ile kurulan modelde,

hata teriminin %5 ten biiyiik olmasi nedeniyle dagilimin normal oldugu goriilmektedir.

Bagimsiz degisken CDS’in bagimli degisken BIST Sinai endeksini agiklama giicii (R?)

%33,7°dir. Tiirkiye ekonomisi i¢in CDS degeri %1 arttiginda kisa dsnemde BIST Sinali

endeksi %0,002 artmaktadir. Yapilan otokorelasyon testinde sabit varyansi ifade eden

H, hipotezi %5 ten biiylik olmasi1 nedeniyle reddedilememektedir. Dolayisiyla modelde

degisen varyans sorunu olmadigi, hata terimlerinin normal dagildigi sonucuna

ulagilmaktadir. F istatistigine ait olasilik degerinin yaklasik olarak %53 bulunmasi ile

H, hipotezi (degisen varyans yoktur) reddedilememektedir. Modelde degisen varyans

sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 10. ARDL (1,0) BIST 100 — CDS Modelinin Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken BIST 100

Degiskenler Katsayi Standart hata T- istatistigi Olasilik*
C -1.656 4.480 -0.369 0.711
BIST 100 (-1)* -0.687 0.137 -4.989 0.000
CDS** 0.001 0.000 9.996*** 0.000

Not: *** %1 anlamlilik diizeyinde
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Tabloda goriildiigii izere CDS’in bir gecikmeli degeri %5 ten yliksek ¢iktig1 igin
anlamsizdir. Bu sebeple uzun dénemde CDS’in bir gecikmeli degerinde BIST 100 ile
arasinda bir iliski yoktur. %1 anlamlilik diizeyinde CDS’te meydana gelen %1°lik bir
artisin BIST 100 {izerinde %0,001°1ik artis yarattig1 gériilmektedir.

Tablo 11. ARDL (1,0) BiST Hizmet — CDS Modelinin Uzun Dénem Tahmin

Sonuglari
Bagimh degisken BIST Hizmet
Degiskenler Katsay1 Standart hata | T- istatistigi Olasihik*
C -1.147 3.562 -0.322 0.747
BIST Hizmet (-1)* | -0.676 0.153 -4.410 0.000
CDS** 0.001 0.000 10.981 0.000

CDS’in bir gecikmeli degeri %5’ten yliksek ¢iktig1 icin anlamsizdir. Bu sebeple

uzun dénemde CDS’in bir gecikmeli degerinde BIST Hizmet ile arasinda bir iligki

yoktur. %1 anlamlilik diizeyinde CDS’te meydana gelen %1°lik bir artisin BIST Hizmet

tizerinde %0,001°lik artis yarattig1 goriilmektedir.

Tablo 12. ARDL (1,1) BIST Mali — CDS Modelinin Uzun Dénem Tahmin Sonuglar

Bagimh degisken BIST Mali

Degiskenler Katsay1 Standart hata T- istatistigi Olasihik*
C -1.865 4.855 -0.384 0.700
BIST Mali (-1)* -0.094 0.127 -7.428 0.000
CDS (-1) 0.000 0.000 3.187 0.001
D (CDS) 0.001 0.000 7.950 0.000

CDS’in bir gecikmeli degeri %5 ten yliksek ¢iktig1 icin anlamsizdir. Bu sebeple

uzun dénemde CDS’in bir gecikmeli degerinde BIST Mali ile arasinda bir iliski yoktur.

%1 anlamlilik diizeyinde CDS’te meydana gelen %1°lik bir artisin BIST Mali iizerinde

%0,001°1ik artis yarattig1 goriilmektedir.
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Tablo 13. ARDL (1,0) BIST Sinai — CDS Modelinin Uzun Dénem Tahmin Sonuglari

Bagimh degisken BIST Sinai

Degiskenler Katsay1 Standart hata T- istatistigi Olasihik*
C -2.441 7.222 -0.337 0.735
BIST Sinai (-1)* -0.508 0.157 -3.231 0.001
CDS** 0.002 0.000 12.254 0.000

CDS’in bir gecikmeli degeri %5 ten yliksek ¢iktig1 icin anlamsizdir. Bu sebeple

uzun dénemde CDS’in bir gecikmeli degerinde BIST Sinai ile arasinda bir iliski yoktur.

%1 anlamlilik diizeyinde CDS’te meydana gelen %2’lik bir artigin BIST Sinai iizerinde

%0,002°lik artig yarattig1 goriilmektedir.

Tablo 14. ARDL Modelinin Kisa ve Uzun Dénem Tahmin Sonuglar1 Tablo Ozeti

CDS

Kisa Uzun

BIST 100 0.001 0.001

BIST Hizmet 0.001 0.001

BIST Mali 0.001 0.000

BIST Sinai 0.002 0.002

Tablo 15. Hata Diizeltme Modeli
ECM Regresyon Analizi
Endeks Deger Katsay1 Standart Hata T istatistigi Olasihik

BIST 100 CointEq(-1)* -0.687 0.0563 -12.206 0.000
BiST Hizmet | CointEq(-1)* -0.676 0.052 -12.928 0.000
BiST Mali | CointEq(-1)* -0.945 0.087 -10.817 0.000
BIST Sinai | CointEq(-1)* -0.508 0.038 -13.233 0.000
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ECM Regresyon analizi sonuglarindan elde edilen bulgular neticesinde hata
diizeltme teriminin negatif ve anlaml1 olmasi ile kisa dénemde olusan bir sokun BIST
100 icin %68,7’lik, BIST Hizmet i¢in %67,6°lik, BIST Mali icin %94,5’lik, BIST Sinai
icin ise %50,8’lik bir donemde giderildigi ve uzun dénemde bir dengeye yakinsayacagi

tespit edilmistir. Bu sonug, degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi teyit

etmektedir.

Tablo 16. Granger Nedensellik Analizi

Obs  Fistatistigi  Olasihk

BISTHIZMET BIST100’iin Granger nedeni degildir. 296 0.13686 0.8721
BiST100 BISTHIZMET’in Granger nedeni degildir. 0.56511 0.5689
BISTMALI BiST100’iin Granger nedeni degildir. 296 0.83748 0.4338
BIST100 BISTMALI nin Granger nedeni degildir. 1.22442 0.2954
BjSTSiNAi BiS"_FlOO’ﬁn Granger nedeni degildir. 296 1.99380 0.1380
BiST100 BiSTSINAI’nin Granger nedeni degildir. 1.74193 0.1770
CDS BiST100’iin Granger nedeni degildir. 296 0.01476 0.9854
BiST100 CDS’in Granger nedeni degildir. 2.87049 0.0583***
BISTMALI BiSTHIZMET’in Granger nedeni degildir. 296 0.28736 0.7505
BISTHIZMET BISTMALI’nin Granger nedeni degildir. 0.16947 0.8442
BISTSINAI BISTHIZMET in Granger nedeni degildir. 296 1.35712 0.2590
BISTHIZMET BISTSINAI’nin Granger nedeni degildir. 1.04386 0.3534
CDS BISTHIZMET’in Granger nedeni degildir. 296 0.00552 0.9945
BiSTHIZMET CDS’nin Granger nedeni degildir. 4.00626 0.0192**
BISTSINAI BISTMALI’nin Granger nedeni degildir. 296 2.02944 0.1333
BISTMALI BiSTSINAI’nin Granger nedeni degildir. 1.21303 0.2988
CDS BiSTMALI’nin Granger nedeni degildir. 296 0.13382 0.8748
BISTMALI CDS’nin Granger nedeni degildir. 2.17502 0.1154
CDS BiSTSINAI’nin Granger nedeni degildir. 296 0.07801 0.9250
BISTSINAI CDS’in Granger nedeni degildir. 2.37075 0.0952%**

Not: ***  ** ve * girasiyla 1%, 5% ve 10% seviyesindeki istatistiksel anlamlilik diizeylerini ifade
etmektedir.
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Tablo 16°dan elde edilen bulgular neticesinde, BIST 100’den CDS’e %10°da
anlamli bir nedensellik bulunmustur. BIST Hizmetten CDS’e %5’te anlamli bir
nedensellik bulunmustur. BIST Mali ile CDS arasinda herhangi bir nedensellik tespit
edilememistir. BIST Sinai’den CDS’e %10’da anlaml1 bir nedensellik tek yonlii olarak

tespit edilmistir.

Elde edilen sonuglar, ¢alismalarinda BIST 100 endeksinin CDS primleri ile
pozitif iliskiye sahip oldugu sonucuna ulagsan Bursa ve Kadilar (2016) ile uyumlu; CDS
primi ile BIST 30 endeksi arasinda uzun dénemli bir iliskinin oldugunu tespit eden Kilci
(2017) ve CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisinin
oldugunu tespit eden Degirmenci ve Pabugcu (2016), Sovbetov ve Saka (2018) ve Sahin
ve Ozkan (2018) ile kismen uyumlu; CDS primleri ile Borsa Istanbul endeksi arasinda

negatif iligki tespit eden Bali ve Yilmaz (2012) ve Miinyas (2018) ile uyumsuzdur.
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SONUC

Finansal piyasalarda kullanilan kredi tiirevleri arasinda en ¢ok tercih edilen tiirev
ara¢ kredi temerriit takasidir ve iilke riskinin 6nemli bir gostergesidir. Vadesi gelen
tahvil borcunun 6denmeme ihtimaline karsin bir kurulusa belirli bir bedel karsiliginda
sigorta ettirilmesi seklinde ifade edilebilmektedir. Bir anlamda kredi sigortasi gibi
diistintilebilmektedir. Gelismekte olan iilkeler, finansman ihtiyacinin biiyiik bir kismin
dis borgla sagladiklar1 icin yabanci yatirimcilarin, iilke ekonomisini ve piyasasini
gorebilmeleri ve bu iilkelere kars1 yatinm degerlendirmeleri yapabilmeleri i¢in CDS
primine ihtiya¢ duyulmaktadir. CDS puaninin yiiksek veya diisiik olmas1 yatirimcilar
tarafindan 6nem ifade etmektedir. Bir iilkenin CDS priminin yiiksekligi, bor¢lanma
maliyetinin de yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Yiiksek risk yiiksek faize sebep

olmaktadir.

Bu calismada, Tiirkiye’nin CDS primleri ile BIST endeksleri arasindaki iliski
analize tabi tutulmustur. Analizde Ocak 2016- Eyliil 2021 donemi haftalik kapanis
degerleri kullamlmigtir. CDS verileri Diinya Bankasi’'ndan, BIST endeksleri ise Borsa
Istanbul ve Investing internet adreslerinden elde edilmistir. Modele dahil edilen
degiskenler igerisinde BIST 100, BIST HIZMET, BIST MALI ve BIiST SINAI bagiml
degiskenler olarak secilmis olup, CDS bagimsiz degisken olarak secilmistir. Degisken
secimindeki amag, kisa ve uzun dénemde BIST endekslerinin CDS primleri iizerindeki
etkisini aragtirmaktir. Calismada temel olarak Tiirkiye’ye ait CDS primlerinin BIST 100

ve ana sektor endeksleri tizerindeki etkisinin arastirilmasi amaglanmaktadir.

Calismada CDS primleri ile BIST temel ve alt sektor endekslerinin duraganligini
arastirmak i¢in Augmented Dickey- Fuller (ADF) birim kok testi, degiskenler arasinda
uzun donemli bir iligkinin olup olmadigini belirlemek i¢cin ARDL simuir testi yaklagimi,
nedensellik iliskisinin arastirilmasi i¢in Granger nedensellik analizi kullanilmistir.
Analiz sonuglarma gore, Tiirkiye'ye ait CDS primleri ile analize dahil edilen BIST
endeksleri arasinda uzun donemli esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmistir. Ayrica hata
diizeltme katsayilar1 da elde edilmistir ve uzun donemli iliskiyi teyit etmektedir.
Literatiirde Tiirkiye’ye ait CDS primleri ile BIST 100 endeksi arasindaki etkilesimi
farkli donemlerde inceleyen g¢alismalara rastlanirken bu ¢alismada ilk defa ana sektor

endeksleri de analizlere dahil edilmistir.



Analiz sonuglarina gore Tiirkiye'ye ait CDS primlerinin BIST 100 endeksi
tizerinde kisa ve uzun donemde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Benzer sekilde CDS primlerinin gerek BIST Hizmet gerek BIST Mali
gerekse BIST Sinai endeksleri iizerinde de hem kisa hem uzun dénemde pozitif ve
anlamli etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Hata diizeltme modeli sonuglarindan
elde edilen bulgular neticesinde hata diizeltme teriminin negatif ve anlamli olmas: ile
kisa dénemde olusan bir sokun BIST 100 i¢in %68,7°lik, BIST Hizmet i¢in %67,6’°l1k,
BIST Mali igin %94,5°lik, BIST Sinai i¢in ise %50,8’lik bir dénemde giderildigi ve
uzun donemde bir dengeye yakinsayacagi tespit edilmistir. Bu sonug, degiskenler

arasindaki uzun donemli iligkiyi teyit etmektedir.

Tiim ¢aligmadan elde edilen bulgular neticesinde, Tiirkiye’ye ait CDS primleri
ile BIST 100 ve BIST ana sektdr endeksleri arasindaki pozitif yonlii iliski tespit
edilmistir. BIST 100 ile ana sektor endeksleri arasinda uzun ve kisa dénemli iliskilerin
yonii aynidir. Diger taraftan nedensellik analizleri ile BIST Mali sektdr endeksi haric,
analize dahil edilen diger BIST endekslerinden CDS primlerine dogru tek yonlii
nedensellik tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar literatiir ile kismen uyumludur.

Gelecek calismalarda farkli frekansta veriler ile benzer analizler gergeklestirilebilir.
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