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KREDIi TEMERRUT TAKASLARI VE BORSA ENDEKSI ILiSKiSi:
TURKIYE PIYASASI UZERINE BiR CALISMA

Bu ¢alismada Tiirkiye 6zelinde kredi temerriit takas primleri ile hisse senedi
endeksi arasindaki onciil-ardil iliski incelenmistir. Calisma kapsaminda Ocak 2010-
Aralik 2019 arasi1 haftalik bazda BIST100 endeksi ve 5 yil vadeli iilke kredi
temerriit takas primleri kullanilmistir. Calismada Oncelikli olarak degiskenler
arasindaki uzun donemli iliski Johansen es-biitiinlesme testi ile arastirilmis ve
degiskenler arasinda es biitiinlesme olmadigi belirlenmistir. Sonrasinda yapilan
Granger nedensellik testi ile borsa endeksinden kredi temerriit takas primlerine
dogru tek yonlii bir nedensellik tespit edilmistir. Degiskenler arasindaki iliskinin
derecesini belirlemek ic¢in yapilan Vektdr Otoregresyon modeli ile elde edilen
varyans ayristirma analizi bulgularina gore borsa endeksi, kredi temerriit takas
primi tizerindeki soklar1 % 38 civarinda agiklama giiciine sahiptir. Etki-tepki analizi
sonuglarina gore ise de degiskenlerinin kendisine verilen sok karsisinda degiskenin
ilk donem tepkisi pozitif iken ikinci donemde bu tepki azalarak negatife donmekte
ve 3. donem sonunda ortadan kalmaktadir. Calismanin genel sonucu 6nciil piyasa
olan hisse senedi piyasasindaki fiyat degisimleri kredi temerriit takas piyasasindaki

fiyat degisimlerini 6ngérmede kullanilabilecegi seklindedir.
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT DEFAULT SWAPS AND
STOCK MARKET INDEX: A STUDY ON TURKISH MARKET

In this study, the lead-lag relationship between the credit default swap
spreads and stock market index in Turkey is investigated. Within the scope of the
study, weekly BIST100 stock index and 5-year credit default swaps are used
between January 2010 and December 2019. Firstly, the long term relationship
between the variables is analysed by Johansen co-integration test in the study and
it is determined that there is no co-integration between the variables. Afterwards, a
one-way causality from the stock market index to the credit default swap spread is
detected by the Granger causality test. According to the variance decomposition
analysis results obtained by the Vector Autoregressive Model, which is used to
determine the degree of relationship between the variables, the stock market index
has the power to explain the shocks on the credit default swap spreads by
approximately 38%. According to the impulse-response findings, the response of
the variables against the shocks given to the variables is positive in the first period
while this reaction decreases and turns to negative in the second period and then it
disappears at the end of the third period. The main result of the study is that changes
in the stock market prices, which is the leading market, can be used to predict the

changes in the credit default swap spreads.

Key Words: Borsa Istanbul, Credit Default Swap Spread, Lead-Lag

Relationship, Granger Causality, Vector Autoregressive Model
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GIRIS

Finansal piyasalarda islem yapan taraflarin maruz kaldiklar1 en temel
risklerden biri de kredi riskidir. Kredi riski, alacaklarin iizerinde anlastiklar1 vade
ve tutarin tahsil edilememesi durumunu ifade etmektedir. Kredi riskinden
dogabilecek zararlara kars1 korunmak amaciyla kredi riskinin transferini saglayan
kredi tiirev tiriinleri gelistirilmistir. Kredi tiirev tirlinleri igerisinde en yaygin olarak
kullanilan iirlin ise kredi temerriit takaslaridir.

Kredi temerriit takasi; bor¢lu konumdaki kurum veya kisinin borcunu
odeyememe olasiligina karsi, alacaklinin hakkini garanti altina alan bir ¢esit sigorta
sOzlesmesidir. Bunun yani sira kredi temerriit takaslari, kredi riskini ortadan
kaldirmaya yonelik basit bir sigortalama isleminin otesinde iilke risklerini
aciklamaya yonelik bir gosterge niteligi de tasimaktadir. Kredi temerriit takas
isleminde; koruma alan tarafin yaptigi 6demeleri belirleyen oran, takas primi olarak
adlandirilmaktadir.

Kredi riskine karst koruma saglayan kredi temerriit takas islemlerinde
yapilacak prim Odeme tutarin1 belirleyen takas primi, bir risk primini
gostermektedir. Bu baglamda, iilkelerin ve sirketlerin risk puani olarak kabul edilen
kredi temerriit takas primlerinin yiiksekligi yiiksek riskliligi gostermekte, yiiksek
risk 1se iilkelerin veya sirketlerin bor¢clanma maliyetlerine yansimaktadir.
Dolayistyla; tilkelerin risk priminin 6nemli bir gostergesi olarak kabul edilen kredi
temerriit takas primleri, ulusal ve uluslararasi yatirimcilara finansal piyasalarin
risklerine iligkin bilgiler sunmaktadir. Bir diger ifadeyle; kredi temerriit takas
primleri, gerek iilke riskinin Ol¢iilmesinde gerekse uluslararasi yatirimcilarin
ilkelere yapacaklar1 yatirimlara iliskin risk diizeyinin degerlendirilmesinde temel
bir indikator niteligindedir. Bu baglamda; kredi temerriit takaslari, yatirimcilara
risk profillerini uyarlama agisindan farkli alternatifler sunabilmektedir. Kullanicilar
vade ve getiri faktorlerini kendi isteklerine gore uyarlayarak kredi egrilerini

sekillendirme imkani elde edebilmektedir. Ayrica, piyasalarda belirsizligin ve
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volatilitenin arttig1; dolayisiyla kredi riskinin yiikseldigi durumlarda, kredi temerriit
takaslart piyasa likiditesini arttirmada odnemli bir gorev tistlenmektedir.

Kredi tiirevlerinde; 6zellikle kredi temerriit takaslarindaki hizli gelisim,
finansal piyasalarda farkli varlik ¢esitleri arasindaki etkilesimi ve birbirine baglilig
giiclendirmistir. Kredi riskindeki degisim, sadece o sirket veya iilke iizerine
yazilmis kredi temerriit takas fiyatlarini etkilemeyecek ayni1 zamanda sirketin hisse
senedi fiyatlarini etkileyecektir. Finansal zorluk i¢inde bulunan sirketin temerriit
riski artis gosterecek dolayisiyla bu sirketin ihra¢ edecegi hisse senedinin fiyatlari
diistis gosterecektir. Bu sartlarda olan kurulus ve tilkelerin temerriit olasiliklarina
kars1 alinacak sigorta da daha pahali olacaktir. Kredi riskinin artmasiyla bu sirket
ve lilkelere iligkin temerriit riskine karsi koruma talebi de artacaktir. Bu durum;
hisse senedi fiyatlarim asag1 yonlii baskilayacak, kredi temerrtit takas s6zlesmesi
saticilar1 ise hisse senedinde kisa pozisyon alarak korunmaya c¢alisacaklardir.
Boylece kredi temerriit takaslar1 ve hisse senedi piyasasi arasinda bir dongi
isleyecektir.

Etkin piyasa hipotezine gore; piyasaya gelen yeni bilgilerin yaratacagi fiyat
diizeltmesinin, hisse senedi ve kredi temerriit takas piyasasinda ayni anda
gergeklesmesi gerekir. Diger taraftan yapilan ¢alismalarda; bu hipotezin aksine,
piyasalar arasinda onciil- ardil iliskinin oldugu belirlenmistir. Onciil-ardl iliski, bir
piyasanin digerine gore yeni bilgiyi fiyatlara daha hizli yansittigini ve bu piyasanin
fiyatlama siirecinde bilgi agisindan daha etkin oldugunu ifade etmektedir. Bu
durumda; onciil piyasadaki fiyat degisimleri, diger piyasada gelecekte ortaya
cikacak fiyat degisimlerini dngdrmede yardimci olabilecektir. Buradan hareketle;
Tiirkiye piyasasi Ozelinde kredi temerriit takas primleri ve hisse senedi piyasasi
arasindaki etkilesimin ve onciil-ardil iliskinin incelenmesi, bu ¢alismanin esasini
olusturmaktadir. Calismada, kredi temerriit takaslari i¢in yaygin olarak tercih edilen
5 il vadeli temerriit primleri tercih edilmistir. Borsayr temsilen ise BIST100
endeksi kullanilmistir. Calisma verileri 2010-2019 yillar1 arasini1 kapsamakta olup
haftalik frekanstadir. Kredi temerriit takas primlerine iligskin veriler 6zel bir banka
araciligiyla Bloomberg terminal platformundan, BIST100 verileri ise Finnet veri

saglayicisindan temin edilmistir.
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Ug ana boliimden olusan bu ¢alismanin ilk béliimiinde, kredi temerriit takas
primine iliskin kavramsal ¢erceve fiizerinde durulmustur. Calismanin ikinci
boliimiinii olusturan literatiir incelemesinde, kredi temerrtit takas primleri ile borsa
endeksleri arasindaki iligkileri inceleyen ulusal ve wuluslararasi yayilar
degerlendirilmistir. Ugiincii béliimde ise, literatiir cercevesinde Tiirkiye dzelinde
tilke kredi temerriit takas primleri ve ulusal borsa gostergesi olan BIST 100endeks
getirileri arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla uygulanan ekonometrik modele
yer verilmistir. Caligsma, yapilan ampirik uygulama bulgularinin degerlendirilmesi

ve ardindan Oneriler ile son bulmaktadir.
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BiRINCi BOLUM
KREDi TEMERRUT TAKAS PRiMi

1.1. KREDI RiSKi

Finansal piyasalarda; beklenen durumdan sapma olarak tanimlanan risk,
yatirimeilarin yatirim kararlarim etkileyen en 6nemli faktdrlerden biridir. Ozellikle
1970’ler sonrasinda sermayenin uluslararasi dolagiminin serbest hale gelmesiyle
tilkeler finansal agidan birbirine bagimli hale gelmistir. Bu durum; birbirine entegre
olmus finansal sistem igerisinde bir iilkede meydana gelen ekonomik, politik veya

finansal istikrasizligin diger iilkelere de etki etmesini beraberinde getirmistir.
Dolayisiyla, gelecekte ortaya ¢ikabilecek muhtemel belirsizliklere karsi
yatirimcilarin 6nceden tedbir almak istemeleri gerek akademik yazinda gerekse is
diinyasinda risk konusuna duyulan ilginin ve arastirmalarin artmasinayol agmuistir.
Finansal piyasalarin ana aktorii olan bankacilik kesimi; fon saglama
fonksiyonunu, temelde toplamis oldugu mevduati kredi olarak sunma seklinde
yerine getirmektedir. Bu dogrultuda, kredi riski de risk yonetiminin bir alt tiirii
olarak ortaya ¢ikmaktadir. Risk yonetimi kapsaminda Basel standartlari, bankalarin
kredi risklerinin yani sira yapilan Basel I, Basel II ve Basel Il diizenlemeleriyle
zaman igerisinde sektoriin maruz kaldigi faiz orani riski, piyasa riski, operasyonel
riskler gibi ¢ok genis bir kapsamda diizenlemeleri de igine almistir.

Finansal piyasalarda islem yapan taraflarin maruz kaldiklar1 en temel
riskler, piyasa riski ve kredi riski olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Piyasa riski; faiz
oranlari, doviz kuru, emtia veya hisse senedi fiyatlar1 gibi finansal varlik
degerlerinde meydana gelecek degisimlerin, sirket veya kurum hedeflerinin
sapmasina yol acacak etkileri ifade etmektedir (Cornett & Saunders, 2013: 438-
439; Dowd, 1998: 179). Diger taraftan kredi riski, alacaklarin iizerinde anlastiklar
vade ve tutarin tahsil edilememesi durumudur. Bir diger ifadeyle; kredi riski,
bor¢lunun borg iliskisinden dogan yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi yani

borcunu 6deyememesi durumunda borg alacaklisinin karsilastigi riski
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belirtmektedir (Gregory, 2010: 13). S6z konusu bu kredi riski, alacakli igin anapara
ve faiz 6demelerinde kaybin yani sira nakit akisinda yasanan kesinti ve artan
tahsilat masraflarim1 da kapsamaktadir (Duffee, 1996: 807). Ozetle kredi riski,
kullanilan kredi islemlerinde anapara ve faiz 6demelerinin borg¢lu tarafindan yerine

getirilememesi olasilig1 olarak ifade edilebilir.

12. KREDI TUREVLERI

Kredi riskinin gerceklesmesi durumunda kredi veren tarafin zarara
ugrayacagl kesin bir sonuctur. Kredi riskinden dogabilecek bu gibi zararlardan
korunmak amaciyla, kredi riskinin transferini saglayan kredi tiirev iirlinleri
gelistirilmistir. Tirev irlin; degeri, baska finansal varliklarin veya emtianin
degerine bagli olan finansal araglar olarak tanimlanmaktadir (Cooper & Martin,
1996: 55; Hirsa & Neftci, 2013: 2).

Tiirev triinler, finansal varliklarin igerdigi risklerden korunmak amaci
disinda spekiilasyon amaciyla veya arbitraj amaciyla da kullanilabilmektedir. Bu
tirtinlerin hizli gelisimi, 6zellikle 1970’11 yillarda Bretton Woods sisteminin ¢okiisii
ve akabinde dalgali kur rejiminin etkisiyle finansal piyasalarda belirsizliklerin
ortaya c¢ikmasi ve bu belirsizliklerin olusturdugu riskleri ortadan kaldiracak
tirtinlere olan talep neticesinde gergeklesmistir.

Doviz kurlarinda, faiz oranlarinda veya varlik fiyatlarinda meydana gelen
degisimlerden kaynakli risklere karsi belirli bir maliyetle koruma saglayan tiirev
irlinler, finansal risklerin hem daha iyi anlasilmasini hem de 6Slgiilebilmesini ve
yonetilebilmesini saglamaktadir. Dolayisiyla; tiirev {riinler risk yonetimiyle
birlikte piyasa likiditesini arttirmakta, bu sayede risk yonetim maliyetlerini
azaltmaktadir. Kredilerden kaynaklanabilecek olasi zarar ve kayiplara kars1 kredi
veren tarafa koruma imkanmi taniyan ve sz konusu kredi riskinin transferini
saglayan tiirev Uriinlerin baginda kredi tiirevleri gelmektedir.

Kredi tiirevleri, kredi riskinden kaynaklanan riskleri almak isteyenlere
aktarilma olanag1 saglayan yeni nesil yontemler olarak tanimlanmaktadir (Neal,
1996: 19). Ornegin, herhangi bir doviz cesidine iliskin tiirev iiriin ile ilgili déviz
cinsinin olusturdugu varlig veya portfoyii elden ¢ikarmadan yani varligin sahipligi

transfer edilmeden doviz fiyatlarinda yasanabilecek dalgalanmanin Sebep olacagi
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riskler transfer edilebilmektedir. Finansal bir varlik olan kredi tiirevleri bir alacakli-
borglu iligkisinde iki taraf arasinda 6zel olarak tutulan, pazarliga agik iki tarafli bir
sozlesmedir ve bu s6zlesme alacakliya borglunun temerriit riskini tigtinci bir tarafa
devretme iznini vermektedir (Mengle, 2007: 1).
Baslica kredi tiirev iriinleri asagidaki gibi siralanmaktadir (Nicolo &

Pelizzon, 2008: 445);

e Kredi temerriit takaslari (Credit default swaps-CDS)

e Teminath borg senetleri (Collateralized debt obligations-CDO)

e Krediye bagli menkul kiymetler (Credit linked notes-CLN)

e Toplam getiri takaslari

e Kredi temerriit takas opsiyonlari

e Kredi marjina dayali forward s6zlesmeler

121. Kredi Tiirev Piyasasinin Biiyiikliigii

Kredi tiirev irilinleri; geleneksel risk transfer enstriimanlarindan farkli
olarak  kredini riskinin almip satilabilmesine, ¢esitli kompozisyonlar
olusturabilmesine ve bankalarin portfdylerinde cesitli diizenlemeler yapabilmesine
olanak saglamaktadir. Bu sayede kredi tiirev lriinleri, bir taraftan risk dagilimi
konusunda etkinlik saglarken ayn1 zamanda etkin bir fiyatla bor¢lularin kredi riski
hakkinda piyasa katilimcilarina bilgi sunmaktadir.

Amerika Birlesik Devletleri (ABD) Hazine Bakanlig: biinyesinde bulunan
Para Birimi Denetleme Biirosu tarafindan tiirev iirtinlere iliskin yayinlanan Mart
2019 raporuna gore, 2018 yil1 son geyregi itibartyla kredi tiirev piyasasi 4,3 trilyon
dolar biiytikliigiindedir (Office of the Comptroller of the Currency Report, 2019:
30). Sekil 1’de de goriilecegi lizere $3,7 trilyon ile kredi tiirev piyasasinin yaklagik
%87 sini kredi temerriit takaslari olusturmaktadir. ikinci sirada yer alan kredi

opsiyonlari ise bu piyasanin sadece %8’lik bir kismin1 olusturmaktadir.
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m Kredi Opsiyonlari ' Diger Kredi Tiirevleri

Sekil 1. Kredi Tiirevlerinin Dagilim-2018 (Milyar $)

Detaylar ilerleyen boliimlerde agiklanacak olan kredi temerriit takaslari,
kredi riskinin bu riske iliskin koruma satan taraflara aktarilmasi amaciyla kullanilan
bir kredi tiirev tirtiniidiir. Sekil 1’de goriilecegi tizere, kredi temerriit takaslart en
yaygin kullanilan kredi tlirev irliniidiir. Kredi temerriit takaslar1 gerek fon
yoneticileri gerekse traderlar tarafindan ¢okga kullanilan bir varlik olmasinin yani
sira teminatli bor¢lanma yiikiimliiliiklerinde ve krediye dayali tahvillerde de tercih

edilmektedir.

12.2. Kredi Tiirevlerinin Avantajlari ve Dezavantajlari

Faiz oran1 veya hisse senedi tiirev {iriinlerine benzer sekilde kredi tlirevleri
de dayanak varliklardan veya varlik sepetlerinden tiiretilmis sozlesmeleri ifade
etmektedir. S6z konusu bu soézlesmeler, bor¢lunun borcunu ddeyememesi veya
iflast gibi bir kredi olaymin gergeklesmesi olasiligina dayali ve gelecekteki bir
islem i¢in karsilikli iki tarafin tezgahiistii piyasada (over the counter) anlastigi
islemleri igermektedir. Tezgahiistii bir islem olmasindan dolayr islemlerin
giivenirliligi, islemi gerceklestiren banka veya aracit kurumun giivenirliligine
baglidir. Bagka bir ifadeyle; organize olmayan piyasalarda yapilan islemler, bu
islemleri gerceklestiren taraflarin kredibilitesi diizeyinde giivenilirdir. Resmi bir

borsasi olmayan ve merkezi bir takas garantisi igermeyen tezgah iistii piyasalarda
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yapilan islemler, taraflarin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumunda
sekteye ugramaktadir.

Kredi tiirevinin tezgahiistii piyasada islem gérmesi ve herhangi bir standardinin
olmamasi, denetim mekanizmasinda da sorunlar1 beraberinde getirmektedir.
Diizenleme ve kontrol konusundaki eksiklikler, kredi tiirev tiriinlerinde ¢ok fazla
spekiilatif ticarete isaret etmektedir. Ayrica; getirisi bagka bir kiymetin getirisine
baglanmis, yani bagka bir varligin getirisinden tiiretilmis tiirev tiriinler gliniimiizde
sadece bir riskten korunma (hedge) enstriimani olarak kullanilmayip spekiilatif
amaclar i¢in de kullanilarak kar elde etmenin en kolay yolu olarak goriilmektedir.
Kredi tiirev driinlerinin sahipliginin karmasikligi ve sozlesme detaylarinin
ayrintilarinin bulanikligi, bu tirtinleri finansin en zor alani haline getirmistir. Bu
tirtinlerin kotiiye kullanilmasi ise, 2008 global finans krizinde ana rol oynamuistir.
Bu tiriinlere iliskin avantaj ve dezavantajlar asagidaki gibi siralanabilir;

e Temerriide kars1 sigorta sunar.

e Borg kalitesini artirir.

e Piyasaya sermaye saglar.

e Tezgahiistii piyasada islem gormektedir (Standartlastirilmamig-yeterince

diizenlenmemistir).

e Izlemesi, takibi ve kontrolii zordur.

o Seffaflik konusunda eksiklikleri bulunur.

Yasal diizenlemelere iliskin eksikliklerle birlikte kredi tiirevleri, kendi
biinyesinde de kredi riski, piyasa riski ve likidite riski gibi dezavantajlara sahiptir.
Kredi tiirevleri, riskin bagka tarafa transferi amaciyla kullanilan iiriinler olmasina
ragmen karst taraf riski yani koruma satan veya satin alan taraflarin riskini
biinyesinde barindirmaktadir. Kars:1 taraf (counterparty) riski, finansal islemleri
iceren soOzlesmelerde yer alan karsi tarafin ilgili sdzlesmede belirtilmis olan
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi riski olarak tanmimlanmaktadir (Brigo &
Chourdakis, 2009: 1010; Leung & Kwok, 2005: 26-27).

Kars taraf riski kredi tiirevlerinde dnemli bir risktir. Tiirev sdzlesmelerinin
kavramsal tutar1 sozlesmeye bagli 6demeleri belirleyen bir referans tutardir. Tiirev
sozlesmelerindeki kredi riski bir¢ok degiskenin bir fonksiyonudur. Bu degiskenler;

degisime konu olan anapara tutari, tiirev tiriiniin dayanagini teskil eden referans
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kiymetin faiz orani, doviz kuru veya varlik fiyatlarinda meydana gelen
dalgalanmadan kaynakli piyasa riskleri, sozlesme vadesi ve likiditesi, kars1 tarafin
giivenirliligi faktorlerini icermektedir. Tiirev lriinlerdeki kredi riski; potansiyel
kredi riskinin belirsiz dogas1 nedeniyle, klasik banka kredilerindeki kredi riskinden
farklidir. Tiirev iriinlerinden kredi riskine maruz kalma piyasa faktorlerindeki
hareketlerin bir fonksiyonu oldugu i¢in bankalar tlirev sozlesmelerin degerinin
gelecekteki ¢esitli zaman dilimlerinde ne kadar olabilecegini bilememekte, sadece
tahmin ytriitmektedirler. Kredi temerriidiine dayali takas sézlesmelerinde (CDS);
sOzlesme siiresince koruma satin alan taraf, koruma satan tarafa belirli bir sabit
0demede bulunmaktadir. Bu 6demeler nedeniyle, satin alan taraf bu koruma
karsiliginda kars1 taraf riskine maruz kalmaktadir.

Kars1 taraf riskinin yani sira tiirev sozlesmelere dayanak olusturan
varliklarin kendi kredi riskleri de tiirev sozlesmelerin tasidig riskler arasinda yer
almaktadir. Diger bir ifadeyle, kredi temerriit takas sdzlesmelerinde koruma satan
taraf ayn1 zamanda tiirev iiriine dayanak teskil eden menkul kiymetin kredi olaymin
gerceklesmesi riskini de istlenmis olmaktadir. Burada s6z konusu olan kredi olay,
kredinin Odenebilmesine iliskin olumsuz yonde gelisen iflas, kredi notunun
diisiiriilmesi, s6zlesme yiikiimliiliiglin yerine getirilememesi gibi ¢esitli durumlari
ifade etmektedir. Kredi olaymna iliskin farkli olasi durumlar ise Tablo 1’deki gibi
siralanmaktadir (Schonbucher, 2003: 9).

Tablo 1. Kredi Olayna iliskin Cesitli Durumlar
s
Odeyememezlik durumu (Anapara ve/ya faizin belirlenmis tutarinin siiresinde
0denememesi)
Yikiimliiliiklerin yerine getirilememesi (Kredi tiirevine dayanak olusturan referans
varliga iliskin yiikiimliiliigli bulunan tarafin temerriide diismesi)
Yikiimliiliiklerin hizlandirilmasi (Kredi tiirevine dayanak olusturan referans varliga

iligkin ylkiimliliigi bulunan tarafin temerriide diismesi durumunda kredi tiirevinde
koruma satan taraftan yiikiimliiliigiiniin erken itfasinin talep edilmesi)

Moratoryum ilan edilmesi yani borglarin 6denmeme kararinin ilani

Borcun yeniden yapilandirilmasi (D6viz cinsinde degisiklik, anapara ve/ya faiz tutarinda
indirim, 6deme tarih ve miktarinda degisiklik, 6deme tarihinde erteleme vb. talepler
yukiimliiliik sartlarinda meydana gelecek degisiklikleri igerir)

Kredi spreadinde meydana gelen degisiklikler

Kredi notunun belirlenen kredi derecesinin altina diismesi durumu

Kaynak: Schénbucher, 2003: 9.
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Kredi olayimnin,

e Temerriit olaylarinin nadiren goriilmesi

e Temerriit olaylarinin beklenmedik bir sekilde meydana gelebilmesi

e Temerriit olaymin ciddi kayiplara yol agmasi

e Olast kaybin biyiikliigiiniin temerriit olaymin ger¢eklesmeden Once

bilinememesi gibi Ozelliklerinden dolayi, temerriit riskini sayisal olarak

modellemek oldukga zordur.

Ifade edilen kredi olaylarina karsi gelistirilen kredi temerriit takas
sozlesmelerinin en 6nemli unsuru, kredi olay1 olarak adlandirilan ve tablo 1’de
ifade edilen g¢esitli temerriit durumlaridir. Dolayisiyla; sozlesmelerdeki kredi
olaymin, herhangi bir karisikliga yol agmayacak sekilde agik, net ve kesin bir
ifadeyle tanimlanmasi gerekmektedir.

Tezgahiistii piyasalarda iglem goren tiirev irlinlerinin tasidigi bir diger
onemli risk ise likidite riskidir. S6z konusu bu risk, tiirev sd6zlesmelerine taraf
olmak isteyen yatinmcilart bulma zorlugu olarak algilanmakla beraber,
sOzlesmelerin vadesinden 6nce pozisyonlarini kapatmak isteyen yatirimcilarin bu
hedeflerini ger¢eklestirememeleri olarak da ifade edilebilir. Uluslararast Swap ve
Tiirev Uriinleri Birligi (ISDA), 1999°da yayinladig: ve 2003 yilinda da giincelledigi
Kredi Tiirev Tanimlar: taslagiyla kredi tiirevlerine iligkin standartlar1 ve ana hatlari
belirlemistir. Bu dokiimantasyon, kredi tiirev piyasasinin likiditesinin gelismesine
onemli katki saglamistir.

Tiirev iirlinlere iliskin piyasa riski, faiz orani ve kredi marjinda meydana
gelebilecek degiskenlikleri ifade ederken; yasal riskler, taraflarin s6zlesmede yer
alan ylikiimliiliikklerini yerine getirememesi durumunda hukuki siirecin taraflarin
haklarim koruyacak sekilde hizli ve dogru bir sistemle isleyip isleyemeyecegini bu

konudaki haklarin takip edilip edilemeyecegini ifade etmektedir.

1.3.  KREDI TEMERRUT TAKASLARI (CREDIT DEFAULT

SWAPS -CDS)

Kredi temerriit takaslar1 (Credit default swaps- CDS), kredi tiirev triinleri
icerisinde en yaygin olarak kullanilan iiriindiir. Bu o6zelliginden dolayr kredi

temerrtit takaslari, calisma kapsaminda incelemeye alinmustir.
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Takas (swap), sozliik anlami olarak degis-tokus olarak ifade edilmektedir.
Finansal ac¢idan bakildiginda ise swap, belirli bir siire i¢in finansal varliklarin
saglayacagi nakit akislarinin karsilikli degistirilmesi anlamina gelmektedir. Baska
bir ifadeyle, finansal varliklarin saglayacagi getirilerin degis tokusunun
yapilmasidir. Menkul kiymetlerin getirilerinin degisimi olan bu teknik, kredi
temerriit takaslarinin finansal isleyis temelini olusturmaktadir. Takas islemine
benzer sekilde kredi temerriit takas sozlesmelerinde farkli iki menkul kiymete
iliskin 6demelerin karsilikli degistirilmesi yapilmaktadir. Bu akisa iliskin detaylar
calismanin devaminda yer alan Kredi Temerriit Takaslarinin Isleyisi bashg altinda
aktarimistir.

Kredi temerriit takasi; bor¢lu konumdaki kurum veya kisinin borcunu
o0deyememe olasiligina karsi alacaklinin hakkini garanti altina alan bir ¢esit sigorta
sozlesmesidir. Diger bir ifadeyle; CDS’ler, kredileri sigorta eden bir ¢esit garanti
sozlesmesidir (Uner ve Osmanoglu, 2016: 120). Yatirimcs; elindeki tahvil veya
herhangi bir kredi enstriimanini vadesinde ihra¢ eden kurulusa geri 6deyemezse,
yatirnmel basta bu olasiligi diisiinerek CDS satin almigsa tahvil tutar1 kadar
yatirimin1 CDS’1 satan kurulustan geri alma hakkina sahiptir. Bu baglamda CDS,
sOzlesme konusu referans varligin olasi kredi riskini bu s6zlesmeyi alan taraftan
satan tarafa aktaran bir anlagmay1 ifade etmektedir (Hull & White, 2001: 10).

Kredi riskine sahip bir menkul kiymetin olas1 temerriit riskini azaltmak
amactyla yapilan karsiliklt bir anlasmadan ibaret olan kredi temerriit takasi ile
elinde kredi riski igeren bir varlik bulunduran yatirimei, bu kredi olayina iligkin
koruma satan bir baska yatirimciya-tarafa periyodik olarak belirlenen donemlerde
takas primi 6demesinde bulunmaktadir. Koruma satan taraf ise kredi temerriit takas
anlagmasinda tanimlanan kredi olayinin vuku bulmasi durumunda, koruma satin
alan tarafin olas1 zararini karsilama yliktimliiligii altina girmektedir. Kredi olayinin
gerceklesmemesi halinde ise koruma satan taraf herhangi bir 6demede bulunmayip
sozlesme vadesinde koruma alan tarafin yapmis oldugu prim édemelerinden kazang
elde etmektedir. Bu ¢ergevede, kredi temerriit takas islemlerinin en Kritik unsurunu
kredi olay1 olusturmaktadir. Dolayisiyla s6zlesmede temerriide sebep olacak kredi
olay1 net bir sekilde belirtilmelidir. Tablo 1’de de gosterildigi lizere kredi olayina

iligkin farkli durumlar s6z konusu olmaktadir.
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Hazine ve Maliye Bakanliginin yapmis oldugu tanima gore, kredi temerriit
takaslart bir bor¢clunun bor¢ O6dememe riskine karsi giivence saglayan bir
sozlesmeyi ifade etmektedir. Bu riskten korunmak isteyenle bu riski iistlenmek
isteyen arasinda yapilan kredi temerriit takas anlagmasi bir nevi sigorta
sOzlesmelerine benzemektedir. Bu baglamda; kredi temerriit takaslari, alicilarina
olasi risklere kars1 koruma saglayan finansal enstriimanlardir ve temelde kullanim
amagclar1 kredi riskini baska tarafa aktararak olasi riskleri yonetebilmektir. Bu
ozellikleriyle kredi temerriit takas enstriimanlari, s6zlesme konusu bor¢ igeren
referans varligin taraflar arasinda degisimi yapilmadan sadece bu varliklarin
igerdigi muhtemel kredi risklerinin taraflar arasinda transferini saglamakta ve kredi
temerriit takas alicisinin riskini azaltmaktadir. Kredi riski veya geri 6deyememe
seklinde ifade edilen s6z konusu bu risk Tablo 1’de de belirtildigi tizere, olas1 kredi
olaylar1 olmakla birlikte temelde borca dayali bir finansal menkul kiymetin gerek
anapara gerekse faiz 6demelerinin eksiksiz bir sekilde ve belirlenen siiresinde
yerine getirilememe ihtimalidir.

Bir baska acidan kredi temerriit takaslari, bor¢ verenin borcun geri
0denmemesi riskinden korunmak amaciyla alacaklinin iiglincii bir tarafa kredi
temerriit takas primi diger bir ifadeyle CDS spread’i ile belirlenen bir sigorta primi
O0demesi karsiliginda alacagini garanti etmek icin yaptirdigi sigortalama islemi
olarak tanimlanabilir. Bu baglamda; CDS spread’i, kredi temerriit sigorta primi
olarak adlandirilabilir. Kredi temerriit takas isleminde koruma satin alan taraf, bu
sOzlesmeyi satan tarafa vade tarihi tamamlanana kadar belirli donemlerde prim
O0demesinde bulunmakta, buna karsilik kredi temerriit takas sézlesmesinde satict
taraf ise borcun geri ddenmemesi halinde alacakli tarafin zararini karsilamayi
taahhiit etmektedir. Diger bir deyisle; koruma satin alan kredi temerriit takas
alacaklis1 konumundaki taraf, bu islem vasitasiyla borglu tarafin geri 6dememe
riskini Uclincli tarafa yani kredi temerriit takas sozlesmesi saticisi olan tarafa
aktararak kendini olas1 kredi riskinden korumus olmaktadir. Bu a¢idan bakildiginda
kredi temerrtit takas islemleri bir sigorta anlagmasina benzemektedir. Her ne kadar
kredi temerriit takas sozlesmeleri sigorta islemlerine benzese de sigorta
sozlesmelerinden farklidir (Kimball-Stanley, 2008: 243). Bir sigorta sdzlesmesinde

sigorta sahibine policeye konu varligin ancak zarar gordiigi kisim kadar 6deme
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yapilmaktayken, kredi temerriit takas sozlesmelerinde kredi olayinin gergeklesmesi
durumunda fiziki veya nakit teslimat seklinde daha 6nceden belirlenmis tutar tam
olarak koruma satin alan tarafa 6denmektedir. Ayrica, sigorta sézlesmelerinde
sigortaya konu varligin sigorta ettiren elinde bulundurmasi gerekirken bir kredi
temerriit takas isleminde s6zlesme konusu olan varligi koruma satin alan tarafin
sahip olmasina hatta meydana gelecek olasi kredi olayindan zarar gérmiis olmasina
dahi gerek yoktur. Yatirimcilar portfdylerinde olmayan varliklar icin de kredi
temerriit takas islemlerine girebilirler. Bu 6zelligi itibariyle kredi temerriit takas
sozlesmeleri, sigorta poligelerinden fark gdstermekte ve spekiilasyon amaciyla
kullanilabilmektedir. Sigorta sozlesmelerinden farkli olarak kredi temerrtit
takaslarinin tezgahiistii piyasalarda diizenlendikten sonra alim-satim islemleri yani
ikinci el bir piyasast mevcutken, sigorta poligelerinin bdyle bir piyasasi
bulunmamaktadir. Diger bir ifadeyle kredi temerriit takas sdzlesmelerinin ticareti
yapilabilmekte fakat sigorta poligelerinin ticareti yapilamamaktadir. Ayrica
CDS’in ticaretinin yapilabilir olmasi, sigorta poligelerinin ticaretinin yapilamamasi
iki finansal iiriin arasindaki temel farkliliktir (Seemann, 2008: 17).

Sigorta sozlesmeleri; diizenleyici ve denetleyici bir kuruma ihtiyag
duyarken, kredi temerriit takas islemlerinin merkezi bir kurulusa ihtiyaci
bulunmamaktadir. Bunlarin yani sira, kredi temerriit takas sdzlesmelerinde koruma
satan tarafin s6zlesmeye konu varligin kredi riskinden dolay1 olusacak kayip kadar
bir tutar1 elinde bulundurma zorunlulugu s6z konusu degildir.

Kredi temerriit takaslari, kredi riskini ortadan kaldirmaya yonelik basit bir
sigortalama isleminin Otesinde giiniimiizde iilke risklerini agiklamaya yonelik bir
gosterge niteligi tasimaktadir (Badaoui, Cathcart & El-Jahel, 2013: 2392; Klieber,
2012: 72; Remolona, Scatigha & Wu, 2007: 28-29). Bu dogrultuda; kredi temerriit
takas primlerinin, kredi derecelendirme kuruluslarinin derecelendirme notlarinin
yerini alabilecek birer gosterge 6zelligi tasidigini ifade etmek miimkiindiir. Kredi
tirev ¢esitleri arasinda en yaygin olarak tercih edilen kredi temerriit takaslari,
herhangi bir iilke veya sirketin temerriidii durumunda ilgili dayanak varlikta
meydana gelecek zarara kars1 yatirimcilar: bu riskten korunma imkani sunmaktadir.
Bu islemde kredi temerriit swap isleminin vadesi boyunca koruma alan taraf, belli

bir primi periyodik olarak koruma satan tarafa 6demektedir. Koruma satan taraf,
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ancak referans varlikta herhangi bir temerriit durumunun gergeklesmesi halinde
koruma alan tarafa 6deme yapmaktadir. Bu durumda ise kredi korumasi alan taraf;,
kredi riski tasiyan bir varligi kredi temerriit takas islemiyle risksiz bir varliga

doniistiirmiis olmaktadir.

131. Kredi Temerriit Takaslarinin isleyisi

Dijital kredi temerriit takasi, birden ¢ok varliga iliskin kredi temerriit takasi,
portfoy kredi temerriit takasi gibi cesitli varyasyonlar1 bulunan kredi temerriit
takaslariin en basit ve standart hali plain vanilla swap anlasmasi olarak
bilinmektedir (Chacko, Sjoman, Motohashi & Dessain, 2015: 156). Basit bir kredi

temerriit takas isleminin isleyisi Sekil 2’de gosterilmektedir.

Periyodik takas prim ddemesi

—
L

Koruma Alan Koruma Satan

<
-

l Kredi olayma bagh 6deme

Referans Varlik

Kaynak: Chacko vd., 2015: 156.
Sekil 2. Kredi Temerriit Takaslarinin isleyis Semasi

Sekil 2’de goriilecegi tizere; kredi temerriit takas islemi, takas primi ve kredi
olaymna bagli anapara Odemesinin taraflar arasinda degisiminin yapildig1 bir
finansal sozlesmeyi igermektedir. Kredi riski olusturan herhangi bir finansal
kiymetin olas1 temerriit riskini bagka bir tarafa aktarmak amaciyla yapilan standart
nitelikli bu islem, plain vanilla veya tek bir referans varliga iliskin olusturuldugu
icin tek varliga iliskin kredi temerriit takast (Single-name CDS) olarak
adlandirilmaktadir. Referans varliktaki kredi olayina bagl olarak yapilan 6deme
yalin bir CDS s6zlesmesinde s6zlesme konusu dayanak varligin anaparasindan geri
kazanim degeri ¢ikarildiktan sonra kalan tutarin 6demesi seklindedir. Dijital kredi
temerriit takasinda ise standart uygulamadan farkli olarak temerriide konu kredi

olaymin gergeklesmesi durumunda referans varligin piyasa degeri diger bir ifade
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ile o anki geri kazanilabilir degeri (recovery value) dikkate alinmadan s6zlesme
yapilirken taraflarin {izerinde anlastig1 tutardan 6deme islemi gergeklesmektedir.
Diger taraftan kredi temerriit takas sdzlesmelerinde koruma alan taraf kars: tarafa
swap primleriyle belirlenmis periyodik 6demede bulunmakta, sézlesme vadesi
iginde bir kredi olay1 ger¢eklesmezse koruma satan taraf diger tarafa herhangi bir
O0deme yapmamaktadir. Koruma satan tarafin yiikiimliligi ancak sozlesmede
acikca belirtilmis kredi olayinin gergeklesmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.

Bir 6rnek ile kredi temerriit takasinin isleyisini su sekilde aciklanabilir. Bir
yatirrmcimin 5 yil vadeli 1.000 $ nominal degerli ve yillik kupon 6demeli
uluslararasi bir tahvile yatirim yaptigini varsayilsin. Yatirimeinin, bu tahvile iliskin
anapara ve kupon faizlerinde yasanacak bir temerriide iliskin bir CDS s6zlesmesi
satin aldigini diisiintilsiin. Tahvil ihrag eden kurum veya tilkenin CDS priminin 100
bps (baz puan- basis point) oldugu kabul edilsin. Kredi temerriit takas s6zlesmesi
ile yatirnmecinin yillik olarak yapacagi periyodik odemeler ile sézlesme vadesi
boyunca yapacagi 6deme tutar1 CDS primine gore belirlenecektir.

CDS priminin 100 bps oldugu varsayimi altinda sdzlesme konusu tutarin
100 bps = %1 oraninda yani 10 $ periyodik iicret 6demesinde bulunarak yatirimci
kredi olayina kargin koruma satin alabilecektir. S6zlesme vadesi boyunca herhangi
bir kredi olayr meydana gelmemesi durumunda; koruma satan taraf koruma alan
tarafa herhangi bir 6deme yapmayacak, prim édemelerini tahsil ederek kazang elde
edecektir. Koruma satin alan tarafin yapacagi diger bir ifadeyle koruma satan
tarafin elde edecegi 6demeler Tablo 2’de yer alan prim Odemesi siitununda
goriilmektedir. 3. yilin sonunda tahvil ihra¢ eden sirketin kupon 6demesinde
bulunamadigr icin temerriide diistiigii varsayilsin. Bu durumda yatirimer soz
konusu bu kredi olayina iliskin daha 6nce satin almis oldugu CDS sézlesmesini
yiriirliige koyacak ve zararin1 CDS saticisi olan taraftan tahsil edecektir.

Tablo 2. Kredi Temerriit Takas Islemine iliskin Nakit Akist

Temerrtit

Geri Koruma Satan Durumunda Koruma Alan

Zaman Kazanim Tarafa Yapilan Tarafin Net

Degeri Prim Odemesi Koruma Alana Nakit Akisi

Yapilacak Odeme

1.Y1l 108% 0 -10$
2.Y1l 108% 0 -10$
3.Y1l 400 $ 10$ 600 $ 590 $
Toplam 570 %
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Kredi olaymin gergeklesmesi durumunda, CDS sodzlesmesinde fiziki veya
nakdi teslimat seklinde belirlenen iki farkli 6deme c¢esidi yer almaktadir.
Sozlesmede fiziki teslimat seklinde o6deme belirlenmis ise kredi olaynin
ger¢eklesmesi durumunda prim 6demeleri son bulacak ve koruma satan taraf
koruma alan tarafa CDS’e konu olan referans varligin nominal degeri yani sdzlesme
tutar1 olan 1.000 $’lik 6demede bulunacaktir. Bunun karsiliginda koruma satin alan
taraftan degeri diismiis olan tahvilleri teslim alacaktir. Eger sézlesmede nakit
teslimat yapilacagi belirtilmis ise bu durumda kredi olaymin gergeklestigi zamanda
CDS konusu olan referans varlik olan tahvilin geri kazanim degerinin de bilinmesi
gerekecektir. Geri kazanim oraninin % 40 oldugunu varsayildigindakredi temerriit
takas isleminin nakdi teslimat seklinde diizenlenmis olmast durumunda ve kredi
olaymin gerceklesmesi halinde prim ddemeleri duracak, koruma satan taraf karsi
tarafin elinde bulunan degeri diismiis referans varhigi fiziki olarak teslim almayacak
onun yerine nominal degerden geri kazanim tutarini ¢ikararak(1.000$-400$=600 $)
kalan miktar1 Odeyecektir. Bu duruma iliskin nakit akist Tablo 2’de

gosterilmektedir.

132. Kredi Temerriit Takas Primi

Kredi temerriit takas isleminde koruma alan tarafin yaptigi 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 sdzlesmesiyle anlagsma tutar1 yani koruma altina
alian tutarin belirli bir yiizdesi seklinde belirlenmektedir. Prim 6demeleri kredi
temerriit takas sozlesmelerinde genel olarak ¢eyrek donemler seklinde
yapilmaktadir (O’Kane & Turnbull, 2003: 8).

Kredi riskine karsi koruma saglayan kredi temerriit takas islemlerinde
yapilacak prim Odeme 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¢lanma maliyetlerine
yansimaktadir. Bagka bir ifadeyle kredi temerriit takas primlerinde meydana gelen

artis llkelerin veya sirketlerin kredi degerliligini diisiirmekte ve bor¢lanma
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maliyetlerini artirmaktadir. Nihai olarak kredi temerriit takas primi olarak yapilan
faiz 6demeleri koruma satan tarafin kredi riskini iistlenmesinin bir bedeli olmasinin
yani sira tilke ve sirketlerin risklerini agiklayan bir 6lgiit niteligindedir. Dolayisiyla
ilkelerin risk priminin 6nemli bir gostergesi kabul edilen kredi temerriit takas
primleri, ulusal ve uluslararasi1 yatirimcilara finansal piyasalarin risklerine iligkin
bilgiler sunmaktadir.

Kredi temerriit takas islemlerinde vade 1 yildan 10 wyila kadar
olabilmektedir. Burada ifade edilen vade kredi temerriit takas islemine konu olan
referans varligin vadesi degildir. Kaldi ki kredi temerriit takas islemlerinde
sOzlesmeye konu referans varligin vadesiyle kredi temerriit takasinin vadesi ayni
olmak zorunda da degildir (Bomfim, 2016: 69). En aktif olarak kullanilan kredi
temerriit takaslari genelde 5 yil vadelidir. Sekil 3’te Tiirkiye’nin 5 yil vadeli kredi

temerrtit takas priminin 2010-2019 yillar1 arasindaki seyri gésterilmektedir.

600
500
400
300
200
100

0

July/2014 7

July/2013 7
January/2015

July/2012
January/2014

July/2011
January/2013

July/2010
January/2012

January/2011
July/2015

January/2016
July/2016

January/2017
July/2017

January/2018
July/2018

January/2019

January/2010

Kaynak: Ozel bir banka aracilig1 ile Bloomberg terminallerinden elde edilen veri ile yazar
tarafindan olusturulmustur.

Sekil 3. Tiirkiye’nin 5 Yil Vadeli CDS Primi

Sekil 3’te goriildiigii lizere; piyasalar1 etkileyebilecek gerek ulusal gerekse
uluslararasi siyasi, politik ve ekonomik gelismeler risk primleri {izerinde 6nemli
etkiye sahiptir. Piyasada volatilitenin arttigi donemlerde kredi temerriit takas
primlerinin de artis gosterdigi goriilmektedir. Ornegin, ABD'li rahip Brunson'un

tutuklanmasi sonrasinda iki iilke arasinda gerginligin tirmanmasi sonucu Eyliil
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2018’de 570 bps’i kredi temerriit takas primi sonraki siirecte kademeli olarak
azalmis ve Subat 2019°da 300 bps seviyesinin altina gerilemistir. Sonrasinda takip
eden donemlerde de Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin (TCMB) faiz
artirimina gitmesi, mali politikalarin enflasyonu diisiirecegi yoniindeki beklentiler
ve jeopolitik gerginliklerin azalmasi risk algisini diisiirmiistiir. Bu durum kredi
temerriit takas primde de diisiine neden olmustur. Risk gostergesi olan kredi
temerriit takas primleri 31 Mart 2019 belediye se¢imlerinin 6ncesinde hizli bir
sekilde ylikselis gosterilmis ve 300 bps seviyelerinden 450 bps seviyesine kadar
artis gdstermistir. Se¢imlerin ardindan Yiiksek Se¢im Kurulu’nun Istanbul se¢imini
iptal ve yenilenmesi yoniindeki karar1 yeniden bir siyasi belirsizlige yol agmis ve
buna ABD ile Tiirkiye arasinda yasanan S-400 gerginligi ilave edilince kredi
temerriit takas primlerindeki ylikselis ivme kazanmistir. Bu Orneklerden de
anlasilacag iizere; kredi temerriit takas primleri, sadece iilkelerin ekonomik ve
finansal kosullarindan etkilenmeyip risk unsuru olusturabilecek diger pek cok
degiskenden etkilenmektedir. Dolayisiyla iyi bir risk gostergesi olarak kabul
gormektedir.

Kredi temerriit takas sdzlesmelerinde kredi riskine karsi 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 iliskin koruma satan taraf, ancak s6zlesme konusu referans varligin
kredi olayina maruz kalmasi durumunda kars1 tarafa nakit ya da fiziki teslimat
seklinde 6deme yapmaktadir. Dolayisiyla bir kosula bagli olan bu 6deme, birtakas
isleminden ziyade bir opsiyon sdzlesmesini animsatmaktadir. Bu agidan bu prim
ddemeleri opsiyon primine benzemektedir.

Kredi temerriit takas primleri borcun 6denmemesine karsi bir koruma
fonksiyonu goren sigorta primi gibi degerlendirildiginde kredi temerriit takas
primleri sirketlerin veya {ilkelerin ekonomik durum gostergesi olarak kabul
edilebilmektedir. Kredi temerrtit 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¢ca 6nem kazanmaya baslamis ve ekonomik durum

gostergesi olarak kabul edilmistir. Bu baglamda, kredi temerriit takas primleri kredi
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derecelendirme kuruluslarinin vermis oldugu kredi derece notlar1 yerine ikame
olabilecek daha giincel bir gosterge niteligi tasimaktadir (Flannery, Houston &
Partnoy, 2009: 2089-2090).

14. KREDI TEMERRUT TAKAS PRIMINI ETKILEYEN

FAKTORLER

Kredi temerriit takas s6zlesmeleri, 6zel sektor isletmeleri ve kamu sektorii
tarafindan c¢ikarilmis bor¢lanma enstriimanlarina karsi diizenlen soézlesmeler
seklinde iki kategori altinda toplanabilir. Kredi temerriit takas primlerinde
meydana gelecek bir yiikselis temerriide diigme ihtimalinin artisina isaret olup
bor¢lanma maliyetleri iizerinde yiikseltici etkiye sahiptir. Ulkelerin ekonomik
goriinlimlerine iligkin belirsizligin artmasi finansal stresi arttirip yatirimlari
olumsuz etkiyebilecektir. Dolayisiyla mikro bazda sirketler igin, makro diizeyde
ise iilkeler i¢in kredi temerriit takas primleri finansal anlamda biiyliik 6nem arz
etmekte ve takas primlerini etkileyen faktorler konusunda akademik literatiirde
yogun olarak calisilmaktadir. Diger taraftan, 2008 yilinda meydana gelen global
Mortgage Krizi ve akabinde 2009 yilinda baglayan Avrupa borg krizi neticesinde
devlet bor¢lanmalarinda goriilen hizli artiglar, finansal piyasalarda bu borg¢lardan
kaynaklanabilecek olasi temerriit riskinden korunabilmek igin 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 onem arz eder hale gelmistir.
Bununla birlikte; 6zellikle kredi derecelendirme kuruluslarinin agiklamis olduklar
kredi notlar1 konusunda one ¢ikan elestiriler ve bu kuruluslarin giivenirliligin
sorgulanir hale gelmesi, temerriit riskinin Ol¢iilmesinde kredi temerriit takas
primlerini bir alternatif gosterge olarak 6ne ¢ikarmistir (Flannery vd., 2009:
2095).

Kredi temerriit takas primlerini etkileyen faktorler bash basina ayri bir
tartisma konusu olup bu boliimde yapilmis akademik ¢alisma bulgularindan belli
baslilarina deginilmistir.

Temerriit olayr genelde Ongoriilemeyen bir risk olup pek ¢ok sebepten

kaynaklanabilir. Merton (1974), Black & Cox (1976), Longstaff & Schwartz (1995)
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tarafindan ortaya konulan yapisal modeller kredi olaymin firmanin kaldirag
oraninin belirli bir seviyenin altina diismesi sonucunda gergeklesecegini
ongormektedir. Kredi temerriit takas primleri i¢sel ve dissal pek cok degisken
tarafindan etkilenmektedir. Kredi temerriit swaplari, i¢ ve dis piyasalarda yasanan
ekonomik gelismelerin yan1 sira finansal piyasalarda dalgalanmaya neden
olabilecek politik faktorlerden de etkilenmektedir. Makro a¢idan bakildiginda
bor¢/GSYIH orani ve i¢-dis borg gevirebilme gibi ekonomik degiskenler bir iilkenin
borcunu Odeyebilme yetenegini en iyi aciklayabilen etmenler arasinda yer
almaktadir (Min, 1999: 5-12). Ulkeler icin bilyiime oranlari, cari agik oranlari,
enflasyon, faiz oranlar1 gibi degiskenlerle birlikte borsa endeksleri ve bankacilik
sektorii kirilganliklart da kredi temerriit takas primini etkileyen finansal gostergeler
arasinda yer almaktadir.

Kredi temerriit takas priminin etkilendigi degiskenlerin analizine yonelik
Liu & Morley (2013) tarafindan yapilan ¢alismada Avrupa Birligi tilkeleri, Japonya
ve Amerika 6rneklem olarak incelenmistir. Panel veri analizi kullanilarak yapilan
calisma sonucunda kredi temerriit takas primlerinin doviz kuru, hisse senedi
endeksi, issizlik ve sanayi iiretim endeksi degiskenleri tarafindan etkilendigi
belirlenmistir.

Makroekonomik gostergelerin yani sira likidite riski ve VIX endeksi gibi
piyasalarla ilgili korku ya da endiseyi gosteren riskten kaginma derecesi olarak
algilanan risklerin artis1 da kredi temerriit takas primlerinin artigina sebep
olmaktadir. Varliklarin kisa siirede ve deger kaybina ugramadan nakde
cevrilebilmesi seklinde tanimlanan likidite riski arttikga yatirimcilar daha fazla
kredi temerriit takas primi talep etmektedirler (Wang & Yao, 2014: 1671). Benzer
sekilde global piyasalarda meydana gelen oynakliklarda (oynaklik géstergesi olan
VIX endeksi) yatirnmcilari riskten kaginmaya yonlendirmekte, dolayisiyla kredi
temerrtit takas primlerinde yiikselis meydana gelmektedir.

Ulkelerin ekonomik daralma yasadigi dénemlerde temerriit olasiliginda
artis meydana gelmekte bu da temerriitten korunmak isteyen yatirimcilarin maruz
kaldiklar1 risk artisindan dolay1 kredi temerriit takas primlerinde artisa sebep
olmaktadir (Collin-Dufresn, Goldstein & Martin, 2001: 2205). Diger taraftan, yeni

tahvil ve bono ihraglariyla bor¢lanma enstriimanlarinin artan hacmi piyasa
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katilimcilarinin da olas1 risklerden korunma ihtiyacini arttirarak kredi temerrtit
takas sdzlesmelerinde talep artigina yol agacaktir. Sozlesmelerin fiyatin1 olusturan
prim oranlar1 da artan bu talep karsisinda yiikselecektir. Bor¢lanma enstriimanlari
ile kredi temerriit takas sézlesmeleri arasindaki bu etkilesim bir carpan etkisi
dogurmakta kredi temerriit takas sozlesmelerinin miktarinin tahvil miktarindan
daha fazla olmasina neden olmaktadir. Bu baglamda, kredi temerriit takas
primlerinin tahvil-bono piyasasindaki fiyatlarin hareketlerin dogrultusunda olusan
piyasa beklentileri yansittigini sdylemek yerinde olacaktir. Bir diger ifadeyle; kredi
temerriit takas islemleri, tahvil islemlerinden dolayr ortaya ciktigi icin kredi
temerriit takas primlerinin tahvil fiyatlarin1 yansitmasi beklenir. Bununla birlikte,
tahvil ihra¢ eden sirketler veya iilkelerin kredi derecelendirme notlarinda meydana
gelecek diistisler ise kredi temerriit takas primlerinin artmasina yol agacaktir. Kredi
notunda meydana gelen bir diisiis risk artigina isaret ettigi icin artan riskten

korunma ihtiyaci kredi temerriit risk primlerini de yiikseltecektir.

15. KREDI TEMERRUT TAKASLARININ KULLANIM

NEDENLERI

Kredi tiirev triinlerinin en yaygin olarak kullanilani 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 amaclayan bir enstriiman haline gelmistir. Ornegin, Tiirkiye tahvillerine
1.000.000$ tutarinda yatirim yapmis olan bir yatirimei bu tahvillerin anapara ve
faiz 6demeleri riskine karsilik bir kredi temerriit takas s6zlesmesi ile koruma satin
almak istesin. Tiirkiye igin kredi temerriit takas priminin 200 baz puan olarak kote
edildigi bir piyasada yatirimci koruma satin almak istedigi tutarin %2'si oraninda
bir prim 6deyecektir. 1 milyon dolarlik bu s6zlesmenin prim 6demelerinin yillik
yapilacagi varsayimi altinda yatirimci kredi riskinden korunabilmek icin CDS
saticisina 20.000 $ 6deyecektir. Boyle bir sozlesmeyi satin alan yatirimei ertesi giin
piyasada kredi temerriit takas primlerinin yiikseldigini 6rnegin 210 baz puana
ciktigini gérmiis olsun. Bu durumda, 1 milyon dolarlik bir s6zlesmede koruma satin
almak isteyen tarafin O6deyecegi prim de 21.000 $’a yiikselmis olacaktir.

Dolayisiyla 200 baz puan ile koruma satin almis olanin elinde bulundurdugu kredi
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temerriit takas sozlesmesinin degeri artmis olacaktir. Aktif bir ikinci el piyasasi
bulunan kredi temerriit takas sozlesmelerinde 6rnege konu olan sézlesme sahibi
sOzlesmesini satarak 1.000 $ kazang elde edebilir.

Temelde risk yonetim amaciyla dizayn edilmis olan kredi temerriit takaslari,
risk yOnetimi yapanlarin yani sira yatirnrm amaciyla da aktif bir sekilde
kullanilmaktadir. Bono, tahvil gibi bor¢ enstriimanlar faiz, kur ve kredi riski gibi
pek cok risk unsurunu biinyesinde barindirmaktadir. Kredi temerriit takaslar1 gibi
kredi tiirev tiriinleri finansal varliklarin sahip oldugu kredi riskinin ayristiritlmasina
imkan saglamaktadir. Ustelik bu tiirev iiriinler sdzlesme konusu referans varliga
sahip olmadan veya sahipse bu varliklar1 elden c¢ikarmadan bu kolaylig
yatirimcilara ve risk yoneticilerine sunabilmektedir. Bu sayede kredi riski igeren
portfdylerde risk ve getiri optimizasyonunun saglanmasi, riskin azaltilmasi ve
cesitlendirilmesi kredi temerriit takas sozlesmeleriyle yapilabilmektedir. Bono ve
tahvil gibi bor¢ enstriimanlarinda uzun veya kisa pozisyonlar olusturuldugunda
kredi riskiyle birlikte faiz oran1 gibi diger riskler de s6z konusu olmaktadir. Kredi
temerriit takaslariyla gerek kredi riskini gerekse faiz orani riskini birbirinden ayr1
olarak yonetmek miimkiindiir.

Bir baska bakis acisiyla kredi temerriit takaslart yatirimcilara risk
profillerini uyarlama acisindan farkli alternatifler sunabilmektedir. Kullanicilar
vade ve getiri faktorlerini kendi isteklerine gore uyarlayarak kredi egrilerini
sekillendirme imkéanina sahiptirler. Diger taraftan, piyasalarda belirsizligin ve
volatilitenin arttig1, kredi riskinin yiikseldigi durumlarda kredi temerriit takaslari
piyasa likiditesini arttirmada onemli bir gorev yerine getirmektedir. Yiksek risk
ortaminda bono veya tahvili elinde bulunduran bir yatirimci elindeki varlig
satabilmek icin oldukg¢a zorlanacak ve ¢ok ucuz bir fiyat talep etmek durumunda
kalacaktir. Bu durum ise piyasada tahvil-bono saticilarinin sayisinin azalmasina
neden olacaktir. Boyle bir piyasa ortaminda yatirnmcilar kredi temerriit takas
sozlesmesi satin alarak tahvil-bono islemlerindeki uzun pozisyonlarini
azaltabilmektedir. Kredi olayinin gergeklesmesi seklindeki bir temerriit durumunda
da fiziki teslimat tizere 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 olayina maruz kalmis bir
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enstriimanin dahi piyasada talep edilmesi miimkiindiir. Dolayisiyla kredi temerrtit
takaslart piyasa likiditesine Onemli diizeyde katki saglamaktadir. Tiim bu
acgiklamalar sonucunda kredi temerriit takas sozlesmelerinin kullanim amaclarini
riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj olmak iizere {Ui¢ baslik altinda

toplayabiliriz.

151 Riskten Korunma (Hedging)

Finansal sistemde yer alan iilkeler, isletmeler, yatirimcilar gibi cesitli
taraflar; faiz, fiyat veya doviz kuru gibi gostergelerde meydana gelen
dalgalanmalardan etkilenmektedir. Gelecekte meydana gelebilecek ve olumsuz
sonuglar dogurabilecek durumlarin etkisini ortadan kaldirmak veya bu etkiyi en aza
indirmek amaciyla yapilan islemler riskten korunma islemleri olarak ifade
edilmektedir (Bingham & Kiesel, 2004: 6, 126).

Kredi temerriit takaslarinin baglangigta kullanilma gerekcesi riskten
korunmak amacidir. Kredi temerriit takaslari, bor¢lunun borcunu 6deyememesi
riskine karsilik alicilar1 koruma altina almaktadir. Kredi temerriit takas alicisi olasi
kredi olaylarina karsilik karsilasacag zarar1 azaltmaktadir. Ozellikle fon toplayip
kredi vererek kazang elde eden bankalar, vermis olduklar1 kredilerin 6denmeme
risklerinin artmasindan dolayr alacaklarin tahsil edilememesi risklerine kars
koruma satin alma islemi kredi temerriit takas isleminin riskten korunma amacini
ifade etmektedir. Boyle bir durumda bankalar, kredi temerriit takas sozlesmelerinde
alic1 taraf konumunda olarak olasi risklerden korunmak isteyeceklerdir.

Ozellikle uluslararas1 arenada faaliyet gosteren ¢okuluslu sirketler farkli
para birimleriyle yapmis olduklari ticaret islemlerinden kaynakli doviz kuru
riskleriyle karst karsiyadirlar. Bu gibi kur risklerinden kaynakli kayba ugramak
istemeyen sirketler de yogunluklu kredi temerriit takas sozlesmelerine

basvurmaktadir.

152. Spekiilasyon
Finansal anlamda spekiilasyon, bir varliga yiiksek getiri beklentisiyle
yatirim yapilmasini veya kisa siireli alim satim islemleri yapilarak kazang elde etme

amaciyla gercgeklestirilen faaliyetleri ifade etmektedir. Spekiilator, piyasalarda
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fiyatlarin yoniinii hakkinda tahminlerde bulunarak g¢esitli yatirim araglarinda
pozisyon alarak kar elde etmek isteyen yatirimcilar seklinde tanimlanmaktadir.
Fiyatlarin gelecekteki seyrine iliskin yapilan tahminler dogrultusunda belirli bir
yatirim enstriimaninda pozisyon alinmasi spekiilasyon islemini tarif etmektedir. Bu
amagcla yapilan islemlerde spekiilator belirli bir riske katlanarak sdzlesme fiyatinda
gelecekte bekledigi degisiklikler sonucunda kazang saglamayi hedeflemektedir.
Ozellikle vadeli islem piyasalarmin sahip oldugu kaldirag etkisinden dolayi
spekiilasyon amacglh islemler olduk¢a yogun yapilmaktadir. Bu islemler ani fiyat
hareketlerine neden olmakla birlikte piyasanin likiditesinin ve islem hacminin
artmasina da katki saglamaktadir (McDonald, 2006: 2).

Kredi temerriit takas sozlesmesi satin almak i¢in bu sézlesmelere konu
referans varligin veya borcun sahibi olmak zorunlulugu bulunmamaktadir (Hull &
White, 2000: 33). Kredi temerriit takas sahibinin s6zlesme konusu yapilan menkul
kiymeti elinde bulundurmasina gerek olmadigi gibi meydana gelecek kredi
olayindan da zarar goérmiis olmasi zorunlulugu bulunmamaktadir. Kredi temerriit
takas soOzlesmelerinin bu Ozellikleri sozlesmelerin  spekiilasyon amaciyla
kullanilmasina imkan saglamaktadir (Coleman, 2009: 5-6). Dolayisiyla kredi
temerriit takas primlerinde meydana gelen dalgalanma sayesinde spekiilasyon
amactyla alim satim islemleri yapilarak da kazan¢ elde etmek miimkiindiir.
Ornegin, bir iilke veya sirketin gelecek dénemlerde kredibilitesinin yiikselecegi
beklentisi varsa buna bagl olarak da o iilke veya sirketin kredi temerriit takas
priminin diisecegi beklenir. Bugiin ise hali hazirda iilke veya sirket riskinin
yiiksekliginden kaynakli bu iilke veya sirketin tahvilleri dayanak olusturularak
diizenlenecek bir kredi temerriit takas s6zlesmesinin prim 6demelerinin de ytliksek
olmasina sebep olacaktir. Gelecekte bu iilke veya sirkete iliskin kredi temerrtit
primlerinin diisecegi beklentisi altinda bugiin bu sirket veya iilke tahvillerine iliskin
kredi temerrtit takas sdzlesmesini satin almak kazang saglayacaktir.

Alim-satim kazancinin disinda spekiilatif amaglarla kullanilabilen kredi
temerriit takaslar1 ayrica risk Ol¢iitli olarak da yatirnmcilar tarafindan tercih
edilmektedir. Bu agidan da oldukga etkin ve basarili sonuglar tirettigi bilinmektedir.
Fakat asimetrik bilginin yogun bulundugu, finansal seffafligin yetersiz kaldig1 ve

kredi derecelendirme fonksiyonunun etkin ¢alismadigi piyasalarda, kredi temerriit
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takaslarinin dogru bir sekilde fiyatlanamayacagi ve kredi riskinin etkin bir sekilde
yonetilemeyecegi agikardir. Bu gibi durumlar kredi temerriit takas sdzlesmelerinin
spekiilatif amaglar dogrultusunda kullaniminin kapisini agmaktadir. Bu sebeple, bu
gibi piyasalarda kredi temerriit takas primlerinin bir risk gostergesi kullanilmasinda
O0zen gosterilmesi gerekmektedir. Bunlarin disinda kredi temerriit takas
sozlesmeleri herhangi bir baslangic maliyeti veya sézlesme konusu dayanak varliga
sahip olunmadan da alinip satilabilmektedir. Genelde nakit uzlasmayla gerceklesen
bu islemler dayanak varligini elde bulundurma zorunlulugu igermemekte,

dolayisiyla likidite ve islem hacimlerinde ciddi artiglara sebep olmaktadir.

153. Arbitraj

Kelime anlami olarak arbitraj, bir varliga iliskin farkli piyasalardaki fiyatlar
aras1 farkliliktan yararlanarak fiyatin daha diisiik oldugu piyasadan satin alinip ayni
anda fiyatin yiiksek 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
gostergenin 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
stirekli olarak devam etmeyecektir. Arbitraj imkan1 yani ucuz piyasadan alinip
pahal1 piyasada satilmasi fiyatlarin dengeye gelmesini saglayacak dolayisiyla bu
imkan bir siire sonra ortadan kalkacaktir. Bununla birlikte etkin piyasalarda fiyatlar
tam ve dogru bir sekilde fiyatlandigi i¢in arbitraj islemlerini kullanarak risksiz bir
kazan¢ elde etmek miimkiin degildir. Ayrica, teknolojinin hizla gelismesi ve
piyasalarin dijital ortama doniismesiyle piyasalar arasi fiyat farkliliklar1 neredeyse
kalmamus, arbitraj ile kar elde etmek zorlagsmistir.

Arbitraj islemleri;

e Bir iirline iliskin farkl piyasalarda ayn1 anda farkli fiyatlarin olmasi,
e Bir iiriine iligskin piyasada spot fiyat ile vadeli fiyat arasinda olmasi

gerekenden farkli bir fiyat olmasi seklinde karsimiza ¢ikmaktadir.
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IKINCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI
Bu boliimde; kredi temerriit takas piyasanin gelisimine ve kredi temerriit
takas primleri ile borsa endeksleri arasindaki iligkilerin incelendigi literatiir

caligmalarina yer verilmistir.

2.1. KREDIi TEMERRUT TAKAS PiYASASININ GELISiMi

Kredi temerriit takas sozlesmelerinin ilk uygulamasi 1989 yilina
dayanmaktadir. Exxon adli petrol sirketine ait tankerlerden birinin karaya oturmasi
sonucunda olusan petrol sizintis1 sirketin cezai miieyyideyle karsilagmasina yol
acmustir. J.P. Morgan Bankasi tarafindan bu sirkete verilen kredilerin riskli hale
gelmesi ve bankamin bu kredilere iliskin riskleri Avrupa Imar ve Kalkinma
Bankasi’na satig1 giiniimiiz kredi temerriit takas isleminin ilk uygulamalari arasinda
yer almaktadir. Baglangicta kredi temerriit takas islemlerinin katilimcilarinin
cogunlugu bankalardan olusmaktaydi ve taraflarin birbirleri hakkinda yaptiklar
kredi analizlerine istinaden pazarlik suretiyle sozlesmeler diizenlenmekteydi.
Temerriit s6zlesmelerinin ¢esitlenmesi ve artan islem hacmiyle birlikte daha sonra
tezgahiistli tlirev iriinler i¢in piyasa katilimcilar tarafindan kurulan bir ticaret
organizasyonu olan Uluslararasi Swap ve Tiirev Uriinler Birligi (ISDA)’nin
olusturmus oldugu standartlar kredi temerriit takas so6zlesmelerinde kullanilmaya
baslandi. ISDA’nin yapmis oldugu bu standartlastirma kredi temerriit takas
piyasasinin ivme kazanmasina yol agmistir (Greenspan, 2005).

Gilintimiizde gerek oOzel sektor sirketleri gerekse kamu bor¢lanmalarina
dayali kredi temerrtit takaslari hem yatirimcilar hem de finansal piyasalarda karar
alicilar tarafindan giivenilir bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Kredi temerrtit
takas primlerinin piyasada olusan yeni bir bilgiyi kredi derecelendirme notlarina
gore daha hizli bir sekilde yansitmasi bu glivenin en temel unsurunu

olusturmaktadir. Bu konuda Flannery vd. (2009) tarafindan yapilan akademik
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calismada 2008 Mortgage Krizi 6ncesi donemde 6rneklem olarak segilen sirketlerin
kredi temerriit takas primleri ile bu sirketlere ait kredi derecelendirme notlari
karsilastirilmistir. Calisma sonuglarina goére, finansal kriz 6ncesi donemde artan
iflas riskinden dolay1 kredi temerriit takas primlerinde bir artis meydana gelmis
fakat kredi derecelendirme notlarinda herhangi bir diizeltme yapilmadigi
goriilmustlir. Bu baglamda, bilgiyi yansitma konusunda kredi temerriit takas
primlerinin kredi derecelendirme notlarina goére daha basarili oldugu agiktir. Kredi
temerriit takas primlerinin piyasa verileriyle es zamanl bir sekilde hareket etmesi
ve degisen risk kosullarimi1 aninda fiyatlara yansitmasi gerek sirketlerin gerekse
tilkelerin olas1 kredi riskleri hakkinda saglikli degerlendirmeler yapabilmesini
saglamaktadir.

Kredi temerriit takas primleri kredi derecelendirme notlarinin yerine tercih
edilmesinin yani sira risklerdeki artistan dolayr meydana gelen faiz artiglarinin
yansidigi tahvil-bono piyasalarina gore de daha cok kullanilmaktadir. Kredi
temerriit takas sozlesmeleri piyasada dogrudan fiyatlanirken tahvil-bono
spreadlerinde gosterge faizin olugma esaslarina gore ¢esitli farkliliklar ortaya
¢ikabilmektedir. Bununla birlikte, kredi temerriit takas piyasasinin tahvil-bono
piyasasina gore daha yiiksek bir likiditeye sahip olmasi bunlarin kullanimini cazip
kilmaktadir (Massa & Zhang, 2012: 3). Ozellikle kriz donemlerinde yatirimeilar
tilkelerin artan iflas riski olasilifina karsin daha likit ve giivenli iilke tahvillerine
yonelmislerdir. Bu donemlerde iilkelerin 6deme giicleri ve likidite durumlar1 esas
odak haline gelmistir. Dolayisiyla gerek analistler gerekse yatirimcilar temerriit
riskini ele alirken kredi derecelendirme notlarina veya tahvil-bono piyasasi
verilerine gore degil kredi temerriit takas primlerine yogunlagsmiglardir. Bunlara
ilave olarak 6zellikle merkez bankalar1 da gelecege yonelik beklentileri yansitmasi
ve finansal stresin artigina paralel olarak yiikselis gostermesinden kaynakli
piyasalarin takibinde kredi temerriit takas primlerini etkin bir gsekilde

kullanmaktadirlar.
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2.2. KREDI TEMERRUT SWAPLARI VE BORSA ENDEKSLERI

ILISKISINE YONELIK YAPILAN CALISMALAR

Kredi tlirevlerinde o6zellikle kredi temerriit takaslarindaki hizli gelisim
finansal piyasalarda farkli varlik gesitleri arasindaki etkilesimi ve karsilikli baglilig
giiclendirmistir (Chan-Lau & Kim, 2004: 8). Bu hizli gelisim kredi temerriit
takaslar1 sayesinde tahvil gibi bor¢lanma enstriimani ihra¢ eden bir sirketin veya
tilkenin kredi riski hakkinda piyasa goriiniimiine iliskin degerlendirme yapabilme
olanag1 sunmaktadir.

Kredi riskindeki degisim sadece o sirket veya lilke lizerine yazilmis kredi
temerriit takas fiyatlarimi etkilemeyecek ayni zamanda sirketin hisse senedi ve
tahvil fiyatlarini etkileyecektir. Ornegin, finansal zorluk iginde bulunan sirketin
temerriit riski artis gosterecek ve bu sirketin ihrag edecegi tahvil-bono ve hisse
senedi fiyatlar diisiis gosterecektir. Bu sartlarda olan kurulus ve tilkelerin temerriit
olasiliklarina karsi alinacak sigorta da daha pahali olacaktir. Diger bir ifadeyle kredi
temerriit takas primleri yiikselecektir. Ayrica, kredi riskinin artmasiyla bu sirket ve
tilkelere iliskin temerriit riskine karsi koruma talebi de artacaktir. Bu durum, tahvil
ve hisse senedi fiyatlarim1 asagi yonlii baskilayacak olup kredi temerriit takas
sOzlesmesi saticilar tahvil veya hisse senedinde kisa pozisyon alarak korunmaya
calisacaklardir. Boylece kredi temerriit takaslari, tahvil ve hisse senedi piyasasi
arasinda bir dongii isleyecektir.

Kredi tiirevleri, hisse senedi ve tahvil piyasalari arasindaki iliskilerin
incelendigi akademik calismalarda (Duffie, 1999; Hull & White, 2000) piyasa
uyusmazliklarinin olmadigi durumlarda arbitraj imkanlar1 sayesinde kredi temerriit
takas spreadleri ile ilgili takas sozlesmesinin dayanak varligini olusturan tahvilin
spreadinin asag1 yukari birbirine esit oldugu belirtilmektedir. Dolayisiyla kredi
temerrtit takas spreadleri ile tahvil spreadleri arasinda pozitif bir korelasyon s6z
konusudur. Merton (1974) tarafindan hisse senedi ve tahvil piyasasi arasindaki
iligkilere yonelik ortaya konulan modelde sirket yiikiimliiliiklerinin sirketin varlik
degerleri {lizerinde bir bariyer teskil ettigi vurgulanmaktadir. Sirket varliklarinin
degerinin bor¢larin nominal degerinin altina diismesi halinde sirket iflas ile kars1
karsiya kalacaktir. Dolayisiyla borg-varlik orani yani iflas riskiyle sirket hisse

senetleri ve tahvil degerleri pozitif korelasyona sahiptir. Sonug olarak bu teoriler,
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kredi riski konusunda piyasaya yeni gelen bir bilgiye kredi temerriit takas, tahvil ve
hisse senedi piyasalarinin es zamanli olarak tepki verdigini belirtmektedir. Baska
bir ifadeyle yeni bilginin yaratacag fiyat diizeltmesi her ii¢ piyasada da ayni1 anda
gergeklesecektir. Diger taraftan, piyasa uygulamacilart kredi riski konusundaki
bilgilere kredi temerriit takaslarimin ilk 6nce tepki verdigini iddia etmektedir.
Yapilan ampirik ¢aligmalar bu iddianin gegerli oldugunu gosterecek bulgular ortaya
koymaktadir. Hull, Predescu & White (2004), olduk¢a kapsamli bir panel veri
analizi kullanarak Amerika ve Avrupa piyasalari iizerine yaptiklar1 ¢aligmalarda
ozellikle piyasalarin kotiiye gittigi durumlarda kredi temerriit takas primlerinin
tahvil spreadlerine Onciiliik ettigini ortaya koymustur. Ayrica; Blanco, Brennan &
Marsh (2005)’de Amerika ve Avrupa sirketleri lizerine yaptiklar1 ¢alismalarinda
kredi temerriit takaslar1 ve tahvil spreadleri arasindaki bu iliskileri destekler
sonuglara ulagmiglardir. Longstaff, Mithal & Neis (2003) tarafindan Amerikan
sirket verileri kullanilarak yapilan kapsamli arastirma bulgular1 da kredi temerrtit
takas ve hisse senedi piyasalarina iliskin bilgilerin tahvil piyasasina onciiliik ettigi
yoniindedir.

Chan-Lau (2003), kredi olaylarina iliskin maksimum geri kazanim oranini
(recovery rate) kredi temerriit takas primlerine alternatif olarak test etmistir. Ocak
2002 Arjantin Krizi 6zelinde yapilan calisma bulgular1 kredi olayindan oOnce
maksimum geri kazanim orani ve temerriit olasilig1 arasindaki iliskinin negatife
dondiigiinii gostermektedir. Bu ¢ercevede ¢alisma sonuglart degiskenler arasindaki
bu iliskinin bir erken uyar1 indikatorii olarak kullanilabilecegini 6nermektedir.

Fung, Sierra, Yau & Zhang (2008), Amerikan hisse senedi piyasasi ve kredi
temerriit takas primleri arasinda Onciil-ardil iligkileri 2001-2007 ddnemini
kapsayan verilerle vektor otoregresyon model kullanarak arastirmislardir. Yatirim-
yapilabilir derecede olan ve yiiksek-getirili derecede olan CDS s6zlesmelerinin ayri
ayr1 degerlendirildigi calismada vektor otoregresyon modeli sonuglari hisse senedi
piyasasinin kredi temerriit piyasasina Onciilik ettigini gostermektedir. Diger
taraftan, kredi temerriit takas pirimi piyasasindaki volatilitenin hisse senedi piyasasi
volatilitesine Onciiliik ettigi belirlenmistir. Bu da gostermektedir ki, fiyatlandirma
stirecinde bilgilerin aktarilmasi agisindan hisse senedi piyasasi dnemli rol oynarken

volatilitenin gegis etkisinde ise kredi temerriit takas piyasasi aktif rol oynamaktadir.
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Realdon (2008), kredi temerriit takas primlerini modellemeye calistig
caligmada bes adet kurumsal firmanin (Ford, Telefonica, Volkswagen, Bayer &
British Airways) 1 Ocak 2003 — 31 Haziran 2006 dénemini kapsayan giinliik hisse
fiyati verilerini kullanmistir. Firmalarin temerriit yogunlugunu gosteren kredi
temerriit takas primlerinin hisse fiyatlariyla agiklanmaya c¢alisildigi analizde
maksimum olabilirlik yontemi kullanilmustir. Yapilan analizin genel sonucu kredi
temerriit takas oranlarimin hisse senedi fiyatlar1 tarafindan yonlendirildigi
seklindedir.

Norden & Weber (2009), Avrupa ve Amerika piyasalarinda yer alan 58 adet
firmaya iliskin iilke kredi temerriit riskleri, tahvil primleri ve bu firmalarin hisse
senedi getirileri arasindaki iligkileri 2000-2002 donemine ait aylik, haftalik ve
giinliik olmak tizere farkli frekansta veri kullanarak analiz etmiglerdir. Caligma
hipotezlerinden biri olan Onciil-ardil iliskilerin belirlenmesi kapsaminda hisse
getirilerinin hem kredi temerrtit takas primlerine hem de tahvil fiyatlarina onciiliik
ettigi sonucuna ulasilmistir.

Kredi temerriit takas primleri ve hisse senedi piyasasina iligkin dnciil-ardil
iliskilerin Cin ekonomisi 6zelinde incelendigi calismada Eyssell, Fung & Zhang
(2013) kredi temerriit takas primlerinde meydana gelen degisimin hisse senedi
getirilerine Onciiliik ettigini tespit etmislerdir. Ocak 2001- Aralik 2011 dénemini
kapsayan g¢alismada kredi temerriit takas primine S&P 500 endeks opsiyon
volatilitesi ve Amerikan temerriit takas primleri gibi global faktorlerin yani sira Cin
reel faiz oranlar1 ve Cin hisse senedi endeksi gibi iilke bazli faktorlerin de etki
ettigini belirlenmislerdir. Ozellikle 2007-2008 kiiresel Mortgage Krizi dsneminde
kredi temerrtit takas priminde global faktorlerin iilkeye 6zgli faktorlerden daha
yiiksek bir diizeyde etkili oldugu gbzlenmistir.

Kredi temerriit takas primleri ve hisse senedi getirileri arasindaki iligkileri
inceleyen Narayan, Sharma & Thuraisamy (2014) ¢alisma kapsaminda S&P500
endeksinde yer alan on sektorden 212 adet firmaya iliskin veriyi kullanmislardir.
Panel veri analizi ile bu firmalarin kredi temerrtit takas primleri ve hisse getirileri
arasindaki iligskiyi analiz etmislerdir. 2002-2012 arasindaki giinliik veriler
kullanilarak orneklem kapsamindaki firmalar hem sektér bazinda hem firma

biiylikliigii bazinda hem de yatirim yapilabilir dereceleri bazinda gruplandirilarak
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incelenmistir. Analiz bulgularinin en 6nemlilerinin basinda fiyat kesfinin ¢ogu
sektorde hisse senedi piyasasinda oldugu seklindedir. Diger bir ifadeyle yeni bilgi
akisina hisse senedi fiyatlar1 daha hizli tepki vermektedir.

Merkezi ve Dogu Avrupa iilkelerinden Hirvatistan, Cek Cumbhuriyeti,
Macaristan, Letonya, Litvanya, Polonya, Romanya, Slovakya ve Slovenya tizerine
yapilan ¢alismada Anton ve Afloarei Nucu (2020), bu tilkelerin kredi temerriit takas
primleri ve hisse senedi piyasalar1 arasindaki iliskileri Ocak 2008 — Nisan 2018
donemi aralifinda giinliik verileri kullanarak incelemislerdir. Vektor otoregresyon
ve Granger nedensellik yontemlerinin kullanildig: ¢alisma bulgular1 kredi temerrtit
takas primleri ile borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir iligkiye isaret etmektedir.
Kredi temerriit takas primi ve hisse senedi piyasasi arasindaki dnciil-ardil iliskilerin
incelendigi ¢alismanin bir diger 6nemli sonucu ise hisse senedi piyasasinin piyasa
ve kredi risklerinde meydana gelen degisimlere hisse senedi piyasasinin daha hizli
tepki verdigi seklindedir. Dolayisiyla, bilgilerin oncelikli olarak hisse senedi
piyasasi tarafindan yansitildigi yani hisse senedi piyasasina Onciilik ettigi
arastirmanin temel sonucudur.

Kredi temerriit takas primleri ve borsa endeksleri arasindaki etkilesimi konu
alan Tirkiye oOzelinde yapilan veya Tiirkiye’yi de kapsayan calismalara
bakildiginda ise wuluslararast ¢alismalarla benzer sonuglar elde edildigi
goriilmektedir. Hanc1 (2014), Tirkiye kredi temerriit baz puanlar1 ve BIST-100
endeksi arasindaki negatif iliskinin varhigini volatilite modellemesi ile ortaya
koymaya calismistir.

Yenice ve Hazar (2015), gelismekte olan iilkelerdeki risk primleri ile
menkul kiymet borsalarinin etkilesiminin incelenmesi baslikli ¢aligmalarinda
Tiirkiye, Arjantin, Brezilya, Endonezya, Malezya ve Cin olmak {izere alt1 iilkenin
5 yil vadeli kredi temerriit takas primleri ile borsa endeksleri arasindaki iliskisi
Nisan 2009-Nisan 2014 donemi araligindaki giinliik veriler iizerinden analiz
edilmistir. Regresyon egrisi tahmini modelleri kullanilarak yapilan analiz sonuglari
kredi temerriit takas primleri ile borsa endeksleri arasinda genel anlamda 6nemli
diizeyde iliski oldugunu gostermektedir. Benzer sekilde Aydin, Hazar ve Ciitgii
(2016), 2010-2015 yillar1 arasindaki giinliik verilerle gelismis ve gelismekte olan

iilkelerin (Almanya, Fransa, Irlanda, Italya, Brezilya, Endonezya, Malezya, Rusya,
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Sili, Tiirkiye) kredi temerrtit takas primleri ve borsa endeksleri arasindaki iliskileri
regresyon egrisi ile analiz etmislerdir. Yapilan ¢aligma sonuglarina gore, gelismis
ilkelerde gelismekte olan iilkelere gore kredi temerriit takas primleri ile borsa
endeksleri arasindaki iliskinin daha yiliksek diizeyde oldugu goriilmiistiir. Bu
durumun nedeni olarak gelismekte olan tlkelerdeki finansal dalgalanmalarin
yiiksek olmas1 gosterilmektedir.

Basarir ve Keten (2016), gelismekte olan 12 iilkenin (Brezilya, Rusya,
Giiney Afrika, Meksika, Arjantin, Kolombiya, Venezuela, Peru, Ukrayna,
Macaristan, Tiirkiye, Polonya) kredi temerriit takas primleri, hisse senedi endeksleri
ve doviz kurlar1 arasindaki kisa ve uzun donem iliskisini 2010-2016 yillari
arsindaki aylik veriler iizerinden Granger nedensellik ve Johansen koentegrasyon
testi kullanarak analiz etmislerdir. Calisma bulgulari, kisa donemde kredi temerriit
takas primleri ile hisse senedi endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik
iliskisini gdsterirken uzun donemde herhangi bir iliski tespit edilememistir. Ayrica
calisma sonucunda daha verimli analizler i¢in ¢alisma doneminin uzatilarak veri
sikliginin arttirilmasi 6nerilmektedir.

Tirkiye kredi temerriit takas primlerinin entropi kavrami ile incelendigi
caligmada Bursa ve Kadilar (2016), kredi temerriit takas primlerini etkilemesi
muhtemel  yurtici  degiskenleri  belirlemeye  c¢alismiglardir.  Sistemlerin
belirsizliginin ne Olgiide oldugunu tespit i¢in yapilan entropi hesaplamalari
sonucunda kredi temerriit takas primlerindeki belirsizligi kaldirmada en cok
BIST100 endeksinin etkili oldugu bulunmustur.

Borsa Istanbul 100 endeksi ve kredi temerriit takas primleri arasindaki
iligkinin yapay sinir aglar1 ile incelendigi ¢alismada Degirmenci ve Pabugcu (2016)
tahmin modeli olusturmaya c¢aligmistir. 2010-2015 yillar1 arasindaki giinliik veriler
kullanilarak yapilan Granger nedensellik testleri, endeks getirisi ve kredi temerrtit
takas primleri degisimi arasinda ¢ift yonlii bir nedensellige isaret etmistir.

Bektur ve Malcioglu (2017), kredi temerriit takas primleri ve BIST100
endeksi arasindaki asimetrik nedensellik iligskisi Ekim 2000- Subat 2017 tarihleri
arasindaki giinliik veriler lizerinden Hatemi-J testi yardimiyla analiz etmislerdir.
Degiskenler arasindaki iliski pozitif ve negatif soklara ayrilarak yapilan analiz

sonuglar1 kredi temerriit takas primlerinden borsa endeksine dogru tek yonlii bir
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nedenselligi gostermektedir. Bununla birlikte, calisma sonuclar1 negatif soklarda
endekste yasanan bir sokun kredi temerriit takas priminin Granger nedeni oldugunu
gosterirken kredi temerriit takas priminde meydana gelen pozitif soklarin
endeksteki pozitif soklarin Granger nedeni oldugunu ortaya koymaktadir.

Aralarinda Tiirkiye’nin de yer aldig1 gelismekte olan iilkelerin (Brezilya,
Sili, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Misir, Macaristan, Meksika, Peru, Polonya,
Rusya, Giiney Afrika ve Tiirkiye) kredi temerriit takas primleri ve pay piyasasi
endeksleri arasindaki iliskiler 2010-2017 donemi haftalik verileri kullanilarak
Vektor Otoregresyon modeli ile analiz edilmistir (Giin, 2018: 67). Rusya disinda
diger iilkelerin kredi temerriit takas primleri ve borsa endeksleri arasinda negatif bir
iligkinin belirlendigi ¢alisma bulgular1 Brezilya ve Polonya igin kredi temerriit takas
primleri ile borsa endeksleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisini gosterirken
diger iilkelerde borsa endeksinden kredi temerriit takas primlerine dogru tek yonlii
bir nedensellige isaret etmektedir. Bununla birlikte, on haftalik gecikmeye kadar
yapilan varyans ayristirma analizi sonuglarina gore kredi temerriit takas primlerinin
varyansinda meydana gelen soklarin ortalama %17’si hisse senedeki endeksleri
tarafindan acgiklanabilmektedir. Kredi temerriit takas primlerinin hisse senedi
endekslerinde meydana gelen soklar1 agiklama giicii ise diisiiktiir. Bu durum hisse
senedi endekslerinin 6ncii konumda olduguna isaret etmektedir.

Sovbetov ve Saka (2018)’nin Tiirkiye kredi temerriit takas primleri ve
BIST100 endeksi arasindaki iligkilerin incelenmesi konulu ARDL siir testi ve
vektor otoregresyon modeli yontemleri ile Ocak 2008- Mayis 2015 arast hem
glinliik ve hem aylik veriler ile yaptiklari ¢alismada kredi temerriit takas primindeki
degisimin %37’sin borsa endeksi tarafindan agiklandigi belirlenmistir.

Sahin ve Ozkan (2018), Tiirkiye kredi temerriit takas primleri, doviz kurlar
(Dolar/TL ve Euro/TL) ve BIST100 ile temsil edilen borsa endeksi arasindaki kisa
ve uzun donem iliski 2012-2017 aras1 aylik veriler kullanilarak incelenmistir.
Calisma sonucunda, degiskenler arasinda uzun dénem iliski oldugu gozlenmis ve
borsa endeksi ile kredi takas primleri arasinda ¢ift yonlii bir nedensellik iligkisi
tespit edilmistir. Kredi temerriit takas primleri, faiz oranlar1 ve BIST100 endeksi
arasindaki iliskinin incelendigi tez ¢alismasinda ise; Tanyildizi (2020: 100), kredi
temerriit takas piyasasindaki asir1 biiyiimeyi 6zellikle 2009 Mortage Krizi’ne giden
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stirecteki kredi hacmindeki biiyiime ile iliskilendirmistir. Ekonomik gelismelerin
barometresi konumunda oldugu ifade edilen borsa endeksinin kredi temerriit takas
primleri ile ters yonlii iliskisi istatistiksel olarak anlamli bulunmus ve bu iliskinin

kisa ve uzun dénemde gecerli oldugu sonucuna ulasilmistir.
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UCUNCU BOLUM
KREDI TEMERRUT TAKASLARI VE BORSA ENDEKSI ILiSKIiSIi:
TURKIYE PIYASASI UZERINE BiR CALISMA

3.1. CALISMANIN AMACI

Bu tez ¢alismasinin amaci, kredi temerriit takas primleri ile hisse senedi
piyasasi arasindaki iliskinin Tirkiye 6zelinde incelenmesidir. Literatiirde yapilan
caligsmalar 15181nda gelismekte olan {ilkeler i¢in kredi temerriit takas piyasasi ve
hisse senedi piyasasi arasindaki onciil-ardil iliskinin arastirilmasi bu amag
kapsaminda ele alinmistir.

Yapilan ampirik ¢alismalarda piyasaya yeni gelen bilgiye daha hizli cevap
veren finansal varliklardan biri olan kredi temerrtit takas primlerinin diger finansal
varlik fiyatlarina onciiliikk edip etmedigi arastirllmistir. Bu dogrultuda, ¢alismada
ana hedef olarak Tiirkiye piyasasi i¢in kredi temerriit takas primleri ve hisse senedi
piyasasi arasindaki bu onciil-ardil iliski incelenmistir. Bununla birlikte, degiskenler
arasindaki uzun donem iliski Johansen-Egbiitiinlesme testi ile arastirilmis ve

degiskenler arasindaki etkinin yonii Granger nedensellik testi ile incelenmistir.

3.2. CALISMANIN KAPSAMI VE KULLANILAN DEGISKENLER

Tiirkiye’de sirket tahvilleri ve bunlar lizerine yazilmis kredi temerriit
takaslar1 yaygin olmadigi i¢in risk gostergesi olarak iilke kredi temerriit takaslari ve
piyasa gidisatini temsil eden borsa endeksi kullamilmistir. Kredi temerriit takaslar
i¢cin yaygin olarak tercih edilen 5 yil vadeli temerriit primleri tercih edilmistir.
Borsay1 temsilen de BIST100 endeksi kullanilmigtir. Calisma verileri 2010-2019
yillart arasin1 kapsamakta olup haftalik frekanstadir. Kredi temerriit takas
primlerine iliskin veriler 6zel bir banka aracili@i ile Bloomberg terminal
platformundan ve BIST100 verileri ise Finnet veri saglayicisindan temin edilmistir.

Bu veriler ¢alisma ekinde sunulmustur (EK-1 ve Ek-2).
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3.3. CALISMADA KULLANILAN YONTEM

Calismada oncelikli olarak degiskenlere iliskin tanimlayici istatistiki
bilgilere yer verilmistir. Degiskenlerin grafiksel dagilimlar1 sunulmus ve
korelasyon analizi yapilarak aralarinda dogrusal bir iliski olup olmadigi, varsa bu
iliskinin yonii ve kuvveti hakkinda sonuglar elde edilmistir. Korelasyon analizi iki
sayisal Ol¢iim arasinda dogrusal bir iliski olup olmadigini, varsa bu iliskinin
yoniinii ve siddetinin ne oldugunu belirlemek icin kullanilan bir istatistiksel
yontemdir.

Degiskenlerin korelasyon analizlerinden sonra degisken serilerinin
duraganliklari Genisletilmis Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller - ADF ) testi
ile sinanmistir. Sonrasinda degiskenlere iliskin uzun doénem iliski Johansen-
Esbiitiinlesme testi ile incelenmistir. Granger nedensellik testi ile de degiskenler
arasindaki iligkinin yonii arastirilmistir. Son olarak degiskenler arasindaki dnciil-
ardil iliski vektor otoregresyon modeli kapsaminda varyans ayristirma analizleri ve
etki tepki fonksiyonlar1 ile incelenmistir. Analizler EViews programimin 9.

versiyonu kullanilarak gerceklestirilmistir.

3.4. DEGISKENLERE iLiSKIiN iSTATiSTiKi BILGILER

Calisma kapsamindaki veriler haftalik bazda 5 yil vadeli kredi temerriit
takas primi ve BIST-100 endeksi degerlerinden olusmaktadir. Bu degiskenlere
iliskin tanimlayici istatistiki bilgiler Tablo 3’de sunulmaktadir.

Tablo 3. Tammlayici Istatistiki Bilgiler

CDS BIST100

Ortalama 234,29 79.476,30
Medyan 216,00 77.997,50
Maksimum 558,00 120.702,00
Minimum 113,00 49.705,00
Standart Sapma 80,93 16.632,26
Carpiklik 1,21 0,33
Basiklik 4,46 2,32
Jarque-Bera 174,87 19,82
Olasilik 0,000000 0,000050
Go6zlem Sayisi 522 522

Tablo 3°te yer alan tanimlayici istatistiki bilgilere gore, her bir degisken igin
inceleme donemi 2010-2019 yillar1 arasin1 kapsayan toplam 522 haftalik gézlem

verisini igermektedir. Bu dénem araliginda kredi temerriit takas primi ortalama
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234,29 baz puan olarak gerceklesmistir. Bu su anlama gelmektedir; ilgili donemde
kredi riskini sigorta ettirmek isteyen bir yatirime1 ortalama %2,34 prim 6demesinde
bulunmak durumunda kalmistir. Ayni donemde borsa endeksi ise ortalama
79.476TL olarak gerceklesmistir. {lgili donemde kredi temerriit takas primi haftalik
en diisiik 113 baz puan seviyesini en yiiksek ise 558 baz puani gérmiistiir. BIST100
endeksi ise bu donemde en disiik haftalik kapanisini 49.705TL ve en yiiksek
haftalik kapanisini da 120.702TL olarak gerceklestirmistir. Carpiklik, basiklik,
Jarque-Bera ve olasilik degerleri her iki serinin de normal dagilim gostermedigini
ifade etmektedir.

Calismada kullanilan BIST100 ve CDS degiskenlerinin zaman icerisindeki
seyri birlikte birlesik bir grafik lizerinde Sekil 4’te gosterilmistir.
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Sekil 4. BIST100 ve CDS Birlesik Grafigi (2010-2019)

Sekil 4’tin sol ekseninde yer alan degerler BIST100 endeksine iliskin
verileri gostermekte sag eksende ise CDS primleri baz puan olarak yer almaktadir.
Siyah ¢izgi BIST100 endeksini, kirmizi ¢izgi ise CDS primlerini isaret etmektedir.
Genel bir bakis agisiyla degerlendirme yapildiginda endeks ile kredi temerriit takas
primlerinin ters yonlii bir iliski igerisinde oldugu goriilmektedir. Diger bir ifadeyle
endeks degerleri artarken temerriit takas primlerinin azaldigir veya endeks diisiis
trendi gosterdiginde temerriit primlerinin artis yonlii hareket ettigi anlasilmaktadir.
2016-2017 wyillar1 arasinda her iki degiskeninden yatay bir seyir izledigi

goriilmektedir. Duragan gegen bu donemden sonra kredi temerriit takas primlerinin
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hizl1 bir sekilde 160 baz puan seviyelerine kadar diistligii borsa endeksinin ise

120.000 TL seviyelerine ¢iktig1 goriilmektedir. Risk gdstergesindeki bu diisiis ve
borsa endeksindeki bu olumlu ivme uzun siirmemis 2018 yilinda yasanan Brunson
Krizi olarak bilinen Amerika ile Tiirkiye iligkilerinde gergin giinlerin gegmesine
neden olan hatta iki iilkeyi karsilikli olarak yaptirimlar uygulanmasina getiren
Andrew Brunson adli rahibin terér orgiitleri adina sug isledigi ve casusluk yaptig
iddiasiyla Tiirkiye tarafindan tutuklanmasi ile baglayan siirecle hizli bir artis
gostermistir. Mart-Nisan 2018 siirecindeki mahkeme kararlar1 akabinde
Amerika’nin agik¢a Tiirkiye aleyhine yaptigr yaptirim tehditleri Nisan 2018’de
190 baz puan seviyesinde olan risk primlerinin Agustos 2018’de 550 baz puan
{izerine ¢cikmasina neden olmustur. iki iilke arasinda yasanan gerilim Ekim 2018°de
rahibin ev hapsi ve yurt dis1 yasagini kaldirilmasi ile son bulmugstur. Bu baglamda,
kredi temerriit takas priminde meydana gelen bu yiikselislerde ekonomik ve
finansal sebepler oldugu gibi iilkede yasanan siyasal, sosyal veya hukuksal
faktorlerden kaynakli belirsizliklerin de etkili oldugu anlasilmaktadir. Baska bir
cergevede degerlendirilme yapilacak olursa risk algisini yansitan kredi temerrtit
takas primlerinin dig faktorlere bagliligin1 gostermesi agisindan énemli bir 6rnek

teskil etmektedir.

3.4.1. Degiskenlerin Grafiksel Dagilim
Kredi temerriit takas primleri ve borsa endeksi arasindaki etkilesime iliskin
analiz yapilmadan Once, degiskenler arasindaki iligkiler bir grafik {iizerinde

izlenecek olursa, Sekil 5’°te yillar itibari bu degiskenlerin dagilimi goriilmektedir.
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Sekil 5. BIST 100 ve CDS Dagilimm

Sekil 5°te yer alan degiskenlere iliskin dagilimlara bakildiginda degiskenler
arasinda belirgin bir sekilde negatif iliski oldugu goriilmektedir. 2016 yilindaki
egim ¢izgisi diger yillara nispeten daha yatay konumdadir. Bu ise aradaki
korelasyonun ilgili yilda daha zayif oldugunun bir isaretidir. Degiskenler arasindaki
bu negatif iliski literatiirde yapilmis Chan, Fung & Zhang (2009: 17-18), Trutwein,
Ramchander & Schiereck (2011: 63-65) ve Coronado, Corzo & Lazcano (2012: 43-
46) gibi birgok calisma bulgularina paralel bir sonuctur. Ulke riski azalirken baska
bir deyisle kredi temerriit takas spreadleri asagi yonlii hareket ederken borsa
endeksinin bundan olumlu etkilenerek yukar1 yonlii hareket etmesi beklenen bir

durumdur.
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3.4.2. Korelasyon Sonuclari

Verilere iliskin tanimlayict istatistiki bilgilerden anlasildigi lizere veriler
normal dagilima sahip degildir. Verilerin normal dagilmadigi durumlarda,
Spearman Rank korelasyon katsayis1 kullanilarak degiskenler arasindaki
korelasyon iligkisi belirlenmektedir (Zar, 1972: 578; Chok, 2010: 4-5). Yillar
itibartyla degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 Tablo 4’te verilmektedir.
Tablo 4. Spearman Rank Korelasyon Katsayilar:
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
-083 -091 -09 -092 -087 -091 -069 -087 -0.84 -0.87

Korelasyon katsayisi +1 ile -1 arasinda degerler almakta olup katsaymin 1’e
yaklasmasi degiskenler arasindaki iligkinin gili¢lii oldugunu 0’a dogru yaklagmasi
ise aradaki iliskinin zayifligim1 gostermektedir. Korelasyon katsayinin negatif
olmasi degiskenler arasindaki iliskinin ters yonlii oldugunu yani degiskenlerden biri
artarken digerinin azaldigim1 gosterirken katsaymnin pozitif olmasi degiskenler
arasinda ayni yonde bir iligkiye yani degiskenlerden biri artarken digerinin de
arttigina veya degiskenlerden biri azalirken digerinin de azaldigina isaret
etmektedir.

Korelasyon katsayisinin (r) yorumu;

1<0.2 ise ¢ok zayif iligki yada korelasyon yok
e 0.2-0.4 arasinda ise zayif korelasyon
e 0.4-0.6 arasinda ise orta siddette korelasyon
e 0.6-0.8 arasinda ise yiiksek korelasyon
e 0.8>ise ¢ok yiiksek korelasyon oldugu seklinde yapilmaktadir (Taylor,
1990: 36-37).

Bu baglamda; Tablo 4’te verilen korelasyon sonuglarina gore, 2016 yili
disinda diger yillarda korelasyon katsayisi 0.8’in tizerindedir. Bu ise kredi temerriit
takas primleri ve borsa endeksi arasindaki iliskinin ¢ok yiiksek oldugunu
gostermektedir. 2016 yilindaki deger -0.69 deger yine de yiiksek bir korelasyona

isaret etmekte olup diger yillardan daha azdir.
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3.5. DEGISKENLERIN DURAGANLIK TESTLERI

Yapilacak ekonometrik analizlerde degiskenler arasinda anlamli iligkiler
elde edilebilmesi i¢in degisken serilerinin duragan seriler olmasi1 gerekmektedir.
Degiskenlere iligkin zaman serilerinde trend bulunmasi durumunda degiskenler
arasindaki iligki gercek olmaktan ziyade sahte regresyona isaret etmektedir
(Granger, 1974: 559-560). Analizlerde kullanilacak zaman serilerinin duragan olup
olmadiklar1 birim kok testleri ile sinanmakta olup buna iliskin farkli yontemler
bulunmaktadir. Bu ¢aligsmada ise, degisken serilerinin duraganliklar1 Genisletilmis
Dickey-Fuller (Augmented Dickey-Fuller - ADF) testi ile ssnanmistir. ADF testinin
sifir ve alternatif hipotezleri asagidaki gibi olusturulmaktadir:

Ho: Seride birim kok vardir.

Ha: Seride birim kok yoktur.

Genisletilmis Dickey-Fuller testinde zaman serileri, kendi gecikmeli

degerleri ve farklarinin gecikmeli degerleri ile agiklanmaya ¢alisilmaktadir. Bir Y;

zaman serisinin birim kok igerip icermedigini test edebilmek amaciyla

olusturulacak esitlik soyledir;

N
AY, = + at + 8y, , + tZ; WAY, | + &, (3.)

Bir regresyon olan bu denklemde yer alan A birinci fark islemcisini, t
zaman trendini, Y; kullanilan serileri ve N hata terimlerinin ardisik bagimliligini
gidermek icin belirlenmis bagimli degiskenin gecikme sayisini ifade etmektedir.
Denklemde yer alan £t ortalamasi sifir, sabit varyansa sahip ve ardisik bagimli

olmayan olasilikl hata terimini gostermektedir.

ADF testi sonucunda serilerin birim kok icerip icermedigi karar1 hesaplanan
t istatistigi ile MacKinnon kritik degerlerinin karsilastirilmasi neticesinde verilir.
Hesaplanan t istatistigi degerinin MacKinnon Kritik degerinden mutlak deger olarak
kii¢iik olmasi durumunda Ho hipotezi reddedilemez. Bu durumda ilgili zaman serisi
birim kok igermektedir yani, duragan degildir (Dickey ve Fuller, 1979: 427-430).
Yapilan ADF test sonuglar1 asagidaki tablolarda sunulmaktadir.
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Tablo 5. BIST100 Endeksi Diizey Degerinde Duraganhk Test Sonug¢lar:

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Test Istatistigi 0.7951 -1.4068 -3.2478
Olasilik 0.8841 0.5798 0.0764
MacKinnon Kritik Degerler
1% diizeyinde -2.5694 -3.4426 -3.9757
5% diizeyinde -1.9414 -2.8668 -3.4184
10% diizeyinde -1.6163 -2.5696 -3.1317

* Schwarz bilgi kriteri baz alinmis ve maksimum gecikme sayisi 18 olarak belirlenmistir.
BIST100 endeksine iliskin yapilan birim kok testi sonucunda serinin kendi

seviyesinde yani 1(0) diizeyinde sabitsiz, sabitli ve sabitli-trendli modellerde verilen
anlamlilik diizeylerinin ( %1, %5 ) hepsinde duragan olmadig1 gozlenmistir. Sadece
sabiti ve trendli modelin %10 anlamlilk diizeyinde sifir hipotez
reddedilebilmektedir. Genel olarak zaman serileri birim koke sahip olmaktadir.

Tablo 6. CDS Primleri Diizey Degerinde Duraganhk Test Sonuglar:

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Test Istatistigi -0.5988 -2.5575 -3.2810
Olasilik 0.4577 0.1027 0.0705
MacKinnon Kritik Degerler
1% diizeyinde -2.5694 -3.4426 -3.9757
5% diizeyinde -1.9414 -2.8668 -3.4184
10% diizeyinde -1.6163 -2.5696 -3.1317

* Schwarz bilgi kriteri baz alinmis ve maksimum gecikme sayisi 18 olarak belirlenmistir.
Kredi temerriit takas primlerinin diizey degerinde yapilan birim kok test

sonuglar1 da BIST100 endeksi ile benzer sonuglar vermektedir. Sabitli ve trendli
modelin %10 anlamlilik diizeyi disinda diger modellerde ve anlamlilik
seviyelerinde sifir hipotez reddedilemeyip serinin birim kok icerdigi yani duragan
olmadig1 anlasilmaktadir. Calisma kapsaminda her iki degisken i¢in anlamlilik
diizeyi %5 olarak alimmis olup analizler ve test sonuglari bu cergevede
degerlendirilmistir.

Calismada kullanilan BIST100 endeksi TL cinsinden haftalik kapanis
fiyatlarini kredi temerriit takas primleri ise baz puanlart seklinde farkli birimlerden
olugmaktadir. Bu sekilde fakli 6l¢iitlerden olusan birimleri analizlerde ayn1 tiirden
ifade edebilmek ve karsilastirabilmek ic¢in dogal logaritmalari alinarak
kullanilabilir. Bununla birlikte, serileri olasi degisen varyans ve otokorelasyona
kars1 koruyabilmek igin de serilerin logaritmik doniistimleri tercih edilmektedir. Bu
cergevede dogal logaritmalari alinan serilere birim kok testleri uygulanmis olup test

sonuclar1 agagidaki tablolarda sunulmustur.
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Tablo 7. LOGBIST100 Diizey Degerinde Duraganhk Test Sonuglar:

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Test Istatistigi 1.0515 -1.7077 -3.5188
Olasilik 0.9236 0.4268 0.0384
MacKinnon Kritik Degerler
1% diizeyinde -2.5694 -3.4426 -3.9757
5% diizeyinde -1.9414 -2.8668 -3.4184
10% diizeyinde -1.6163 -2.5696 -3.1317

* Schwarz bilgi kriteri baz alinmis ve maksimum gecikme sayisi 18 olarak belirlenmistir.
Dogal logaritmasi alinan BIST100 endeksinin birim kok test sonuclarina

gore sadece sabitli ve trendli modelin %5 anlamlilik diizeyinde duraganlik sagladigi
gorilmektedir. Bunun disinda diger modellerde ve anlamlilik diizeylerinde seride
birim kok bulunmakta olup duraganlik saglanamamastir.

Tablo 8. LOGCDS Diizey Degerinde Duraganlik Test Sonug¢lar:

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Test Istatistigi 0.1363 -2.4493 -3.1862
Olasilik 0.7251 0.1288 0.0883
MacKinnon Kritik Degerler
1% diizeyinde -2.5694 -3.4426 -3.9757
5% diizeyinde -1.9414 -2.8668 -3.4184
10% diizeyinde -1.6163 -2.5696 -3.1317

* Schwarz bilgi kriteri baz alinmis ve maksimum gecikme sayisi 18 olarak belirlenmistir.
Dogal logaritmasi alinan kredi temerriit takas primleri de sadece %10

anlamlilik  diizeyinde sabitli ve trendli modelinde duraganlik 6zelligi
gostermektedir. Ozetle yapilan ADF test sonuglarina gére %5 anlamlilik
seviyesinde her iki degisken de duraganlik 6zelligini saglamamaktadir. Duragan
olmayan zaman serileri fark alma islemi yapilarak duragan hale getirilebilmektedir.
Bir zaman serisinin d’ninci farki duragan ise o seri, d” ninci dereceden biitiinlesik
olmus demektir ve I(d) olarak gosterilir. Bu kapsamda dogal logaritmalar1 alinan
serilere fark alma islemi uygulanmis ve ADF testi ile duraganliklar1 arastirilmstir.
Her iki serinin de birinci derecede duragan olduklari anlasilmistir. Buna iligkin test
sonuclar1 agagidaki tablolarda sunulmustur.

Tablo 9. LOGBIST100 I(1) Diizeyinde Duraganhk Test Sonuclari

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Test Istatistigi -24.4617 -24.4923 -24.4684
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000
MacKinnon Kritik Degerler
1% diizeyinde -2.5694 -3.4426 -3.9757
5% diizeyinde -1.9414 -2.8668 -3.4184
10% diizeyinde -1.6163 -2.5696 -3.1317

* Schwarz bilgi kriteri baz alinmis ve maksimum gecikme sayisi 18 olarak belirlenmistir.
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Birim kok testi sonucunda BIST100 logaritmik serisinin 1. farki alindiginda
zaman serisi sabitli, sabitsiz, sabitli ve trendli olmak tizere ti¢ farkli modelde de tiim
anlamlilik diizeylerinde duraganlik 6zelligi gostermektedir. ADF test istatistiginin
mutlak degeri verilen anlamlilik diizeylerine gore MacKinnon kritik degerlerinden
mutlak olarak biiyiiktiir. Ayrica olasilik degerleri de anlamlidir.

Tablo 10. LOGCDS I(1) Diizeyinde Duraganlhk Test Sonuclari

Sabitsiz Sabitli Sabitli ve Trendli
ADF Test Istatistigi -24.7343 -24.7157 -24.6917
Olasilik 0.0000 0.0000 0.0000
MacKinnon Kritik Degerler
1% diizeyinde -2.5694 -3.4426 -3.9757
5% diizeyinde -1.9414 -2.8668 -3.4184
10% diizeyinde -1.6163 -2.5696 -3.1317

* Schwarz bilgi kriteri baz alinmis ve maksimum gecikme sayist 18 olarak belirlenmistir.
Kredi temerriit takas primleri logaritmik serisinin de 1. farki alindiginda
endekse benzer sekilde cesitli model ve anlamlilik diizeylerinde duragan hale
geldigi goriilmektedir. Degisken isimleri D(LOGBIST) ve D(LOGCDS) olarak
temsil edilmistir. Yukaridaki tablolarda sunulan birim kok testleri inceleme dénemi
olan 2010-2019 yillar1 arasini bir biitiin olarak kapsamaktadir. Bunun yani sira her
yil ayr1 ayri ele alinarak da birim kok testleri yapilmis ve logaritmik serilerde birim
kok oldugu birinci farklari alininca serilerin duragan oldugu gdzlenmistir. Dogal
logaritmalar1 ve birinci farklar1 alinan serilerin olusturdugu degerler esasen
calismada kullanilan haftalik frekanstaki verilerin haftalik bazda logaritmik
degisimlerini yani haftalik getiri serilerini gostermektedir. Duragan olmayan ve

duraganlastirilmis serilere iligkin grafikler asagida sunulmustur.
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Sekil 6. Duragan Olmayan ve Duraganlastirilms Seriler
Degiskenlerin kendi diizeylerinde duragan olmadiklar1 lakin birinci farklar
alindiktan sonra duragan hale geldikleri bir bagka ifade ile ayn1 seviyede yani I (1)

diizeyinde duragan olduklar1 belirlendikten sonra iki degisken arasindaki iliski

Johansen Es Biitiinlesme Testi ile arastiriimistir.

3.6. JOHANSEN ES-BUTUNLESME TESTI

Duragan olmayan degiskenlerin dogrusal bir birlesimi olan eg biitiinlesme
testi degiskenler arasindaki uzun dénemli iligkiyi aragtirmak i¢in kullanilmaktadir.
Johansen & Juselius (1990) tarafindan gelistirilen es biitiinlesme testi degiskenler
seti arasinda var olabilecek biitiin farkl esbiitiinlesme iliskilerinin tahminine olanak
saglayan bir yontemdir. Esasen esbiitiinlesme kavrami ve teorisi ilk olarak Engle
ve Granger (1987) tarafindan gelistirilmis olup tek denkleme dayali ve en kiiciik
kareler yontemini kullanan bir testtir. Lakin Engle-Granger yontemi ornegin iKi
degiskenli bir sistemde degiskenin birine ait esitlikte esbiitiinlesme iliskisine
rastlanmasina ragmen diger degiskene ait esitlikte herhangi bir iligki goriilmemesi
gibi eksikliklere sahiptir. Ayrica Engle-Granger yontemi ¢oklu kointegre vektorleri
ayristirma konusunda da bir siirece sahip degildir. Johansen egbiitiinlesme testi ise

kointegrasyonu saglayan vektorlerin tahmininde ve esbiitiinlesme iliskilerinin test
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edilmesinde en kiigiik kareler yontemi yerine en ¢cok benzerlik yontemini kullanarak
Engle-Granger yonteminin eksikliklerini tamamlamaktadir.

Calismada kullanilan BIST100 endeksi ve kredi temerriit takas primi (CDS)
logaritmik degisken serileri ayni dereceden [I(1)] duragan yani biitiinlesik
oldugundan aralarinda esbiitiinlesme arastirilabilir. Bunun i¢in oncelikle uygun
gecikme uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Tablo 11°de ardisik
diizeltilmis LR (Likelihood Ratio- Olabilirlik Oran1), FPE (Final Prediction Error-
Nihai Ongorii Hatas1), AIC (Akaike Information Criterion- Akaike Bilgi Kriteri),
SC (Schwarz Information Criterion- Schwarz Bilgi Kriteri), HQ (Hannan-Quinn
Information Criterion- Hannan-Quinn Bilgi Kriteri) kriterlerinden yararlanarak en
uygun gecikme uzunlugu tespit edilmeye ¢alisilmistir. Uygulamada veri sayisinin
cok biiyiik olmasindan 6rneklemler i¢in Schwarz Bilgi Kriteri kullanilirken, kiigiik
orneklemler i¢in Akaike Bilgi Kriteri tercih edilmektedir.

Tablo 11. Uygun Gecikme Seviyesinin Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -50.28117 NA 0.004201  0.203429  0.219935  0.209898
1 1831.933  3742.456 2.81e-06  -7.104797 -7.055277* -7.085388*
2 1836.102  8.258025  2.81e-06 -7.105456 -7.022923 -7.073109
3 1838.714  5.152705  2.83e-06  -7.100055 -6.984508 -7.054769
4 1839.213  0.980195  2.87e-06 -7.086432 -6.937872 -7.028206
5 1846.629  14.51476 2.83e-06 -7.099724 -6.918151 -7.028559
6 1851.700 9.884324* 2.82e-06 -7.103889 -6.889302 -7.019785
7 1856.081  8.506822 2.81e-06  -7.105373 -6.857772 -7.008330
8 1860.717  8.966172  2.81le-06* -7.107849* -6.827235 -6.997867

Calismada tercih edilen Schwarz Bilgi Kriteri tablo sonuglarina gore
gecikme uzunlugu 1 olarak belirlenmistir.
Tablo 12. Johansen Es-Biitiinlesme Test Sonug¢lari
Trace 0.05

Hipotezler Ozdeger istatistigi Kritik Deger Olasilik

Yok 0.016138 12.42687 20.26184 0.4113

En Fazlal 0.007599 3.966685 9.164546 0.4171
. ao Max-Eigen 0.05

Hipotezler Ozdeger Istatistiggi Kritik Deger Olasilik

Yok 0.016138 8.460183 15.89210 0.4938

En Fazla 1 0.007599 3.966685 9.164546 0.4171

Tablo 12’de yer alan Johansen test ¢iktisina gore, hem trace test istatistigi (
Mrace= 12.42 < 20.26) hem de maksimum Eigen test istatistigi ( Amax= 8.46 < 15.89)

%>5 tablo kritik degerlerinden kiigiliktiir. Es biitiinlesme vektoriinii gosteren r=0
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seklindeki sifir hipotezi her iki test degeri i¢in de reddedilememektedir. Diger bir
ifade ile es biitiinlesme testi sonuglarina gore, ele alinan degisken ciftleri
(logaritmik BIST100 endeksi ve logaritmik kredi temerriit takas primi) arasinda %5

onem diizeyinde es biitiinlesme olmadigi belirlenmistir.

3.7. GRANGER NEDENSELLIK TESTI
Klasik regresyon analizi, degiskenler arasindaki bagimlilik iligkilerini
incelemekte yani bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi
analiz etmektedir. Ancak, degiskenler arasindaki bagimlilik bir nedensellik
gostergesini ifade etmemektedir. Baska bir deyisle; degiskenler arasindaki iliskinin
varlig1, degiskenler arasinda etkinin yonii veya nedenselligi hakkinda bir bilgi
vermemektedir. Nedensellik analizi ile degiskenler arasindaki iliskinin yonii
arastirilmaktadir. X ve Y seklinde iki degisken arasinda kurulacak bir nedensellik
testinde X degiskeni mi Y degiskenini etkilemekte, Y degiskeni mi X degiskenini
etkilemekte, yoksa her iki degisken de birbirlerini karsilikli olarak
etkilemektedirler. Bunlarin yani sira son bir olasilik da iki degisken arasinda
herhangi bir nedensellik iliskisinin bulunmamasidir (Granger, 1969: 428-429).
Olas1 nedensellik iliskileri su sekilde 6zetlenebilir:
e X —> Y (Xdegiskeni Y degiskenini etkilemektedir.)
e Y — X (Y degiskeni X degiskenini etkilemektedir.)
e X > Y (Her iki degisken de birbirlerini etkilemektedir.)
e X Y (Degiskenler arasinda nedensellik bulunmamaktadir.)
Ozetle, Granger nedensellik testi iki degisken arasinda bir nedensellik
iligkisinin bulunup bulunmadigin1 ve sayet degiskenler arasinda bir nedensellik
iligkisi s6z konusu ise bu iliskinin yoniinii belirlemek amaciyla kullanilan bir

yontemdir. iki degiskenden olusan Granger nedensellik testi su sekilde yazilabilir:

O O

E':I = EIO + z an:—u + Z Dnl:'n—n + Dn

o=1 o=1

(3.2)

EID = DO + 2 DDEIEI—D -+ 2 DDEL—D =+ Du

o=1 o=1

(3.3)

Sifir hipotezi yani Ho=X, Y’ nin Granger nedeni degildir seklinde

kurulmaktadir.
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Tablo 13. Granger Nedensellik Test Sonuglar:

Bos Hipotez F-Istatistigi Olasilik  Degerlendirme
DLOGCDS, DLOGBIST’in .
Granger Nedeni Degildir. 0.978 0.450  Ho reddedilemez.
DLOGBIST, DLOGCDS in 1.827 0.069  Ho reddedilir.

Granger Nedeni Degildir.

Olasilik degeri %5’¢ ¢ok yakin olup %10 anlam diizeyinde Ho
reddedilebilir. DLOGBIST yani endeks getirileri kredi temerriit takas primi
(DLOGCDS) degisimlerinin Granger nedenidir. Bagka bir ifadeyle borsa
endeksinde meydana gelen degisimler kredi temerriit takas primlerini
etkilemektedir. Borsa endeksinden kredi temerriit takas primlerine dogru tek yonlii
bir nedensellik (DLOGBIST — DLOGCDS) s6z konusudur.

Granger nedensellik testleri, degiskenler arasindaki iligskinin yonii hakkinda
bir bilgi vermekte olup aradaki iliskinin derecesi hakkinda ise bir bilgi
saglamamaktadir. Bunun i¢in Vektor Otoregresyon (Vector Autoregression-VAR)
modeli kurularak elde edilen varyans ayrigtirma analizleri ve etki-tepki analizleri

ile daha kapsamli bir inceleme yapilabilmektedir.

3.8. VEKTOR OTOREGRESYON MODELI (VAR)

Sims (1980) tarafindan gelistirilen Vektdr Otoregresyon Modeli (VAR)
birbirleri ile karsilikl1 iligki iginde olduklart diigiiniilen degiskenlerin etkilesimlerini
ortaya koymak amaciyla kullanilan bir yontemdir. VAR modeli degiskenlerin
gecikmis degerleri ile olusturulmakta ve degiskenler arasindaki iligkiyi ortaya
¢ikarmay1 amaglamaktadir. Model, degiskenler arasinda i¢sellik-digsallik ayriminin
yapilmasina gerek duyulmamasi ve yapilan tahminlerin esanli denklem
modellerinden daha iyi sonuclar vermesi gibi avantajlara sahiptir (Gujarati &
Porter, 2009: 784-786).

Y ve X gibi iki degiskenden olusan bir VAR modeli su sekilde yazilabilir:

p p

Yi =0+ Z Qi Y + Z Qi X + Uy, (3.4)
i=1 i=1
p p

X, =0y + Zazli Yii + Za22ixt—i + Uy, (3.5)
i=1 i=1
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Yukaridaki modelde ¢, sabit terimi, «; i’inci denklemdeki j’inci

degiskenin k gecikmesine ait parametreyi, p gecikme sayisini, U ise rassal hata

terimini ifade etmektedir. Model, X;ve Yy  degiskenlerinin duragan oldugu, Ug;

ve Uy ’nin sirastyla Oy, O ystandart sapmalariyla beyaz giiriiltiilii oldugu ve

Uy ve Uy arasinda bir korelasyon olmadigr varsayimina dayanmaktadir.

Degiskenler arasi iliskileri ortaya koyan VAR modelinin asamalar1 su sekildedir:
e Degisken seciminin yapilmasi, degiskenlere iliskin ozelliklerinin
belirlenmesi ve degiskenlerin siralanmast,
e VAR sistemine alinacak biitlin degiskenlerin duragan olup olmadiklarinin
incelenmesi ve degiskenlerin duraganlik kriterinin saglanmasi,
e VAR modeli igin uygun gecikme uzunluklarinin tespit edilmesi,

e Model tahmin edilerek analiz ve yorumlarin yapilmasi.

3.8.1. Degiskenlerin Belirlenmesi ve Siralanmasi

VAR modellerinde degiskenlerin tespiti ve siralanmasinda iktisadi teorilere
basvurulabilir. Ayrica, nedensellik analizleri sayesinde de degiskenlerin
siralanmasi yapilabilir. Bununla birlikte VAR modelleri iktisadi bir teoriyi
arastirmadigt i¢in modelin iktisadi bir temele dayanma zorunlulugu da
bulunmamaktadir.

Calismanin amacii borsa endeksi ve kredi temerriit takas primleri
arasindaki iligkilerin incelenmesi olusturmaktadir. Degiskenlerin belirlenmesinde
bu konuda literatiirde yapilmis calismalardan yola ¢ikilmistir. Buna iliskin 6zet
bilgiler caligmanin literatiir taramasi boliimiinde yer almaktadir.

VAR sisteminde bir diger onemli husus da degiskenlerin siralanmasidir.
Model sonucunda elde edilecek varyans ayristirma analizleri ve etki-tepki
fonksiyonlar1 degiskenlerin siralanmasina oldukc¢a duyarlidir. Bu analizlerin
yapilmasinda degiskenlerden herhangi birine etkisi olacak bir sokun diger
degiskenlere etkisi, ilgili degigskenlerin siralanmasina gore degisiklik
gosterebilmektedir. Literatiirdeki genel uygulama degiskenlerin digsaldan icsele

dogru siralanmasi seklinde olup bu siralama i¢in ekonomi teorisinden ve VAR
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Granger nedensellik/Blok digsallik Wald testinden faydalanilabilir. Bu test i¢in
degiskenlerin duragan oldugu seriler kullanilmistir.

Tablo 14. VAR Blok Dissalhik Wald Testi

Bagiml degisken: D(LOGCDS) Bagimli degisken: D(LOGBIST)
Digsal Chi-sq Olasilik Digsal Chi-sq Olasilik
D(LOGBIST) 18.335 0.018 D(LOGCDS) 6.8615 0.551
Model 18.335 0.018 Model 6.8615 0.551

Wald testi sonuglari, DLOGBIST degiskeninin digsal oldugunu ve bu
bagimsiz degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimli degisken olan DLOGCDS
degiskeninin nedeni oldugunu gostermektedir. Bagimli degiskenin borsa endeksi
oldugu durumda model %5 diizeyinde %55,1 olasilik degeri ile anlamsiz ¢ikarken
bagimli degiskenin kredi temerriit takas primleri oldugu durumda model %]1,8
olasilik degeri ile anlamlidir. Granger nedensellik bulgular1 da borsa endeksinden
kredi temerriit takas primine dogru tek yonlii bir nedenselligi isaret etmekteydi.
Diger taraftan VAR modellerinde kisit olmamasi ve esanli modellerin zorluklarini
cozebilmesi sayesinde igsel-digsal degisken ayriminin 6nemi daha azdir. VAR
modelleri degiskenler arasinda icsellik-digsallik ayrimi1  yapmaya gerek
duymamakta biitiin degiskenlerin igsel kabul etmektedir. Bununla birlikte
degiskenler arasindaki igsel-digsal iliskisinin bilinmesi gerek modelin kurumu

gerekse ciktilarin yorum ve analizi agisindan aragtirmacilara yardimci olmaktadir.

3.8.2. Duraganhgin Saglanmasi

VAR modelinin sonraki basamagi modele katilacak tiim degiskenlerin
duraganlik 06zelliginin saglanmasidir. Baska bir ifadeyle VAR modelinde
kullanilacak degiskenlerin duragan degiskenler olmasi gerekir. Calismanin
Degiskenlerin Duraganlik Testleri bashgl altinda degiskenlere iligkin detayl
duraganlik testleri yapilmis olup VAR modeli i¢in duraganlik 6zelligi saglayan
degiskenler logaritmik serilerin birinci farklart alinmis serilerdir yani DLOGBIST
ve DLOGCDS degiskenleridir. VAR analizleri bu duraganlik 6zelligi saglayan bu

seriler lizerinden yiiriitiilecektir.
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3.8.3. Optimal Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Vektor otoregresyon modellerine iligkin tahmin yapilirken bir diger 6nemli
husus da modelde kullanilacak gecikme uzunlugunun belirlenmesidir.
Gecikmelerin oldugundan daha uzun belirlenmesi durumunda asir1 parametrelesme
sorunu ile karsilasiimakta yani degiskenler ger¢ekte olduklarindan daha yiiksek
degerler almaktadirlar. Diger taraftan gecikme uzunlugunun az belirlenmesi
durumunda model eksik kurulmakta ve serisel baginti s6z konusu olmaktadir.

Vektor otoregresyon modellerinde gecikme uzunluklarinin tespiti i¢in farkl
Olclitler mevcuttur. Bunlardan en yaygin olarak kullanilan testler olabilirlik orani
testi (LR), Akaike bilgi kriteri (AIC), Schwarz bilgi kriteri (SIC), nihai 6ng6rii
hatas1 (FPE) ve Hannan-Quinn bilgi kriteri (HQ) 6l¢iitleridir. Veri sayisinin ¢ok
biiylik oldugundan dolay1r 6rneklemler icin Schwarz bilgi kriteri tercih edilirken,
az sayidaki drneklemler icin Akaike bilgi kriterine basvurulmaktadir. S6z konusu
bu kriterleri minimum yapan gecikme uzunlugu, uygun gecikme sayisi olarak
tespit edilmektedir. Diger taraftan, nihai ngorii hatast ve Akaike bilgi kriteri
Ol¢iitlerinin tahmin hatas1 varyansinin minimizasyonuna dayanmasiyla kiigiik
gozlemler de biiylik gozlemler kadar iyi sonug verebilmektedir. Bu gergevede
tespit edilen optimal gecikme uzunluklar1 Tablo 15°te gosterilmektedir.

Tablo 15. VAR Modeli Optimal Gecikme Uzunluklar:

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ

1 1829.304 NA 2.78e-06* -7.11619* -7.08313* -7.10323*
2 1831.400 4.158767  2.80e-06 -7.108771 -7.042646 -7.082852
3 1832.290 1.760279  2.84e-06 -7.096649 -6.997461 -7.057770
4 1838.174  11.58432* 2.82e-06 -7.103993 -6.971743 -7.052155
5 1842.329  8.147976  2.82e-06 -7.104597 -6.939285 -7.039800
6 1845.988  7.147279  2.82e-06 -7.103269 -6.904893 -7.025512
7 1848.854 5574589  2.83e-06 -7.098846 -6.867408 -7.008130
8 1851576  5.274791  2.85e-06 -7.093865 -6.829364 -6.990189

Tablo 15°te verilen test sonuglarina gore FPE, AIC, SC ve HQ kriterlerinin
minimum oldugu gecikme uzunlugu 1°dir. Vektor otoregresyon modelleri gecikme
sayis1 p dikkate alinarak p’inci dereceden VAR modeli olarak isimlendirilmekte ve
VAR(p) seklinde gosterilmektedirler. Modelimiz VAR(1) olarak olusturulmustur.

Optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi ve VAR modelinin
kurulmasindan sonra varyans ayristirma analizleri ve etki-tepki analizlerinin
yapilmasi gerekmektedir. Ciinkii VAR modellerine iliskin parametrelerin dogrudan

yorumu pek yapilamamakta bunun yerine varyans ayristirmasi ve etki-tepki
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analizleri yardimiyla sonuglar ¢ikarilmaktadir. Bu analizleri yapmadan once ise
kurulan modelin yapisal baglamda bir sorun igerip i¢ermediginin belirlenmesi
gerekmektedir. Bunun i¢in kurulan VAR modeli hatalarina iliskin otokorelasyon,

normal dagilim ve farkli varyanshilik testlerinin yapilmasi gerekmektedir.

3.8.4. Hatalara iliskin Otokorelasyon Testi

Hata terimlerinin birbiri ile iligkili olmasi otokorelasyon olarak
adlandirilmaktadir. Tahmin edilen VAR modelindeki hata terimlerinin birbirleri ile
iligkili olup olmadiklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Otokorelasyon sorunu olup
olmadig1 Lagrange Carpanlart (Lagrange Multiplier-LM) testi kullanilarak
arastirilmistir. Bu test i¢in kurulacak hipotezler sdyledir;

Ho: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.

Hi: Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

Tablo 16. VAR(1) Modeli Hatalarin LM Otokorelasyon Test Sonuglari

Gecikmeler LM Istatistigi Olasilik
1 3.416335 0.4907
2 4.352530 0.3604
3 1.908141 0.7526
4 14.51495 0.0580
5 6.562551 0.1609
6 6.432538 0.1691
7 2.789269 0.5937
8 8.770645 0.0671

Otokorelasyon test sonuglarna gore varsayilan 8 gecikmede
otokorelasyonun olmadigi seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilememektedir.
Belirlenen gecikme uzunluklarin LM degerlerinin olasiliklar1 %5 ten biiyiik olup
hatalara iliskin otokorelasyon sorunu olmadigi anlasilmaktadir. Otokorelasyon
sorunu olmasi halinde gecikme uzunlugu arttirtlarak bu sorun giderilebilmektedir.
Ancak, yiiksek gecikme uzunlugu belirlenmesi asir1 parametrelesme sorununa
neden olmaktadir. Kurdugumuz VAR(1) modelinde bu anlamda herhangi bir

soruna rastlanmamais olup hatalara iliskin otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

3.8.5. Hatalara Iliskin Normallik Testi
Kurulan VAR modeline iliskin bir diger yapisal analiz de hatalarin normal
dagilip dagilmadiginin arastirilmasidir. Buna iliskin yapilan test sonuglar1 Tablo

17°de sunulmustur.
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Tablo 17. Hatalara Iliskin Normal Dagilim Testi

Bilesen Jarque-Bera Serbestlik Derecesi Olasilik
1 19.81803 2 0.0000
2 45.52655 2 0.0000
Joint 65.34459 4 0.0000

Jarque-Bera normallik testi olasilik degerleri sonuglarina gore olusturulan
VAR(1) modelinin hatalarinin normal dagilim 6zelligi sergiledigi goriilmektedir.
Dolayisiyla model yapisal baglamda normallik agisindan herhangi bir sorun teskil

etmemektedir.

3.8.6. Hatalara iliskin Varyans Testi

VAR modelinin yapisal agidan incelenmesine yonelik bir diger islem de
kurulan modelin hata terimlerinde degisen varyans bulunup bulunmadiginin test
edilmesidir. Bunun i¢in White Heteroskedasticity testi kullanilmistir. Test sonuglari
asagidaki gibidir:
Tablo 18. White Degisen Varyans Test Sonuclar:

Ki-Kare Serbestlik Derecesi Olasilik
19.98504 15 0.1725

Hata terimlerinin degisen varyans igerip igermediginin incelenmesine

yonelik yapilan White testi sonuglarina gore, hata terimlerinde degisen varyans

bulunmamaktadir.

3.8.7. VAR Modelinin Kararhhginin incelenmesi

Olusturulan VAR modelinin istikrarli bir yapida olup olmadiginin
incelenmesi VAR sisteminin bir diger kosullar1 arasinda yer almaktadir. VAR
sisteminin istikrarlt yapida olmas1 yani kararlilik gdstermesi varyans ayristirmasi
ve etki-tepki analizleri acgisindan Onemlidir. Kurulan modellerinin kararlilik
saglamasi varyans ayristirmasi ve etki-tepki fonksiyonlarinin yorumlanabilir
oldugunu ifade etmektedir. Eger olusturulan modeller kararli bir yapida degilse bu
fonksiyonlar yorumlanamamaktadir. Dolayisiyla kararlilik sartim1  saglayan
modeller uygun model olarak kabul edilmektedir (Liitkepohl, 2005: 17-18).

Bu baglamda, VAR modellerinin istikrarli bir yapida olup olmadigim
arastirmak i¢cin “AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri” grafikleri
incelenmektedir. Calismamizda kurulan VAR(1) modelinin AR Kkarakteristik

polinomun ters kokleri Sekil 7°de gosterilmektedir.
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Sekil 7. AR Karakteristik Polinomun Ters Koklerinin Birim Cemberi

Sekil 7°de yer alan AR karakteristik polinomun ters koklerin birim ¢ember
icinde yer almasi olusturulan VAR modelinin kararli bir yapida bulundugunu
gostermektedir. Biitlin koklerin gemberin i¢inde yer almasi kararliligin saglanmasi
icin yeterli bir gostergedir. Tahmin edilen VAR(1) modelimiz kararli bir yapidadir.
Bununla birlikte, AR karakteristik polinomunun ters kokleri modelin
duraganliginin bir gostergesi olarak da kullanilabilmektedir. Olusturulan VAR(1)
modeline ait AR karakteristik polinomunun ters koklerinin birim ¢ember igerisinde
yer aliyor olmasi bu modelin duraganlik agisindan herhangi bir sorun tagimadigina
isaret etmektedir. Bu anlamda kurulan VAR(1) modelimiz istikrarli bir yapida olup
varyans ayristirmast  ve etki-tepki fonksiyonlar1 yorumlanabilir 6zellik

tasimaktadir.

3.8.8. Varyans Ayristirmas1 Analizi

Varyans ayristirma analizi, olusturulan VAR modellerindeki degiskenlerin
her birinin varyansinda meydana gelen degismenin % kaginin kendi gecikmeleriyle,
% kaginin ise diger degiskenlerin gecikmeleri ile agiklanabildigini incelemektedir
(Campbell, 1991: 160-161). Diger bir ifadeyle, degiskenlerinin birbirinin
varyansint ne derece etkiledigini gostermektedir. Analiz yardimiyla VAR
sisteminde yer alan herhangi bir degiskenin hata varyansina modeldeki diger

degiskenlere iliskin soklarin katkisi ve bu katkilarin toplam varyans igerisindeki
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paylarinin ne oldugu arastirilmaktadir. Yani bu yontem, bir degisken lizerinde hangi
degisken veya degiskenlerin daha etkili oldugunu belirlenmeye calismaktadir.

Calisma kapsaminda varyans ayristirmasi testindeki amag borsa endeks
getirisi ve kredi temerriit takas primi degisimi {izerindeki yapisal soklarin
incelenmesi ve bu degiskenlerdeki degisimin ylizde kagmmin kendi gecmis
degerlerinden yiizde kacmin diger degiskenin gecmis degerlerinden
kaynaklandigini belirlemektir. Bu dogrultuda borsa endeksi ve kredi temerriit takas
primi degiskenlerine iliskin varyans dagilimlari 10 donemlik zaman dilimi i¢in
incelenmistir.
Tablo 19. Varyans Ayristirmas1 Analiz Sonuclar:

D(LOGBIST)’in Varyans Ayristirmast

Donem D(LOGBIST) D(LOGCDS)
1 100.0000 0.000000
2 99.83440 0.165600
3 99.82934 0.170660
4 99.82926 0.170743
5 99.82926 0.170744
6 99.82926 0.170744
7 99.82926 0.170744
8 99.82926 0.170744
9 99.82926 0.170744
10 99.82926 0.170744

D(LOGCDS)’in Varyans Ayrigtirmasi
Doénem D(LOGBIST) D(LOGCDS)
1 38.23035 61.76965
2 38.31814 61.68186
3 38.31933 61.68067
4 38.31935 61.68065
5 38.31935 61.68065
6 38.31935 61.68065
7 38.31935 61.68065
8 38.31935 61.68065
9 38.31935 61.68065
10 38.31935 61.68065

Borsa endeksine iliskin logaritmik getiri serisinin olusturdugu degiskenin
(DLOGBIST) varyans ayristirmast sonuglarina bakildiginda 1. periyotta bu
degiskenin varyansindaki degisimin tamami (%100) kendisi tarafindan
aciklanmaktadir. Son periyoda kadar bu etki devam etmektedir. Son periyotta diger
degiskenin (DLOGCDS) borsa endeksi Tlizerindeki etkisi sadece %0,17
diizeyindedir. Kredi temerriit takas primindeki degisimim varyans ayristirma

sonuglarina bakildiginda ise 1. periyotta varyanstaki degisimin %61,76 degiskenin
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kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Ayn1 donemde borsa endeksindeki degisimin
kredi temerriit takas primlerindeki degisime etkisi %38,23 diizeyindedir. Son
periyoda gelindiginde de bu etkilerin ciddi bir fark olusturacak ytlizdesel diizeyde
olmadig1 goriilmektedir. Baska bir deyisle, borsa endeksi, kredi temerriit takas

primi tizerindeki soklar1 %38 civarinda agiklama giiciine sahiptir.

3.8.9. Etki-Tepki Analizi

Etki-tepki analizi, VAR modelinde yer alan herhangi bir degiskende
meydana gelen 1 birim standart sapmalik bir sok karsisinda degiskenlerin bu soka
verdigi tepkilerin incelendigi bir testtir (Liitkepohl & Reimers, 1992; Pesaran &
Shin, 1998). Etki-tepki fonksiyonlar1 soklarin degiskenler tizerindeki etkilerini ve
hangi periyotta bu etkinin ne oldugunu géstermektedir. Etki-tepki analizleri ile
soklarin hangi degiskende meydana geldigini ve soklara degiskenlerin ne tepki
verdigi incelenebilmektedir. Bu baglamda etki-tepki analiz sonuclar asagidaki
grafiklerde verilmistir.

D(LOGBIST)'inD(LOGBIST)'e Tepkisi D(LOGBIST)'in D(LOGCDS)'e Tepkisi
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Sekil 8. Etki-Tepki Analizi: D(LOGBIST) Degiskeninin Tepkisi

Borsa endeksi ve kredi temerriit takas primi logaritmik getirileri
degiskenlerinin olusturdugu serilerde meydana gelen soklarda 1 birimlik degisim
karsisinda borsa endeksinin verdigi tepki Sekil 8’de verilmistir. Grafik ile elde
edilen etki-tepki analizi sonucuna goére, degiskenin kendisi (DLOGBIST) {izerinde
verilen bir birim standart sapmalik soka birinci donemde verilen pozitif tepki
akabinde negatif tepkiye donlismekte ve 3. donem itibari ortadan kalmakta yani
dengeye ulasmaktadir. Borsa endeks getirisi degiskeninde meydana gelen 1 standart
sapmalik sok karsisinda degiskenin kendisinin ilk donemdeki tepkisi 0.30 birimdir.

Bu tepki ikinci donemde ise -0.002 birim seviyesinde olup sonraki donemde sifira
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oldukg¢a yaklasmakta ve akabinde sifir dengesine gelmektedir. Diger taraftan kredi
temerriit takas primi degisimini temsil eden (DLOGCDS) degiskeninde bir standart
sapmalik sok meydana geldiginde, borsa endeksi logaritmik getiri degiskeninin ilk
dénemde tepkisi gozlenmeyip ikinci donemde negatif 0.001 birimlik bir tepki
vermektedir. 3. donemde sifira yaklasan bu tepki devam eden donemde azalarak
ortadan kalkmaktadir.

Kredi temerriit takas primi ve borsa endeksi logaritmik getirileri
degiskenlerinin olusturdugu serilerde meydana gelen soklarda 1 birimlik degisim
karsisinda kredi temerriit takas primi degisiminin verdigi tepki sonuglari ise Sekil

9’da verilmistir.

D(LOGCDS)'in D(LOGBIST)'e Tepkisi D(LOGCDS)'in D(LOGCDS)'e Tepkisi
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Sekil 9. Etki-Tepki Analizi: D(LOGCDS) Degiskeninin Tepkisi

Kredi temerrtit takas primi logaritmik degisimini ifade eden D(LOGCDS)
degisken serisinde 1 standart sapmalik sok meydana geldiginde, degiskenin
kendisinin (sag tarafta yer alan grafik) 1. donemdeki tepkisi 0.054 birimdir. Takip
eden ikinci donemde negatife donen bu tepki sonraki donemde ortadan
kalkmaktadir. Diger taraftan borsa endeksi logaritmik getirisini temsil eden
(DLOGBIST) degiskeninde bir standart sapmalik sok meydana geldiginde, kredi
temerriit takas primi degisimi serisinin ilk donemdeki tepkisi -0.042 birim iken
ikinci donemde 0.004 birim pozitif yonlii bir tepkidir. 3. donemde sifira yaklasan
bu tepki devam eden donemde azalarak ortadan kalkmaktadir.

Etki-tepki analizlerine iliskin genel bir degerlendirme yapilacak olursa;
degiskenlerinin kendisine verilen sok karsisinda degiskenin ilk donem tepkisi
pozitif iken ikinci donemde bu tepki azalarak negatife donmekte ve sonrasinda
ortadan kalkmaktadir. Diger bir ifadeyle soklaraverilen tepkiler 3. donem sonunda

ortadan kalmaktadir.
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SONUC

Bu ¢alismada Ocak 2010-Aralik 2019 donemi kapsayan BIST100 endeksi
ve Tirkiye’nin 5 y1l vadeli kredi temerriit takas primi verileri kullanilmistir. Her bir
degiskene ait 522 haftalik veri ile degiskenler arasindaki iliski incelenmistir.

Kredi tiirev iirlinleri igerisinde yaygin bir sekilde kullanilan kredi temerriit
takaslari, bor¢lu konumdaki tarafin borcunu &deyememe olasiligina karsi
alacaklimin hakkini garanti altina alan bir c¢esit sigorta sozlesmesini ifade
etmektedir. Temelde risk yonetim amaciyla olusturulmus olan kredi temerriit
takaslar1 yatirim amaciyla da aktif bir sekilde kullanilmaktadir.

Giinlimiizde gerek oOzel sektor sirketleri gerekse kamu bor¢lanmalarina
dayali kredi temerrtit takaslari hem yatirimcilar hem de finansal piyasalarda karar
alicilar tarafindan giivenilir bir gosterge olarak kabul edilmektedir. Kredi temerriit
takas primlerinin piyasa verileri ile esanli bir sekilde hareket etmesi ve degisen risk
kosullarin1 aninda fiyatlara yansitmasi gerek sirketlerin gerekse iilkelerin olasi
kredi riskleri hakkinda saglikli degerlendirmeler yapilabilmesini saglamaktadir.

Kredi temerriit takas piyasasindaki hizli gelisim finansal piyasalarda farkli
varlik gesitleri arasindaki etkilesimi ve karsilikli bagimliligi giiclendirmistir. Bu
hizl1 gelisim kredi temerriit takaslar1 sayesinde tahvil gibi bor¢lanma enstriimani
ihrag eden bir sirketin veya tilkenin kredi riski hakkinda piyasa gériiniimiine iliskin
degerlendirme yapabilme firsati sunmaktadir.

Kredi riskindeki degisim sadece o sirket veya iilke iizerine yazilmis kredi
temerriit takas fiyatlarmi etkilemeyecek aym1 zamanda sirketin hisse senedi
fiyatlarini etkileyecektir. Finansal zorluk i¢inde bulunan sirketin temerrtit riski artis
gosterecek dolayisiyla bu sirketin ihra¢ edecegi hisse senedinin fiyatlar diistis
gosterecektir. Bu sartlarda olan kurulus ve iilkelerin temerriit olasiliklarina karsi
alinacak sigorta da daha pahali olacaktir. Diger bir ifade ile kredi temerriit takas
primleri yiikselecektir. Ayrica, kredi riskinin artmasiyla bu sirket ve iilkelere iliskin

temerriit riskine karsi1 koruma talebi de artacaktir. Bu durum hisse senedi fiyatlarini
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daha da asag1 yonlii baskilayacak olup kredi temerriit takas s6zlesmesi saticilar
hisse senedinde kisa pozisyon alarak korunmaya calisacaklardir. Boylece kredi
temerriit takaslar1 ve hisse senedi piyasasi arasinda bir dongii isleyecektir.

Etkin piyasa hipotezine gore piyasaya gelen yeni bilgilerin yaratacag fiyat
diizeltmesi hisse senedi ve kredi temerriit takas piyasasinda aynm1 anda
gerceklesmesi gerekir. Diger taraftan yapilan ¢aligmalarda bu hipotezinin aksine
piyasalar arasinda 6nciil- ardil iliskinin oldugu belirlenmistir. Onciil-ardl iliski, bir
piyasanin digerine gore yeni bilgiyi fiyatlara daha hizli yansittigini ve bu piyasanin
fiyatlama siirecinde bilgi agisindan daha etkin oldugunu ifade etmektedir. Bu
durumda onciil piyasadaki fiyat degisimleri, diger piyasada gelecekte ortaya
cikacak fiyat degisimlerini 6ngdrmede yardimci olabilecektir. Bu kapsamda kredi
temerriit takas primleri ve hisse senedi piyasasi arasindaki Onciil-ardil iligkinin
Tirkiye piyasasinda incelendigi bu calismada ilk once degiskenlere iligkin
istatistiki  bilgilere yer verilmistir. Diizey degerlerinde duraganlik 06zelligi
gostermeyen serilerin logaritmik degerlerinin birinci farki alinarak analizler igin
duragan hale getirilmistir.

Degiskenler arasindaki uzun donemli iliskiyi arastirmak igin yapilan
Johansen es-biitiinlesme testine sonuglarina gore degiskenler arasinda es
biitiinlesme olmadig1 belirlenmistir. Bununla birlikte degiskenler arasindaki
iligkinin yonii Granger nedensellik analizi ile arastirilmistir. Granger nedensellik
testi iki degisken arasinda bir nedensellik iliskinin bulunup bulunmadigini ve sayet
degiskenler arasinda bir nedensellik iliskisi s6z konusu ise bu iliskinin yoniinii
belirlemek amaciyla kullanilan bir yontemdir. Granger testi sonucunda borsa
endeksinden kredi temerriit takas primlerine dogru tek yonlii bir nedensellik tespit
edilmistir. Bu sonug Onciil-ardil iliskinin hisse senedi piyasasindan kredi temerrtit
piyasasina dogru oldugunu yani hisse senedi piyasasinin kredi temerriit piyasasina
onciiliik ettigi seklindedir. Diger bir deyisle, piyasaya gelen yeni bilgi oncelikli
olarak hisse senedi fiyatlarina yansimaktadir yani yeni bilgi akisina hisse senedi
piyasast daha hizli tepki vermektedir. Bu baglamda 6nciil piyasa olan hisse senedi
piyasasindaki fiyat degisimleri kredi temerriit takas piyasasindaki fiyat

degisimlerini 6ngdrmede kullanilabilecektir.
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Granger nedensellik testleri, degiskenler arasindaki iligkinin yonii hakkinda
bir bilgi vermekte olup aradaki iligkinin derecesi hakkinda ise bir bilgi
saglamamaktadir. Bunun i¢in Vektdr Otoregresyon modeli kurularak elde edilen
varyans ayristirma analizleri ve etki-tepki analizleri ile daha kapsamli bir arastirma
yapilmistir.

Vektor Otoregresyon modeli birbirleri ile karsilikli iligki iginde olduklari
diistintilen degiskenlerin etkilesimlerini ortaya koymak amaciyla kullanilan bir
yontemdir. Model degiskenlerin gecikmis degerleri ile olusturulmakta ve
degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya ¢ikarmayir amaglamaktadir. Bu dogrultuda
duraganlig1 saglanan degiskenlere iliskin optimal gecikme uzunlugu bulunmus ve
VAR(1) modeli olusturulmustur. Akabinde kurulan modelin hata terimlerine
iligkin otokorelasyon, normallik ve degisen varyans testleri uygulanmistir. Bu
testlerin varsayimlarini karsilayan modelin kararli bir yapida oldugu belirlendikten
sonra varyans ayristirma analizi ve etki-tepki analizi yapilmistir.

Varyans ayristirma analizi, olusturulan VAR modellerindeki degiskenlerin
her birinin varyansinda meydana gelen degismenin % kaginin kendi gecikmeleriyle,
% kacinin ise diger degiskenlerin gecikmeleri ile aciklanabildigini incelemektedir.
Yontem, bir degisken iizerinde hangi degisken veya degiskenlerin daha etkili
oldugunu belirlenmeye c¢alismaktadir. Bu dogrultuda borsa endeksi ve kredi
temerriit takas primi degiskenlerine iliskin varyans dagilimlari1 10 donemlik zaman
dilimi i¢in incelenmistir. Borsa endeksi logaritmik getiri serisi degiskenin varyans
ayristirmasi sonucglarina gore 1. periyotta bu degiskenin varyansindaki degisimin
tamami1 kendisi tarafindan agiklanmaktadir. Son periyoda kadar bu etki devam
etmektedir. Son periyotta ise kredi temerriit takas primi degiskenin (DLOGCDS)
borsa endeksi lizerindeki etkisinin sadece %0,17 diizeyinde oldugu belirlenmistir.
Diger taraftan kredi temerriit takas primindeki degisimim varyans ayristirma
sonuglarina gore ise 1. periyotta varyanstaki degisimin %61,76 degiskenin kendisi
tarafindan agiklanmaktadir. Ayni donemde borsa endeksindeki degisimin kredi
temerriit takas primlerindeki degisime etkisi %38,23 diizeyindedir. Son periyoda
gelindiginde de bu etkilerin ciddi bir fark olusturacak yiizdesel diizeyde olmadigi
goriilmektedir. Bagka bir ifade ile borsa endeksi, kredi temerriit takas primi

tizerindeki soklar1 %38 civarinda agiklama giiciine sahiptir.
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Etki-tepki analizi, VAR modelinde yer alan herhangi bir degiskende
meydana gelen 1 birim standart sapmalik bir sok karsisinda degiskenlerin bu soka
verdigi tepkiyi 6lgmektedir. Diger bir ifade ile etki-tepki analizi, soklarin hangi
degiskende meydana geldigini ve bu soklara degiskenlerin ne tepki verdigi
incelemektedir. Etki-tepki analizi sonuglarina gore degiskenlerinin kendisine
verilen sok karsisinda degiskenin ilk donem tepkisi pozitif iken ikinci donemde bu
tepki azalarak negatife donmekte ve 3. donem sonunda ortadan kalmakta yani
dengeye gelmektedir.

Ozetle, yapilan bu ¢alisma sonucunda elde edilen bulgular cercevesinde
Tirkiye 6zelinde borsa endeksinde meydana gelen degisimler kredi temerrtit takas
primlerine Onciiliikk etmektedir. Piyasaya gelen yeni bilgiler dncelikli olarak borsa
endeksi tarafindan fiyatlara yansitilmaktadir. Piyasada meydana gelen olumlu veya
olumsuz gelismeler endekse yansimakta bunun sonucunda da kredi risk primleri
degisim gostermektedir. Bagka bir deyisle, piyasada risk algisinda meydana gelen
iyilesme veya kotiilesmeden dolayr piyasanin gostergesi olan borsa endeksi pozitif
veya negatif tepki gostermemekte aksine piyasa kosullarinin iyilesmesi veya
kotiilesmesi riske yansimaktadir. Bu nedenle hisse senedi fiyatlar1 kredi temerriit
takas primleri i¢in 6ncii bir gdsterge niteligi tasimaktadir. Ileride gerceklestirilecek
calismalar igin ise 6zellikle Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerin risk algisinin dis
faktorlere de bagli olmasi dolayisiyla kredi temerriit takas primlerinin dis
faktorlerden de etkilendigini gosteren degiskenler ilave edilerek daha kapsamli

sonugclara ulasilabilir.
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EKLER

Ek-1: Kredi Temerriit Takas Primleri (Haftahk Bazda 2010-2019 Arasi)

Tarih CDS Tarih CDS Tarih CDS Tarih CDS
01.01.2010 | 182 |17.09.2010| 161 |03.06.2011| 164 |17.02.2012| 256
08.01.2010 | 171 |24.09.2010| 163 |10.06.2011| 168 |24.02.2012| 244
15.01.2010 | 169 |01.10.2010| 158 [17.06.2011| 173 |02.03.2012| 230
22.01.2010| 178 |08.10.2010| 144 |24.06.2011| 191 |09.03.2012| 221
29.01.2010 | 193 |15.10.2010| 135 |01.07.2011| 172 |16.03.2012| 214
05.02.2010 | 214 |22.10.2010| 137 |08.07.2011| 182 |23.03.2012| 224
12.02.2010 | 202 |29.10.2010| 133 [15.07.2011| 191 |30.03.2012| 228
19.02.2010 | 192 |05.11.2010| 120 |22.07.2011| 186 |06.04.2012| 235
26.02.2010 | 192 |12.11.2010| 134 |29.07.2011| 193 |13.04.2012| 242
05.03.2010 | 169 |19.11.2010| 131 |[05.08.2011| 229 |20.04.2012| 241
12.03.2010 | 159 |26.11.2010| 143 [12.08.2011| 251 |27.04.2012| 234
19.03.2010 | 164 |03.12.2010| 133 |19.08.2011| 234 |04.05.2012| 228
26.03.2010 | 171 |10.12.2010| 131 |26.08.2011| 245 |11.05.2012| 244
02.04.2010| 170 |17.12.2010| 135 [02.09.2011| 233 |18.05.2012| 277
09.04.2010 | 164 |24.12.2010| 143 |09.09.2011| 246 |25.05.2012| 281
16.04.2010 | 167 |31.12.2010| 141 |16.09.2011| 247 |01.06.2012| 302
23.04.2010 | 175 |07.01.2011| 148 |23.09.2011| 315 |08.06.2012| 270
30.04.2010 | 171 |14.01.2011| 143 [30.09.2011| 294 |15.06.2012| 243
07.05.2010 | 225 |21.01.2011| 147 |07.10.2011| 277 |22.06.2012| 241
14.05.2010 | 179 |28.01.2011| 167 |14.10.2011| 244 |29.06.2012| 241
21.05.2010 | 194 |04.02.2011| 160 |21.10.2011| 267 |06.07.2012| 237
28.05.2010 | 176 |11.02.2011| 165 [28.10.2011| 225 |13.07.2012| 216
04.06.2010 | 202 |18.02.2011| 172 |04.11.2011| 243 |20.07.2012| 202
11.06.2010 | 187 |25.02.2011| 176 |11.11.2011| 254 |27.07.2012| 195
18.06.2010 | 180 |04.03.2011| 166 [18.11.2011| 279 |03.08.2012| 173
25.06.2010 | 191 |11.03.2011| 161 |25.11.2011| 328 |10.08.2012| 181
02.07.2010 | 195 |18.03.2011| 163 |02.12.2011| 258 |17.08.2012| 188
09.07.2010 | 176 |25.03.2011| 159 |09.12.2011| 271 |24.08.2012| 180
16.07.2010 | 173 |01.04.2011| 153 [16.12.2011| 292 |31.08.2012| 180
23.07.2010 | 167 |08.04.2011| 142 |23.12.2011| 286 |07.09.2012| 154
30.07.2010 | 163 |15.04.2011| 150 |30.12.2011| 287 |14.09.2012| 139
06.08.2010 | 161 |22.04.2011| 152 |06.01.2012| 337 |21.09.2012| 152
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13.08.2010 | 169 |29.04.2011| 147 |13.01.2012| 322 |28.09.2012| 161
20.08.2010 | 165 |06.05.2011| 150 |20.01.2012| 301 |05.10.2012| 151
27.08.2010 | 180 |13.05.2011| 159 |27.01.2012| 275 |12.10.2012| 157
03.09.2010 | 163 |20.05.2011| 161 |03.02.2012| 255 |19.10.2012| 155
10.09.2010 | 166 |27.05.2011| 167 |10.02.2012| 268 |26.10.2012| 164
02.11.2012 | 162 |16.08.2013| 218 |30.05.2014| 180 |13.03.2015| 221
09.11.2012 | 152 |23.08.2013| 232 |06.06.2014| 166 |20.03.2015| 210
16.11.2012 | 155 |30.08.2013| 240 |13.06.2014| 180 |27.03.2015| 217
23.11.2012 | 144 |06.09.2013| 243 |20.06.2014| 181 |03.04.2015| 216
30.11.2012 | 131 |13.09.2013| 214 |27.06.2014| 175 |10.04.2015| 214
07.12.2012 | 127 |20.09.2013| 197 |04.07.2014| 178 |17.04.2015| 231
14.12.2012 | 124 |27.09.2013| 213 |11.07.2014| 177 |24.04.2015| 229
21.12.2012 | 128 |04.10.2013| 210 |18.07.2014| 183 |01.05.2015| 225
28.12.2012 | 127 |11.10.2013| 192 |25.07.2014| 174 |08.05.2015| 220
04.01.2013| 117 |18.10.2013| 176 |01.08.2014| 189 |15.05.2015| 209
11.01.2013 | 119 |25.10.2013| 181 |08.08.2014| 203 |22.05.2015| 204
18.01.2013 | 126 |01.11.2013| 192 |15.08.2014| 186 |29.05.2015| 211
25.01.2013 | 120 |08.11.2013| 210 |22.08.2014| 185 |05.06.2015| 219
01.02.2013 | 134 |15.11.2013| 196 |29.08.2014| 178 |12.06.2015| 229
08.02.2013 | 134 |22.11.2013| 200 |05.09.2014| 169 |19.06.2015| 225
15.02.2013 | 135 |29.11.2013| 207 |12.09.2014| 184 |26.06.2015| 216
22.02.2013 | 141 |06.12.2013| 208 |19.09.2014| 181 |03.07.2015| 220
01.03.2013 | 138 |13.12.2013| 193 |26.09.2014| 200 |10.07.2015| 214
08.03.2013 | 130 |20.12.2013| 221 |03.10.2014| 206 |17.07.2015| 211
15.03.2013 | 129 |27.12.2013| 222 |10.10.2014| 201 |24.07.2015| 225
22.03.2013 | 148 |03.01.2014| 241 |17.10.2014| 191 |31.07.2015| 236
29.03.2013 | 147 |10.01.2014| 233 |24.10.2014| 184 |07.08.2015| 247
05.04.2013 | 140 |17.01.2014| 247 |31.10.2014| 173 |14.08.2015| 258
12.04.2013 | 126 |24.01.2014| 275 |07.11.2014| 179 |21.08.2015| 279
19.04.2013 | 127 |31.01.2014| 270 |14.11.2014| 176 |28.08.2015| 263
26.04.2013 | 124 |07.02.2014| 246 |21.11.2014| 167 |04.09.2015| 280
03.05.2013 | 114 |14.02.2014| 244 |28.11.2014| 163 |11.09.2015| 294
10.05.2013 | 113 |21.02.2014| 232 |05.12.2014| 159 |18.09.2015| 273
17.05.2013 | 114 |28.02.2014| 230 |12.12.2014| 195 |25.09.2015| 304
24.05.2013 | 124 |07.03.2014| 229 |19.12.2014| 181 |02.10.2015| 314
31.05.2013 | 131 |14.03.2014| 248 |26.12.2014| 178 |09.10.2015| 266
07.06.2013 | 163 |21.03.2014| 258 |02.01.2015| 184 |16.10.2015| 258
14.06.2013 | 158 |28.03.2014| 231 |09.01.2015| 188 |23.10.2015| 251
21.06.2013 | 221 |04.04.2014| 213 |16.01.2015| 185 |13.03.2015| 221
28.06.2013 | 191 |11.04.2014| 208 |23.01.2015| 177 |20.03.2015| 210
05.07.2013 | 196 |18.04.2014| 200 |30.01.2015| 192 |30.10.2015| 253
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12.07.2013 | 213 |25.04.2014| 210 |06.02.2015| 192 |06.11.2015| 253
19.07.2013 | 186 |02.05.2014| 190 |13.02.2015| 190 |13.11.2015| 254
26.07.2013 | 202 |09.05.2014| 182 |20.02.2015| 187 |20.11.2015| 241
02.08.2013 | 206 |16.05.2014| 188 |27.02.2015| 203 |27.11.2015| 257
09.08.2013 | 217 |23.05.2014| 182 |06.03.2015| 218 |04.12.2015| 269
11.12.2015| 289 |23.09.2016| 248 |07.07.2017| 206 |20.04.2018| 197
18.12.2015| 267 |30.09.2016| 262 |14.07.2017| 191 |27.04.2018| 195
25.12.2015| 269 |07.10.2016| 249 |21.07.2017| 182 |04.05.2018| 225
01.01.2016 | 274 |14.10.2016| 253 |28.07.2017| 183 |11.05.2018| 237
08.01.2016 | 302 |21.10.2016| 247 |04.08.2017| 173 |18.05.2018| 282
15.01.2016 | 307 |28.10.2016| 254 |11.08.2017| 181 |25.05.2018| 269
22.01.2016 | 286 |04.11.2016| 272 |18.08.2017| 179 |01.06.2018| 277
29.01.2016 | 280 |11.11.2016| 290 |25.08.2017| 171 |08.06.2018| 274
05.02.2016 | 289 |18.11.2016| 296 |01.09.2017| 161 |15.06.2018| 311
12.02.2016 | 300 |25.11.2016| 299 |08.09.2017| 163 |22.06.2018| 300
19.02.2016 | 307 |02.12.2016| 306 |15.09.2017| 162 |29.06.2018| 300
26.02.2016 | 303 |09.12.2016| 287 |22.09.2017| 186 |06.07.2018| 289
04.03.2016 | 279 |16.12.2016| 281 |29.09.2017| 188 |13.07.2018| 325
11.03.2016 | 252 |23.12.2016| 271 |06.10.2017| 176 |20.07.2018| 310
18.03.2016 | 242 |30.12.2016| 273 |13.10.2017| 1/8 |27.07.2018| 314
25.03.2016 | 269 |06.01.2017| 270 |20.10.2017| 173 |03.08.2018| 338
01.04.2016 | 258 |13.01.2017| 287 |27.10.2017| 191 |10.08.2018| 430
08.04.2016 | 267 |20.01.2017| 279 |03.11.2017| 198 |17.08.2018| 493
15.04.2016 | 245 |27.01.2017| 273 |10.11.2017| 213 |24.08.2018| 481
22.04.2016 | 238 |03.02.2017| 250 |17.11.2017| 207 |31.08.2018| 558
29.04.2016 | 240 |10.02.2017| 247 |24.11.2017| 208 |07.09.2018| 534
06.05.2016 | 267 |17.02.2017| 241 |01.12.2017| 201 |14.09.2018| 449
13.05.2016 | 270 |24.02.2017| 237 |08.12.2017| 185 |21.09.2018| 401
20.05.2016 | 280 |03.03.2017| 244 |15.12.2017| 177 |28.09.2018| 377
27.05.2016 | 274 |10.03.2017| 236 |22.12.2017| 168 |05.10.2018| 420
03.06.2016 | 260 |17.03.2017| 223 |29.12.2017| 165 |12.10.2018| 398
10.06.2016 | 252 |24.03.2017| 235 |05.01.2018| 159 |19.10.2018| 393
17.06.2016 | 264 |31.03.2017| 239 |12.01.2018| 160 |26.10.2018| 389
24.06.2016 | 258 |07.04.2017| 234 |19.01.2018| 168 |02.11.2018| 374
01.07.2016 | 240 |14.04.2017| 234 |26.01.2018| 165 |09.11.2018| 368
08.07.2016 | 229 |21.04.2017| 231 |02.02.2018| 166 |16.11.2018| 372
15.07.2016 | 225 |28.04.2017| 209 |09.02.2018| 184 |23.11.2018| 389
22.07.2016 | 275 |05.05.2017| 204 |16.02.2018| 166 |30.11.2018| 385
29.07.2016 | 275 |12.05.2017| 208 |23.02.2018| 172 |07.12.2018| 387
05.08.2016 | 260 |19.05.2017| 210 |02.03.2018| 174 |14.12.2018| 382
12.08.2016 | 244 |26.05.2017| 197 |09.03.2018| 167 |21.12.2018| 368
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19.08.2016

247

02.06.2017

195

16.03.2018

176

28.12.2018

363

26.08.2016

241

09.06.2017

195

23.03.2018

199

04.01.2019

366

02.09.2016

245

16.06.2017

188

30.03.2018

196

11.01.2019

373

09.09.2016

242

23.06.2017

189

06.04.2018

199

18.01.2019

333

16.09.2016

246

30.06.2017

195

13.04.2018

203

25.01.2019

320

01.02.2019

309

26.04.2019

461

19.07.2019

373

11.10.2019

393

08.02.2019

317

03.05.2019

443

26.07.2019

354

18.10.2019

376

15.02.2019

313

10.05.2019

487

02.08.2019

376

25.10.2019

337

22.02.2019

322

17.05.2019

490

09.08.2019

387

01.11.2019

336

01.03.2019

311

24.05.2019

519

16.08.2019

410

08.11.2019

317

08.03.2019

331

31.05.2019

488

23.08.2019

421

15.11.2019

308

15.03.2019

318

07.06.2019

472

30.08.2019

430

22.11.2019

304

22.03.2019

401

14.06.2019

484

06.09.2019

385

29.11.2019

320

29.03.2019

439

21.06.2019

447

13.09.2019

385

06.12.2019

310

05.04.2019

392

28.06.2019

398

20.09.2019

380

13.12.2019

293

12.04.2019

452

05.07.2019

376

27.09.2019

361

20.12.2019

285

19.04.2019

437

12.07.2019

410

04.10.2019

363

27.12.2019

283

Ek-2: BIST100 Endeks Verileri (Haftallk Bazda 2010-2019 Aras)

Tarih

BIST100

Tarih

BIST100

Tarih

BIST100

01.01.2010

52.819

02.07.2010

55.636

31.12.2010

66.004

08.01.2010

54.798

09.07.2010

57.151

07.01.2011

68.770

15.01.2010

54.006

16.07.2010

57.729

14.01.2011

67.880

22.01.2010

53.997

23.07.2010

59.300

21.01.2011

65.927

29.01.2010

54.651

30.07.2010

59.867

28.01.2011

63.211

05.02.2010

51.455

06.08.2010

59.753

04.02.2011

65.309

12.02.2010

51.064

13.08.2010

58.480

11.02.2011

64.730

19.02.2010

53.319

20.08.2010

58.750

18.02.2011

65.986

26.02.2010

49.705

27.08.2010

59.346

25.02.2011

61.367

05.03.2010

52.626

03.09.2010

60.999

04.03.2011

61.113

12.03.2010

52.233

10.09.2010

61.905

11.03.2011

63.782

19.03.2010

53.437

17.09.2010

63.862

18.03.2011

63.839

26.03.2010

56.611

24.09.2010

64.241

25.03.2011

64.247

02.04.2010

58.060

01.10.2010

64.883

01.04.2011

65.714

09.04.2010

59.185

08.10.2010

67.217

08.04.2011

68.093

16.04.2010

58.224

15.10.2010

70.101

15.04.2011

68.450

23.04.2010

58.338

22.10.2010

71.007

22.04.2011

68.692

30.04.2010

58.959

29.10.2010

68.760

29.04.2011

69.250

07.05.2010

52.687

05.11.2010

70.779

06.05.2011

68.241

14.05.2010

55.748

12.11.2010

69.553

13.05.2011

64.585
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21.05.2010 54.112 | 19.11.2010 69.998 | 20.05.2011 63.299
28.05.2010 55.234 | 26.11.2010 66.148 | 27.05.2011 62.407
04.06.2010 54.613 | 03.12.2010 66.860 | 03.06.2011 62.807
11.06.2010 55.132 | 10.12.2010 64.759 | 10.06.2011 63.700
18.06.2010 57.034 | 17.12.2010 63.524 | 17.06.2011 61.717
25.06.2010 55.864 | 24.12.2010 66.267 | 24.06.2011 62.073
01.07.2011 63.265 | 13.04.2012 60.583 | 25.01.2013 84.755
08.07.2011 63.596 | 20.04.2012 60.123 | 01.02.2013 80.222
15.07.2011 62.635 | 27.04.2012 60.597 | 08.02.2013 78.684
22.07.2011 59.802 | 04.05.2012 59.016 | 15.02.2013 78.081
29.07.2011 62.296 | 11.05.2012 58.873 | 22.02.2013 75.899
05.08.2011 56.266 | 18.05.2012 56.936 | 01.03.2013 79.868
12.08.2011 52.189 | 25.05.2012 54.810 | 08.03.2013 83.542
19.08.2011 53.062 | 01.06.2012 55.568 | 15.03.2013 83.115
26.08.2011 53.708 | 08.06.2012 57.300 | 22.03.2013 82.452
02.09.2011 55.375 | 15.06.2012 58.468 | 29.03.2013 85.899
09.09.2011 55.903 | 22.06.2012 60.451 | 05.04.2013 82.071
16.09.2011 57.897 | 29.06.2012 62.543 | 12.04.2013 84.581
23.09.2011 56.323 | 06.07.2012 62.781 | 19.04.2013 83.285
30.09.2011 59.693 | 13.07.2012 62.662 | 26.04.2013 85.112
07.10.2011 57.339 | 20.07.2012 61.792 | 03.05.2013 89.094
14.10.2011 59.300 | 27.07.2012 64.373 | 10.05.2013 89.569
21.10.2011 56.792 | 03.08.2012 65.304 | 17.05.2013 91.925
28.10.2011 57.042 | 10.08.2012 65.126 | 24.05.2013 91.016
04.11.2011 56.180 | 17.08.2012 65.758 | 31.05.2013 85.990
11.11.2011 56.201 | 24.08.2012 65.654 | 07.06.2013 78.333
18.11.2011 54.474 | 31.08.2012 67.368 | 14.06.2013 80.011
25.11.2011 51.071 | 07.09.2012 67.937 | 21.06.2013 73.102
02.12.2011 54.769 | 14.09.2012 68.180 | 28.06.2013 76.295
09.12.2011 53.835 | 21.09.2012 67.891 | 05.07.2013 73.112
16.12.2011 51.666 | 28.09.2012 66.397 | 12.07.2013 73.922
23.12.2011 51.949 | 05.10.2012 67.384 | 19.07.2013 75.874
30.12.2011 51.267 | 12.10.2012 69.603 | 26.07.2013 72.555
06.01.2012 50.183 | 19.10.2012 70.774 | 02.08.2013 74.033
13.01.2012 51.562 | 26.10.2012 70.677 | 09.08.2013 74.265
20.01.2012 54.889 | 02.11.2012 71.423 | 16.08.2013 74.275
27.01.2012 57.357 | 09.11.2012 71.820 | 23.08.2013 67.932
03.02.2012 60.148 | 16.11.2012 70.791 | 30.08.2013 66.394
10.02.2012 59.332 | 23.11.2012 71.004 | 06.09.2013 67.232
17.02.2012 61.111 | 30.11.2012 73.059 | 13.09.2013 71.635
24.02.2012 59.738 | 07.12.2012 76.242 | 20.09.2013 77.863
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02.03.2012 60.902 | 14.12.2012 76.293 | 27.09.2013 74.772
09.03.2012 59.280 | 21.12.2012 76.685 | 04.10.2013 76.207
16.03.2012 62.336 | 28.12.2012 78.579 | 11.10.2013 76.176
23.03.2012 61.417 | 04.01.2013 79.564 | 18.10.2013 78.161
30.03.2012 62.423 | 11.01.2013 81.034 | 25.10.2013 79.272
06.04.2012 60.940 | 18.01.2013 85.005 | 01.11.2013 76.501
08.11.2013 73.918 | 22.08.2014 78.930 | 05.06.2015 81.943
15.11.2013 74.273 | 29.08.2014 80.313 | 12.06.2015 80.533
22.11.2013 75.638 | 05.09.2014 82.193 | 19.06.2015 82.454
29.11.2013 75.748 | 12.09.2014 77.821 | 26.06.2015 83.546
06.12.2013 73.378 | 19.09.2014 76.922 | 03.07.2015 81.217
13.12.2013 74.065 | 26.09.2014 74.632 | 10.07.2015 82.792
20.12.2013 69.573 | 03.10.2014 74.384 | 17.07.2015 82.790
27.12.2013 63.885 | 10.10.2014 73.494 | 24.07.2015 78.712
03.01.2014 65.967 | 17.10.2014 75.533 | 31.07.2015 79.910
10.01.2014 67.912 | 24.10.2014 79.417 | 07.08.2015 78.427
17.01.2014 65.635 | 31.10.2014 80.580 | 14.08.2015 77.309
24.01.2014 64.428 | 07.11.2014 77.958 | 21.08.2015 73.798
31.01.2014 61.858 | 14.11.2014 81.212 | 28.08.2015 74.642
07.02.2014 64.614 | 21.11.2014 83.282 | 04.09.2015 72.950
14.02.2014 64.883 | 28.11.2014 86.169 | 11.09.2015 71.351
21.02.2014 63.886 | 05.12.2014 85.240 | 18.09.2015 75.099
28.02.2014 62.553 | 12.12.2014 83.226 | 25.09.2015 74.759
07.03.2014 63.096 | 19.12.2014 83.574 | 02.10.2015 74.397
14.03.2014 63.279 | 26.12.2014 84.947 | 09.10.2015 79.215
21.03.2014 64.579 | 02.01.2015 85.459 | 16.10.2015 78.484
28.03.2014 69.117 | 09.01.2015 87.648 | 23.10.2015 80.125
04.04.2014 72.583 | 16.01.2015 87.416 | 30.10.2015 79.409
11.04.2014 72.736 | 23.01.2015 90.736 | 06.11.2015 81.930
18.04.2014 73.476 | 30.01.2015 88.946 | 13.11.2015 81.879
25.04.2014 71.389 | 06.02.2015 84.987 | 20.11.2015 80.682
02.05.2014 75.159 | 13.02.2015 85.809 | 27.11.2015 75.638
09.05.2014 75.563 | 20.02.2015 85.489 | 04.12.2015 74.265
16.05.2014 75.009 | 27.02.2015 84.148 | 11.12.2015 70.280
23.05.2014 78.061 | 06.03.2015 80.310 | 18.12.2015 72.460
30.05.2014 79.290 | 13.03.2015 76.642 | 25.12.2015 74.190
06.06.2014 80.398 | 20.03.2015 82.506 | 01.01.2016 71.727
13.06.2014 79.012 | 27.03.2015 80.894 | 08.01.2016 70.613
20.06.2014 78.401 | 03.04.2015 82.994 | 15.01.2016 71.062
27.06.2014 78.472 | 10.04.2015 82.646 | 22.01.2016 70.244
04.07.2014 77.535 | 17.04.2015 82.418 | 29.01.2016 73.481
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11.07.2014 79.364 | 24.04.2015 85.551 | 05.02.2016 74.204
18.07.2014 82.315 | 01.05.2015 83.947 | 12.02.2016 70.937
25.07.2014 84.218 | 08.05.2015 84.060 | 19.02.2016 73.015
01.08.2014 82.094 | 15.05.2015 87.605 | 26.02.2016 74.929
08.08.2014 79.199 | 22.05.2015 85.804 | 04.03.2016 77.191
15.08.2014 76.692 | 29.05.2015 82.981 | 11.03.2016 79.380
18.03.2016 82.943 | 30.12.2016 78.139 | 13.10.2017 106.226
25.03.2016 81.356 | 06.01.2017 77.107 | 20.10.2017 108.489
01.04.2016 82.359 | 13.01.2017 81.524 | 27.10.2017 107.884
08.04.2016 82.502 | 20.01.2017 83.067 | 03.11.2017 111.293
15.04.2016 85.573 | 27.01.2017 83.827 | 10.11.2017 108.949
22.04.2016 85.829 | 03.02.2017 88.390 | 17.11.2017 106.239
29.04.2016 85.328 | 10.02.2017 87.473 | 24.11.2017 104.539
06.05.2016 78.368 | 17.02.2017 88.830 | 01.12.2017 103.559
13.05.2016 77.808 | 24.02.2017 88.258 | 08.12.2017 107.921
20.05.2016 76.358 | 03.03.2017 89.722 | 15.12.2017 109.330
27.05.2016 78.029 | 10.03.2017 89.611 | 22.12.2017 111.099
03.06.2016 78.139 | 17.03.2017 90.491 | 29.12.2017 115.333
10.06.2016 76.887 | 24.03.2017 90.383 | 05.01.2018 116.638
17.06.2016 75.431 | 31.03.2017 88.947 | 12.01.2018 114.645
24.06.2016 75.366 | 07.04.2017 88.497 | 19.01.2018 115.147
01.07.2016 77.952 | 14.04.2017 90.064 | 26.01.2018 120.702
08.07.2016 78.019 | 21.04.2017 92.424 | 02.02.2018 118.119
15.07.2016 82.825 | 28.04.2017 94.655 | 09.02.2018 113.590
22.07.2016 71.738 | 05.05.2017 93.928 | 16.02.2018 116.511
29.07.2016 75.406 | 12.05.2017 94.996 | 23.02.2018 117.522
05.08.2016 76.066 | 19.05.2017 95.147 | 02.03.2018 116.859
12.08.2016 78.229 | 26.05.2017 97.533 | 09.03.2018 116.915
19.08.2016 78.146 | 02.06.2017 98.868 | 16.03.2018 117.216
26.08.2016 77.120 | 09.06.2017 98.943 | 23.03.2018 116.603
02.09.2016 76.884 | 16.06.2017 98.193 | 30.03.2018 114.930
09.09.2016 77.054 | 23.06.2017 99.639 | 06.04.2018 114.738
16.09.2016 76.020 | 30.06.2017 100.440 | 13.04.2018 109.604
23.09.2016 79.756 | 07.07.2017 100.084 | 20.04.2018 110.932
30.09.2016 76.488 | 14.07.2017 105.176 | 27.04.2018 107.614
07.10.2016 77.976 | 21.07.2017 106.843 | 04.05.2018 102.599
14.10.2016 77.554 | 28.07.2017 107.700 | 11.05.2018 101.852
21.10.2016 78.844 | 04.08.2017 108.545 | 18.05.2018 102.410
28.10.2016 78.333 | 11.08.2017 106.963 | 25.05.2018 103.200
04.11.2016 74.267 | 18.08.2017 107.202 | 01.06.2018 99.171
11.11.2016 75.174 | 25.08.2017 109.755 | 08.06.2018 95.876
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18.11.2016 75.639 | 01.09.2017 110.010 | 15.06.2018 94.541
25.11.2016 74.363 | 08.09.2017 108.452 | 22.06.2018 95.852
02.12.2016 73.391 | 15.09.2017 107.742 | 29.06.2018 96.520
09.12.2016 75.727 | 22.09.2017 104.123 | 06.07.2018 98.734
16.12.2016 77.590 | 29.09.2017 102.908 | 13.07.2018 89.898
23.12.2016 76.972 | 06.10.2017 104.137 | 20.07.2018 94.082
27.07.2018 95.585 | 18.01.2019 98.455 | 12.07.2019 97.098
03.08.2018 95.610 | 25.01.2019 101.801 | 19.07.2019 101.849
10.08.2018 94.940 | 01.02.2019 102.937 | 26.07.2019 102.837
17.08.2018 88.735 | 08.02.2019 102.452 | 02.08.2019 99.679
24.08.2018 90.921 | 15.02.2019 102.715 | 09.08.2019 99.405
31.08.2018 92.723 | 22.02.2019 103.186 | 16.08.2019 95.734
07.09.2018 93.274 | 01.03.2019 103.267 | 23.08.2019 97.149
14.09.2018 94.760 | 08.03.2019 101.538 | 30.08.2019 96.718
21.09.2018 97.988 | 15.03.2019 103.304 | 06.09.2019 98.987
28.09.2018 99.957 | 22.03.2019 99.835 | 13.09.2019 103.072
05.10.2018 94.883 | 29.03.2019 93.784 | 20.09.2019 100.237
12.10.2018 96.657 | 05.04.2019 98.783 | 27.09.2019 105.152
19.10.2018 96.455 | 12.04.2019 95.977 | 04.10.2019 103.464
26.10.2018 90.542 | 19.04.2019 96.861 | 11.10.2019 99.028
02.11.2018 94.123 | 26.04.2019 94.783 | 18.10.2019 98.415
09.11.2018 92.839 | 03.05.2019 93.946 | 25.10.2019 100.216
16.11.2018 93.616 | 10.05.2019 88.533 | 01.11.2019 98.463
23.11.2018 93.003 | 17.05.2019 86.796 | 08.11.2019 103.153
30.11.2018 95.416 | 24.05.2019 86.072 | 15.11.2019 105.380
07.12.2018 93.699 | 31.05.2019 90.590 | 22.11.2019 106.588
14.12.2018 90.529 | 07.06.2019 93.809 | 29.11.2019 106.904
21.12.2018 91.861 | 14.06.2019 90.787 | 06.12.2019 108.869
28.12.2018 90.435 | 21.06.2019 94.022 | 13.12.2019 110.477
04.01.2019 88.831 | 28.06.2019 96.485 | 20.12.2019 111.177
11.01.2019 91.687 | 05.07.2019 99.635 | 27.12.2019 113.684
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OZ GECMIS

Ad, Soyadi Yahya BUKHARI
pogum Yer ve Medine / 08.09.1992
Medeni Durumu Bekar
Bildigi Yabanci Arapga — Ana dil
Diller ve Diizeyi Ozbekce — Ana dil

Tirkge — A+

Fars¢a — A+
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Y1l
Lise 2009 2011 Prince Abdulmuhsin High School
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