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OZET

CDS primi, iilke riskinin Ol¢iilmesinde ve yabanci yatirimcilarin iilkeye yonelik risk
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ABSTRACT

The CDS spread is considered as an important indicator in measuring the country risk and
evaluating the risk perception of foreign investors towards the country. In the thesis; the
cointegration relationship between CDS spread to macroeconomic and financial variables
which are thought to affect CDS spread was examined for four general elections covering
the period of November 2002-June 2018 in Turkey. Election periods are separated four
semester. These are 3 November 2002 - 22 July 2007, 23 July 2007 - 12 June 2011, 13
June 2011 - 1 November 2015 and November 2, 2015 - June 24, 2018. Cointegration
relationship between the five-year CDS spread and real growth rate, inflation,
unemployment, current account deficit / GDP, real effective exchange rate and ratio basis
total capital was analyzed by ARDL Bound Test Approach.

According to the results; the relationship between real growth rate and CDS spread was
found to be significant in the first and third periods. There was a significant negative
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GIRIS

Kiiresellesmenin hizla artti§i bir diinyada kredi riski yonetimi; bankalar, yatirimcilar,
finansal kurumlar ve politika yapicilar i¢in 6nemli bir kavram haline gelmistir. Kredi riski
yonetimi kapsaminda yillar igerisinde cesitli yontemler ve araglar gelistirilmistir. Bu
cergevede, 1990’11 yillarda ortaya cikan kredi tiirevleri, temel varliklarin miilkiyetini
gercekten devretmeksizin bir taraftan diger tarafa risk ve getiri transfer eden swap, forward

ve opsiyon sdzlesmeleri olarak tanimlanmaktadir.

Kredi tiirevleri igerisinde yer alan ve en fazla kullanilan kredi temerriit takaslar1 (CDS),
periyodik 6demeler karsiliginda riski bir baskasina aktaran ve bor¢lu tarafin temerriide
diismesi durumunda koruma saglayan so6zlesmelerdir. Yani, CDS alicis1 elinde
bulundurdugu varligi, CDS saticist ile sozlesme yaparak varligin temerriidiine karsi
sigortalamaktadir. CDS alicist ise, sigorta karsiliginda saticiya periyodik bir 6deme (CDS

"licreti" veya "primi") yapmaktadir.

CDS’ler, yatinmcinin elindeki referans varlik i¢in koruma saticisindan prim 6demesi
karsiliginda aldigi riskten korunma sozlesmesi olarak ortaya ¢ikmis olsa da; giiniimiizde
farkli bir agidan 6nem kazanmis ve bir iilkeye veya sirkete ait CDS primi, o iilkenin ya da
sirketin risk durumunun bir gostergesi haline gelmistir. CDS primindeki artislar, tilke ya da
sirketin riskinin arttigin1 gostermektedir. Bu noktada, CDS primini etkileyen faktorleri

belirleyebilmek onem arz etmektedir.

Literatiirde CDS primini etkileyen faktorler i¢in yapilan bircok ¢alisma mevcuttur. Diinya
ve Tiirkiye literatiiriinde CDS primi i¢in ¢esitli faktorler ele alinarak inceleme yapilmistir.
Bu kapsamda farkli sonuglar karsimiza ¢ikmaktadir. Bu tezde, Tiirkiye’de CDS primini
etkileyen faktdrlerin analizinde reel biliylime orani, enflasyon orani, igsizlik orani, cari agik /
GSYH orani, reel efektif doviz kuru ve sermaye yeterliliginin bir vekili olan orana esas

sermaye toplami ele alinmistir. Bu calismanin literatiire katkisi; 2002-2018 déneminin genel

1



secim siireglerine gore dort doneme ayrilip; agiklayici degiskenlerin her bir donemde CDS

izerindeki etkisini ortaya koymasidir.

Calisma ti¢ boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kredi tiirevleri ve kredi temerriit
takaslar1 genel olarak incelenmistir. Bu boliimde kredi tiirevleri genel olarak anlatildiktan
sonra kredi temerriit takaslarina iliskin kavramlar, kredi temerriit takaslarinin isleyisi,
gelisimi, tiirleri, islem hacmi, kullanim amaglari, avantaj ve dezavantajlart ele alinmistir.

Ayrica kredi temerriit takas1 primlerini daraltan ve genisleten faktorlere yer verilmistir.

Ikinci béliimde, 2002-2018 dénemi genel ekonomik goriiniimii kapsaminda; CDS primi, reel
bliylime orani, enflasyon orani, igsizlik orani, cari agik / GSYH orani, reel efektif doviz kuru
ve sermaye yeterliliginin bir vekili olan orana esas sermaye toplaminin genel goriinimii her

bir secim donemi esas alinarak ortaya konulmustur.

Ugiincii béliimde ise, ilk olarak CDS primini etkileyen faktérleri inceleyen literatiir
taramasina yer verilmis; ardindan CDS primi ile ¢alismada ele alinan faktorlerin iligkisini

inceleyen uygulamaya yer verilmistir.

Son olarak; calismanin sonug¢ boliimiinde yapilan analiz ve bulgulara gore sonug ve

degerlendirmelere yer verilmistir.



BOLUM |

KREDi TUREVLERI VE KREDIi TEMERRUT TAKASLARI

1.1. Kredi Riski

Gelecekte meydana gelebilecek olaylarin belirsizligi veya bir belirsizlik durumunda
olumsuz beklentilerin meydana gelebilecek olmasi risk kavramini ortaya c¢ikarmaktadir.
Risk denildiginde akla ilk gelen pozitif bir beklenti olmamakla birlikte beklenen sonugtan

sapma ihtimalinin olma durumunu bu kavram anlatmaktadir (Altintas, 2017).

Kredi, belirli bir miktar paray1 elinde bulunduran kiginin kars1 tarafa bu paray1 6diing verdigi,
0diing alan kisinin ise gelecekte belirlenen bir zamanda faiz karsiliginda geri 6demeyi kabul
ettigi bir sozlesmedir. Burada risk doguran durum, sdzlesme kurallarina aykir1 davranilmasi
veya ddenmemesi olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Demirkan, 2011). Kredi riski olarak ortaya
cikan bu kavram, karsi taraftaki bazi kredi olaylarindan kaynaklanan zarar riski olarak
tanimlanabilir. Bu kredi olaylari, bor¢lunun yikiimliiliikklerini zamaninda, kismen veya

tamamen yerine getirmemesi tehlikesini ortaya ¢ikarmaktadir (Altintas, 2017).

Kredilerden kaynaklanan riskler ¢ok ¢esitli olmakla birlikte genel olarak; borcun belirtilen
zamanda Odenmemis olmasi, sozlesme kurallarina aykirt davraniglarin gerceklesmesi,
kurdan ya da faiz degisikliklerinden kaynaklanan riskler kredi riski denildiginde ilk akla
gelen risk durumlaridir. Kredi riski beklenen getirinin ger¢eklesmeme olasiligini yani
beklenen sonugtan sapma ihtimalini ortaya ¢ikarir. Bu noktada riskin kaynagi ve riski
transfer etme yontemleri 6nem kazanmaktadir. Riskin kaynagi belirlendikten sonra uygun

tiirev araglar kullanilarak risk transferi saglanabilir (Kilig, 2009).

Kredi riski kapsaminda ortaya ¢ikabilecek durumlart 6nlemek, kontrol etmek veya kredi
riskini 6lgmeyi saglamak amaci ile kredi risk yonetimi disiplini ortaya ¢ikmistir. Finansal
kurumlar, bankalar ve hiukimet kredi riskine maruz kalmaktadir. Ancak kredi riski

konusunda en 6nemli faaliyetler 6zellikle bankacilik sektoriinde bulunmakta ve kredi riski
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yonetiminin en ¢ok bankalarin ¢evresinde gelistigi goriilmektedir. Kredi riski kapsaminda
cesitli diizenlemeler yapilmakta ve eksikligin oldugu durumda yeni diizenlemeler

yapilmaktadir (Cevik, 2007).

Kredi riski yonetiminde cesitli yontemler ve araglar yillar iginde gelistirilmistir. Daha
gelismis yontemler kredi tiirevleri olarak bilinen finansal araglari igerir (Chacko, Sjoman,

Motohashi ve Dessain, 2015).

1.2. Kredi Tiirevleri

Finansal piyasalarda alim-satim iglemleri, vadesine bagli olarak spot piyasalar ve vadeli
piyasalar olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Spot piyasalarda yapilan 6deme, bir malin veya
menkul kiymetin takasi isleminin hemen ardindan cok kisa bir siirede gerceklestirilir. Spot
piyasalarda iglem goren araclar hisse senedi, bonolar, tahviller gibi iirlinler olurken, vadeli
piyasalarda tiirev {iriinler kavrami olarak ortaya ¢ikan forward?!, futures?, opsiyon® ve swap*
sozlesmeleri olarak adlandirilan {irtinler islem gérmektedir. Bu iiriinler, spot piyasalardaki
varliklardan tiiretilen sdzlesmeler oldugu i¢in “’tiirev liriinler’’ olarak adlandirilir. Alici ve
saticilarinin resmi olarak belli oldugu, yapilan islemlerinin belli kurum ve kuruslar
tarafindan denetimine tabi ve kendine 6zgii kurallar1 oldugu bilenen organize piyasalarda,
futures ve opsiyon sézlesmelerinin biiyiik bir boliimii islem gormekte iken, yasal olarak
belirlenmis kurallar1 olmayan, fiziki ve resmi olarak belirlenen bir mekani bulunmayan

tezgah Ustii piyasalarda ise forward ve swap sozlesmeleri islem gormektedir (Cakil, 2017).

Spot piyasalarda alim ve satim islemi gerceklestirilen mal ve menkul kiymetlerin gelecekteki
beklenen getirisinin tam olarak ne oldugunun bilinememesi bu piyasalardaki en 6nemli
risklerdendir. Bu noktada kredi tiirevleri, elindeki varligin sahipligini bagkasina
devretmeden, bu riski alman varligin getirisinin bir kismi ile birlikte yani bir miktar primi
koruma saticisina Odeyerek riski bagkasina aktarilmasini saglayan spot piyasalardaki

varliklardan tiiretilen finansal araclar gorevini gormektedir (Cakil, 2017).

Tezgahiistii piyasalarda (Over The Counter, OTC) islem géren ve tiirev iirlinlerin 6nemli bir

! Forward: Finansal ya da ticari bir varligin satic1 ve alict arasinda yapilan bir sézlesmeyle bugiin belirlenen
bir fiyattan gelecekte bir tarihte satisinin gergeklestirilmesi islemidir.

2 Futures: Bir mal ya da finansal varligin ileri bir tarihte bugiinden belirlenen bir fiyattan satilip alinmasi
islemidir.

3 Opsiyon: Bir varlig1 belirli bir tarihte dnceden belirlenen fiyat ve miktarda alma ya da satma hakkim ifade
eder.

4 Swap: ki tarafin birbirleriyle farkli sartlardaki varlik ve yiikiimliiliiklerini takas etmeleri islemidir.
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alt boliimiini olusturan kredi tiirevleri, borcun édenmemesi ve yiikiimliliiklerin yerine
getirilememesi riski goz oOniinde bulundurarak, bu ihtimallere karsi koruma saglayan
sOzlesmelerdir (Savagman, 2010). Kredi riskini aktarma sirasinda genellikle iki taraf vardir.
Kredi riskini listlenmeyen koruma alicis1 ve kredi riskini tizerine alan koruma saticisidir.
Risk belli bir prim 6denerek koruma saticisina aktarilmaktadir ve ddenmeme riskinin
gergeklesmesi durumunda koruma saticist karsi tarafa 6deme yapmayr kabul etmektedir
(Erdil, 2008). Kredilerin; zamaninda 6deme yapilamamasi, iflas, s6zlesme kosullarina aykiri
davranilmasi, kur ve piyasalardaki degisiklikler gibi ¢esitli riskleri igermesi sonucunda riski
transfer etme ihtiyact duyulmustur. Kredi riskinin igerdigi kaynak belirlendikten sonra gesitli

tiirev tiriinler kullanilarak risk transferi saglanabilir (Savagman, 2010).

1.3. Kredi Tiirevi Cesitleri

Kredi temerriit takasi, toplam getiri takasi, krediye dayali tahviller ve kredi spread opsiyonu
en ¢ok kullanilan kredi tiirevleridir. Kredi tlirevleri tiirleri arasinda en ¢ok kullanilan kredi
temerrtit takaslar1 (CDS), kredi temerriit riskinin aktarilmasini saglayan sézlesmeler olup,
calisgmanin ana konusu olan bu finansal enstriiman alt bolimde ayrintili sekilde

incelenecektir.

1.3.1. Toplam Getiri Takasi (Total Return Swap, TRS)

Toplam getiri takaslari, referans bir varligin toplam getirisine karsilik degisebilen oranlarda

donemsel 6demeleri kapsayan sozlesmelerdir (Giimrah, 2009).

Toplam getiri takaslarinin isleyisi su sekilde agiklanabilir: Toplam getiri takasi
sozlesmelerinde koruma alicis1 ve koruma saticis1 olmak iizere iki taraf bulunur. Koruma
alicisi, referans varliktan dogacak olan tiim nakit akimlar1 ve referans varligin piyasa
degerindeki artiglar1 koruma saticisina aktarmalidir. Buna karsilik koruma saticisi da genelde
LIBOR®’a endekslenmis belirli bir tutarda 5deme yaparken ayrica varligin degerinde azalma
meydana geldiginde koruma alicisina 6deme yapmaktadir. Koruma alicisi belirli bir 6deme
alirken, fiyat degisim riskini devretmis ayni zamanda piyasa riskine karsi da koruma
saglamis olmaktadir. Koruma saticis1 ise kredi kullaniminin getirdigi islem maliyetleri

olmadan referans varliktan gelecek olan nakit akimlarini almaktadir. Bu isleyis, Sekil 1°de

5, Londra Bankalararasi Faiz Oram (London Interbank Offered Rate): LIBOR, diinyanin en giivenilir
bankalariin kisa vadeli bor¢lanma i¢in birbirlerine uyguladiklari referans faiz oranidir.
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gosterilmektedir (Demirkan, 2011).

Varligin Getirisi + Deger Artislari
Koruma Alan > Koruma
Taraf Satan Taraf

|

Referans
Varlik

A

LIBOR + X ve deger azalislar

IHER)

Sekil 1. Toplam Getiri Takaslarinin Isleyisi, Demirkan, 2011: 38.

1.3.2. Krediye Dayal Tahviller (Credit Linked Notes, CLN)

Temel olarak piyasadan bono ve tahvil alimindan farki olmayan krediye dayali tahvillerde
bono ya da tahvilde oldugu gibi donemsel faiz 6demesi ve anapara 6demesi yapilmaktadir
ve kredi temerriit takasi isleminin bono ya da tahville birlestirilmesini kapsamaktadir (Erdil,

2008).

Sabit bir vadesi ve faiz 6demesi olan bu menkul kiymet, genellikle derecelendirme notu
yatirnm sinifinda olan finansal kurumlar tarafindan ihra¢ edilir ve yatirim araci olarak
kullanilmakla birlikte riskten korunma, c¢esitlendirme ve likidite saglama amaciyla da

kullanilmaktadir (Cakil, 2017).

Sekil 2°de krediye dayali tahvillerin isleyisi gosterilmistir. ilk olarak yatirimci (koruma
saticis1), koruma alicisinin (banka) c¢ikarmis oldugu krediye dayali tahvilleri satin
almaktadir. Bu tahviller dogrudan bankadan veya dolayli olarak 6zel amaclh kurulus
tarafindan ihrag edilebilmektedir (Pants, Glager, Siegel’dan aktaran Kilig, 2009). Daha sonra
bu satin alma iglemine aracilik eden 6zel amacl kurulus, satistan aldig: fonlarla ytiksek kredi
notu olan menkul kiymet (AAA kredi notuna sahip kurumsal tahvil veya hazine bonosu)
satin alacaktir. Burada kredi notu ytiksek tahviller alan 6zel kurulusun amaci aracilik yaptig
bankanin kredi portfdyiiniin temerriit riskine kars1 kendisine koruma saglamak istemesidir
(Kunt, 2008). Banka ise temerriit ihtimaline karsi 6zel amach kurulusa prim &demesi
yapmaktadir. Eger bir temerriit olay1 gerceklesirse 6zel amaglh kurulus, bankaya 6deme

yapar (Erdil, 2008).



Piyasa
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Sekil 2. Krediye Dayal1 Tahvillerin Isleyisi, Kunt, 2008: 63.

1.3.3. Kredi Spread Opsiyonu (Credit Spread Options, CSO)

Riskli tahvilin getiri orani ile risksiz tahvilin getiri oran1 arasindaki fark kredi spreadi olarak
tanimlanir. Bir 6rnekle aciklamak gerekirse; risksiz tahvil olarak 10 yillik ABD (Amerika
Birlesik Devletleri) devlet tahvillerini kabul edip getiri oran1 olarak %5, Tiirkiye i¢in ise 10
yil vadeli Eurobond getirisi oraninin %7 oldugunu diisiiniirsek, Tiirk Eurobond’un kredi
spread degeri %2 veya 200 baz puan olacaktir. Burada saglanacak olan %2’lik getiri,
yatirimcinin Tiirkiye’ nin temerriide diigme riskine katlanmasindan 6tiirii elde ettigi faiz orani

olmaktadir (Erdil, 2008).

Sekil 3’te kredi spread opsiyonlarinin yapist gosterilmistir. Kredi spread opsiyonu
islemlerinde opsiyon alan taraf opsiyon satan tarafa prim 6demektedir. Bu 6deme 6nceden
tek seferde ya da periyodik olarak gerceklesebilir. S6zlesmede dnceden belirlenmis olan
kredi spread seviyesi asildigi durumda opsiyon satan tarafin opsiyon alan tarafa ddeme
yapma yiikiimliiliigii vardir. Ug y1l vadeli bir tahvilin getirisi %5 ve iki y1l vadeli bir devlet
tahvilinin getirisi %3 olursa, bu tahvilin kredi spreadi %2 olmaktadir. Yapilan s6zlesmede
spreadin yiikseldigi durumda 6deme yapilmasi belirtilmisse ve spread %?2’yi asiyorsa,

opsiyon satan tarafin yliikiimliiliigii bu farki 6demektir (Demirkan, 2011).
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Sekil 3. Kredi Spread Opsiyonlarinin Yapisi, Demirkan, 2011: 42.

1.4. Kredi Tiirevlerinin 2008 Finansal Krizindeki Rolii

Kredi tiirevleri finansal yenilik iiriinii olarak ortaya ¢ikmis olsa da; 2008 krizinin ana
nedenlerinden biri olmustur. Krizin temelinde konut fiyatlarinda yasanan balon ve ipotekli
konut finansmani kredilerinin (mortgage) geri 6denmemesi neden olarak gosterilmis, ancak
krizde asil etkiyi yaratan durum, krediye dayandirilarak yapilan islemler ve bu islemler
yiiziinden kredinin biiyiik dl¢iide el degistirmesi olmustur. Bu el degistirme tiirev iirlinler

araciligtyla gerceklesmistir (Banks, Glants ve Siegel (2006)’dan aktaran Kilig, 2009).

2008 krizinin ortaya c¢ikist faizlerdeki diisiis ve krediye ulagimin kolaylasmasi ile
baglamistir. ABD’de 2000 — 2001 yillar1 arasinda yasanan durgunluga ¢6ziim bulmak i¢in
Amerikan Merkez Bankasi (FED, Federal Reserve Bank), faizleri bu yillardan itibaren
stirekli diisiirmiistiir. Bu sayede krediye ulasimin kolaylasmasiyla ekonomide canlilik
artmis; ancak yurtici talebin biiyiik cogunlugu kredilerle karsilanmistir. Ozellikle mortgage
kredilerinde geri 6denme riski géz ardi edilerek bu krediler verilmis ve diisiik gelirli
hanehalkinin ev sahibi olmasi saglanmistir. Kredilerin verildigi donemde konut fiyatlar
biiyiik balonun etkisiyle yiiksektir. Bu yilizden bankalar, kredilerin geri 6denmeme riski olsa
bile konutlara ipotek koydurup satilmasi ile verilen kredilerin 6denebilecegini diigiinmiistiir.
Geri 0denmeyen krediler gittikge artmis, geri 6deme yapmak i¢in piyasaya sunulan
konutlarin fiyatlari ise ¢ok hizli bir sekilde diismiistiir. Sonug olarak bankalar biiytik kayiplar
yasamis, 2008 kiiresel krizi ortaya ¢ikmistir. 2008 krizinin en biiyiik nedenleri arasinda
mortgage kredileri olmakla birlikte, 2008 krizinin bu denli hizli yayilmasinin sebebi ise tiirev
iirlinlerdir (Yagubov, 2019).

Tiirevler, dayanak varligin iizerinden tiiretilir ve dolayisiyla dayanak varligin degerinde bir
yikselme veya diismeye karst korunma amaciyla kullanilir. Ancak, dayanak varligin

degerindeki orantisiz diisiis, ABD’de baslayan kriz ile riskten korunma amaciyla tasarlanan
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tirevlerin ¢okmesine neden olmustur. Farkli hedging (riskten korunma) araglari arasindaki
dogru dengeyi bulan yatirim bankalar1 krizden ¢ok fazla yara almadan kurtulurken, yatirim

bankas1 olan Lehman Brothers ve diger bankalar mortgage piyasasina maruz kalmislardir

(Juneja, 2015).

Bankalar, krizden once ipotek edilmis konut kredilerinden olan alacaklarimi bir sepette
toplayarak fon olarak degerlendirip, kendi modelleri ile fiyatlayip parca parga satmislardir.
Konut fiyatlarindaki diisiisiin ardindan bor¢lanma hacmindeki azalma tiiketime yansirken
kriz diger sektorlere de sigramistir. Tiiketici talebindeki azalis ve bor¢larin1 6deyemeyen kisi
ve kurumlar s6z konusu kredilerin olusturdugu fon sepetlerinin de degersiz hale gelmesine
neden olmustur. Ayrica bankalarin kendi degerledikleri fon sepetlerinin aslinda gosterilen
degerden de diisiik oldugu ortaya ¢ikmistir. Riskten korunmaya yarayan tiirev iirlinler, bir

risk potansiyeli haline gelmistir (Kilig, 2009).

Geri 6denmeyen mortgage kredilerinden sonra bu soézlesmelerin iizerine yapilmis olan
sOzlesmelere yani tiirev Uriinlere talep gelmemesiyle sdzlesmeler bankalarin ve yatirim

sirketlerinin elinde kalmis, bor¢larin1 6deyemeyerek iflas etmislerdir (Yagubov, 2019).

1.5. Kredi Temerriit Takaslari

Hisse senedi ve tahvil gibi finansal iiriinler tizerinden ticaret yapmaktan ziyade, yatirimcilar
bu iirlinlerden tlireyen iirlinleri almak ve satmak i¢in s6zlesme yapabilirler. Bu sdzlesmelere
“tiirev trlinler” denir. Kredi temerriit takaslar1 (CDS), bir yatirimcinin iflasina karsi koruma
gorevi goren bir tiirevdir. CDS’ler kredi riskini aktarmay1 saglamaktadir. Burada, kredi riski
borglularin ve kurumsal tahvil ihraggilarinin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe riskini
ifade eder (Tamakoshi ve Hamori, 2018).

CDS, genel anlamda kredi riskine karsi koruma saglayan sigorta olarak tanimlanabilir. iki
tarafin oldugu bir sézlesme olup, bu s6zlesme karsiliginda karsi tarafa prim 6denmektedir.
Korumayi alan taraf diizenli periyotlar halinde aldig1 sigortanin bedelini 6demektedir. Bir
kredi olay1 meydana gelir ve sozlesme feshedilirse koruma saticisi aliciya belli bir bedeli

odemektedir.
1.6. Kredi Temerriit Takasiyla ilgili Temel Kavramlar

Kredi temerriit takaslar1 konusundan bahsederken sik sik kredi temerriit takaslarinin taraflari,

referans varlik, vade, kredi olay1 ve prim kavramlarindan bahsedilir.



Kredi temerriit takaslarinin taraflari: CDS s6zlesmesinde genellikle anlagmaya
taraf olan iki grup vardir. Bunlardan biri koruma satan taraf (CDS saticis1), digeri ise
koruma alan taraf (CDS alicis1)’dir (Kunt, 2008).

Referans varhk: Kredi temerriit takasi sozlesmelerinde borca konu olan varliklar
referans varlik olarak adlandirilir. Referans varlik bir bono veya kredi olabilir.
Referans varligin ilk fiyati1 s6zlesmenin basinda taraflar arasinda belirlenmektedir.
Temerriidiin gerceklesme durumunda nakdi uzlagsma i¢in anlasilmigsa baslangi¢
fiyatinin belirlenmesi ¢ok onemlidir ¢linkii nakdi uzlasma da menkul kiymetin ilk
fiyat:1 ile temerriit sonras1 piyasa fiyati arasindaki farka gore hareket edilmektedir.
Kredilerin bonolara gore likit olmamas1 nedeniyle bonolar daha ¢ok tercih edilirler
(Odabas, 2014).

Vade: CDS sozlesmelerinin de diger s6zlesmelerde oldugu gibi belirli bir vadesi
olmasi1 s6z konusudur. S6zlesmenin vadesi boyunca belirli donemlerle koruma alicisi
koruma saticisina 6deme yapar. Koruma saticisi da bir temerriit durumu gergeklestigi
durumda 6deme yapmay1 kabul eder. Kredi olay1 gergeklestiginde sozlesme otomatik
olarak sona erer (Kunt, 2008).

Kredi olay1: Genel olarak bir igletmenin borg yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi
kredi olay1 olarak tanimlanir. Uygulamada, bir kredi olaymin olusmasi, kamuoyuna
duyurularak belgelendirilmeli ve koruma alicis1 tarafindan koruma saticisina
bildirilmelidir. iflas, ddemenin yapilamamasi, yeniden yapilandirma, moratoryum
gibi ¢esitli olaylar1 kapsayan kredi olaylar1 (Augustin, Subrahmanyam, Tang ve
Wang, 2014), bir belirsizlik olmamasi i¢in sozlesmede acik bir sekilde
belirtilmelidir® (Kilig, 2009).

Prim: Koruma alicis1 tarafindan saticiya 6denen prim, “CDS spread’i” olarak da
adlandirilir. Genellikle 6demeler ii¢ ayda bir diizenlenir ve sézlesmenin nominal

degeri iizerinden hesaplanir (Chantzis, 2014).

1.7. Kredi Temerriit Takaslarimn Yapis1 ve Isleyisi

Kredi temerriit takaslari; bir yatirnmciya, koruma saticisina periyodik bir iicret ddeyerek,

temel bir referans kurulustaki gerceklesebilecek bir kredi olayina karsi sigorta satin alma

6 ISDA (Uluslararas1 Swap ve Tiirev Uriinler Birligi), tiirev piyasalarda islem yapan katilimcilara para, faiz,
mal, enerji, kredi gibi varliklarla ilgili olan takaslarin ve opsiyonlarin kiiresel ¢apta tanimlarini yapan bir
kurumdur. Temel amaci tiirev araglarin etkin bir bi¢imde biiyiimesini ve islev kazanmasini saglamak olan
ISDA, bir belirsizlik olmamasi adina temel kredi olaylarini tanimlamastir.
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olanag1 saglayan bir kredi tiirevi aracidir (Kroustalis, 2016).

Kredi temerriit takasi alicisi, kredinin kendisini zarara ugratma ihtimalinden korunma
amaciyla CDS so6zlesmesi ile koruma satin almaktadir. S6zlesmenin karsiliginda, koruma
saticisi, koruma alicisindan genellikle periyodik olarak 6deme alir. S6zlesmenin vadesinden
once bir kredi olayr meydana gelirse, koruma saticist olusan zarar i¢in koruma alicisina
O0deme yapmalidir. Koruma alicisinin 6demesi gereken miktar, dnceden belirlenen kurtarma
oranina (recovery rate, REC) ve kredi etkinliginin tiirtine baghdir. Kurtarma orani, 6deme
yapildiktan sonra alinan miktar ile referans kurulusun piyasa degeri arasindaki orandir ve bu
tutar CDS sozlesmesinde belirtilir (Lindgren, 2015). Meydana gelen kredi olay1 sonrasinda
sonlandirilan s6zlesmede hesaplanan bu deger saptanirken kullanilan yontem, sozlesmede
belirtilmis olan 6deme donemlerine goére yapilir ve nakit ya da fiziki teslimat ile
gerceklestirilir (Choundry, 2006). Fiziki teslimat, sozlesmedeki referans varligin nominal
degerine gore yapilir. Koruma satan tarafa temerriide diismiis varlik verilir ve karsiliginda
bu varligin nominal degeri nakit olarak alinir. Eger sozlesmede nakdi bir anlagsma
belirtilmigse CDS so6zlesmesi saticisi, varligin nominal fiyati ile temerriit sonras: son fiyati
arasindaki fark bedelini CDS alicisina 6demektedir. CDS sodzlesmesinde vade boyunca bir
kredi olayr meydana gelmemesi durumunda ise koruma alicis1 vade sonuna kadar prim

odemesi yapar (Yilmaz, 2009).

CDS sozlesmeleri, birkac aydan 10 yila veya daha fazla vadeye kadar yapilabilir ve vade,
referans varligin vadesiyle ayni olmak zorunda degildir. Cogu sozlesmelerde 5 yillik

CDS’ler olur ve genellikle prim 6demesi 3 veya 6 ayda bir yapilir (Junell, 2017).

Kredi temerriit takasinin isleyisi su 6rnekle agiklanabilir: A sirketinin ticaret ortagi olan B
sirketiyle, sirket tahvili veya kredisi gibi bir s6zlesmeden dolay1 kredi riski olusmaktadir. A
sirketi, banka C ile bir CDS kontratina girer ve her yil, B sirketinin iflas etmesi ihtimaline
kars1 bankaya prim Oder. Eger B sirketi iflas ederse, C bankas1 zararlarini telafi eder.
Boylelikle, B sirketi iflas etmis olsa bile, A sirketi zarar gormemekte, banka C i1se garantiyi
veren taraf olarak, kefil rolii ile diizenli prim toplayabilmektedir. Diger bir ifadeyle CDS,
bor¢lunun sézlesme siiresi boyunca kurumsal tahvili veya kredi yiikiimliiliiglinii yerine
getirememesi durumunda tazminat almak icin alacaklinin satin aldigir bir tiir sigorta

sozlesmesidir (Tamakoshi ve Hamori, 2018).
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Periyodik Odeme (CDS Primi)
Koruma > Koruma
Alicist < Saticisi

Tazminat Oreme (Kredi Olay1 Sonrasi)

Referans
Varlik

Sekil 4. Kredi Temerriit Takasimin Isleyisi, Kroustalis, 2016: 33

Sekil 4’te de koruma alicis1 ve koruma saticisinin iliskisi s6z konusu referans varlik
cercevesinde goriilmektedir. Koruma alicis1 koruma saticina 6deme yaparken bir kredi olay1

meydana gelmesi durumunda koruma saticist koruma alicisina 6deme yapacaktir.

Kredi temerriit takasi sozlesmeleri bir sigorta sdzlesmesine benzemekle beraber kredi
temerrtit takaslarinin ticareti yapilabilirken bir sigorta poli¢esinde boyle bir durum miimkiin

degildir (Kilig, 2009).

1.8. Kredi Temerriit Takas1 Piyasasimin Gelisim Siireci

CDS piyasas1 1990'larin ortalarinda ABD Bankas1 JP Morgan tarafindan bir bankanin biiyiik
sirket kredilerine maruz kalma riskini azaltmak amaciyla olusturulmustur. Ilk ortaya ¢ikist;
1989’da Exxon Mobil enerji sirketinde “Exxon Valdez petrol sizintis1” felaketinin meydana
gelmesiyle sirkete verilen 5 milyar dolarlik bir para cezasi sonrasinda J.P Morgan’in sirkete
4.8 milyar dolar kredi limiti ile elini uzatmasi ve JP Morgan ¢ok pahali bir briit risk
sermayesi rezervi hazirlamak zorunda kalmasiyla olmustur. Bu durumda Blythe Masters’,
Exxon'un kredi riskini ustlenmek isteyen diger finansal kurumlara satma fikrini
gelistirmistir. JP Morgan kars1 tarafi, yani Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasi'm bularak
CDS'nin uygulamaya girmesini gosteren ilk kredi riski degistirme sézlesmesini imzalamistir

(Jie, 2015).

CDS piyasasi, 1994 yilinda ilk CDS sozlesmesinin yiiriirliige girmesinden ve 1999 yilinda
ilk ISDA standardize sozlesmesinin yapilmasindan bu yana 6nemli gelismeler yasamustir.
Gergekten de, pazar 2000'li yillarin basindan itibaren kiiresel finansal krizin patlak
vermesine kadar onemli bir bliyiime sergilemistir (Kroustalis, 2016). Baslangigta CDS

" JPMorgan’in eski bir ydneticisi
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islemlerinde sinirli sayida islem yapilmaktaydi ve cogu durumda koruma alicis1 temel kredi
varligimi elinde (kredi veya bono) tutuyordu. 2000'li yillara gelindiginde, bir¢ok yeni
katilimecinin piyasaya girmesi yaninda, ticaret hacminde onemli Olgiide artis meydana
gelmistir. Ayrica CDS'lerin gesitliligi artmis; piyasa katilimcilart 6nceleri sadece riskten
korunma amaciyla CDS satin alirken, bugiin bilinen spekiilatif piyasayr olusturan CDS

piyasasi meydana gelmistir (Lindgren, 2015).

CDS piyasasina yatinm yapan yatirimcilarin tabani zamanla genislemis, bankalar, araci
kurumlar, sigorta sirketleri, emeklilik fonlari, finansal garantorler, finansal riskten korunma
fonlar1 ve varlik yoneticileri gibi ¢esitli finansal oyunculari igerisinde barindirmistir (Silva,

2017).

2009 yilindan once CDS islemleri, koruma alicist ve koruma saticis1 arasinda
diizenlenmemis sekilde karsi taraf riskini® barindirarak tezgahiistii piyasalarinda islem
gormiistiir. CDS’ler piyasa hakkindaki bilgi eksikligine ragmen riski yonetmek i¢in finansal
inovasyon olarak algilanarak faydali bir enstriiman olarak kullanilmaya devam edilmigtir

(Silva, 2017).

2008 mali krizinden 6nce CDS, ekonomik aracilar arasinda risk paylagimini artirma ve ticari
kredi riskini ayr1 bir varlik sinifi olarak kullanma yetkinlikleri nedeniyle temel olarak iyi
niyetli araglar olarak kabul edilmistir. Bununla birlikte, 2008'den itibaren, bu kredi
tiirevlerinin itibar1 sadece Lehman Brothers, Bear Stearns ve 6zellikle AIG'nin (American
Insurance Group) basarisizliklarina dogrudan katilimlari nedeniyle degil, ayn1 zamanda
onceki kredi balonu olusumundaki rolleri nedeniyle de bozulmustur. Mali diizenleyicilerden
ve kamuoyundan gelen daha biiylik baski ve incelemelerin ardindan, o zamandan bu yana

CDS’nin kullaniminda 6nemli miktarlarda diisiisler olmustur (Silva, 2017).

CDS’lerin tezgahiistli piyasalarda islem gormesi ve 2009 yilina kadar agik bir sekilde
diizenlenmemis olmasi, referans varligin temerriide diigmesi halinde giivence saglayacak bir
devlet kurumunun olmadigi anlamina gelmektedir. CDS alicilari, CDS’nin kendilerini
koruyabilecegini diisiinerek ¢ok riskli tahvillere yonelmislerdir. Aslinda CDS satan finansal
kurumlarin yeterli sermayesi olmamasi ve bu sigortalar1 6demek i¢in sadece ¢ok kiigiik bir
yiizdeye sahip olmalar1 gibi biiyiik bir sorun, bor¢lularin elindeki tahvillerin temerriide

diismesiyle ortaya ¢ikmistir (Amadeo, 2018).

8 Karsi taraf riski (Counterparty Risk), sozlesmede bulunan taraflardan birinin yiikiimliiliiklerini yerine
getirememe olasiligidir.
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CDS piyasasinda bankalar karmagsik finansal {irlinleri sigortalamak igin swap
kullanmiglardir. CDS islemleri yapan kurumlar 2008 krizi sirasinda biiyiik darbeler almistir.
400 milyar dolar1 CDS tarafindan karsilanan 600 milyar dolarlik borcu olan Lehman
Brothers bankasinin sigortacist AlG, borcu gidermek igin yeterli kaynagi olmamasi sonucu
Federal Rezerv tarafindan kurtarilmistir. CDS sigortasi satan sirketler de bu durumdan ¢ok
etkilenmislerdir (CFI, 2019).

2010°da yiriirliige giren Dodd-Frank Wall Street Reform Yasasi finans endiistrisinin
diizenlemesini hiikiimetin elinde tutan bir ABD federal yasasidir. Bu yasa ile seffaflig1 ve
hesap verebilirligi uygulayarak riski sinirlamak icin finansal diizenleyici siiregler
olusturulmustur (Rouse, 2017). 2009 yilinda, Dodd-Frank Wall Street Reform Yasasi, kredi
temerriit swaplarini ti¢ sekilde diizenlemistir. Bunlardan birincisi olan Volcker Kurali ile
bankalarin takas dahil olmak {izere tiirevlere yatirim yapmak i¢in miisteri mevduatlarini
kullanmalarini yasaklamustir. ikinci diizenleme, Emtia Vadeli islem Ticaret Komisyonu’nun
takaslar diizenlemesini gerekli kilmustir. Ozellikle ticaret yapmak ve onlar1 fiyatlandirmak
icin bir takas odasi kurulmasini zorunlu tutmustur. Sonuncu diizenleme de ise, en riskli
CDS'ler asamal1 olarak kapatilmistir. Birgok banka, yapilan diizenlemelerden kagmak i¢in
takaslarin1 yurt disina kaydirmistir. Tiim G-20 {ilkeleri diizenlemeyi kabul etmelerine
ragmen, bircogu kurallarin belirlenmesinde ABD'in gerisinde kalmistir. Ancak bu, EKim
2011'de degismistir. Avrupa Ekonomik Bolgesi, Finansal Ara¢ Piyasalar1 Yonergesi Il
(MIiFID 11, Markets in Financial Instruments Directive Il) ile swaplar1 diizenlemistir
(Amadeo, 2018).

Kasim 2007°den itibaren Avrupa Birligi’nde uygulanan Finansal Ara¢ Piyasalar1 Yonergesi
(MIFID, Markets in Financial Instruments Directive), AB'nin yatirim hizmetleri ve
faaliyetleri i¢in tek bir pazar olusturarak rekabet edebilirligini artirmak ve finansal araglari
kullanan yatirnmcilar i¢in yiiksek derecede uyumlastirilmis koruma saglamak amaciyla
finansal piyasalardaki diizenlemelerin temel tasi olmustur. 20 Ekim 2011 ‘de ise Avrupa
Komisyonu yeniden gézden gegcirilmis MiFID diizenlemesi revizyonu icin bir yasama
teklifini kabul etmislerdir. Iki y1ldan uzun siiren tartismalardan sonra, yiiriirliikten kaldiran
MIFID ardindan MiFID II olarak adlandirilan finansal araglar piyasasi hakkinda yonetmelik
Avrupa Parlamentosu ve konseyi tarafindan kabul edilmistir. MiFID Il, yatirimcinin
korumasini giiglendirecek ve finansal piyasalarin isleyisini iyilestirecek, daha verimli, esnek
ve seffaf hale getirecek bir diizenleme olarak 3 Ocak 2018 tarihinde uygulamaya
konulmustur (ESMA, 2018).
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Sekil 5. Yillara Gore Kredi Temerriit Takas1 Hacmi, BIS

Sekil 5’te CDS piyasas1 hacminde, 2004’ten 2007 sonuna kadar yasanan biiyiik artis1 ve
sonrasinda yasanan diisiisii trilyon dolar cinsinden gérmek miimkiindiir. 2004’iin ikinci
yarisinda 6.396 trilyon Amerikan Dolar1 olarak ger¢eklesen nominal tutarlar, 2007’ nin ikinci
yarisinda 61.240 trilyon Amerikan Dolar1 olarak neredeyse 10 kat artis gerceklestirmistir.
Ancak, nominal tutarlar 2008 mali krizinden sonra giderek hizli bir sekilde diismeye

baslamig ve 2018’in ilk yaris1 8.35 trilyon Amerikan Dolar1 olarak gergeklesmistir.

1.9. Kredi Temerriit Takaslar1 Kapsaminda Islem Géren Uriinler

Kredi temerriit takasi gesitleri tek isimli ve ¢ok isimli kredi temerriit takasi olarak ikiye
ayrilir. Cok isimli kredi temerriit takaslar1 da sepet kredi temerriit takaslari, portfoy kredi
temerriit takaslar1 ve endeks kredi temerriit takaslari olmak tizere iice ayrilir. Kredi temerriit

takasi tlirleri Sekil 6’da gosterilmistir (Chacko vd. 2015).

Tek Isimli Kredi [l Sepet (Basket) Kredi
Temerrtit Takaslari Temerrut Takaslari

Cok Isimli Kredi [l Portfoy Kredi
Temerrtt Takaslari Temerrut Takaslari

Endeks Kredi
Temerrut Takaslari

Kredi Temerriit Takas1 Turleri

Sekil 6. Kredi Temerriit Takas1 Tiirleri

Kaynak: (Chacko vd. 2015)’den yararlanarak tarafimizca hazirlanmustir.
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1.9.1. Tek Isimli Kredi Temerriit Takaslar1 (Standart CDS)

Plain Vanilla olarak da bilinen tek isimli kredi temerriit takaslar1 (Standart CDS’ler) tezde
daha once anlatmis oldugumuz basit CDS’lerdir. Bu takas tiiriinde koruma alan taraf vade
boyunca koruma satan tarafa periyodik 6demeler yaparken, koruma saticis1 herhangi bir

kredi olay1 gergeklesmezse hi¢bir 6deme yapmayacaktir (Kaya, 2016).

Genellikle 3 ayda bir yapilan 6demeler ile koruma alicisi referans varligin temerriide diisme
ihtimaline kars1 koruma satin almaktadir. Tablo 1’de verilen 6rnekte 2 000 000 TL (Tiirk
Liras1) degerinde 2 yillik kredi temerriit takasini 300 baz fiyattan satin alan tarafin, bu
koruma karsiliginda periyodik olarak 3 ayda bir 6dedigi nakit akisi gosterilmektedir. Prim
0demesi her yil (2 000 000 x 0.03) = 60 000 TL olarak gergeklesir yani koruma satin alan
taraf iki yillik koruma ile 120 000 TL 6deme yapmis olacaktir. Buna gore 3 aylik periyodlarla
her ii¢ ayda bir 15 000 TL 6denecektir. 2. yilin sonunda bir temerriit durumu gerceklesirse
koruma saticis1 bu zarar1 karsilamakla yiikiimliidiir. Temerriit durumu sonrasinda 2.000.000
olan referans varligin fiyat1 1 500 000 TL’ye diigerse olusan 500 000 TL’lik zarar1 koruma
saticist koruma alicisina 6demektedir. Koruma alicisina 6denen 500 000 TL’den toplam
0dedigi prim 120 000 TL ¢ikarildiginda koruma alicisinin 380 000 TL net kazang elde ettigi
goriilmektedir (Oner, 2012).

Tablo 1. Tek Isimli Kredi Temerriit Swaplar1 Fon Akim Tablosu

Prim Odemesi Net Akim Temerriit Temerriit
Tablosu Odeme Degeri
3.ay 15 000 -15 000 0 0
6. ay 15 000 -15 000 0 0
9.ay 15 000 -15 000 0 0
12. ay 15 000 -15 000 0 0
15. ay 15 000 -15 000 0 0
18. ay 15 000 -15 000 0 0
21. ay 15 000 -15 000 0 0
24. ay 15 000 485 000 -500 000 1 500 000
Toplam 380 000

Kaynak: Oner, 2012: 90.

Tek Isimli kredi temerriit takaslari genel olarak standart CDS’ler olarak bilinmektedir.
Ancak tek isimli kredi temerriit takaslarini1 standart ve dijital tek isimli CDS olarak ayirmak
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da miimkiindiir. Bu ikisi ¢ok benzer olmakla birlikte arasindaki fark temerriide diisme
durumunda s6z konusu referans varligin temerriit fiyatinin belirlenmesinin farkli olmasidir.
Standart CDS’lerde temerriit durumunda referans varligin fiyati piyasada gegerli fiyattan
olusmuyorsa piyasanin 6nde gelen kuruluslar1 tarafindan bir hakem heyeti olusturulur ve bu
heyet piyasa fiyatin1 belirler. Dijital tek isimli kredi temerriit takaslarinda ise koruma
alicisinin  ve koruma saticisinin  baglangigta yapmis oldugu takas sozlesmesinde

belirlenmektedir (Oner, 2012).

1.9.2. Cok Isimli Kredi Temerriit Takaslar1 (Multiname CDS)

Standart ve Dijital CDS’ler tek isimli kredi temerriit takasinin ¢esitleri olarak gosterilmigtir
ve bu CDS’lerde CDS sozlesmeleri tek bir referans varlik icin gecerlidir. Ancak, CDS
sOzlesmeleri yalnizca bir tek referans varlik iizerinde olmayip portfoy veya birkag referans
varlik grubu i¢in de yapilabilmektedir. Bu tiir CDS s6zlesmelerine ise ¢ok isimli (multiname)
CDS’ler denir (Erdil, 2008).

Cok 1simli kredi temerriit takaslar1 genel olarak; sepet kredi temerriit takaslari, portfoy kredi
temerriit takaslar1, endeks kredi temerriit takaslar1 ve simifli endeks kredi temerriit takaslari

olarak dorde ayrilmaktadir.

1.9.2.1. Sepet Kredi Temerriit Takaslari

Sepet kredi temerriit takas1 s6zlesmeleri (Basket credit default swap), birden fazla referans
varlik {lizerine olusturulan ve sepetin olusturdugu varliklarin iginde herhangi birinin
temerriide diismesi ihtimaline karst koruma saglayan kredi temerriit takasi iriiniidiir.
Genellikle sepet icerisinde 5 referans varlik olmakla birlikte varlik sayist 20’ye kadar

degisim gosterebilmektedir (Aksoylu, 2016).

CDS sozlesmesi yapilirken sepetin igerisindeki varliklar {izerinde kaginci temerriit olay:
gergeklesmesi durumunda Odeme saglanacagi belirlenmektedir. Koruma saticisinin,
sepetteki varligin birinde temerriit gerceklestiginde koruma alicisina 6deme yapmasini
gerektiren anlagma, birinci kredi olaymin gerceklesmesi kosulunu tasiyan sepet CDS
sozlesmesi (first-to-default, FTD) olarak adlandirilmaktadir (Bomfim, 2005). Koruma
saticisinin 6deme islemi ikinci, tiglincii veya farkli sayilarda gerceklesebilecek temerrtit

kosuluna da baglanabilir. CDS islemleri bu durumlarda ikinci sayidaki kredi olayinin
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gerceklesmesi (second to default) veya n’inci sayidaki kredi olayinin gerceklesmesi (n to

default) kosulunu tasiyan sepet CDS s6zlesmesi olarak adlandirilmaktadir (Delikanli, 2010).

Sepet kredi temerriit takaslarinda, sozlesmede belirtilen 6deme kosulu gerceklesmisse,
koruma saticist sadece kredi olaymnin gerceklestigi varliklar i¢in 6deme yapmaktadir.
Sepetteki diger kredi olay1 ger¢eklesmeyen varliklar i¢in 6deme yapmamaktadir. Ciinki
sepetteki diger varliklar nakit olusturmaya devam etmektedir. Birden fazla varligi tek bir
CDS sozlesmesinde topladigi i¢in bu CDS tiirii, bankalar i¢in ¢ok uygundur (Delikanli,
2010).

Cok isimli kredi temerriit takaslar1 arasinda en ¢ok kullanilan sepet kredi temerriit takasinin
isleyisi Sekil 7°de gosterilmistir. Birden fazla referans varlik i¢in koruma alan A bankasinin
sOzlesmesi, vade sonuna kadar veya varligin temerriide diismesine kadar devam eder.
Sepetteki varliklardan birinin temerriide diismesi sonucunda koruma saticisi first- to- default
olarak adlandirilan 6demeyi yapmakla yiikiimliidiir. Bu durum sézlesme sartlarinda birden
fazla referans varlik olarak da belirtilmis olabilir. Bu ylizden temerriit sayist bu sdzlesmedeki

saylya ulagincaya dek sozlesme devam eder (Chacko vd., 2015).

Takas Primi
Koruma Alicisi Koruma Saticisi

v

&
<«

Kredi Olayina Bagli Odeme

~

Referans Referans Referans Referans

Varlik 1 Varlik 2 Varlik 3 Varlik 4

Sekil 7. Sepet (Basket) Kredi Temerriit Takasimin Isleyisi, Chacko vd., 2015: 161

Tablo 2’de dort referans varliktan olusan bir sepet CDS s6zlesmesinin vadesini 5 yil, primini
150 baz puan ve her bir varligin degerini 1 000 000 TL alirsak ve FTD olarak s6zlesmenin

diizenlendigini kabul edersek bu CDS sozlesmesinin nakit akimi asagidaki
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gibi olmaktadir (Kaya, 2016).
Tablo 2. Sepet CDS Nakit Akim Tablosu

Prim Kosullu Net Nakit
Odemesi Odeme Akim
(Bin TL) (Bin TL) (Bin TL)
6 ay 7.5 0 75
12 ay 7.5 0 -71.5
18 ay 7.5 0 -1.5
24 ay 7.5 0 -7.5
30 ay 7.5 0 -75
36 ay 7.5 -1 000 992.5
Toplam 955

Kaynak: Tavakoli (1998)’den aktaran Kaya, 2016: 41

1.9.2.2. Portfoy Kredi Temerriit Takaslari

Portfoy CDS’leri, sepet CDS’lere benzerlik gostermekle birlikte sepet CDS’lerde sepeti
olusturan varliklarin 6nceden belirlenen varlik sayisinin temerriide diismesi ile 6deme
yapilirken, portfoy CDS’lerde ddemeler belirli bir degere ulasana kadar sdzlesme devam
etmektedir. Yani portfoy CDS’lerde temerriit sayis1 yerine takasin sozlesme degeri 6nemlidir

(Oner, 2012).

Ornegin, 2 000 000 TL tutarindaki portféy CDS sozlesmesinin ilk temerriit zarar1 1 000 000
TL ise koruma saticis1 bu degeri koruma alicisina 6der ve sozlesme devam eder. Bir kredi
olay1 sozlesmeyi sonlandirmaz. Daha sonraki bir kredi olay1r da 1 000 000 TL degerinde
gergeklesirse yani toplam portfoy tutarina ulasirsa koruma saticisi koruma alicisina 6deme
yapar ve sozlesme sona erer. Eger sepet CDS sozlesmesi olursa so6zlesme ilk kredi olayinda

sonlanir (Erdil, 2008).

Sekil 8’de dort tane referans varligin olusturdugu portfoy kredi temerriit takaslarinin isleyisi
gosterilmistir. Bu referans varliklardan bir tanesi temerriide diiserse 6nceden belirlenen
sozlesme degeri asilmadigi takdirde sozlesmenin gegerliligi devam etmektedir. Deger

asildig1 zaman ise sdzlesme otomatik olarak sona erer (Oner, 2012).
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Prim Odemesi

v

Koruma Satan
Taraf

Koruma Alan
Taraf

A

. Maksimum Degere Ulagana
Kadar Kosullu Odeme

Referans Referans Referans Referans
Varlik 1 Varlik 2 Varlik 3 Varlik 4

Sekil 8. Portfoy CDS’lerin Isleyisi

Koruma alicisinin her birinin degeri 500 000 TL degerinde olan dort referans varligin
olusturdugu toplamda 10 000 000 TL bir portfoyli oldugunu varsayalim. Sézlesme vadesini
5 yil, primini de 150 baz puan olarak ele alirsak bu portfoyiin %50 temerriit kaybina
ugramasi durumunda portfdy CDS s6zlesmesinin nakit akimi Tablo 3’teki gibi olmaktadir.
2 yilin sonunda bir varlikta kredi olay1 gerceklesmis ve daha sonrasinda vade boyunca
temerriit olay1 yasanmamustir. ikinci yilin sonunda bir referans varlikta temerriit durumu s6z
konusu oldugu i¢in koruma saticist koruma alicisina 2 500 000 TL 6deme yapmaktadir ancak
sozlesme %50 deger kayb1 lizerine yapildig1 ve heniiz bu miktar agilmadig i¢in devam eder.

Yeni primlerin 8deme tutar1 diismiistiir® (Erdil, 2008).

% Prim 6deme tutari= %1.5 * (%50*10 000 000/2) = 37500 TL
Yeni prim 6demelerinin tutari= %1.5 * (%25*10 000 000/2) = 18750 TL
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Tablo 3. Portfoy CDS Nakit Akim Tablosu

Prim Kosullu Net Nakit
Odemesi Odeme Akim
(Bin TL) (Bin TL) (Bin TL)
6 ay 375 0 -37.5
12 ay 37.5 0 -37.5
18 ay 37.5 0 -37.5
24 ay 37.5 -2 500 24625
30 ay 18.75 0 -18.75
36 ay 18.75 0 -18.75
42 ay 18.75 0 -18.75
48 ay 18.75 0 -18.75
o4 ay 18.75 0 -18.75
60 ay 18.75 0 -18.75
Toplam 2.313

Kaynak: Erdil, 2008: 102

1.9.2.3. Endeks Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS Indexes)

Finans piyasalariin hizla gelismesi ile kredi riskleri artmis, buna bagl olarak tezgahiistii
piyasalarda olusan riskler cogalmistir. Kredi temerriit takaslar1 sayesinde kredi riski almak
kolaylagmis olsa da kars1 taraf riski olarak adlandirilan bir bagka risk ortaya ¢ikmistir. Karsi
taraf riskini diizenleyebilmek amaciyla yeni diizenleyici kuruluslar ihtiya¢ haline gelmistir.
Boylece bankalar birlesmis ve kendilerinin olusturdugu otorite kapsaminda bulunulan
cografya ile bu cografyanin referans varliklarinin kredi riskini géz oniine alarak tilkenin ya
da firmanin kredi temerriit takaslarinin toplu bir sekilde tek bir endekse dayali kredi temerriit

takas endekslerini olusturmustur (Oner, 2012).

CDS endeksi, ilk olarak 2003 yilinda yatirrm bankalar1 J.P. Morgan ve Morgan Stanley
tarafindan piyasaya siiriilmiis ve Trac-X adiyla tanitilmistir. Bu endeks, 50 tahvile ait
CDS’lerden olusturulmustur. Trac-X'in piyasaya siiriilmesinden kisa bir siire sonra, bir grup
Amerikan ve Avrupa Bankasi tarafindan baslatilan iBoxx adli rakip bir CDS endeksi
piyasaya ¢ikmustir (Chacko vd. 2015). ilk olarak ortaya ¢ikan Trac - X endeksi ve iBoxx
endeksi daha sonra birleserek evrensel olarak kabul goren endeksler meydana gelmistir

(Cafri, 2008). Birlestirilen endeks, 2004 ten beri Avrupa ve Asya bolgeleri i¢in Dow Jones
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iTraxx endeksi, Kuzey Amerika i¢cin Dow Jones CDS endeksi adiyla bilinmektedir (Chacko
vd. 2015). CDS endekslerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte CDS piyasasi, tek isimli kredi
temerriit takaslarina kiyasla likidite, seffaflik ve iiriin ¢esitliligi acisindan daha olumlu yonde

etkilenmistir (Cafri, 2008).

iTraxx endeksi, Avrupa, Asya ve Avustralya’da farkli sektorler iginde faaliyet gosteren
firmalarin kredi temerriit takaslarinin birlestirip portfdy olusturarak meydana gelen bir
endekstir. Bu firmalar iizerinde islem yapan yatirimcilar, endeks sayesinde var olan
konumunu takas yoluyla korumayi saglarlar. Spekiilatorler ise spekiilatif islemler
yapabilirler. Bu endeks islemlerini alip satmak kolay oldugu i¢in likiditeyi de
hizlandirmaktadir. iTraxx islemlerinin vadeleri 3, 5, 7 ve 10 yillik gibi ¢esitli olmakla birlikte

en ¢ok 5 yil vadeli islemler gerceklesmektedir (Oner, 2012).

Sekil 9°da iTraxx endeks tahvilinin isleyisi gosterilmistir Kupon 6demesi karsiliginda
yatirimcilar anapara Odemesi yapmaktadir. CDS’lerden birinin temerriide diismesi
durumunda koruma saticisinin temerriide diisen CDS’nin agirligi oraninda 6deme yapma
yiikiimliiliigii vardir. Odemeden sonra sézlesme devam eder ¢iinkii aktif olarak devam eden
124 adet daha CDS sozlesmesi bulunur. Tahvilin anapara 6demesi ise kupon édemelerini
etkiler ¢iinkii anapara 6demesi temerriide diisen CDS’den dolay1 diisiiriiliir. Piyasa yapicist
ise temerriit ihtimaline kars1 prim ddeyen taraftir. Temerriit gerceklesirse koruma saticisi
varligin nominal degeri kadar 6deme yapar. Piyasa yapicisi ise bunun karsiliginda koruma

saticisina gercek varligi teslim eder (Giimrah, 2009).

CDS Primi fhracat Kupo
Piyasa > Eden _D_Il Yatirimeilar
> Yapicist (Koruma
‘ <
N . Saticisi)
Temerriit Halinde Anapara
Odeme

Sekil 9. iTraxx Endeks Tahvili, Giimrah, 2009: 67

22



1.10. Tezgahiistii Piyasalarin ve Kredi Temerriit Takasi Piyasasinin Islem Hacmi

Finansal piyasalardaki gelismeler sayesinde tezgahiistii piyasalarin ve tezgahiistii
piyasalarinda yer alan kredi temerriit takaslarinin kullanim1 artmistir. Ancak 2008 kiiresel
krizine kadar devam eden bu artis, krizden sonra devam edememis hatta kullanimi biiyiik

Ol¢iide azalmistir.

Sekil 10°da 2004-2018 déneminde OTC tiirevleri goriilmektedir. OTC tiirev piyasalarindaki
faaliyet, 2018 yilinin ilk yarisinda, 6zellikle kisa vadeli faiz oran1 s6zlesmelerinin etkisiyle
artmistir. OTC tiirev s6zlesmelerinin tutari, 2015°teki en yiiksek seviyeden bu yana ilk kez
2018’in sonunda 595 trilyon dolara yiikselmistir (kirmiz1 ¢izgi). Bununla birlikte, riskli
tutarlarin daha anlamli bir sekilde 6l¢iilmesini saglayan briit piyasa degeri, 2007'den bu yana
en diisiik seviye olan 10 trilyon dolara gerilemistir (mavi ¢izgi). Yasal olarak uygulanabilir
ikili netlestirme anlagmalari i¢in briit piyasa degerlerini ayarlayan briit kredi riskleri, Haziran

2018 sonunda 2.6 trilyon dolar seviyesinde sabit kalmistir (sar1 ¢izgi) (BIS, 2018).

USD tm USDtm
600 30
400 20
200 10
0 | | I | I [ I 0
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Lhs: — Qutstanding - notional amounts Rhs: —— Outstanding - gross market values
Outstanding - gross credit exposures

Sekil 10. 2004-2018 OTC Tiirevleri (Dolar, Trilyon), BIS: 2018
2017 yilinin sonunda 532 trilyon dolar olan OTC tiirevlerinin nominal degeri Haziran 2018
sonunda 595 trilyon dolara ylikselmistir. Faaliyetlerdeki bu artis biiyiik 6l¢iide ABD dolart
faiz s6zlesmelerinden, 6zellikle kisa vadeli s6zlesmelerden kaynaklanmistir. Biiylik bir orani
kisa vadeli faiz sozlesmelerinden kaynaklanan OTC tiirev piyasalarindaki faaliyetler,
2018'in ilk yarisinda artis gostermistir. OTC tiirevlerinin briit piyasa degeri, 2018
Haziran'inin sonunda, 2008 sonunda gozlenen 35 trilyon dolarlik zirveye kiyasla, 2017 yili
sonunda 11 trilyon dolardan 10 trilyon dolara yaklasirken diisiise devam etmistir. Bu diisiis,

OTC tiirev piyasalarinda devam eden yapisal degisikliklere yansimistir (BIS, 2018).
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Sekil 11. Tek isimli ve Cok Isimli CDS’ler, Aldasoro ve Ehlers, 2018: 3
Sekil 11°de yillara gore CDS’lerin kullaniminda bir azalma egilimi goriilmektedir. Tek
isimli CDS sayis1 ¢ok isimli CDS’lere gore fazlayken, son yillarda birbirine yakin sayiya

gelmislerdir.
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Sekil 12. CDS'lerin Vadeye Gore Dagilimi, Aldasoro ve Ehlers, 2018: 3.

Sekil 12’de pembe alan 1 yildan daha az vadeli, sar1 alan 5 yildan fazla vadeli ve mavi alan
1 yilile 5 yil arasindaki vadeye sahip CDS s6zlesme sayilarini yiizde olarak gostermektedir.
Sekil 12°de goriildiigii gibi en fazla kullanilan CDS s6zlesmeleri 1 yil ile 5 yi1l vade arasinda

bulunmaktadir.
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Tablo 4. CDS Tiirlerinin S6zlesme Sayis1 (Milyar Dolar)™®

Nominal Tutarlar
H1 H2 H1 H2 H1 H1 H1 H2 H1
2005 2007 2008 2008 2010 2015 2017 2017 2018

Toplam 10211 61242 60844 44943 31057 14689 9726 9354 8 346
CDS
Kontrati

Tek 7310 33484 34557 26758 18920 8265 5101 4570 4148
Isimli
CDS’ler
Cok 2901 27758 26286 18185 12136 6424 4625 4784 4199
Isimli
CDS’ler
Kaynak: BIS (https://www.bis.org/statistics/derstats.ntm?m=6%7C32%7C71)

Tablo 4’te 2005 yilinin ilk yarisinda toplam s6zlesme tutarinin 10211 oldugu goriilmektedir.
Bu say1 2007’ye gelindiginde 61242’ye kadar yiikselmistir. 2008 yilinin ilk déneminde
kiigiik bir miktarda azalhis gostermis, 2008 yilinin ikinci déneminde ise biiyiik oranda bir
diisiis yasanmistir. Bunun sebebi kiiresel finansal krizin ortaya ¢ikmasidir. Bu dénemden
itibaren siirekli diisiis yasayan nominal tutarlar 2018 yilinda 8346 olarak hesaplanmistir.
Onceki yillarda tek isimli kredi temerriit takaslari ile cok isimli temerriit takaslar1 arasindaki
fark bir hayli fazlayken, son yillarda birbirine ¢ok yaklagsmis hatta ¢ok isimli kredi temerriit

takaslar1 sayis1 tek isimli temerriit takaslar1 sayisinin 6niine gegcmistir.

1.11. Kredi Temerriit Takaslarinin Kullanim Amaglari

CDS so6zlesmeleri; riskten korunma, spekiilasyon ve arbitraj amaciyla kullanilabilirler.

1.11.1. Riskten Korunma (Hedging) Amaciyla Kredi Temerriit Takasi

Baslangigta temerriide diisme riskinden korunmak amaciyla ortaya ¢ikan CDS’ler, CDS
alicisini, bor¢lunun borcunu 6deyememe riskine karsi korumaktadir. Bir banka, kredi verdigi
sirketin geri 6dememe riskinin arttigin1 gézlemlediginde, bu bankanin alacaklarimi tahsil
edememesi ihtimaline kars1 giiven almak istemesi buna 6rnek olarak verilebilir. Bu durumda

CDS alicis1 banka “hedging” yaparak riskten korunmaya ¢alisacaktir (Cakil, 2017). Diger

0H1: Yihn ilk yarist
H2: Yilin ikinci yarisi
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yandan g¢okuluslu sirketlerin yaptiklari uluslararasi ticarette doviz kuru riskine maruz
kalmas1 durumu da ilave bir misal olarak verilebilir. Oregin, cokuluslu A Sirketi iiretimini
Almanya’da gergeklestirdiginden, ticret, hammadde vs. gibi 6demelerini Avro cinsinden
yaparken; Urettigi mallar1t ABD’ye Dolar cinsinden satiyor olsun. Bu durumda A Sirketi
doviz kuru riskine maruz kalabilir. S6yle ki, Dolar Avro karsisinda deger kazanirsa, sirket
uriinlerini satarken ve dolar alirken beklenenden daha fazla kazanacaktir. Ancak, tam tersi
durumda kayba ugrayacaktir. Bu nedenle, A sirketi kur riskine kars1 korunma (hedging)
isteyecektir. Finansal riskten kendisini miikemmel bir sekilde koruma konusunda uzmanligi
olmadigindan, korunma islemini gergeklestiren bir banka veya baska bir finansal kurulusa

bagvuracaktir (Lindgren, 2015).

1.11.2. Spekiilasyon

CDS sozlesmeleri riskten korunmanin diginda ayni zamanda spekiilasyon amaci ile
kullanilabilir. CDS sozlesmesini almak icin bir borcun sahibi olunmasi gerekmez ve CDS

primindeki oynamalara gore sdzlesmeler iizerinden spekiilasyonlar yapilabilir (Lindgren,

2015).

CDS yatirimcisi, yatirim yapacagt sirketin gelecekteki kredi derecesinin degisecegini
bekliyorsa, CDS sozlesmesini bu beklentilere gore alip satabilir. Gelecekte sirketin kredi
notunun yiikselecegi ve buna bagli olarak primin diisece§i beklentisi varsa, bu sirketin
tahvilleri lizerine yapilan CDS sdzlesmesi bugiinkii yliksek primden satilmak istenecektir.
Sirketin primlerinin gelecekte yiikselecegi beklentisi varsa bugiin o sirketin tahvilleri {izerine

CDS sozlesmesi alacaktir (Cakil, 2017).

1.11.3. Arbitraj

Arbitraj, farkli piyasalarda islem géren kiymetin ucuz oldugu piyasadan alinip pahali olan
piyasada satildig1 risksiz bir kar elde etme islemidir. Giinlimiizde elektronik piyasalarin
yayginlagmasi ile bu fiyat farkliliklar1 6nemli bir sekilde azalmis ve arbitra;j ile kar etmenin
zorlagmasina neden olmustur. Bu nedenle CDS islemlerinde sermaye yapisi arbitraji (capital
structure arbitrage) olarak adlandirilan yontem ortaya ¢ikmistir. Bu yontemde kar, pay
fiyatlarinin ve sirket riskinin yanlis fiyatlandirilmasi sonucu gergeklesir. CDS primleri ve
pay fiyatlar1 arasinda ters korelasyon s6z konusudur. Bu sayede sirket riskinin ve pay

fiyatlarinin yanlis fiyatlanmasindan kar elde edilmektedir. Bir sirkete yonelik olumsuz
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durumlarin duyulmasi sonucunda pay fiyatlar1 diiserse, bu sirketin varliklarina ait CDS
priminin yiikselmesi beklenir ve heniiz bu beklenti ger¢eklesmeden yani sirketin CDS primi
yiikselmeden 6nce CDS alan yatirimci, CDS yiikseldiginde yanlis fiyatlamadan yararlanarak
CDS’yi yiiksek fiyattan satip arbitraj kar1 elde edecektir (Cakil, 2017).

1.12. Kredi Temerriit Takaslarinin Avantajlari ve Dezavantajlar

CDS islemleri, finansal piyasa katilimcilarina c¢ok sayida avantaj saglamistir. CDS,
bilangolarda risk yaratmaksizin, borglularin veya sektorlerin kredi riskini azaltir.
Dolayisiyla, CDS koruma alanlarin rahat edebilecekleri bir risk seviyesine ulagmalari igin
kilit bir risk yonetimi aracidir. Yatirimeilara yeni bir ¢esitlendirme kanali ve daha genis bir
yatirim firsati sunar. CDS sagladigi likidite ve risk transferi imkanlariyla borglanma

oranlarini azaltabilir ve kredi arzini artirabilir (Silva, 2017).

CDS sozlesmelerinde kredi olayinin gerceklesmesi gerekmez ve CDS sozlesmeleri ikincil
piyasalarda da aliip satilabilen sézlesmelerdir. ikincil piyasalarda alinip satilan sézlesmeler
sayesinde kazang elde edilebilir. Ornegin; 150 baz puan iizerinden 5 yillik bir CDS
sOzlesmesi alan bir yatirimcei, koruma satan tarafa periyodik olarak her y1l 150 baz puan veya
6 ayda bir 75 baz puan degerinde 6deme yapacaktir. 1 y1l sonra riskin arttig1 bir durum ortaya
cikarsa; mesela 4 yillik CDS primi 200 baz puan, 5 yillik CDS primi 250 baz puana
yiikselirse yatirimei iki farkli sekilde para kazanabilir; Ilk olarak yatirrmer 4 yillik CDS’yi
satip dnceki duruma gore 150 baz puan 6deme yaparken bir yandan da yeni durumdan dolay1
200 baz puan alabilir. Boylece 50 baz puan net kazang elde etmis olur. Bu 50 baz puani bir
kredi olay1 gerceklesene kadar veya kredi olay1 ger¢eklesmezse vade sonuna kadar alabilir.
Ikinci bir durum ise; yatirimcinin satin aldigi CDS pozisyonunu kapatmasi sonrasinda
CDS’yi bagka bir yatirimciya veya bankaya satmasidir. Bu sekilde yatirimeinin higbir riski
yoktur ¢iinkii agik pozisyon kalmamistir. Ayn1 prim seviyesinden islem yapilirsa yatirimei

yine 4 sene boyunca 50bps’lik getiri elde edilecektir (Erdil, 2008).

CDS sozlesmeleri esnektir. ISDA tarafindan standartlastirilmis olmalarina ragmen taraflar
kendi aralarinda s6zlesmeye bagli olan kredi olaylarini belirleyebilirler. CDS’lerin bir diger
avantaji CDS vadesi ile referans varligin vadesinin ayni olmak zorunda olmamasidir.
Uluslararas1t muhasebe standartlarina gore CDS’lerin muhasebesi yapilmasi da bir avantaj

olarak gosterilebilir (Kaya, 2016).

Kredi temerriit takaslarinin bazi dezavantajlari da mevcuttur. Bu dezavantajlar 6zellikle
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gelismekte olan iilkelerde goriilmektedir. Finansal seffafligin diisiik, asimetrik bilginin
yogun oldugu ayrica derecelendirme sisteminin etkin olmadig: iilkelerde CDS fiyatlamasi
dogru yapilmayabilir ve kredi risk yonetimi etkin bir sekilde gergeklesmeyebilir. Bu sebeple
CDS primleri risk 6lgiitii olarak kullanilirsa dogru bilgiler vermeyebilir. Gelismis tilkelerde
iilkenin kredi riskini belirlemek agisindan CDS sozlesmelerinde risk primlerine bakilirken,

gelismekte olan tilkelerde bu yontemi kullanmak pek miimkiin degildir (Y1ilmaz, 2009).

1.13. Kredi Temerriit Takas1 Primlerini Genisleten Faktorler

Kredi temerriit takasi primlerini genisleten faktdrler yani CDS primini artiran durumlar; en
ucuz aktarim segenegi, yeni tahvil ihraci, bor¢lularin kredi notundaki degisimler ve diger

faktorler olarak asagida agiklanmistir.

1.13.1. En Ucuz Aktarim Secenegi

En ucuz aktarim secenegi; bir temerriit olay1 gergeklestiginde, ddeme sekli fiziki teslimat ise
koruma alicisinin sézlesmedeki sartlari tagiyan ancak daha diisiik fiyath tahvili koruma
saticisina teslim etme imkaninin olmasidir. Kredi temerriit takasi sézlesmelerinde en ucuz
aktarim segeneginin bulunmasi halinde koruma saticisi daha fazla prim isteyecektir. Koruma
alicisinin portfoyiinde kredi olay1 gergeklesen tahvil en ucuzu ise onu aktarabilir veya
piyasada bu tahvili satip daha ucuz tahvili aldiktan sonra bunu koruma saticisina verebilir.
Boylece arbitraj yaparak bu durumda kar elde edecektir. Bu sekilde sozlesmede bir aktarim
secenegi oldugunda koruma saticist verecegi koruma karsiliginda daha yiiksek prim

isteyecektir (Ates, 2013).

1.13.2. Yeni Tahvil ihrac

Piyasaya yeni tahvillerin ihraci gergeklestiginde katilimcilarin koruma alma ihtiyaci
artacaktir. Kredi temerriit takasi sézlesmelerine artan talep ile sozlesmelerin fiyatlar:
yiikselir. Ayrica tahvil miktarinin artmasi en ucuz aktarim segenegi olan sdzlesmelerin
sayisint da artirmis olacaktir. Tahvil piyasasinin ve kredi temerriit takasi piyasasinin
biiylimesi birbirleri ile etkilesime neden olur ve carpan etkisi yaratir. Buna 6rnek olarak
piyasadaki tahvil miktarindan c¢ok daha fazla olan CDS sozlesmelerini

ornek gosterebiliriz (Cevik, 2007).
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1.13.3. Bor¢lularin Kredi Notundaki Degisimler

Tahvil ihra¢ eden iilkelerin kredi notlarindaki diistisler kredi temerriit takaslari priminin
artmasina neden olan bir durumdur. Ciinkii kredi notundaki bir diislis riskin arttiginin bir
gostergesidir ve bu durum sonucunda riskten korunma ihtiyaci artacaktir. Boylece kredi
temerriit takas1 sozlesmelerine olan talep artar ve sdzlesmelerin fiyat1 yiikselir. Gelismekte
olan iilkelerde kriz ortamlarinin olusmasi uluslararasi yatirimcilar, tahvillerini kredi temerriit

takasi sozlesmesi satin alarak koruma almaya yoneltir (Cevik, 2007).

1.13.4. Diger Faktorler

Temerriit sonrasinda referans varligin ikincil piyasada bir arbitraj imkami olusturup
olusturmayacagi prim iizerinde etkilidir. Temerriit durumunun gerceklesmesi sonucunda
koruma saticisi, referans varligin nominal degeri ile temerriit sonrast degeri arasindaki farki
koruma alicisina odeyecektir. Nominal deger {lizerinden 6deme yapilacak olmasi kredi

temerriit primini de etkilenecektir (Kunt, 2008).

1.14. Kredi Temerriit Takas1 Primlerini Daraltan Faktorler

CDS primini diistiren faktorler; karsi taraf riski, koruma saticinin iistlendigi risk, alternatif

kredi turevlerinin arzi olarak siralanabilir.

1.14.1. Kars1 Taraf Riski

Kars taraf riskinin yiiksek oldugu durumda koruma alicisinin koruma alirken daha az prim
odeme istegi olusacaktir. Ornegin; bir yatirimci, bir iilkenin referans varligim elinde
bulunduruyor ve bagka bir iilke ile bu referans varlik i¢in CDS s6zlesmesi yapiyor olsun. Bu
iki lilke birbirlerinden ekonomik olarak etkileniyorsa, iilkelerden biri temerriide diistiigi
durumda diger iilkenin de temerriide diisme olasiligl yiiksek olacaktir ve yatirimecinin
varliklar1 bundan etkilenecektir. Bu nedenle yatirimci daha az prim 6demek isteyecektir.
Sonug olarak, gelismis, uluslararasi kredibilitesi yiiksek bankalardan koruma alindiginda
100 baz puan prim Odenirse, riskin yiiksek oldugu iilkelerde 100 baz puanin altinda prim

odemek yeterli olacaktir (Ates, 2013).
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1.14.2. Koruma Saticisimin Ustlendigi Risk

Fon bulmasi kolay olan biiyiik uluslararasi1 bankalarin fonlama riski olmayacaktir. Referans
varligim LIBOR’a esit olarak fonlanmasi, fonlama riskini kaldirmaktadir. Bdylece bu
bankalar daha diisiik bir risk ile takas sozlesmesi satacaktir. Riskin diisiik olmasi da

Odenecek primi azaltacaktir (Cevik, 2007).

1.14.3. Alternatif Kredi Tiirevlerinin Arzi

Icerisinde birgok farkli enstriimanlari bulunduran kredi tiirevlerinin arzindaki artis
piyasadaki kredi temerriit takas1 sozlesmelerinin hacmini de artiracaktir. Tiirev tirlinlerinin

artis1 sonucunda prim yani baz puan azalacaktir (Cevik, 2007).

30



BOLUM II

TURKIYE EKONOMISININ 2002-2018 DONEMi GENEL
EKONOMIK GORUNUMU

Tiirkiye 2002 yilindan itibaren dort genel se¢im donemi gecirmis ve her donemde Adalet ve
Kalkinma Partisi (Ak Parti, AKP) iktidarda kalmistir. Genel se¢im donemleri, ilk dénem, 3
Kasim 2002- 22 Temmuz 2007; ikinci déonem, 23 Temmuz 2007- 12 Haziran 2011; {igiincii
donem, 13 Haziran 2011- 1 Kasim 2015 ve dordiincii donem, 2 Kasim 2015- 24 Haziran
2018 olarak alinmistir. Bu boliimde, Tiirkiye ekonomisinin genel ekonomik goriiniimii,
2002-2018 siirecindeki genel se¢im donemleri dikkate alinarak cesitli makroekonomik

veriler 15181nda incelenecektir.

2.1. 2002 — 2018 Donemi Tiirkiye Ekonomisi

Tiirkiye, Kasim 2000 ve Subat 2001 krizinin yasanmasiyla, 2001 yilinda ekonomik agidan
cok zorlu bir siirecten gegmistir. Ekonomi %-9.5 gibi biiyiik bir oran ile kiigiilmiis, dis ve i¢
borglarin toplami neredeyse milli gelir diizeyine kadar ulagmais, vergilerin biiylik ¢ogunlugu
faiz giderlerine ayrilmis ve bor¢lanma maliyetleri ¢ok yiiksek bir seviyede seyretmistir
(Acar, 2013). Boyle bir donemde Temmuz 2001°de erken se¢im karari alinmis, ardindan 3
Kasim 2002 genel secimlerinde AK Parti tek basma iktidara gelerek 58. Hiikiimet
kurulmustur. Hiikiimet programinda, lilkede yasanan siyasal ve ekonomik sorunlara
deginilerek yapisal reformlar gergeklestirilecegi agiklanmistir. Kendi programlari olan Acil
Eylem Plant (AEP)’nin da bu kapsamda degisimi ve tutarlilig1 destekledigi belirtilmistir
(T.C. Resmi Gazete, 2002).

AEP, yapisal reformlar igerirken bu reformlar adi altinda 6zellestirmeler hizlandirtlmigtir.
KiT’ler (Kamu Iktisadi Tesebbiisii) gruplandirilarak belirlenen stratejiler ile
ozellestirilmistir. Ayrica vergi ve harcama reformlar1 yapilmistir. Ozellestirmelerin, yapisal

reformlarmm  ve uygulanan mali disiplinin, biitce agiZmin  GSYH i¢indeki
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payini azalttigi gorilmustiir (Karagdl, 2013: 14).

2001 yilinda yasanan krizin ardindan IMF (Uluslararas1 Para Fonu, International Monetary
Fund) ile yapilmis olan stand-by anlagsmalari AKP doneminde devam etmistir. IMF’nin
destegi ile uygulanan, yapisal reformlari i¢ceren Gii¢lii Ekonomiye Gegis Programi (GEGP)
, 15 Mayis 2002 yilinda devam ederken, anlagma 2005 yilina kadar uzatilmistir. 2005 yilinda
da yenilenen anlasma siireci 2008 yilina kadar uygulanmistir (Yalinpala Cokgezen, 2010).

Uygulanan reformlar sonucunda, 2004 yili sonunda Tiirkiye, AB tam tiye aday1 olarak ilan
edilmis ve bunun da etkisiyle 2005 yilindan 6nce 1-2 milyar dolar civarinda gergeklesen
dogrudan yabanci yatirnmlar 2005-2008 yillar1 arasinda 58 milyar dolar olarak
gerceklesmistir. Ulkeye yabanci sermaye girisi saglanmis ayrica Tiirkiye Cumbhuriyeti

Merkez Bankas1 (TCMB) rezervleri biiyiik 6lgiide artis gostermistir (Alkin, 2017).

2001 krizi sonras1 ve AKP’nin iktidara gelmesi ile uygulanan ekonomi modeli degisime
ugramistir. Kamu harcamalarini kisma ve vergileri artirma yolu ile kamu bor¢glanmasini
azaltmak i¢in adimlar atilmistir. Kamu kesiminde i¢ ve dis bor¢lanmadaki azalmalar ile
dislama etkisi ortadan kalkmis ve bunun sonucunda 6zel kesim daha rahat bir sekilde
bor¢lanabilmistir. Bu siireg, biitce aciklarinin azaldigi, cari agigin arttig1 bir ddnem olmustur
(Egilmez, 2012). Bu donemde cari agik artmis olsa da kiiresel piyasalardaki likidite bollugu
nedeniyle finansman konusunda bir sorun yasanmamistir. 2002-2007 donemi, krizi atlatma
acisindan oldukg¢a verimli bir donem olmustur. Tiirkiye’de biiylime oranlar yiikselmis,

ihracatta artis gergeklesmis, enflasyon oranlari diismiistir (Acar, 2013).

AKP doneminde bes yillik kalkinma modelleri yerine makroekonomik planlama i¢in 2005
yilinda baslayan yeni model orta vadeli program (OVP) gelistirilmistir. Ug yillik dénemi
icine alan ve uzun vadeli amaglara katki saglayan programda makro politikalar, temel
ekonomik gostergeler tizerindeki hedeflere yonelik oncelikler tespit edilmektedir (Timeturk,
2018).

2005 yilinda bol sifirin yarattig1 operasyonel ve teknik sorunlar paradan alti sifir atilmasi ile

asilmistir ve Tiirk Lirasi’nin itibar kazanmasi saglanmistir (Karagdl, 2013: 14).

Krizden sonra, enflasyon hedeflemesi rejimine gegmek igin gereken kosullar olmadigindan
bu rejime asamali bir sekilde gegilmek istenmis ve Oncelikle ortiik enflasyon hedeflemesi
rejimi uygulanmistir. 2006 yilinda ise Merkez Bankasi enflasyon hedeflemesi rejimine

gecmistir (Kara ve Orak, 2008).

2007 yilinda ABD’de konut piyasasinda baglayan daha sonra kiiresel alanda kendini gosteren
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kriz Tirkiye’yi de etkilemistir. 2008 yilinda yasanan kiiresel krizin etkileri, Tiirkiye’de 2009
yilinda kendini gostermis ve bu donem ekonomide kiigiilme yasanarak ekonomik agidan zor
bir doneme girilmistir. Ancak bu siire¢ dncesinde yapilan reformlarin bankacilik sektoriinti
ve kamu maliyesini giliglendirmesi sayesinde kiiresel kriz daha kolay bir sekilde atlatilmigtir
(Yildiran, 2018). 2007-2009 yillarinda istihdam, yatirim, tiiketim, ithalat, ihracat, kapasite
kullanim oranlar1 gibi alanlarinda daralma siirecine girilmis, 2010 yili sonrasi tekrar

ekonomide iyilesme belirtileri meydana gelmistir (Yiiceol, 2014).

2011 yilinin sonunda cari agigin milli gelire orani yiikselmis, buna karsilik i¢ talebi kontrol
etmek icin Merkez Bankasit ve Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu onlemler
almaya ¢alismistir. Bu adimlardan ve kiiresel kosullardan otiirii ekonomide bir yavaslama
olmustur. I¢ talep ile dis talebi dengelemeye calisan bu yavaslama ile 2012 yilinda diisiik bir
biiyiime orami gergeklesmistir (TUSIAD, 2012). 2008 krizi sonrast 2012 yilinda AB’ye
gerceklesen ihracatta diisiis yasanmis ancak Ortadogu ve Afrika’ya yapilan ihracat ile telafi
yapilmis, ihracatta onceki yila gore %13.1 artis meydana gelmistir (Karagol, 2013).

Tiirkiye’nin ekonomide 2010 yilindan 2013 yilinin Mayis ay1 sonlarina kadar olumlu bir
durum sergilemesi ve kiiresel krizi hizl1 bir sekilde atlatmis olmas1 bu sekilde yoluna devam
edebilecegi goriislerine neden olsa da Mayis ayinda Amerikan Merkez Bankasi’nin tahvil
alimlarin1 azaltacagini acgiklamasi ve Gezi Parki olaylart ekonomide bozulmalara neden
olmustur. Daha sonra Amerikan Merkez Bankasi tahvil alimlarinda indirime gitme kararin

aciklamis, 17-25 Aralik’ta ise yolsuzluk adi altinda sorusturmalar ortaya ¢ikmistir (Egilmez,
2014).

2014 yihi siyasi ve ekonomik a¢idan oldukca hareketli bir yil olmus, yerel se¢imlerin,
cumhurbagkanligi se¢imlerinin ve petrol fiyatlarindaki gelismelerin 6ne ¢iktigi bu yil,
biiyiime ve enflasyon hedeflerinin tutturulamadigi, issizligin ve faizlerin arttig1 bir siireg
olarak gerceklesmistir. Ulkeden sicak para cikis1 artisiyla birlikte doviz kurlar1 da artmastir.
Merkez Bankasi yilin baslangicinda siki para politikast uygulamalari kapsaminda faiz
oranlarimi yiikseltmistir. Doviz kurlar1 ve sonrasinda faiz oranlarinda yasanan artis reel
kesime de yansimstir. I¢ talebi azaltmaya yonelik taksitli satislara smirlandirma
getirilmistir. Faiz oranlarinda artis ve taksit imkanlarinin azaltilmasiyla talepte yavaslama
olmustur. Yerel se¢cimler ve Cumhurbagkanligi secimleri sonrast ABD ve Amerikan Merkez
Bankasi1 kararlar1 Tiirkiye ekonomisini etkilemistir. AB’de deflasyonist egilimler olmus olsa
da bu bolgeye yapilan ihracatta artig gerceklesmistir. Diger yandan Rusya’nin i¢inde oldugu
kriz ile Orta Dogu ve Kuzey Afrika’da siiren i¢ karisikliklar ihracati
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olumsuz etkilemistir (Iincekara, 2015).

2015 yili ise 2 milyonu askin Suriye’li sigmmacinin iilkede kalmaya devam ettigi, iki
secimin yapildigi, terér olaylarinin sik yasandigi bir yil olmus, doviz kuru ve faizlerde
yiiksek artislar devam etmistir (EBSO, 2016). 2015- 2016 yillarinda yasanan olumsuz
etkilere karsin diisik de olsa bir biiylime gerceklesmistir. Ekonomide biiylimenin
yavaslamasiyla issizlik artmis, ihracat ve ithalatta diistisler meydana gelmistir Ayrica 2016
yilinda zorlu Ortadogu kosullar1 ve Rusya ile yasanan kriz kendini gostermistir. (EBSO,
2017).

Tiirkiye’de siyasi doniim noktalar1 olarak gergeklesen ve ekonomiyi de etkileyen 6nemli
diger durumlar; Ocak 2014’te MIT tirlarmin durdurulmasi, Nisan 2015’te <’Céziim
Siireci’ni’” bitirerek PKK ile yeniden silahli miicadeleye baslanmasi, 15 Temmuz 2016’da
gergeklesen darbe girisimi ve darbe girisimi sonrasinda olaganiistii hal ilan edilmesi

olmustur. Bu gelismelerde doviz kurlarinda artisa yol agmustir.

Merkez Bankasi faiz oranlar1 2002 -2013 yillar1 arasinda diisiikk seviyelere c¢ekilmekle
birlikte daha sonraki yillarda faizlerde artis yasanmistir. 2002-2016 yillar1 arasinda AB
taniml1 kamu borg stoku'! siirekli olarak azalmistir. 2008 yilindan itibaren IMF ile anlasma
yapmayan Tirkiye’de dogrudan yabanci sermeye yatirimlarinin azalacagi disiiniilse de
2008 yilinda 19,85 milyar dolar olan dogrudan yatirimlar 2015 yilinda 17 milyar dolar
diizeylerinde seyretmistir. Bu gelismelere karsin cari agik, ekonomik agidan biiyiik sorun
olmustur. Ak Partinin 16 yillik doneminde ekonomi ortalama %>5.85 biiylimiistiir. Ancak
ekonomideki biiylimenin niifus artiy hizin1 yakalayamamas: issizligin artacagini

gostermektedir (Calapdver, 2017).

Yapisal reformlarin gerceklestirilememis olmasi, cari agigin artirilamadan biiylime
oranlarinda yiikselmenin olmamasi, orta gelir tuzaginin yarattig1 sorunlar ekonomide kotii
gidise neden olmustur (Egilmez, 2015). Yasanan teror olaylari1 ve darbe girisiminin yaratmis
oldugu risklerin de etkisiyle 2016 yilinda ekonomik biiylime beklenenin altinda
gergeklesmistir. 2017 yilinda risklerin  azalmasiyla ekonomik biiyiime yeniden
toparlanmigtir. Kamunun sagladigi tesvikler sonrasi yatirim ve tiiketim iizerinde olumlu
etkiler gerceklesmesi, 2018’in ilk yarisinda da biiylimenin devam etmesini saglamistir.
Ancak 2018’in ikinci yarisinda spekiilatif hareketler Tiirk Lira’sinin biiyiik ol¢lide deger
kaybetmesine yol agmis, beklentilerde bozulmalara sebep olmustur (SETAV, 2018).

11 Maastricht Kriterleri’ne gore devlet borglariin GSYIH'ye oran1 %601 gegmemelidir.
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Alt baglikta secilen ekonomik gostergeler ile Tiirkiye’'nin ekonomik goriiniimii

incelenecektir.

2.2. Ekonomik Géstergelerin Incelenmesi

2002-2018 donemlerinde se¢im siireglerine gore biiyiime orani, enflasyon orani, igsizlik
orani, cari agik / GSYH orani, reel efektif doviz kuru, sermaye yeterliliginin vekili orana

esas sermaye toplami ve CDS primindeki gelismeler ana hatlari ile incelenecektir.

2.2.1. Biiyiime Orani

Ekonomik &lgiitlerden en sik kullanilan Gayri safi yurtici hasila (GSYIH), bir iilke i¢inde
tiretilen nihai mal ve hizmetlerin piyasa degerini 6lgmektedir. Bir hiikiimetin 6ncelikli
hedeflerinden biri de GSYH’de artis saglayarak toplumun satin alma giicii artirmak ve refah
seviyesini yiikseltmektir. Bilylime kavrami biinyesinde; yatirimin, iiretim giiciiniin, iiretilen
mal ve hizmetlerin ve isttihdamin daha fazla saglanmasini barindirmaktadir. Bu sebeple
biliylime hedefinde sapmalar meydana gelen bir iilkede diger hedeflerin saglanmasi da zor

ve anlamsiz olacaktir (Erdem, 2017).

Sekil 13’te Aralik 2002- Haziran 2018 donemi enflasyondan arindirilmis GSYH biiyiime
oraninin (Reel GSYH biiylime oram) ii¢ aylik degerleri goriilmektedir. Degerler dort se¢cim

donemine gore ayrilmistir.

15

-20

Sec¢im Donemleri e Ree| GSYH Blylime Orani

Sekil 13. Secim Siireclerine Gore 2002-2018 Déneminde Reel Biiyliime Orani (3 Aylik, %)

Kaynak: Bloomberg verilerinden yararlanarak tarafimizca hazirlanmigtir.
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Kasim 2000 ve Subat 2001 krizlerinin ardindan birinci se¢im hiikiimet donemini kapsayan
Kasim 2002- Temmuz 2007 doneminde, biiyiime performansi olumlu bir goriiniim
sergilemektedir. Ceyrek verilerin yillara gore ortalamalarina bakildiginda; 2003 yilinda
%S5.6, 2004 yilinda %9.7, 2005 yilinda %9, 2006 yilinda %7.1 ve 2007 yilinda %5.1 biiyiime
goriilmektedir. 2004-2005 yillarinda %9’lar1 asan biliylime orani ilerleyen yillarda biraz

yavaglamistir.

fkinci secim dénemi; Temmuz 2007- Haziran 2011 déneminde kiiresel krizin etkisi kendini
gostermis, 2008’in son ¢eyreginde ve 2009’ un ilk ii¢ ¢eyreginde kiigiilme meydana gelmistir.
2009°da kiiresel krizin etkisiyle kiiciilme yasayan Tiirkiye, 2010 ve 2011 yillarinda kendini
toparlayarak yeniden yiiksek biiylime performansi sergilemistir. 2009°da ortalama %4.87
kiigiilen ekonomi, 2010°da %8.4, 2011°de %11.15 biliylimiistiir. Tiirkiye, 2011°de Cin Halk

Cumbhuriyeti’nden sonra en hizl biiyiiyen 2. iilke olmustur.

Ucgiincii secim dénemi; Haziran 2011- Kasim 2015 biiyiime oranlar1 2012 ‘de %4.9, 2013 ’te
%8.5, 2014°te 5.29, 2015’te ise 6.01 olmustur. 2012 yilinda petrol fiyatlarinin yiikselisi,
yasanan jeopolitik gerginlikler, kiiresel ekonomideki durgunluk ekonomik biiyiimeyi
yavaglatmig, biliyiime oraninda diisiis gerceklesmistir. 2013 yilinda ise i¢ talepteki
toparlanma kamu harcamalarini artmis, stok degisimlerini olumlu yonde etkilemis ve
biliylime oranini da ylikselmistir (TOBB, 2014). 2015 yilinda iki se¢imin ger¢eklesmesi bir
belirsizlik yaratmig, ayrica yasanan terdr olaylari ve kiiresel piyasada devam eden
durgunlukla birlikte biiylime oranlarinin hem gelismis vem gelismekte olan {ilkelerde
azalma gostermesi biliylime oraninda diigmeye yol agmis, ancak yine de ekonomide %5.29

gibi bir oranla biiylime gergeklesmistir (TOBB, 2015).

Doérdiincii secim doneminde 2016 yilinda %3.29, 2017 yilinda %7.35, 2018 yilmn ilk
ceyreginde %7.24 ve 2018 yilmin ikinci ¢eyreginde %5.3 biiyiime saglanmistir. 2016
yilinda ve 6ncesinde yasanan siyasi ve jeopolitik gerginliklerin de etkisiyle biiyiime orani
%3.29 olarak ger¢eklesmistir. Bu oran 2009 yilinda yasanan kiigiilmenin ardindan, 2002-
2018 donemi igerisinde gerceklesen en diisiik biiyiime hizi olmustur. Biiyiimeyi desteklemek
icin alinan 6nlemlerden sonra 2017 yilinda Tiirkiye biiylime oranlar1 konusunda kendini
toparlamistir. Bu siiregte biiylimeyi saglayan onlemler; finansmana erisimi saglamak ve
kolaylastirmak adina Kredi Garanti Fonu ve KOSGEB vasitasiyla saglanan krediler,
istihdam ve tiiretime yonelik tesvikler ve vergi indirimleri olmustur. Ayrica kiiresel
ekonomilerde ve yatirimlarda yasanan canlanma biiylimeyi desteklemistir. Bu sayede iiretim

ve i¢ talep artarak 2017 yilinda biiyiime beklentisi %5.5 olmasina ragmen %7.35 olarak
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gerceklesmistir ve Tiirkiye G20 iilkeleri igerisinde en hizli biiyliyen ekonomi olmustur

(TOBB, 2018).

Biiytime hizinda zaman zaman yasanan diisiislerin ve hedeflerden sapmanin sebepleri; 2008
kiiresel krizi sonrasi AB iilkelerine yapilan ihracatin biiylik dlgiide azalmasi, kriz sonrasi
finansal istikrarin bozulmamasi igin cari agigin daha fazla artmamasi adina daha diisiik
miktarlarda biliyimeye razi olunmasi ve Tirkiye’de yasanan orta gelir tuzagi olarak

siralanabilir (Erdem, 2017).

Eger, bir iilkede biiylime, cari agiga dayali dis ticaretle ya da biitce agiklarina dayali kamu
harcamalariyla yapiliyorsa o iilkede biiylime oranlari bir siire sonra bozulacak ayrica diger
ekonomik hedeflerde de sapmalara yol acacaktir. AK Parti hiikiimetinin iktidara geldigi
donemlerde biiyiime, kamu ve 6zel kesimin yatirim harcamalar1 ve yurtici 0zel tiikketim
harcamalar1 kaynakli olmakla birlikte dis ticaret genellikle a¢ik verdigi i¢in biiylimeye etkisi
sinirlt kalmigtir. Biiylimenin en verimli kaynagi Ozel sabit sermaye yatirimlari ile
gerceklesmis, onceki hiikiimet donemlerine gore 6zel sektor sabit sermaye yatirimlar: daha
yiiksek oranda gergeklesmistir. Ayrica siki maliye ve para politikalari ile biiylimenin istikrari
korunmaya c¢alisilmistir (Erdem, 2017). Bununla birlikte cari islemler agi§inin arttigi
donemlerde biiylime daha hizli ger¢eklesmis, ayrica AKP nin iktidara geldigi ilk donemde
dis sermaye giriglerinin ekonomik biiylimeye etkisi olurken sonraki donemlerde sermayenin
azalmas1  ve  sermaye  c¢ikis1 gergeklesmesiyle  birlikte  biiylime — hiza

diismiistiir (Bahgekapili, 2015).

2.2.2. Enflasyon Oram

TUIK ’in tanimuyla, “Tiiketici fiyat endeksi (TUFE), hanehalklarmin tiiketimine yonelik mal
ve hizmet fiyatlarmin zaman icindeki degisimini 6lgmektedir. TUFE'nin temel amac;
piyasada tiiketime konu olan mal ve hizmetlerin fiyatlarindaki degisimi dlgerek enflasyon

oranini hesaplamaktir’’.

1980-2000 yillar1 arasinda Tiirkiye, enflasyonun asir1 yiiksek olmasindan dolayr biiyiik
kayiplara maruz kalmistir. 2000°den sonraki donemde enflasyon oranlarinda diisiis
yakalanmigtir. Sekil 14’te secim siireglerine gore 2002-2018 donemi enflasyon orani

verilmistir.
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Secim Dénemleri e Enflasyon Orani (TUFE)

Sekil 14. Se¢im Siireglerine Gore 2002-2018 Déneminde Enflasyon Oran1 (TUFE, %)
Kaynak: Bloomberg verilerinden yararlanarak tarafimizca hazirlanmigtir. Veriler yazar tarafindan bir onceki
yilin ayn1 ayma gore degisim oranlarina cevrilmistir.

Birinci se¢cim doneminde; enflasyon kontrol altina alinmaya ¢alisilmis, para politikasinda
alinan tedbirler ile 6nemli iyilestirmeler saglanmistir. 2002 ve 2006 yillar1 arasinda ortiik
enflasyon hedeflemesi rejimi ve siki para politikast uygulanmigtir. Biitce agiklar
enflasyonun en 6nemli nedenlerinden biri olarak gésterilmis ve hiikiimet biit¢e agiklarini
kapatmaya yonelik politikalar uygulamistir. Biit¢e denkligi anlayisi ile ilerlenen donemde,
2004 yilinda enflasyon ilk kez tek haneli rakamlara ulagmistir. 2006 y1l1 sonrasi ise enflasyon

hedeflemesi rejimine gecis yapilmistir (Glirsoy, 2018).

Ikinci secim déneminde; 2008 kiiresel krizin gectigi siirecte Tiirkiye enflasyon ¢ift haneli
rakamlar1 gorse de Mayis 2009°da %5’ lere kadar diismeyi basarmistir. Donemin yliksek
faiz diizeyi, sicak para girisi i¢in uygun bir ortam yaratmistir. Tirkiye’nin enflasyon

oranlarindaki diisiis, bu sermaye hareketlerinden kaynaklanmistir (Giirsoy, 2018).

TCMB, 2010 yilinda kiiresel kriz sonrasi toparlanmaya baglayan ekonomide likiditeyi
kademeli bir sekilde azaltmig, Mayis ayinda ise faiz ayarlamalar1 ¢ercevesinde, bir hafta
vadeli repo ihale faiz oranlari, politika faiz orani olarak belirlenmistir. Oncelikle fiyat
istikrarin1 saglamaya, sonrasinda ise finansal istikrar1 gézetmeye yonelik riskleri kontrol
etmek i¢in diger para politikasi araglarini da kullanmistir. Ekonomide olusan hareketlilik ile
2010 yilinin ilk yarisinda yiikselise gegen enflasyon orani, alinan dnlemler ile enflasyon
hedefinin altinda tutulmas: saglanmistir (TCMB, 2013a). 2010’un ikinci yarisinda

uygulanan politika ile sermaye akimlarindaki degisimlerin fiyat istikrar1 ve finansal istikrar
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iizerindeki bozucu etkileri azaltilmak istenmis, bu amagla kredilerin biiylime hizinda
yavaslama saglanirken, kredi biliylime oynakligi diistiriilmiistiir. Boylece, doviz kuru ile

diger iktisadi temellerin daha uyumlu hareket etmesi saglanmistir (TCMB, 2013b).

Ucgiincii se¢cim déneminde; 2011 yilma gelindiginde yeniden yiikselen enflasyon ortaya
cikmistir. 2011 yili Aralik ayinda enflasyon orani yaklasik %10,45 olarak gerceklesmistir.
Bu yiikselisin ana sebebi; Tiirk lirasinin deger kaybetmesi ve deger kaybinin temel mal
fiyatlarina yansimasidir. Gida fiyatlarinin son ii¢ yila oranla daha yiiksek seviyede
gerceklesmesi, enerji fiyatlarinda ve OTV oranlarinda yapilan ayarlamalar ve toplam
talepteki azalmanin enflasyonun diismesine yonelik sagladigir katkinin azalmasi yillik

enflasyon hedefinin agilmasina neden olmustur (TCMB, 2012).

2010 y1l1 sonlarinda TCMB’nin uygulamis oldugu para politikalar1, 2012 y1l1 i¢in bir denge
yaratarak enflasyonda diisiisii saglamistir (TCMB, 2013b). 2014 yilinda Tiirk lirasinda
gerceklesen deger kaybi ve bu sebeple 6zellikle temel mal grubu fiyatlarinin yiikselmesi

enflasyondaki artisin nedeni olmustur (TCMB, 2015).

Dérdiincii se¢cim doneminde; 2015 sonrasi artan enflasyon sorununa karsilik Merkez Bankasi
faizlerde artisa gitmis, 2017 yilinda faiz ile enflasyon oranlari birbirlerine daha yakin
seviyelerde seyretmistir (Giirsoy, 2018). 2016 yilinda Tiirk lirasinin deger kaybetmesi, vergi
ve asgari ticret ayarlamalari, petrol fiyatlarindaki yiikselis enflasyon oranlariin yiikselmesi
konusunda belirleyici olmustur. I¢ talepte meydana gelen yavaslama ve gida fiyatlarinin
onceki yillara gore daha az artmasi ise enflasyonun yiikseligini sinirlamistir (TCMB, 2017).
Son zamanlarda ise Tiirk lirasinda devam eden deger kayb1 artmus, gittikge artan enflasyon

oranlar1 Haziran 2018’de %15.38 degerine ulagsmistir.

Enflasyonun talep artisina bagli olarak artmasi ve enflasyonu diistirmek adina faizleri artis
iceren bir politika uygulanmasi, eger enflasyon yapisal nedenlerden kaynaklaniyorsa; o iilke

icin yeterli bir 6nlem olmayacaktir (Giirsoy, 2018)

2.2.3. Issizlik Oram

Sekil 15°te Aralik 2002- Haziran 2018 donemi issizlik oranlar1 goriilmektedir. Issizlik

oranlar1 dort secim donemine gore ayrilmistir.
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Secim Donemleri e issizlik Orani
Sekil 15. Se¢im Siireglerine Gore 2002-2018 Déneminde Issizlik Oranlar (%)

Kaynak: Bloomberg verilerinden yararlanarak tarafimizca hazirlanmigtir.

2002- 2018 doneminde Tiirkiye ekonomisinde biliylime gerceklesmesine karsin issizlik
oranlarinda gerekli iyilestirmeler saglanamamistir. Genel olarak %10 diizeylerinde seyreden
igsizlik oraninin ilk se¢im donemi ortalamasi; %9.77, ikinci se¢im dOnemi ortalamasi;
%10.97, ligilincii se¢im donemi ortalamasi; %9.28, dordiincii se¢im donemi ortalamasi ise
%10.76 olarak gerceklesmistir. En yiiksek issizlik orant 2008 krizi sonrasinda, Subat
2009’da %14.7 olmustur. En disiik issizlik oram1 ise Mayis 2012’de %7.3 olarak
gerceklesmistir.

Ak Parti’nin iktidarda oldugu dort secim doneminde de Tiirkiye’deki igsizlik oranlarmin
diisiiriilememesine neden olarak; ekonomik biiyiimeye karsin enflasyonun yiiksek olmasi,
yatirim ve tasarruflarin diisiik diizeylerde kalmasi, ekonomik biiyltimenin istthdam yaratan
alanlarda gergeklesmemesi neden olarak gosterilebilir (Egilmez, 2018). Ayrica; tarim,
sanayi, hizmet gibi alanlarda hizl1 gelisme saglanirken yeni sektorlerin ihtiyaci olan is giicii
arzinin bu hizda gelisememesi yani ig giicii arzi ve talebi arasindaki uyumsuzluk; kiiresel
kriz sonrasi yaganan durgunluk ve tiim diinyanin geneline yayilan issizlik artig1 ve kayit disi
istihdam (Ornegin; ucuz isgiicii adina Suriyeli gdg¢menlerin c¢alistirilmasi) issizligin

azaltilamamasindaki diger 6nemli nedenler arasinda siralanabilir (Erdem, 2017).

2.2.4. Cari Acik/ GSYH Orani

Odemeler bilangosunun en énemli kalemlerinden olan cari islemler hesabu, tek basina temel

bir ekonomik giic olmamakla birlikte ekonomik biiylime, doviz kuru, yurt i¢i tasarruf ve

40



yatirim oranlari, uluslararasi ticaret ve yatirnm akimlari, fiyatlar, getiri oranlari, para ve
maliye politikast gibi bircok faktor arasindaki genel denge etkilesiminin O6nemli bir
gostergesidir. Bir iilkede cari agik verilmesi; tlilkeden ¢ikan dovizin, iilkeye giris yapan
dovizden daha fazla olmasi anlamina gelir. Hem 6nceki borglarin geri ddenmeye caligilmasi
hem de yeni bor¢larin eklenmesi cari agigin siirdiiriilebilirligi konusunda sorun

yaratmaktadir (Ilikkan Ozgiir, 2008).

Cari agigin finansmaninda kullanilan hesap kalemleri; borg¢ yaratan ve bor¢ yaratmayan
kalemler olarak ayrilmaktadir. Dogrudan yabanci yatirimlar ve portfoy yatirimlari borg
yaratmayan kisimda yer alirken, dis krediler ve portfdy yatirimlarinin borg senetleri alt
kalemi bor¢ yaratan kisimdan olusur. Cari agik borg¢ yaratmayan kaynaklarla finanse
edildiginde siirdiiriilebilir olurken, bor¢ yaratan kaynaklarla finanse edildiginde cari agigin

stirdiirtilemez oldugundan bahsedilmektedir ( Yapar Sagik ve Alagoz, 2010).

Cari islemler agigt; bir iilkenin makroekonomik goriiniimiinii degerlendirme konusunda
onemli ve belirleyici bir gostergedir. Iktisadi kararlari ve beklentileri onemli &lgiide
etkileyen cari islemler acigi kapsaminda cari agik/GSYIH oranmin degerlendirilmesi
gerekir. Cari agikta yasanan artis ekonomide bir tedirginlik ortami yaratmaktadir (Erdogan
ve Bozkurt, 2009). 1980’lerde baglayan serbestlesme hareketlerine dayali olarak baglayan

cari agik 2000’lerden itibaren Tiirkiye’nin en dnemli ekonomik sorunlardan bir olmustur.

Sekil 16°da, cari acik / GSYH oraninin degisimi se¢im siireclerine gore gosterilmektedir.
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Sekil 16. Secim Siireglerine Gore 2002-2018 Doneminde Cari Agik / GSYH Orani (%)

Kaynak: IMF verilerinden yararlanarak tarafimizca hazirlanmistir.
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2001 krizinden sonra yapilan finansal diizenlemeler ile biiyiime ve enflasyon hedefleri
konusunda basarilar saglanmais, faiz oranlar diistiriilmiistiir. Bunun sonucu olarak hanehalk1
tilketimi ile reel sektor yatirimlari finanse edilebilmistir. Ancak gerekli yurtici tasarruf
saglanamamakta olup, ayn1 zamanda kiiresel likidite bollugunun oldugu bir dénem olusuyla
2002-2008 doneminde cari agik yiiksek seviyelere ulagsmistir. 2003 yilindan kiiresel krize
kadar gecen donemde cari acik dogrudan yabanci yatirimlar ve uzun vadeli sermaye girisleri
ile finanse edilmis, bu sayede cari agigin siirdiiriilebilirligi saglanmistir. 2009 y1l1 sonrasi ise
cogunlukla kisa vadeli sermaye girisleri ile cari agik azaltilmaya ¢alisilmistir. Bu donemin
en onemli farki; daha onceki donemde uzun vadeli sermaye girigleri cari agig1 finanse
etmekte kullanilirken kriz sonrasinda kisa vadeli sermaye girigleri ve portfoy yatirimlarinin
kullanilmasi ile ekonomide kirilganligin artmis olmasidir. Bu sebeple cari acik finansal risk
olarak degerlendirilmis, TCMB daha esnek bir politika rejimine gegmistir. Bu dogrultuda
uygulanan tedbirler ile 2011 yilinda 75.1 milyar dolar olarak gergeklesen cari agik, 2012
yilinda 46.9 milyar dolara kadar gerilemistir (Kalkinma Bakanligi, 2014). Buna karsilik cari
acik 2013 yilinda yeniden artmis 2013 yil1 sonunda 63.6 milyar dolara kadar yiikselmistir.
2013 yilinda AB tilkelerine yapilan ihracat, kriz sonrasi yeniden bir canlanma kazanmis olsa
da Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerine yapilan ihracatin azalmasi cari agigin
yiikselmesinde etkili olmustur (TCMB, 2013). 2014 yilinda ise, kurlardaki artis ve
uygulanan siki para politikalar1 sonucu ithalat azalmis, dolayisiyla da cari agik azalmistir
(TOBB, 2015). 2015 yilindan 2016 yilinin 3. ¢eyregine kadar benzer sekilde Tiirk Lirasi’nin
deger kaybetmesiyle ve yatirim taleplerindeki azalisla birlikte ithalat azalmis, cari agik

seviyesindeki diislis devam etmistir.

Enerji fiyatlarinda yasanan diisiis cari dengenin iyilesmesine katki saglasa da 2016 yilinda
Tiirkiye’de terdr olaylarinin olmasit ve darbe girisiminin gergeklesmesi cari agikta
gerceklesen iyilesmeyi yavaslatmistir. Thracat ve turizm gelirlerindeki azalma da yavaslama

stirecinde etken olmustur (TCMB, 2017).

2017 yilinda 2016’ya kiyasla cari dengelerde bozulma ve cari agikta artma meydana
gelmigtir. 2018’in ilk iki yaris1 da benzer sebeplerden dolayi cari acigin artmasiyla

sonuglanmaistir.

Cari ac1g1n sebepleri arasinda ekonomik biiyiime, tasarruflarin yetersizligi, doviz kurlar1 ve
dis ticaret ac1g1 yer almaktadir. Tiirkiye ekonomisinde cari acik diger ekonomik sorunlari da
icinde barindiran bir gostergedir. Bu sebepten dolay1 cari agik ile birlikte enflasyon ve

igsizlik  sorunlarin1 da  ¢ozebilmek i¢in  yapisal politikalarin  uygulanmasi
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gereklidir (Aras, Oztiirk ve Erdogan, 2012).

2.2.5. Reel Efektif Doviz Kuru

Nominal efektif doviz kuru, tilkemizin dis ticaretinde 6nemli paya sahip iilkelerin para
birimlerinin olusturdugu sepetin Tiirk liras1 cinsinden agirlikli ortalama degeridir. Agirliklar
ikili ticaret akimlari kullanilarak saptanmaktadir. Reel efektif doviz kuru ise nominal efektif
doviz kurundaki goreli fiyat etkileri arindirilarak belirlenmektedir. Reel efektif kurun artisi
TL’nin reel olarak degerinin arttigini; diger bir anlatimla Tiirk mallarinin yabanci mallar

cinsinden fiyatinin arttigin1 gostermektedir (TCMB).

Ulkelerin géreli olarak fiyat rekabeti giiclerini yansitan reel kur, makroekonomik dengeler
acisindan onemli bir degiskendir. Reel kurun denge degerinden uzaklasmasiyla diger
makroekonomik dengeler de bozuldugu igin, reel kur ekonomik karar birimlerinin dikkate
aldig1 bir faktordiir (Bayar ve Tokpunar, 2013).

Tiirkiye'de nominal doviz kuru Ekim 2001°de dip noktasindan baslamis; Subat 2001'de
krizin patlak vermesinin ardindan, Nisan 2002’ye kadar gegen 6 ayda reel kur %35.4
artmistir. 14 Nisan 2001'de Giiglii Ekonomiye Gegis programinin basariyla uygulanmasi,
yabanci yatirimciy1 cezbetmis ve Tiirk Lirasinin degeri nominal ve reel olarak artmistir.
Ancak Mayis 2002’de DSP-MHP-ANAP koalisyon hiikiimetinde 6zellestirme konusundaki
anlasmazliklar ve Kasim 2002’de erken se¢im yapilmasina karar verilmesiyle, Tiirk Lirasi

Temmuz 2002’ye kadar reel olarak %27.1 deger kaybetmistir. (Y1lmaz, 2018).
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Sekil 17. Secim Siireclerine Gore 2002-2018 Déneminde TUFE Bazli Reel Efektif Doviz
Kuru (2003=100)

Kaynak: TCMB verilerinden yararlanarak tarafimizca hazirlanmustir.
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AKP’nin ilk iktidarda oldugu Kasim 2002- Temmuz 2007 doéneminde; Hiikiimet 2001
krizinin ardindan uygulanmaya baglanan IMF politikalarina 2007’ ye kadar baglh kalmistir.
Doneme daha ayrintili bakildiginda, AKP’nin iktidara gelmesinin ardindan ekonomi
politikalarindaki kararsizlig1 sonucunda Tiirk lirasinda biraz duraksama olmus; ancak Mart
2003’te bu belirsizligin ¢dziilmesiyle yeni hiikiimetin ekonomi politikalarina giiven artmis

ve Tiirk liras1 tekrar deger kazanmaya baslamigtir (Y1lmaz, 2018).

2004 baharinda FED’in faiz artisina gidecegi yoniindeki kiiresel mali piyasalarda ortaya
cikan bekleyisler risk istahini azaltmis; Tirkiye’nin de icinde bulundugu yiikselen
piyasalarin kredi riski ytikselirken, beraberinde piyasa faizi ve doviz kuru da artmistir. Ayni
yilin sonbaharinda risk istahi yeniden artmis ve Aralik ayinda AB’den Tiirkiye ile ilgili
olumlu karar ¢ikmasi Tiirkiye’ye yonelik risk alma istahini iyice artirmistir. Bu siiregte,
ozellikle 2005 sonuna kadar olan donemde yurtici faizler yiikselirken Tiirk liras1 deger
kaybetmis; faizler diiserken ise TL deger kazanmistir. Bunun nedeni, Tiirkiye’nin iilke
riskinde gozlenen hareketlerdir. Daha agik ifade ile iilkenin CDS primindeki artig, yabanci
yatirimcilart yerli para cinsinden mali varliklar1 satip yabanci paraya g¢evirerek iilkeden
cikisina neden olmus; dolayisiyla da faiz haddi yiikselirken doviz kuru da yiikselmistir
(Ozatay, 2015). Kasim 2002- Temmuz 2007 dénemi genel olarak degerlendirildiginde,

TL’nin diizeltmelerle de olsa Tiirk Lirasinin yukar1 yonde seyir gosterdigi sdylenebilir.

AKP ‘nin yeniden iktidara geldigi 2007 yilinin Temmuz’unda 119,8 olan reel kur kiiresel
krizin etkisiyle deger kaybetmeye baslamis, TL 2009 yil1 birinci ¢eyreginde 108,1°e kadar
diismiis; bu tarihten sonra artmaya bagslayarak 2010 da 122 ye ¢ikmistir. Bu gelismede ABD
ve diger gelismis tilkelerin kiiresel krizin yarattigi durgunlugu azaltmak amaciyla parasal
genislemeye gitmesinin pay: biiyliktiir. Artan kiiresel likidite, daha fazla faiz 6deyen
gelismekte olan ekonomilere akmistir. Tiirkiye’de yiiksek faiz oranlari, saglam bankacilik
sistemi ve diigiik hanehalki bor¢lanma oranlarina sahip giivenilir bir piyasa olmasi nedeniyle
uluslararas1 sermaye akimlarini ¢eken bir lilke olmustur. Kisa vadeli sermaye girislerinin
artmasi; reel kurun degerlenmesine ve cari islemler a¢igmin artmasina, ayrica vade-kur
uyumsuzluklarinin derinlesmesine ve finansal istikrarin bozulmasina yol agmistir (Bayar ve

Tokpunar, 2013).

Kiiresel kriz siirecinde, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 ekonomiyi canlandirmak i¢in
onlemler alarak likiditeyi artirmig, 2008 yilinin Kasim ayindan itibaren politika faizlerini
asamal1 olarak indirerek yiikselen piyasalar i¢inde en erken faiz indirmeye baslayan ve

toplamda en fazla faiz indiren merkez bankas1 olmustur. Ne var ki, Tiirkiye’ nin faiz oranlar
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diinyadaki pek ¢ok iilkenin faiz oranlarimin ¢ok yiiksek oldugundan sermaye giriglerindeki
artis ve buna bagl olarak da Tiirk lirasindaki deger artigi devam etmistir. 2010 yilinin sonuna
gelindiginde, hizli sermaye girislerinin yarattigi cari agiktaki ve kredi genislemesindeki
artis sonucu TCMB para politikasinda degisiklige gitmistir. Kasim 2010°dan itibaren fiyat
istikrarinin saglanmasi yaninda, finansal istikrarin saglanmasini da hedefleri arasina alan
TCMB; kisa vadeli faizleri diigiik tutarak sermaye girislerini kismay1 ve zorunlu karsilik
oranlarini artirarak kredi artis hizim1 azaltmayr kapsayan bir para politikasi stratejisi
benimsemistir. 2011 yilmin Ekim’ine kadar yiiriitilen bu politikalarin ve konjonktiirel
gelismelerin etkisiyle Tiirk lirasi reel olarak deger kaybetmistir. Kurdaki deger kaybinin
yarattig1 enflasyonist baskilarin giderilmesi amaciyla Ekim 2011°de parasal sikilagtirmaya
giden TCMB, Subat 2012°de i¢ ve dis talebin dengelenmesiyle, faiz koridorunu daraltarak
piyasa faizlerinin diismesini saglamigtir. 2011 yili son g¢eyreginde baslayan reel kurdaki
degerlenme ara ara yasanan bazi kii¢lik diizeltmeler disinda 2018 Haziran’ina kadar devam
etmigtir. Bu siiregte Tiirk lirasindaki deger kaybinin nedenlerinden birisi dig siyasi
gelismelerdir.  ABD baskonsoloslugundaki bir irtibat gérevlisinin cep telefonun sifresinin
Istanbul Emniyeti’nce kirilmasi ve iginden bazi bilgilerin bir gazetede yayimlanmasi, Reza
Zarrap davasi gibi art arda ortaya ¢ikan olaylar sonucu ABD ile kriz yasanmistir. Diger
yandan, 16 Nisan 2017 referandumu ve Almanya’daki se¢imler sirasinda yasananlar
Tiirkiye ile Almanya arasindaki sorunlari krize doniistiirmiistiir. Ayrica, Die Welt gazetesi
mubhabirinin tutuklanmasi, Tiirkiye’de 4’ ¢ifte vatandas olan 10°dan fazla Alman
vatandagmin tutuklanmasi, Alman hiikiimeti’nin uluslararasi kalkinma kurumlarina
Tiirkiye’ye sagladiklar1 fonlar1 kesmeleri yoniinde baski yaptig1 iddias1 da reel kur artisina
neden olan sebepler arasinda siralanabilir (Sakalli, 2017). Bunun yaninda Tiirkiye’nin
Suriye politikas1 da Tiirk lirasinin deger kayb1 yasamasina yol acan sebepler arasindadir

(Egilmez, 2017).

2.2.6. Sermaye Y eterliligi

Bankalar fon ihtiyaglarmi, borglanma ve 6zkaynaklar ile saglamaktadir. Ozkaynaklar
bankalara yiikiimliilik dogurmadigindan vade riski de s6z konusu degildir. Ayrica
0zkaynaklar bankalarin zarar ettigi donemlerde veya agik doviz pozisyonunun risk artisina
yol actig1 donemlerde, riski iskonto eden veya zarari azaltan bir gorev iistlenmektedir.
Tiirkiye’de bankacilik sektorii i¢cin otorite olan BDDK, Basel Standartlar1 geregince,

bankalarin fon ihtiyag¢larinin bir kismin1 6zkaynaklar ile karsilama zorunlulugu getirmistir.
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Sermaye yeterlilik orani, bankanin 6z kaynaklarinin riskli varliklara oranlanmasiyla elde
edilir. Bu tezde bankalarin aktiflerinde yer alan varliklardaki degisimlerin CDS’yi direkt
tetikleyebilecegi diisliniilerek bankalarin sermaye yeterliliginin vekili (proxy) ana sermaye

toplami ve katk1 sermaye toplamindan elde edilen orana esas sermaye toplami ele alinmistir.

Sekil 18°de Tiirk Bankacilik sektoriine iligkin mevduat, katilim ve kalkinma ve yatirim

bankalariin sermaye yeterliligi vekili orana esas sermaye toplami grafigi verilmistir.
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Sekil 18. Secim Siireglerine Gore 2002-2018 Doneminde Orana Esas Sermaye Toplami
(Milyon TL)

Kaynak: Bloomberg verilerinden yararlanarak tarafimizca hazirlanmistir.
Sekil 18’de her bir se¢im donemine bakildiginda orana esas sermaye toplaminin siirekli
olarak bir artis egiliminde oldugu goriilmektedir. Bankalarin sermayesindeki azalma bir risk

ortami olustururken, bankalarin sermayesindeki artis gliven ortami saglamaktadir.

2.2.7. CDS Primi

Kredi temerriit takas1 (CDS), CDS saticisinin bir borcun temerriidii veya baska bir kredi
olay1 olmas1 durumunda, CDS alicisina belli bir tutarda 6deme yapacag bir finansal takas
sOzlesmesidir. Yani, CDS alicis1 elinde bulundurdugu varligi, CDS saticist ile sézlesme
yaparak varligin temerriidiine karsi sigortalamaktadir. CDS alicisi, sigorta karsiliginda
satictya periyodik bir 6deme (CDS "iicreti" veya "primi") yapmaktadir. Bir {ilkenin veya
sirketin CDS primi seviyesi, o lilkenin ya da sirketin risk durumunun gostergesidir. CDS

priminin yliksek olmasi risk seviyesinin de yiiksek oldugunu gosterir.
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Kredi notlar iilke riskini gosterse de CDS primi gibi arz ve talebe gore belirlenen piyasanin
anlik durumunu yansitmamaktadir. Bu nedenle CDS primi de iilke riskinin gostergesi olarak

bliyiik 6nem tasimaktadir. Ancak CDS primi ve kredi notlar1 birbirini
etkileyebilmektedir (Egilmez, 2016).

Sekil 19’da Tiirkiye’'nin 5 yillik CDS primine iliskin veriler se¢im donemlerine gore

ayrilarak verilmistir.
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Sekil 19.