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OZET

Uysal, Bahadir, “Kredi Temerriit Takas1 Primini Belirleyen Faktorler: Bir Panel Veri
Analizi”, Doktora Tezi, Kirikkale, 2017.

Kredi Temerriit Takas1 (CDS), yatirimcilara kredi riskinden korunma imkani1 saglayan
bir kredi tiirev riiniidiir. CDS primi, ilgili referans varlik, referans kurum veya
referans iilke i¢in temerriide diisme ihtimalini gdsterir. Bu nedenle piyasa aktorleri,

CDS primini, ilgili referans varligin riskini ifade etmekte kullanmaktadirlar.

Bu calismada, CDS priminin belirleyicisi olabilecegi diisiiniilen makroekonomik
gostergeler panel veri analizi yOntemi ile incelenmistir. Gelismekte olan 23
ekonominin dahil edildigi calisma Ekim 2000 — May1s 2016 tarihlerini kapsamaktadir.
Bir bagimli ve on iki agiklayict degisken ile olusturulan modeller, ekonometrik bir

program ile analiz edilmistir.

Analiz sonuglarina goére CDS primi, hisse senedi endekslerindeki oynaklik ve doviz
kurundaki oynaklik ile pozitif; rezervlerin dis ticaret agigini karsilama orani ile negatif
yonlii iliski icerisindedir. 5 ve 10 yillik devlet tahvili faiz oranlarindaki degisiklik,
CDS primini ayni1 yonde etkilemektedir. Ekonomik kriz donemlerinde CDS primi
artarken, ekonomik genislemenin yasandigi donemlerde ise CDS primi azalmaktadir.
Kiiresel piyasalardaki oynakligin artis1 CDS primini pozitif yonde etkilerken, kiiresel
risksiz faiz oraninin artigi ise CDS primini diisiirmektedir. Merkez Bankalarinin

politika faizlerinin ise CDS primi ile iliskili olmadig1 gézlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: CDS Primi, Kredi Riski, Ulke Riski, Temerriit Riski

i



ABSTRACT

Uysal, Bahadir, “Determinants of Credit Default Swap Spread: A Panel Data
Analysis”, PhD Dissertation, Kirikkale, 2017.

Credit Default Swap (CDS) is a credit derivative instrument which helps investors
prevent from the default risk. CDS premium represents the default risk of a related
reference asset, corporation or country. Thus, market players use the CDS premium as

an indicator of a specific asset’s risk.

In this dissertation, the potential macroeconomic determinants of CDS premium are
investigated using the panel data analysis. 23 emerging markets are included in the
model for the period October 2000 to May 2016. One dependent and 12 independent
variables are used to build the models and the models are analysed in an

econometrically program.

The findings of the study show that the volatility of stock exchange indexes and
exchange rate volatility have a significantly positive impact on CDS premium while
the reserve's coverage of foreign trade deficit has a significant negative impact. In
addition, a shift in 5 and 10-year-government-bonds affects the CDS premium in the
same direction. During economic crisis, CDS premium increases, while a rise in
economic growth leads to a decline in CDS premium. Moreover, higher volatility in
global market indicators influences the CDS premium positively. An increase in global
risk free rate causes a CDS Premium to decline. Finally, no relationship between

Central Bank Policy Rate and CDS premium has been observed.

Keywords: CDS Premium (Spread), Credit Risk, Sovereign Risk, Default Risk
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GIRiS

Her karar siireci, risk ve getiri baglamimda bir degerlendirme icermektedir.
Ozellikle finansal yatirim kararlari, bu degerlendirmenin daha somut sekilde
gerceklestirildigi kararlardir. Alman kararlarin yatirimciya sagladigi getiriler ile
yatirimeimnin katlanmasi gereken riskler dogru hesaplanabiliyorsa, yatirimer kendi risk
algisina en uygun yatirim alternatifini tercih edebilecektir. Ancak her gegen giin
derinlesen ve daha karmasik hale gelen finansal piyasalarda riskin dogru sekilde tayin

edilebilmesi, yatirimcilarin karsisina 6nemli bir problem olarak ¢ikmaktadir.

Riskin 6l¢giilmesi ve yatirimcilarin kullanabilecegi bir bilgi haline getirilmesi
icin farkli yontem ve gostergeler kullanilmaktadir. En sik kullanilan risk dl¢iitlerinden
birisi, kredi derecelendirme kuruluslarinin firmalara, menkul kiymetlere ve iilkelere
verdikleri, derecelendirme notlaridir. Derecelendirme notlari, her derecelendirme
kurulusunun kendine 06zgii bir metodoloji kullanarak verdigi ve farkli risk
kategorilerini ifade eden bir puanlama sistemidir. Ancak Eylill 2008’de Lehman
Brothers 6rneginde oldugu gibi en yiiksek derecelendirme notunu alan, bagka bir ifade
ile riski en diisiik seviyede olan firmalarin aniden batmasi veya finansal krize giren
Yunanistan’in kredi notunun dort basamak birden diisiiriillmesi gibi sebepler,
yatirimcilarin - kredi derecelendirme kuruluslarma olan giivenini azaltmustir.
Dolayisiyla riski ifade edebilecek, yeni ve giivenilir bir gosterge arayisi ortaya

cikmistir.

Alternatif risk gostergelerinden birisi, ayn1 zamanda yatirimcilarin kredi
riskinden korunmalarini saglayan bir tiirev ara¢ olan kredi temerriit takas1 (CDS) i¢in
ddenen primdir. CDS, bir bor¢lunun borcunu édeyememe riskinin, bir risk alicisina

baska bir ifade ile koruma saticisina aktarildigi bir kredi tiirevdir. CDS iglemi sirasinda



koruma alicisi, bor¢lunun temerriide diisme riskinden korunurken; koruma saticisina

bunun karsiliginda CDS primi olarak adlandirilan bir 6deme yapar.

CDS, 2000’lerin basinda onemli bir finansal yenilik olarak kullanilmaya
baslanmis ve ¢ok kisa siirede tiirev piyasalarda olaganiistii bir bliylime yakalamistir.
BIS verilerine gore 2004 yilinda CDS islem hacmi yaklasik 10 trilyon $ iken, {i¢ yil
icerisinde yaklagik %500 artarak 2007 sonunda 59 trilyon $’a kadar yiikselmistir.
Ancak 2008 Kiiresel Mali Krizinin etkileri ile islem hacimleri diismiis ve 2015’in

ikinci yarisinda yaklasik 12 trilyon $’a kadar gerilemistir.

CDS’in calisma mekanizmasi risk kavrami g6z Oniinde bulundurularak
degerlendirildiginde, CDS primi ile risk arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu
goriilmektedir. Bor¢lunun riski arttiginda, temerriide diigme ihtimali artacagi icin CDS
primi ylikselmektedir. Benzer sekilde bor¢lunun riskini diisiirecek gelismeler
yasadiginda CDS primi de diismektedir. Bu anlamda, CDS her ne kadar bir tiirev arag
olarak piyasada islem gorse de, olusan CDS primi, finansal piyasalarda s6z konusu

firmalar ve iilkeler i¢in birer risk gostergesi olarak kullanmaktadirlar.

Ulke riskinin bir gdstergesi olarak CDS primlerinin belirleyicilerinin tespit
edilmesi, bu ¢aligmanin amacimni olusturmaktadir. Kiiresel ve yerel makroekonomik
gostergelerin CDS primini ne sekilde etkileyeceginin bilinmesi, yatirimeilarin iilke
riskini daha dogru sekilde dngorebilmesine yardimcei olacaktir. Boylelikle yatirimeilar,

yatirim kararlarinda daha dogru tercihler yapabileceklerdir.

Calisma ii¢ bolimden olusmaktadir. Ik iki bdlim c¢alismanin teorik

cergevesini olustururken, son boliim analiz kismina ayrilmastir.

Birinci bdliimde, risk kavramma deginilerek risk yOnetimi araglari

aciklanmistir. Gergeklesenin, beklentilerden farkli olma ihtimali olarak tanimlanan
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risk, farkli sekillerde siniflandirilmaktadir. Yatirimeilar, vadeli islem, gelecek, opsiyon
ve swap sozlesmeleri olarak dort baglikta siralanan ve tiirev araglar olarak bilinen
finansal entriimanlar1  kullanarak, karsilagtiklar1  farklt  risk tiirlerinden
korunabilmektedirler. Finansal riskler kategorisinde yer alan kredi riskinden
korunmak i¢in ise 6zellesmis bazi tiirev araclar bulunmaktadir. Kredi tiirevleri olarak
bilinen bu finansal araclar, icerisinde CDS’in de bulundugu bes baslik altinda
siralanmistir. Birinci boliimde s6z konusu finansal enstriimanlar ve bu enstriimanlarin

calisma mekanizmalar1 detayli sekilde anlatilmistir.

Caligmanin ikinci boliimii, kredi temerriit takaslarina ayrilmistir. Bu boliimde
CDS ile ilgili temel kavramlar daha detayli sekilde agiklandiktan sonra, CDS’in
calisma mekanizmasina deginilmistir. Alt1 baglikta tasnif edilen farkli CDS tiirleri ele
alinarak, her biri i¢in teorik bir ¢ergeve c¢izilmistir. CDS ile ilgili yapilan ampirik
calismalara, elde edilen 6nemli bulgular ve kullanilan degiskenler dikkate alinarak bu

boliimde yer verilmistir.

Ucgiincii ve son boliim ise analiz kismim1 olusturmaktadir. Oncelikle analizde
kullanilacak ydntem ve testler agiklanarak, uygulama kismmin metodolojisi
belirlenmistir. Literatiir taramasinda tespit edilen ve analize konulmasina karar verilen
degiskenler ayr1 ayr1 incelenerek CDS primi ile olan iligkileri ortaya konulmustur. S6z
konusu degiskenler i¢in hazirlanan veri seti, 23 gelismekte olan ekonominin Ekim
2000 — May1s 2016 donemini kapsamaktadir. Olusturulan alternatif 12 model, panel
veri yontemi ile tahmin edilmis ve elde edilen tahmin sonuglari, literatiir ile

karsilagtirilarak degerlendirilmistir.



BOLUM 1

RiSK VE RiSK YONETIMi

1.1. RiSK

1.1.1. Risk Kavramm

Riskin literatiirde kabul gormiis tek bir tanim1 yoktur. Risk kelimesinin koken
olarak, ispanyolca’da “keskin kaya” veya “yon bulmadaki tehlike” anlammna gelen
“risco” kelimesinden (Roggi ve Altman, 2016: 4) veya Latincede “tehlike igerisinde
dolagsma” anlamma gelen “riscum” kelimesinden tiiredigi diistiniilmektedir (Walker,

2013: 1).

Riskin tanimsal olarak belirsizlik kavrami ile benzestigi goriilse de finans
literatiirii  belirsizlik ile risk kavramlarmi birbirinden ayirmaktadir. Belirsizlik
kavraminm dlgiilebilen ve dlciilemeyen iki kism1 bulunmaktadir. Ikisi arasindaki fark,
Olctilebilen belirsizlikte bir 6rneklem grubundaki ¢iktmin dagilimimin bilinebilirligi,
Olclilemeyen belirsizligin  ise bilinememesidir. Dolayisiyla risk, olasiligin
hesaplanabildigi olaylarla iliskili iken, belirsizlik herhangi bir olasilifa dayanmaz,
ciktis1 gelisigiizeldir (Roggi ve Altman, 2016: 19-20; Rejda ve McNamara, 2014: 20;
Bessis, 2010: 26).

Klasik ekonomistler okulu, mallarin piyasa fiyatlar1 ile girdi fiyatlar1 arasindaki
pozitif veya negatif farkin varligin1 mesru gosteren bir faktor olarak tanimladigi riskin,

dogas1 geregi, kar kavramu ile iligkili oldugunu vurgular (Roggi ve Altman, 2016: 11).

Isletme ve Yonetim Sozliigii’ne gore ise risk, mutlak veriler 15131nda veya
beklentilere gore kazang elde etmek icin gergeklestirilen spekiilatif cabalardaki
finansal kayip ihtimalidir. Risk belirsizlikten, insan dogasindan veya agiriliktan

kaynaklanir ve tahmin edilemez (Kurian, 2016: 240).

Yatirim veya menkul kiymet agisindan risk, bir yatirim veya menkul degerle

ilgili gerceklesen nakit akimlarinin tahmin edilen ve beklenen nakit akimlarindan



farkly olmasi ihtimalidir (Okka, 2013: 390). Bu farklilik olumsuz olabilecegi gibi,
olumlu da olabilir. Ancak risk kelimesinin genellikle olumsuz sonuglar1 ifade ettigi
goriilmektedir (Parlakkaya, 2005: 6). Bu nedenle risk, ger¢eklesen zararin, beklenen
zarardan daha fazla olmasi seklinde tanimlanmaktadir (Kirkbesoglu, 2014: 5).

1.1.2. Risk Cesitleri

Risk olusturan faktor sayismin fazlaligi, risklerin  smiflandirilmasi
zorlagtirmaktadir. Bu nedenle iizerinde mutabik kalinmis tek bir siniflandirmadan s6z
etmek miimkiin degildir. Bu ¢alismada, s6z konusu bu smiflandirmalardan iki tanesine

yer verilmistir.

1.1.2.1. Sistematik Riskler ve Sistematik Olmayan Riskler

Bu siniflandirmalarin ilkinde risk, yatirimcinin riski kontrol edip edememesine
gore, sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Sistematik
risk, yatrimcimin igerisinde bulundugu ekonomik ve sosyal ¢evreden kaynaklanan
riski ifade etmektedir. Firmadan ya da firmanin dahil oldugu sektérden kaynaklanan
riskler ise sistematik olmayan riskler olarak adlandirilir (Kaya, 2015: 455-457).
Yatirimeinin sistematik riskleri miidahale ederek degistirme sansi bulunmaz iken,

sistematik olmayan riskleri uygun yontem ve girisimler ile ortadan kaldirabilmesi

miimkiindiir.
Risk
I
[ 1
Sistematik Risk Sistematik Olmayan Risk
——  Faiz Orani Riski Finansal Risk
——  Doviz Kuru Riski Faaliyet Riski
| | Enflasyon (Satinalma . S
Giicii) Riski Yonetim Riski
] . o Is ve Endiistri (Sektér)
Piyasa Riski Riski
— Politik Risk

Sekil 1: Sistematik ve Sistematik Olmayan Riskler
Kaynak: Parlakkaya, 2005: 28-30; Altan vd., 2004: 316-318; Kaya, 2015:454-458; Bolak, 2004: 4-8.

5



Sistematik ve sistematik olmayan riskler, farkli kaynaklardan olusmaktadir.
Kaynaklarina gore risk tiirleri Sekil 1’de gosterilmistir. Sistematik riskler, bes grupta
incelenmektedir. Bunlar faiz orani riski, doviz kuru riski, enflasyon (satin alma giicii)

riski, piyasa riski ve politik risktir.

Faiz oramni riski, piyasadaki faiz orani hareketlerinin, menkul kiymet getirileri
tizerindeki etkisini ifade etmektedir. Faiz oraninin yiikselmesi, menkul kiymet
fiyatlarini diisirmektedir. Bunun nedeni menkul kiymetin fiyatinin, menkul kiymetin
gelecekteki getirilerinin s6z konusu faiz orani ile iskonto edilmesi ile bulunmasidir.
Ozellikle tahvil gibi sabit getirili menkul kiymetlerin faiz orani riskinden daha fazla

etkilenecegini sdylemek yanlis olmaz (Bolak, 2004: 6).

Déviz kuru riski, doviz kurundaki dalgalanmalarin firmanin varlik ve
yiikiimliiliikleri izerinde yaratabilecegi degisim riskidir. Doviz kurundaki artig, doviz
yikiimliiligii bulunan bir yatirimer igin yiikiimliiliiglin yerel para birimi cinsinden
arttiglt anlamma gelmektedir. Benzer sekilde doviz kurundaki diisiis de, varlik

degerleri lizerinde olumsuz bir etki yaratacaktir (Parlakkaya, 2005: 23).

Enflasyon (satin alma giicii) riski, fiyatlar genel seviyesindeki artigin,
varliklarin satin alma giicii {izerindeki olumsuz etkisini ifade etmektedir. Ozellikle
enflasyonist ortamlarda sabit getirili yatirimlardan elde edilen kazanglarin, satin alma
giiciinii kaybedecegi aciktir. Hisse senedi getirisi gibi sabit olmayan getirilerde ise,
enflasyon artiginin fiyatlara yansimasi nedeniyle kaybin daha smirli kalacagi

diisiiniilmektedir (Altan vd., 2004: 317).

Piyasa riski, menkul kiymet fiyatlarinin herhangi bir nedenle veya nedensiz bir
sekilde azalmasi ihtimalidir. Firmay1 yakindan ilgilendiren herhangi bir haber, mutlaka
piyasalar tarafindan degerlendirilmektedir. Ulkenin kétii bir ekonomik donemden
geciyor olmasi, sektordeki rekabet sartlarindaki degisiklikler veya iiriin ve hizmetler
ile ilgili gelismeler hakkinda Ogrenilen yeni bilgiler yatirimcilar tarafindan analiz
edilerek, hisse senedinin fiyatma yansitilmaktadwr. Diger menkul kiymetlerle
mukayese edildiginde piyasa riskinin hisse senetleri ilizerinde daha etkili oldugu

goriilmektedir.

Politik risk, ulusal ve uluslararasi politikalarin varlik fiyatlar1 {izerinde

yaratacag1 degisimi ifade etmektedir. Hiikiimetin alacag1 bir politika degisikligi karari,



firmanin ve menkul kiymetlerinin fiyatlarmin ciddi sekilde degigsmesine neden
olabilmektedir. Ornegin bir iilke ile iliskilerin smirlandirilmasi, o iilke ile ticaret
iliskisi igerisinde olan biitiin firmalar1 olumsuz sekilde etkileyecektir. Benzer sekilde,
firmanin faaliyet alami ile ilgili olarak alinan bir karar, firmanin biitiin plan ve

programlarini degistirecektir (Kaya, 2015: 456).

Sistematik olmayan riskler ise dort baslikta toplanmaktadir. Bunlar finansal

risk, faaliyet riski, yonetim riski ve is ve endiistri (sektor) riskidir.

Finansal risk, firmanm varliklarini finanse etmekte kullandigi yabanci
kaynaklar1 geri 6deyememesi riskidir. Ozsermayeye nazaran daha diisiik maliyetli olan
bor¢lanma, firmanimn kaldirag etkisinden yararlanmasini saglamaktadir. Ancak artan
bor¢lanma, ylikiimliiliikklerin geri 6denmesinde zorluk yaratacagi gibi, bor¢lanma
maliyetini de ylikseltecektir. Firmanin varlik finansmanmin tamamimi 6zsermaye

kullanarak saglamas1 durumunda, finansal risk sifirlanmakta ancak sermaye maliyeti

yiikselmektedir (Altan vd., 2004: 317).

Faaliyet riski, firmanm faaliyet hacmindeki degisikliklerin firma karlilig1
iizerinde yaratacagi etkiyi ifade etmektedir. Sermaye yogun firmalarda, faaliyet
kaldirac1 yiiksek oldugu i¢in faaliyet hacminde yasanacak bir diisiis, yiiksek sabit
giderler nedeniyle karhiligi ciddi sekilde etkileyecektir. Ote taraftan emek yogun
firmalar, sabit giderleri daha diisiik seviyede oldugu i¢in faaliyet dalgalanmalarina

kars1 daha esnek bir sekilde karsilik verebilecektir (Bolak, 2004: 7).

Yonetim riski, firma yoneticilerinin yonetim becerilerin yoksun olmasi, bagka
bir deyisle yoneticilerin firmay1 dogru sekilde ydnetememesidir. Iyi bir yoneticiden
beklenen finansman ve faaliyet planlarmin diizgiin sekilde yapilmasi, sermaye
yapisinin optimal sekilde belirlenmesi, piyasa arastirmalarinin yapilmasi ve firmanin
biiylime istikametine yonlendirilmesidir. Eger yoneticiler, bu islevlerini dogru sekilde
yerine getiremiyorlarsa, firmanin imkanlar1 ve piyasa sartlar1 nasil olursa olsun,

firmanin gelecegi risk altindadir (Parlakkaya, 2005: 16).

Is ve endiistri (sektor) riski, firmanm icerisinde bulundugu sektoriin
yasayabilecegi olumsuz durumlar1 ifade etmektedir. Ekonominin geneline yayilmayan
sadece bir veya birkag sektor ile smirli kalan bazi olumsuz durumlar olabilir. Ornegin

ilgili sektordeki sendikanin alacagi bir grev karar1 veya sektdrde yasanan devrimsel



bir teknolojik degisiklik, sadece o sektordeki firmalar1 etkileyecektir. Buna benzer
olumsuz durumlar, firma adina gelecek beklentilerini negatif yonde degistirecektir

(Kaya, 2015: 457).

1.1.2.2. Finansal Riskler ve Finansal Olmayan Riskler

Bir bagka smiflandirma yontemine gore ise risk, finansal riskler ve finansal
olmayan riskler olmak iizere ikiye ayrilir. Finansal riskler, direkt olarak bir zarar ile
sonuclanirken, finansal olmayan riskler ise dolayli yoldan finansal durumu
etkilemektedir. Bu dolayli etkinin 6lgiilmesi olduk¢a zordur, ancak senaryo analizi
gibi yontemlerle incelenmesi miimkiindiir. Finansal risklerin etkisi ise, sayisal ifadeler
ile Olclilebilmektedir (Ghosh, 2012: 4). Finansal ve finansal olmayan risklerin

bilesenleri Sekil 2’de 6zetlenmistir.

)

Piyasa Riski

)

Doviz Kuru Riski
Faiz Orani1 Riski
Hisse Senedi Fiyat: Riski J

Finansal Riskler Likidite Riski

Kredi Riski

Risk

Politik Risk

Finansal Olmayan
Riskler

Operasyonel
Risk

Enflasyon Riski

Personel Riski
Yonetim Riski
Teknolojik Risk
Yasal Risk
Diger Dis Riskler

Sekil 2: Finansal ve Finansal Olmayan Riskler
Kaynak: Kirkbesoglu, 2014: 10; Ghosh, 2012: 5.



Piyasa riski, herhangi bir varligm ileriki bir tarihteki piyasa degerinin belirsiz
olmas1 ihtimalidir. Bu risk tiirli, piyasa fiyatlarindaki kisa donemli hareketlerden
kaynaklanmaktadir. Baska bir ifadeyle, piyasa riski, hisse senedi fiyatlari, faiz oranlar1
ve doviz kuru oranlar1 gibi degiskenlerdeki hareketlerin bir sonucu olarak ortaya

cikmaktadir (Gregory, 2010: 2-3).

Piyasa riskinin {i¢ bileseni bulunmaktadir. Bunlar doviz kuru riski, faiz orani
riski ve hisse senedi fiyat1 riskidir. Kur riski, doviz kurundaki dalgalanmalar
sonucunda firmanm varliklarimin yerel para birimi cinsinden degerlerinin degisme
riskidir. Faiz orani riski ise, faiz oranlarinda yasanan dalgalanma nedeniyle, varliklarin
fiyatlarinda ortaya ¢ikabilecek olumsuz durumu ifade etmektedir. Son olarak, hisse
senedi fiyatlarindaki degisimler nedeniyle, firmanin elinde tuttugu hisse senetlerinin
deger kaybetme riski, hisse senedi riski olarak tanimlanmaktadir. Piyasadaki bu {i¢
unsurda yasanan dalgalanmalarm tamamu piyasa riskini olusturmaktadir (Kirkbesoglu,

2014: 10-11).

Bu dalgalanmalar, yatirimcilarin kararlarini dogrudan etkilemesi bir tarafa,
referans varligm nakit akislarini ve piyasa degerlerini de degistirecektir (Gregory,
2010: 2-3). Islemlerin gergeklestirildigi dénem boyunca, piyasalarm dalgal
hareketinden dolay1 portfoyiin gercege uygun degerinin hesaplanmasi zorlasacaktir.
Boyle bir durumda ortaya cikacak ters yonlii beklenti riski, piyasa riskini ifade
etmektedir. S6z konusu islem donemi uzadik¢a, gercek piyasa degerinden sapma o

kadar artacaktir (Bessis, 2010: 34).

Likidite, firmanin yiikiimliiliklerini karsilayacak nakit ve nakit benzeri
varliklarm kullanima hazir olmasini ifade eder. Likidite riski ise, firmanin yiikiimliiliik
ve taahhiitleri ortaya ¢iktiginda, bunlar1 karsilayacak likit fonlar1 toparlamakta
basarisiz olma ihtimalidir (Ghosh, 2012: 293).

Vadesi belli olan yiikiimliiliikler i¢in ongoriilerde bulunmak teorik olarak
kolaydir. Ancak ¢esitli nedenlerle beklenen siire icerisinde ihtiya¢ duyulan likidite
saglanamayabilir. Ornegin alacaklarini iyi ydnetemeyen bir firma, geciken tahsilatlar

nedeniyle, 6deme sikintisina diisebilir.

Ekonomik konjonktiirdeki bir dalgalanma veya yasal bazi degisiklikler firma

adma ani nakit ihtiyaglar1 dogurabilmektedir. Bu gibi durumlarda piyasalar, firmanin



durumunu olumsuz sekilde yorumladigi i¢in firmanmn fonlama maliyeti
yiikkselmektedir. Hatta fonlama maliyetindeki bu artig, firmanin altindan
kalkamayacagi bir bor¢lanma maliyetine kadar gidebilmektedir (Bessis, 2010: 32). Bu
nedenle likidite riski, ihtiya¢ duyulan nakdin, uygun zamanda ve uygun maliyette

saglanamamasi ihtimali olarak tanimlanmaktadir (Lam, 2014: 31).

Kredi riski, bir borca ait anapara ve faiz 6demelerinin yapilamama olasiligidir.
Kars1 tarafin, bir finansal taahhiit ile aldigi fonun vadesi gelen o6demesini
yapamayacag1 gibi bir ihtimal var ise, kredi riskinden s6z edilmektedir (Laycook,

2014: 127; Ceylan, 2003: 276).

Bir baska tanima gore kredi riski, borg alan tarafin sozlesme yilikiimliiliiklerini
yerine getirmekte veya 6deme yapmakta isteksiz veyahut ¢aresiz olmasi durumunu
ifade etmektedir. Karsi taraf temerriide yaklastikca kredi riski artmakta, siire¢ kesin ve
cabuk bir kayip ile son bulmaktadir. Dolayistyla kredi riskini belirleyen temel unsur,

kars1 tarafin temerriide diisme olasiligidir (Gregory, 2010: 2-3).

Kredi riskinin iki boyutu bulunmaktadir. Karsi tarafin temerriide diisme
olasiig1 ilk boyutu ifade eder. ikinci boyut ise temerriit durumu ortaya ¢iktiginda
firmanin yasayacagini kayip miktarini tespit edilmesidir (Ghosh, 2012: 6).

Bir varlik veya portfoyiin maruz kaldig: kredi riski, iflas riski ve kredi primi
riski olmak tizere ikiye ayrilmaktadir. Daha sonra bu iki kavrama, not diigiirme riski
de eklenmistir (Choudhry, 2011: 29 — 31; Anson vd., 2004: 5-6; Choudhry vd., 2014:
376).

Iflas Riski, borglunun finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi, baska

bir ifade ile temerriide diisme ihtimalini ifade eder.

Temerriit, teknik olarak Odemelerin 90 giin igerisinde gerceklesmemesi
durumudur. Ancak bu c¢aligmada, temerriit tanimi genisletilerek, O0deme
yiikiimliiliklerinin ertelenmesi veya yeniden yapilandirilmasi gibi farkli durumlar da
temerriit kavramini igerisine alinmistir. Bu farkli durumlara, kredi olay: bashg altinda

yer verilmistir.

Iflas riski, kredi derecelendirme kuruluslarmm kalitatif ve kantitatif

yontemlerle verdikleri kredi notlar1 ile 6l¢lilmektedir. Kredi notlari, hiikiimet, banka
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veya firmalarin ihrag ettikleri bor¢ senetlerine vadeler de dikkate alinarak verilen
sistematik puanlardir. Hesaplanan iflas riskinin sifir olabilmesi ancak biitiin anapara

ve faiz 6demelerinin gergeklestirilmesi ile miimkiindiir.

Kredi Primi Riski, kredi riskinin bir diger unsurudur. Bu oran, referans devlet
tahvilinin getirisi ile ayn1 kur {izerinden ihra¢ edilmis kurumsal tahvilin getirisi
arasindaki farktir. Bagka bir ifade ile bir bor¢ tutar1 i¢in 6denecek faiz oranimin,

referans faiz orani tizerinde kalan kismidir.

Kredi primi riski, firmanin, sektoriin ve ekonominin yasadigi olumlu ve
olumsuz degisikliklere bagli olarak dalgalanma gdstermektedir. Finansal piyasalarin

kredi bozulmalarina kars1 gdsterdikleri bu tepkiler 6znellik tagimaktadir.

Not Diisiirme Riski ise, ihra¢¢imin kredi derecelendirme notunun diisme riski
olarak ifade edilebilir.

Kredi derecelendirme kurulusu, bor¢lunun gelir yaratma giicii ve bor¢ 6deme
kapasitesini istatistiksel olarak degerlendirdikten sonra, verdigi notu revize edebilir.
Revize edilen notun, dnceki nottan daha diisiik olma ihtimali not diisiirme riskidir. Not
diistirme riskinin, kredi primi riskine oranla daha objektif degerlendirmeler igerdigi
sOylenebilir. Kredi notundaki bozulma, birebir iflas1 ifade etmese de, iflas etme

olasiliginin artmasina isaret edebilir.

Operasyonel risk, piyasa riski ve kredi riski altinda siniflandirilamayan ancak
firmay1 etkileyecek riskler olarak ifade edilmektedir (Allen, 2012: 29). Bu anlamda

operasyonel riski, finansal olmayan risklerin altinda siralamak daha dogru olacaktur.

Operasyonel risk, yetersiz ve basarisiz i sliregleri, personel hatalar: veya
sahtekarliklart veya sistemin tutarsizliklarindan kaynaklanan kayplarin olmasi

ihtimaldir (Kirkbesoglu, 2014: 11).

Operasyonel riskin sebepleri listelenmek istendiginde, riskin bilinmeyen ve
beklenmeyen kaynaklardan ¢ikmasi nedeniyle eksiksiz bir liste olusturmak miimkiin
degildir. Ancak riskin kaynaklar1 dort kategoride toplanabilmektedir. Bunlar, is
stireclerinden, personelden, sistemden ve dis olaylardan kaynaklanan risklerdir

(Groush, 2012: 390-392).
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Faaliyetlerin dogru sekilde gerceklestirilmesi i¢in olusturulan is siireclerinin,
cesitli nedenlerle aksamaya ugramasi, standardin altinda kalmasi veya basarisiz
sekilde sonuclanmasi sebebiyle operasyonel riskler ortaya ¢ikabilmektedir (Chaplin,
2010: 339-340).

Personelin is siireglerine ve kurallarina uyum eksikligi, bu kurallarin
uygulanmasindaki yetersizligi veya kotii niyetli davranmasi operasyonel riske yol agan
unsurlardandir. Ornegin personelin, bilgisizligi veya yetersizligi nedeniyle yanlis bir
islem yapmast ya da gorevini kotiiye kullanmasi firma icin operasyonel bir risk

olusturmaktadir (Bessis, 2010: 36).

Operasyonel riskin bir baska nedeni ise sistemlerde yasanan aksakliklardir.
Hemen her is kolunda, teknolojik sistemlerin faaliyetlerde kullanildig1 goriilmektedir.
Ancak yazilim veya donanimsal anlamda yaganan kiigtik bir aksaklik ¢ok genis dlcekte

faaliyetlerin durmasma neden olabilmektedir.

Dogal felaketler veya terdr eylemleri gibi beklenmedik dis etkiler de
operasyonel risk unsurlar1 arasinda sayilmaktadir. Gergeklestirilen bir teror eylemi,
sadece eylemin gerceklestiZi bolgede degil, iilke capinda olumsuz etkiler

yaratabilmektedir.

Yukarida kisaca smiflandirilmaya calisilan operasyonel risklerden bazilar1 sik
rastlanan ve yonetilebilen riskler iken, bazilar1 ise beklenmedik onemli kayiplara
neden olabilmektedir. Ornegin sistemsel sorunlardan kaynaklanan operasyonel riskler,
uygun test yontemleri ile Onlenebilirken, 6zellikle insan hatalarindan kaynaklanan

operasyonel risklerin 6l¢iilmesinde zorluklar yasanmaktadir (Gregory, 2010: 2-3).

Politik risk, bir lilke hiikiimetinin uygulama degisiklikleri sonucunda yatirimin
veya nakit pozisyonun degisme ihtimalidir. Her yatirim, bulundugu iilkenin
mevzuatma tabidir ve ¢ikarilan her yeni yasa, yatirimim degerini olumlu veya olumsuz
sekilde degistirmektedir. Ornegin yerli iiretimi tesvik icin yapilan bir vergi indirimi,
yabanci yatirimei i¢in satiglarin beklenen seviyenin altinda gerceklesmesine neden

olabilmektedir (Parlakkaya, 2005: 22).

Enflasyon riski ise, fiyatlar genel diizeyindeki siirekli artislar nedeniyle, satin
alma giiclinliin azalmasi riskidir. Yatirimcinin, vade sonundaki toplam servetinin,

yatirrm Oncesi durumdan daha yliksek bir satin alma giiciine sahip olmasi
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beklenmektedir. Ancak enflasyonist donemlerde, vade sonundaki servet, baslangictaki
duruma gore satin alma giiciinii kaybetmektedir. Bu nedenle enflasyonist donemlerde

belirsizligin artmasi ile birlikte, yatirimin beklenen getirisi de artmaktadir (Bolak,

2004: 16).

1.1.3. Risk ve Getiri iliskisi

Bir yatirimcinin, finansal kararlar verirken dikkate aldigi iki temel faktor
bulunmaktadir. Bunlar, s6z konusu finansal kararin riski ve getirisidir. Risk-getiri
iliskisinde,  yatirimeilarin  riski  sevmedikleri, ancak getiriyi  sevdikleri
varsayillmaktadir. Dolayisiyla yatirimcinin farkl: risk seviyeleri i¢in bekledigi getiri

oranlar1 farklilagmaktadir (Okka, 2015: 245).

Bir yatirim karar1 alinirken yatirimn, belirlenmis farkl risk diizeylerine gore
alternatif maliyetleri ile birlikte, donem sonu getirileri de hesaplanmaktadir. Bu
noktada yatirim alternatiflerinin sadece bir varlik iizerine yapilmasi gerekmez.
Cesitlendirme prensibi ile farkli varliklardan portfoyler olusturularak alternatifler
cogaltilabilir. Hangi yatirim alternatifinin segilecegi, yatirimcinin risk profiline

baghdir (Berk, 2015: 341).

Yatirimcilar farkl risk profillerine sahiptirler. Kimi yatirimeilar daha ¢ok risk
almaya meyilli iken (¥isk alict), kimi yatirimcilar riske kars1 son derece duyarl (riskten
ka¢inan), kimileri ise riske karsi duyarsiz (riske kayitsiz)’dir. Riskten kaginan
yatirimcilar, riskin artmast durumunda getirinin daha yliksek oranda artmasini
beklerken, risk alic1 yatirimcilar ise daha diisiik oranda artan bir getiri orani i¢in daha

fazla riske katlanmaya razi olmaktadirlar (Okka, 2015: 248-250).

Eger yatirimc1 mevcut alternatifler arasinda kendisi i¢in uygun olan risk-getiri
bilesimini bulamiyorsa, portfoy cesitlendirme yontemini kullanarak birden fazla
menkul kiymeti i¢eren bir portfoy olusturabilir. Portfoye eldeki menkul kiymete gore
daha az riskli bir menkul kiymetin eklenmesi ile portfoyiin toplam riskini daha diisiik
bir seviyeye c¢ekmek miimkiindiir (Berk, 2015: 341). Sonu¢ olarak farkli risk
profilindeki yatirimeilar, olusturulan farkli alternatiflerden kendilerine uygun olani

segmektedir.
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Yatirimel, finansal kararlarinda karsilasacagi riski ve bekledigi getiriyi dogru
sekilde hesaplayabilirse, i¢erisinde bulundugu risk profillerine gére en dogru tercihi
yapacaktir. Bu nedenle riskin belirlenmesi, dlgiilmesi ve etkili sekilde yonetilmesi,

dogru finansal kararlar alinmasi agisindan son derece dnemlidir.

1.1.4. Risk Yonetimi

Risk yonetimi, temel olarak karsilasilan risklerin tanimlanmasi ve ortaya
cikabilecek kayiplarin bertaraf ya da minimize edilmesi i¢in etkili yontemlerin
kullanilmasmi ifade etmektedir. Bagka bir deyisle risk yOnetimi, risklerin
tanimlanmasi ve incelenmesi i¢in tekniklerin gelistirildigi ve risklerle basa ¢ikmak i¢in
sistemlerin kuruldugu bir siirectir. Bu siirecin amaci riskten kagmak degil, risklerin

etkisinin minimize edilmesi ve risklerle basa ¢ikilmasidir (Ghoush, 2012: 45).

Risk yoOnetimi enstriimanlarindan Onemli bir tanesi sigorta islemidir.
Yatirimcilar, yangin, hirsizlik gibi dig kaynakli risklerden sigorta yaptirarak

korunabilmektedirler. Ancak sigorta sistemi, her risk tiirii i¢in kullanilabilir degildir.

Finansal piyasalarda fiyat degisimlerinden kaynaklanan riskleri ifade eden
piyasa riskinden korunmak i¢in yeni araglar gelistirilmistir. T7irev iiriinler olarak
isimlendirilen bu finansal araglar yatrimciyr faiz orani, doviz kuru ve mal

fiyatlarindaki beklenmedik degisimlerden korumaktadir (Okka, 2013: 572).

1.2. TUREV URUNLER

Ekonomik ve teknik gelismeler ile birlikte yatirimci gereksinimlerindeki
degisiklikler, finansal piyasalarda gerceklestirilen islemlerin de degismesine neden
olmustur. Giinlimiizde finansal piyasalar, bir varligm aliip satilmasindan ¢ok daha
fazlasina imkan vermektedir. Bu finansal yenilikler, yeni bir finansal {iriin veya yeni

bir finansal teknik olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Finansal yenilikler, piyasada karsilasilan risklerin farkli sekillerde taraflar
arasinda dagitilmasi veya ortadan kaldirilmasini saglarlar. Ozellikle déviz kuru, faiz
oran1 ve varlik fiyatlarindaki hareketliligin kontrol altinda tutulmasma yardimec1
olurlar. Burada bir taraf riskten korunmaya ¢aligirken, diger taraf spekiilatif bir islem

yaparak kazang elde etmeye ¢alisir (Fettahoglu, 1991: 6-8).
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Yatirimeilarin, doviz kuru, faiz oram1 ve varlik fiyatlarinda karsilastiklari
risklerini ortadan kaldirmak {izere olusturulan finansal araglara, tiirev iriinler
denilmektedir (Okka, 2015: 267). Ciinkii bu finansal araglarmn fiyatlari, bagli olduklar1
temel varliklarin piyasa fiyatlarina baghdir, bir anlamda piyasa fiyatlarinin tiirevidir.
Bu nedenle s6z konusu varliklar tiirev iirlinler olarak adlandirilmaktadir (Chambers,

2007: 1).

1.2.1. Tiirev Uriin Kavram

Tiirev trtinler, degeri bagka bir varligin degerine baglanan finansal arag¢lardir.
Bu finansal araclar yatirimcilar1 piyasalardaki fiyat belirsizliklerine karsi
korumaktadir. Diger taraftan koruma satan taraf ise spekiilatif amaclarla kazang elde
etmeye ¢alisir. Bu anlamda tiirev iiriinler, riskin bir taraftan diger tarafa belirli bir prim

karsiliginda aktarildig: finansal araglardir.

Tiirev triinlerin iglem gordiikleri piyasalara tiirev piyasalar denilmektedir.
Tiirev piyasalarda islemler, spot piyasalardan farkli olarak islem aninda degil, ilerideki
bir tarihte gergeklesir. Bagka bir ifade ile tlirev piyasalar, ileriki bir tarihte teslim
edilecek bir malin veya finansal varligin, bugiinden alinip satildig1 piyasalardir (Okka,

2015: 266-268).

1.2.2. Tiirev Uriin Cesitleri

Tiirev piyasalar genis yelpazede bir {iriin ¢esitliligi sunmaktadir. Tiirev {iriinler,
isleme konu olan varliklara veya islem c¢esidine gore iki farkli sekilde tasnif
edilmektedir. Bu c¢alismada smiflandirma islem c¢esidine gore yapilmistir. Bu
baglamda tiirev tiriinler vadeli islemler, gelecek islemleri, opsiyonlar ve swap islemleri

olmak iizere dort baglik altinda siralanmastir.

1.2.2.1. Vadeli Islem (Forward) Sézlesmesi

Vadeli islem, alic1 ve saticisinin bugilinden herhangi bir malin satisi i¢in bir
fiyat ve miktar lizerinde anlastig1, ancak teslimatin daha 6nce belirlenen gelecekteki

tarihe kadar gerceklestirilmedigi sozlesmelerdir (Bernrud vd., 2004: 472).
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Vadeli islem sozlesmesi tezgahiistii piyasalarda islem gordiigii i¢in
sOzlesmenin biiyiikliigli, vadesi ve diger detaylar taraflar arasinda belirlenmektedir
(Bernrud vd., 2004: 474). Bu anlamda vadeli islem sdzlesmesi esnek bir yapiya

sahiptir, standart bir format1 bulunmamaktadir.

Bir vadeli islem s6zlesmesinde vade geldiginde, s6zlesmeye konu olan varligin
alicis1 anlasilan fiyat iizerinden gerekli 6demeyi yaparken, varligin saticis1 daha dnce
belirlenen miktarda varlig1 aliciya teslim eder. Satici, alictya teslim ettigi varliklar:

kendi stokundan verebilecegi gibi, piyasadan da temin edebilir (Chambers, 2007: 43).

Vadeli islem sozlesmesini en yogun sekilde kullanan piyasa aktorlerinden birisi
bankalardir. Bankalar, vadeli islem sozlesmelerini miisterileri ile yapabilecekleri gibi
kendi aralarinda da yapabilirler. iki bankanin taraf oldugu vadeli islem sdzlesmelerine

interbank islemleri denilmektedir (Ceylan, 2003: 369).

Vadeli islem sozlesmeleri, sozlesmeye konu olan varliga gore farkh sekillerde
isimlendirilmektedir. Vadeli islem sozlesmelerini genel olarak doviz ve faiz iglemleri

olmak tiizere ikiye ayrmak miimkiindiir.

Vadeli doviz sozlesmesi

Vadeli doviz sozlesmesinde, taraflar belirli miktardaki dovizin, belirli bir
tarihte, sozlesme tarihinde belirlenmis bir fiyattan almnip satilmasi konusunda
anlagirlar. Boylelikle doviz kuru gelecekteki bir tarih i¢in sabitlenmis olur. Artik
sOzlesme taraflar1 i¢in, gelecekteki doviz kuru belirsizligi ortadan kalmistir (Okka,

2013: 597).

Vadeli doviz sdzlesmesinde uygulanan kura, vadeli teslim kuru denilmektedir.
Uygulama tarihinde teslim kuru ile cari kur arasinda fark bulunabilir. Eger vadeli kur,
cari kurdan diisiik bir seviyede ise aradaki fark vadeli kur iskontosu; vadeli kur cari
kurdan daha yiiksek bir seviyede ise aradaki fark vadeli kur primi olarak

adlandirilmaktadir (Ceylan, 2003: 381).
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Vadeli faiz sozlesmesi

Vadeli faiz s6zlesmesi, taraflarin belli tutardaki anaparaya, ileri bir tarihte, belli
bir siire i¢in uygulanacak faiz oranini sabitledikleri sozlesmelerdir. Bu sozlesme tiirii
ile taraflar faiz oranlarindaki degisimlerin ortaya ¢ikaracagi riske kars1 korunmaktadir.

(Parlakkaya, 2005: 116).

Degisken faizli kredilerde, faiz oraninin artmasi kredi kullanan taraf i¢in bir
risk yaratmaktadir. Benzer sekilde kredi verenler de faiz oranindaki diisiislerden
olumsuz sekilde etkilenirler. Vadeli faiz sozlesmesi, sozlesme alicisina ileride
yasanabilecek faiz artisina; sdzlesme saticisina ise ileride yasanabilecek faiz diisiisiine
kars1 koruma saglamis olur. Vade sonunda spot faiz orani ile sdzlesmede belirlenen

faiz orani karsilastirilarak olumsuz etkilenen tarafin zarari, diger taraf tarafindan

karsilanir (Ceylan, 2003: 387-388).

Vadeli islem soOzlesmesi, standart bir yapiya sahip olmamasi nedeniyle
sOzlesme taraflar1 icin kullanim kolaylig1 saglamaktadir. S6zlesmedeki bu esneklik,
islemlerin tezgahiistii piyasada gergeklestirilmesinden kaynaklanmaktadir. Ancak
tezgahiistii piyasada taraflarin yiikiimliiliikleri, organize piyasalarin aksine garanti
altinda degildir. Bu nedenle sozlesme taraflar1 kredi riskine maruz kalmakta ve

sOzlesme fiyat1 buna gore belirlenmektedir (Akin vd., 2015: 396).

1.2.2.2. Gelecek (Futures) Sozlesmesi

Gelecek sozlesmeleri, belirli bir varlik veya malin teslimatmi igeren ve
organize borsalarda diizenlenen vadeli islem (forward) sozlesmeleridir (Bernrud vd.,

2004: 472).

Gelecek sozlesmesinde, vadeli islem sozlesmesinin aksine islemler tezgahiistii
piyasada degil, organize piyasalarda yapilmaktadwr. Vadeli islem sdzlesmesinde,
islemlerin tezgahiistii piyasada yapilmasi, taraflarin birbirleri ile anlasarak esnek
sozlesmeler olusturmalarina yardimei olurken; taraflarin bir garantér olmaksizin
birbirlerine karsi sorumlu olmasi, kredi riskini de beraberinde getirmektedir. Ancak
gelecek soOzlesmesi, miktar, kalite, vade ve fiyat ilizerinde standartlagsmis bir

sOzlesmedir. Ayrica organize piyasanin bir unsuru olarak islemler takas merkezi
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tizerinden gerceklestirilir ve boylece taraflar birbirleri ile muhatap olmadan kredi

riskini ortadan kaldirirlar (Bolak, 2004: 121-124).

Gelecek sozlesmesinin konu oldugu varlik, bir fiziki {irlin olabilecegi gibi
finansal bir tirlin veya bir gosterge de olabilmektedir. Dayanak varligin tarim {iriinleri
veya kiymetli metaller oldugu s6zlesmelere “emtia gelecek sozlesmeleri”; doviz kuru
veya endeksler gibi finansal bir iiriin oldugu sdzlesmelere ise “mali gelecek

sOzlesmeleri” olarak adlandirilmaktadirlar (Parlakkaya, 2005: 118).

Emtia gelecek sozlesmesi

Emtia gelecek sozlesmesi, belirli miktarda ve belirli kalite sartlarma uygun bir
malin, 6nceden tespit edilen vade giiniinde belirli bir fiyattan teslim alinmasini ifade

eden sozlesmedir.

Sozlesmeye konu olan varliklar, bugday, pamuk veya misir gibi tarimm tiriinleri,
altin, bakir veya ¢inko gibi metaller ya da petrol gibi enerji tiirevleri olabilmektedir.
S6z konusu varliklar tizerine yapilan gelecek sozlesmeleri, ilgili varliklarin

fiyatlarinda gelecekte ortaya ¢ikabilecek degisim riskinden korunmayi saglamaktadir
(Ersan, 1998: 35-37).

Faiz gelecek sozlesmesi

Faiz gelecek sozlesmesi, faiz geliri saglayan bir menkul kiymetin, dnceden
belirlenmis bir fiyat lizerinden, gelecekteki belirli bir tarihte alinmasi veya satilmasi

taahhiidiinii iceren sdzlesmedir.

Faiz oraninin degismesi, sabit getirili menkul kiymetlerin piyasa degerinin ters
yonlii bir sekilde etkilenmesi anlamina gelmektedir. Baska bir ifade ile ileriki bir
tarihte faiz orami yiikselirse, yatrimcinin elindeki menkul kiymetin piyasa degeri
diisecektir. Faiz riski olarak bilinen bu durum, faiz gelecek sozlesmesi ile bertaraf
edilmektedir (Ersan, 1998: 50).

Faiz oraninin gelecekte yiikselecegini diisiinen bir yatirimci, faiz gelecek

sOzlesmesi satacaktir. Boylelikle menkul kiymetini faiz oraninin yiikseldigi ileriki bir
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tarihte, faiz orani degismemis gibi satabilecektir. Bagka bir ifade ile faiz oranini

simdiden sabitlemis olacaktir.

Doviz gelecek sozlesmesi

Doviz gelecek sozlesmesi, ileriki bir tarihte simdiden belirlenmis bir kur
tizerinden, belirli miktardaki dovizin alinmasi veya satilmasi taahhiidiinii iceren bir

sozlesmedir.

Bir doviz kurunun gelecekte diisecegini diislinen bir yatirimer ileriki bir tarih
icin doviz gelecek sozlesmesi satar. Eger yatirimeinin beklentisi gergeklesir ve doviz
kuru diiserse, yatirimer gelecekteki tarihte daha diisiik bir kurdan doviz alma firsati
yakalarken, yliksek doviz kurundan satim islemi gergeklestirerek kar elde edecektir

(Okka, 2013: 602-603).

1.2.2.3. Swap Sozlesmesi

Swap, iki taraf arasinda belirli finansal varliklardan dogan nakit akislarinin
degistirilmesini saglayan sozlesmelerdir (Akcay vd., 2012: 465). Bir bagka ifade ile
swap soOzlesmelerinde varliklarin alim-satimi1 degil, varliklardan kaynaklanan

yiikiimliiliiklerin degis-tokusu s6z konusudur.

Swap sozlesmesinde taraflar, farkli piyasa kosullarinda faaliyet gdsteren ve
farkli kredi derecelendirmelerine sahip olan firmalardwr. S6z konusu farkliliklar,
firmalara goreli bir iistiinliik saglamaktadir. Firmalar goreli iistiinliiklerini kullanarak
arbitraj elde etmeyi, kredi maliyetlerini diislirmeyi ve ayrica faiz ve doviz kuru

dalgalanmalarindan korunmay1 amaglamaktadir (Okka, 2013: 575).

Faiz swaplar

Faiz swaplari, iki tarafin ayni1 tutar tizerinden hesaplanan sabit faiz 6demeleri

ile degisken faiz 6demelerini degistirdigi sdzlesmelerdir.

Faiz swapinda taraflar, farkli kredi derecelendirmesine sahiptirler ve farkli
piyasa kosullarinda faaliyet gostermektedir. Bu nedenle her iki tarafin, fon

finansmaninda karsilagtig1 faiz oranlar1 da farkli olmaktadir. Faiz swapi, her bir tarafin
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kendisi i¢in avantajli olan segenegi tercih etmesi ve sonrasinda faiz 6demelerinin
degistirmesi ile gerceklesmektedir. Boylelikle taraflar, kredi derecelendirmelerinin
yiikksek oldugu piyasaya kolaylikla girmis olurlar. Bu sozlesme tiirii 6zellikle,
gelismekte olan tlkelerde faaliyet gosteren ve degisken faiz orami ile borglanmak
zorunda olan firmalarm, sabit faiz oranlar1 ile bor¢lanmalarina imkan saglamaktadir

(Chambers, 2007: 127-131).

Para swaplart

Para swaplari, farkli para birimlerinden gergeklestirilen bor¢lanmaya ait nakit
akiglarinin degistirilmesi {izerine yapilan sozlesmelerdir. Bu sozlesmede, faiz
swapindan farkl olarak, farkli para birimleri kullanildig: i¢in sadece faiz 6demeleri
degil, anapara 6demeleri de degistirilir. Siire¢ anaparalarin degistirilmesi ile baslar,
vadesi gelen faiz 6demelerinin degistirilmesi ile devam eder ve anapara 6demelerinin

1adesi ile son bulur.

Para swaplari, farkli para birimleri iizerinden yapilmakla birlikte, farkl faiz
oranlar1 lizerinden de yapilabilmektedir. Bagka bir ifade ile swapa konu olan faiz
O0demelerinin birisi degisken, digeri sabit faiz olabilmektedir (Bolak, 2004: 147-148).
Bu anlamda para swaplarini, faiz swaplarinin farkli para birimleri {izerinden yapilan

sekli olarak tanimlamak miimkiindiir.

Para swapi, firmaya tanidik oldugu bir piyasadan borglanarak, elindeki fonu
kolay erisim saglayamadigi herhangi bir para birimine degistirme imkani
saglamaktadir. Ayrica baska bir para birimi cinsinden bor¢lanmanin maliyeti goreli
olarak diisiik olacag: icin, firma para swapi ile kredi maliyetini de diistirebilmektedir

(Ceylan, 2003: 256-257).

1.2.2.4. Opsiyon Sozlesmesi

Opsiyon, sahibine belirli miktardaki bir varligi, belirli bir vadede veya belirli
bir vadeye kadar, belirli bir fiyattan satin alma veya satma hakki saglayan
sOzlesmelerdir. Opsiyon satin alan taraf, s6z konusu hak i¢in belirli bir prim 6demesi

yapar. Ote taraftan opsiyon satan taraf, bir prim ddemesi karsihiginda belirli baz
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yiikiimliiliikler altina girer. Opsiyon alicisi, hakkini kullanmak isterse, opsiyon satict

verdigi taahhiidii yerine getirmek zorundadir (Akgay vd., 2012: 161).

Bir opsiyon sdzlesmesinin olusturulabilmesi i¢in taraflarin dayanak varligin
gelecekteki fiyati icin farkli beklentiler igerisinde olmasi gerekmektedir. Eger bir taraf
fiyatmn ylikselmesinden endise ediyorsa, sadece prim tutari kadar bir maliyetle opsiyon
satmn alarak katlandig1 riski smirlamis olur. Ote taraftan opsiyon saticisi, sadece belirli
bir prim karsiliginda, teorik olarak sinirsiz bir risk altina girer. Opsiyon saticisinin bu
kararinin altinda, dayanak varligin fiyatinin yiikselmeyecegi beklentisi yatmaktadir.
Daha 6nce deginildigi gibi opsiyon taraflar1 arasinda farkl fiyat beklentileri olmazsa
bir opsiyon sdzlesmesi tertip edilemez (Okka, 2013: 583). Opsiyon, sdzlesmeye konu
olan varligm gelecekteki degerini dogru 6ngdren yatirimeilar i¢in kiigiik bir sermaye

ile kar elde edebilmelerini saglamaktadir (Ceylan, 2003: 321).

Opsiyona konu olan dayanak varlik, bir doviz kuru, faiz orani, hisse senedi
fiyat1 olabilecegi gibi bir hububat fiyat1 veya altin gibi bir kiymetli maden de
olabilmektedir. Ancak opsiyonlarin igleyis farkliliklar1 agisindan satin alma opsiyonu

ve satma opsiyonu olarak tasnif edilmektedir.

Satin alma opsiyonu

Satin alma opsiyonu, sahibine belirli bir varlig1 bugiinden belirlenen bir fiyat
izerinden belirli bir vade icerisinde veya vade sonunda satin alma hakki veren opsiyon

tiiriidiir (Parlakkaya, 2005: 143).

Satin alma opsiyonunun yarattig1 yiikiimliilikler opsiyon alicis1 ve satici
acisindan farklilik gostermektedir. Burada opsiyon alicisi sabit bir prim ddemesi
disinda herhangi bir sorumluluk yiiklenmemektedir. Ote taraftan opsiyon saticisi,
opsiyon alicisinin hakkmi kullanmasi durumunda, sézlesmeye konu olan varligi

satmak durumundadir (Ceylan, 2003: 313).

Opsiyon saticisimin karsilastigi risk, sdzlesmeye konu olan varliga sahip olup
olmamasimnda baghdir. Opsiyon saticisinin séz konusu varliga sahip olmasi
durumundaki opsiyonlara, karsilikli opsiyon denir. Eger opsiyon saticis1 soz konusu
varliga sahip degilse, karsiliksiz bir opsiyon séz konusudur. Bdyle bir durumda

opsiyonun kullanilmasi, opsiyon saticisinin séz konusu varlig1 piyasadan temin etmesi
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anlamina gelmektedir. Bu nedenle karsiliksiz opsiyonda opsiyon saticisinin, karsilikli
opsiyona nazaran daha fazla riske katlanmasi gerekmektedir (Yalgmer, 2008: 289-
290). Sozlesmeye konu olan varligin piyasa fiyata gore degismekle birlikte opsiyon

saticisinin zarari teorik olarak sonsuzdur.

Satma opsiyonu

Satma opsiyonu, belirli miktardaki varligi, belirli bir vadede veya vadeden

once belirli bir fiyattan satma hakki vermektedir. (Canbas ve Dogukanli, 2007: 140).

Satma opsiyonunda, opsiyon alicist agisindan risk sadece ddenen prim ile
smirhidir. Ote taraftan alicinin kazanci en ¢ok, sézlesmeye konu olan varligin fiyatinin
sifira diismesi durumunda gerceklesir ki bu da sinirli bir tutardir. Konu opsiyon saticisi
acisindan degerlendirildiginde ise elde edilen sabit miktardaki prim, opsiyon
saticisinin yegane kazanci olmaktadir. Maksimum kayip ise varhigin fiyatinin sifira

diismesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir (Ceylan, 2003: 317).

Satma opsiyonunda opsiyon saticisi, bu riske girerken s6z konusu varligin
fiyatinin diismeyecegini Ongormektedir. Opsiyon alicis1 ise fiyatin diisecegine
inanmaktadir. Bu nedenle opsiyonun islem fiyati, sdzlesmeye konu olan varhigin

piyasa fiyatinin altinda gerceklestirmektedir (Okka, 2009: 841).

1.3. KREDi TUREVLERI

Kredi riski daha Once, “karsi tarafin sozlesme yiikiimliiliklerini yerine
getirmekte isteksiz veya c¢aresiz olmasi durumu” olarak tanimlanmisti. Karsilagilmasi
ihtimali son derece yiiksek olan bu durum, bir dongii icerisinde yer alan finansal
piyasalarda yaratacagi domino etkisi ile biiyiilk sorunlara neden olabilmektedir.
Nitekim, ge¢miste yasanan finansal krizlerde, bahsedilen aktarim mekanizmasinin,

tetikleyici bir unsur oldugu goriilmektedir.

S6z konusu kredi riskini daha esnek ve daha etkili bir sekilde yonetebilme
ihtiyaci, riski transfer edebilecek yeni araglarin gelismesine neden olmustur. Bu
araglardan birisi de bir tiirev ara¢ olan kredi tiirevidir. 1990’larin baslarinda kredi
tiirevleri olarak isimlendirilen bir dizi sozlesme, oOzellikle kredi riskinin

yonetilmesinde kullanilmaya baslanmistir. Tezgahiistii piyasada islem goren ve

22



ihtiyaca gore kolayca sekillendirilebilen bu araglar, yatirimcilar tarafindan da ilgi ile

karsilanmistir (Sironi ve Resti, 2007: 464).

1.3.1. Kredi Tiirevi Kavramm

Kredi tiirevi, baz1 sartlara bagli olarak iflas riskinin, belirsizligin diger
kaynaklarmdan ayri sekilde satilmasina izin veren sézlesmelerdir. (Ericsson vd., 2009:
110-111). Baska bir ifadeyle kredi tiirevi; yatirimcmin, bor¢lunun kredibilitesi ile
iliskili olan riskini alip satmasina imkan taniyan finansal bir s6zlesmedir. Kredi tiirevi,
kredi riskinin koruma alicisindan, koruma saticisina ge¢mesi yoluyla, taraflar arasinda

kredi riskinin degistirilmesini amaglamaktadir (Abid ve Naifar, 2006: 23).

Riskin transfer edilmesi sirasinda referans varligm el degistirmesi gerekli
degildir. Referans varliga bagh olusturulan kredi tiirevi sdzlesmeleri el degistirirken,
referans varlik el degistirmeksizin ilk sahibinde kalabilir. Dolayisiyla referans varligin
sahibinin, kredi tiirevi sozlesmesi sahibinden farkli bir kisi olmasi miimkiindiir

(Kothari, 2009: 5).

Kredi tiirevi, borcun “ayrilmaz” bir parcasi olan kredi riskinin diglanmasini,
baska bir ifade ile kullanicilarin saf kredi riskinden korunacak sekilde pozisyon
almalarini saglamaktadir (Servigny ve Renault, 2004: 347). Kredi tiirevi yatirimcilara,

finansal kayiplardan korunmanin yani sira, bunlari spekiile etme imkani da

tanimaktadir (Lancaster vd., 2008: 231-232).

Kredi tiirevi, hiikiimetlerin veya 6zel sektor firmalarinin kaynak elde etmek
amaciyla birincil piyasaya ihrag ettikleri likit varliklardan farklidir (Lancaster vd.,
2008: 231-232). Bu sozlesmeler genellikle tezgahiistii piyasada islem gormektedir ve
Odemeleri ancak referans varligina ait -bir sonraki boliimde anlatilan- kredi olaymin

gerceklesmesi ile miimkiindiir (Servigny ve Renault, 2004: 348).

1.3.2. Kredi Tiirevleri ile Risk Yonetimi

Kredi tilirevleri, yatwrimcilara karsi taraf riskini aywt etme ve bu riskten
korunma firsati veren enstriimanlardandir (Gregory, 2010: 133). Kredi tiirevi
sozlesmeleri, yatmrimcilarin ihtiyaclarna gore sekil aldiklar1 i¢in farkliliklar

icermektedir. Farkliliklarma ragmen biitlin kredi tiirevlerinin ortak noktasi,
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sagladiklar risk transferidir. Bu enstriimanlar, kredi riskinin bir taraftan diger tarafa
aktarilmasimi saglamaktadir. Bu nedenle kredi riskinin kontrolii i¢in etkili ve uygun

bir yontem olarak nitelendirilmektedir (Bielecki ve Rutkowski, 2002: 16).

Yatirimcilarm ellerinde tuttuklar1 varlik veya portfoylerin kredi kalitesi, ¢esitli
nedenlerle bozulmaktadwr. Kredi tiirevleri, bu gibi durumlarda bir sigorta islevi
gorerek, soz konusu varliklarin veya portfoylerin maruz kaldiklar1 kredi riskinin

yonetilmesine imkan saglamaktadir.

Bir kredi tiirevinde sigorta mekanizmasinin tetiklenmesi, baska bir ifade ile
kayiplar1 ortadan kaldiracak olan 6demenin gergeklesmesi, ancak kredi olaymin ortaya

¢ikmasi ile miimkiindiir (Choudhry vd., 2014: 375-376).

1.3.3. Kredi Olay1

Kredi tiirevine konu olan risk kavrami, sadece temerriide diisme durumu ile
ifade edilemez. Kredi tiirevi sdzlesmesinde, telafi 6demesinin baglamasi, ancak riskli
olarak tanimlanan bazi 6zellikli durumlarin ortaya ¢ikmasi ile miimkiindiir. Bu
ozellikli durumlara kredi olay: (credit event) denilmektedir. Tiirev piyasalarinda
herhangi bir varligin “temerriide diismesi”, o varligin bu kredi olaylarinin bir veya

daha fazlasinin gerceklesmis olmasi anlamina gelmektedir (O’Kane, 2008: 86).

Bu anlamda, kredi tiirev piyasasinin sorunsuz sekilde ¢alisma ve gelismesi i¢in
basta kredi olay1 olmak iizere, piyasa siireglerinin standardize edilmesi ve genel kabul
gérmiis kurallarin olusturulmas: gerekmektedir. ISDA' ve kredi tiirev piyasasi
aktorleri, matbu belgelerin, kavramlarin ve siire¢lerin hizli bir sekilde olusturulmasini

saglamustir (Kothari, 2009: 53).

ISDA, 1985'de kiiresel tiirev piyasalarin daha etkin ve giivenli olmasi i¢in
kurulan bir birliktir. Tiirev piyasalarda faaliyet gosteren 67 iilkeden 850'nin lizerinde
kurumsal iiyesi bulunan ISDA, tiirev piyasa uygulamalarinin bir risk yonetim araci
olarak anlasilmasi ve kullanilmasi i¢in ¢aligmalar yapmaktadir. ISDA’nin g¢ergeve
sOzlesmelerin ve benzer dokiimanlarin hazirlanmasindaki aktif rolii, piyasadaki kredi

riskinin diisiiriilmesine biiyiik katki saglamaktadir.?

! The International Swaps and Derivatives Association (ISDA).
2 http://www2.isda.org/about-isda/ ve http://credit-deriv.com/isdadefinitions.htm
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Kredi olayr kavrami ve kapsami ISDA’min yaymladigi dokiimanlarda’

asagidaki gibi tanimlanmaktadir.

1. Iflas: Firmanin amaci, gerceklestirdigi faaliyetler ile firma degerini
maksimize etmektir. Ancak firmanin c¢esitli nedenlerle faaliyetlerinin
finansman1  i¢in yapmasi gereken geri Odemeleri vadesinde
gerceklestirememesi, faaliyetlerini durdurmasi ile sonuglanabilmektedir.
Firmanin borcunu geri 6deyememesi durumunun mahkeme karari ile tespit
ve ilan edilmesi iflas olarak tanimlanmaktadir. Bu durum, firmanin ticari

faaliyetlerinin bitmesi ve tasfiye siirecine gegmesi anlamina gelmektedir.

Firmalarin oldugu gibi iilkelerin de 6deme sikintisina diismesi miimkiindiir.
Ancak firmalarin aksine, iilkeler {izerinde iflas durumunu tespit ve ilan
etme yetkisi olan uluslararasi bir mahkeme bulunmamaktadir. Bu nedenle
iflas  kavrami sadece firmalar i¢in gegerli olup iilkeler i¢in

kullanilmamaktadir (Pan ve Singleton, 2008: 2348).

2. Odeme Basarisizligr: Her borglanma aracinda belirli bir vadede yapilmasi
gereken geri 6deme tutari bellidir. Kanuni siire dikkate alindiginda, vadesi
gelen 0demenin yapil(a)mamasit durumu, 6deme basarisizligi olarak
tammlanmaktadir. iflastan farkli olarak 6deme basarisizhiginda, geri

6de(ye)meme durumunun mahkeme tarafindan tespiti s6z konusu degildir.

Her kredi tiirevi s6zlesmesinde, referans kredinin hangi tarihlerde ve hangi
tutarlarinda 6denecegi bellidir. Referans varliktan kaynaklanan 6demenin
vadesinde yapilamamasi veya yapilan 6demenin olmasi gereken asgari

tutarm altinda kalmas1 6deme basarisizlig1 olarak nitelendirilmektedir.

3. Yeniden Yapuandirma: Ticari hayat igerisinde ddeme zorlugu yasayan
firmalarin  siklikla bagvurdugu yontemlerden birisi de yeniden
yapilandirmadir. Yeniden yapilandirma kavrami, krediden kaynaklanan
bor¢ ddeme planinin, kredi degerindeki olumsuz bir degisiklik nedeniyle

kismen veya tamamen yeniden diizenlenmesini ifade etmektedir.

3 ISDA’nin 2003 ve 2014 tanimlarina www.isda.org adresinden ulagilabilir.
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4.

Yeniden yapilandirma sadece finansal zorluk yasayan bir firma veya iilke
icin degil, biiylik finansal krizlerden de ¢ikis yolu olarak goriilmiistiir.
Tiirkiye’de bankalarin 2001 Kiiresel Mali Kriz sonrasinda, geri donmeyen
kredilerin yeniden yapilandirmasina goniillii olarak katildiklar1 Istanbul

Yaklasimi buna 6rnek olarak verilebilir.

Yeniden yapilandirma ile geri ddeme plani, daha uzun bir vadede ve bor¢lu
acisindan daha oOdenebilir bir sekilde hazirlanmaktadir. Bu islem
sonrasinda ortaya ¢ikan bor¢ miktarinin, daha dnceki asgari tutardan daha
yiiksek olmas1 beklenmektedir. Her ne kadar yeniden yapilandirma islemi,
firma veya llkenin finansal anlamda ayakta kalabilmesini saglayacak bir
onlem ise de, kredi verenler agisindan riskli bir durum olarak
degerledirilerek, Odeme basarisizligi ve iflasm Onciisii  olarak

goriilmektedir.

Not diisiirme: Finansal varliklarm risk durumlari, kredi derecelendirme
notlari ile takip edilmektedir. Kredi derecelendirme notlar1 hem s6z konusu
finansal varliklar i¢in, hem de ihrag¢1 konumundaki firma veya tilkeler i¢in

birer risk gostergesi olarak kullaniimaktadir.

Bir finansal varlik ihra¢ edildiginde, ihrag tarihindeki konjonktiire gore bir
kredi derecelendirme notu almaktadir. Ancak zaman igerisinde ihragci
firma veya lilkenin yasadig1 olumsuzluklar, finansal varliktan kaynaklanan
geri 0deme planinda aksamalara neden olabilmektedir. Ortaya ¢ikan bu risk
artig1 ilgili firma ve tilkenin kredi derecelendirme notu ile birlikte, finansal

varligin kredi derecelendirme notunu da diistirmektedir.

Yatirimer agisindan bir varlia yatirim yapilabilmesi i¢in, séz konusu
varligin kabul edilebilir bir kredi derecelendirme notuna sahip olmasi
gerekmektedir. Bu nedenle sdzlesmenin devami i¢in finansal varligin
asgari bir kredi derecelendirme notunu saglamasi istenmektedir. Referans
varligm kredi derecelendirme notunun, daha onceden belirlenen bir

seviyenin altma diismesi kredi olay1 kapsamina degerlendirilmektedir.
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5. Yiikiimliilitk Hizlandirma: Referans varligin ihraggi agisindan ortaya
koydugu yiikiimlilikler ve geri 6demenin yapilacagi vadeler bellidir.
Ancak bazi durumlarda, ylikiimliiliiklerin belirlenen vadeden daha dnce
O0denmesi gerekmektedir. Baska bir ifade ile referans varliga ait borcun

muaccel hale gelmesi, yiikiimliiliik hizlandirma olarak tanimlanmaktadir.

Yiikiimliliik hizlandirmada tetikleyici unsur, referans varlik digindaki
baska bir borglanma aracidir. Ihragemin referans varlik disindaki
bor¢larmda 6deme sikintisi yasamasi, ylikiimliiliik hizlandirma ile referans

varliga aktarilmaktadir.

6. VYiikiimliiliik Iflasi: Bu kavram, 6deme basarisizhig1 ile sonuglanmamasina
ragmen, ilgili yliikiimliiliigiin s6zlesme ihlalleri nedeniyle vadesinden 6nce
istenebilmesi hakkint vermektedir. Bir menkul kiymetin temerriide
diismesi nedeniyle, ayn1 firma veya iilke tarafindan ihrag¢ edilen ve CDS’e
konu olan diger menkul kiymetler i¢in de temerriide diismiis gibi islem

yapilmasi, ylikiimliiliik iflasina 6rnek olarak verilebilir.

7. Bor¢ Odemeden Kacinma / Moratoryum: Bir referans varlik sahibi
devletin, ylikiimliliklerinin gegerliligini reddetmesi, inkar etmesi veya
hice saymasi, bor¢ 6demeden kaginma olarak tanimlanmaktadir. Bagka bir
ifade ile bor¢ 6demeden kaginma, hiikiimetin gegmise doniik bor¢larinit yok
saymasidir. Ozellikle koklii rejim ve hiikiimet degisikliklerinde yeni
hiikiimetler kendilerinden o©nce yapilan biitiin iglemleri gegersiz
sayabilirler. Boyle bir durumda, alacakli konumda olan yatirimecilarin

muracaat edebilecekleri bir merci de bulunmamaktadir.

Moratoryumda ise borcun inkar1 s6z konusu degildir. Hiikiimet borcunun
oldugunu kabul eder ancak 6deme yapmay1 gegici olarak durdurmustur.
Moratoryum ilan1 sonrasinda bor¢larin vade ve tutarlar agisindan tekrar
gozden gecirilmesi ve yeniden yapilandirilarak yeni bir ddeme plani
hazirlanmast miimkiin olmaktadir. (Gregory, 2010: 139-140; Sironi ve
Resti, 2007: 464, 465; O’Kane, 2008: 86-87; Boyle ve Boyle, 2001: 166-
167).
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Kredi olayinda koruma alicist ve koruma saticisi, yukarida listelenen
olaylardan istediklerini sozlesmeye konu edebilir (Lanchester vd., 2008: 383), ayrica
kendi istedikleri kredi olaylarmi da tanimlayabilirler (Kothari, 2009: 15-16).
Sozlesmeye konu edilen kredi olay1 sayis1 arttik¢a, kredi olaymin gergeklesme ihtimali
artacaktir. SoOzlesme primi ise kredi olaymin gerceklesme ihtimaline gore
belirlenmektedir. Dolayisiyla sozlesmeye konu edilen kredi olayi sayisi arttikca

Odenecek prim tutar1 da artacaktir (Marroni ve Perdomo, 2013: 13).

1.3.4. Kredi Tiirevi Cesitleri

Kredi tiirev piyasalari, ihtiyaglara gore farkli iirlinler gelistirilmesine imkan
saglamis ve bu esneklik piyasanin popiilaritesini artirmistir. Kredi tiirev iirlinlerinin,

literatiirde farkli bigimlerde gruplandirildigi goriilmektedir.

Bu gruplandirmalardan en yaygin olani, diger finansal tiirev araglarda oldugu
gibi forward, swap ve opsiyon sozlesmeleri seklinde yapilan tasniftir. Kredi tiirevleri,

icerikleri itibariyle, isimlerini bu gruplandirmadan almaktadir.

Sozlesmenin esasina bakilarak kredi temerriit tirtinleri (credit-default product)
ve yineleme iirtinleri (replication product ) bigiminde ikili bir gruplandirma yapmak da
miimkiindiir. Kredi temerriit iiriinleri, belirli bir prim karsiliginda kredi riskinin
transfer edildigi, baska bir ifadeyle yatirimcinin yalnizca kredi riskine kars1 korundugu
kredi tiirevleridir. Yineleme iriinleri ise temerriit durumuna ek olarak referans
yikiimliiliklerin nakit akiglarmin ve piyasa fiyatlarinin dikkate alindig: tirlinlerdir.
Boylelikle, yineleme iirtinleri sadece kredi riskinin degil, ayn1 zamanda piyasa riskinin

de transfer edilmesini saglamaktadir (Sironi ve Resti, 2007: 466).

Bir bagka tasnife gore ise kredi tiirevleri li¢ baslikta toplanmaktadir. Bunlardan
ilki, sadece kredi olayma baglanan temerriit iiriinleri (event instruments)’dir. S0z
konusu iirlinler sadece kredi olay1 gergeklesirse kullanilir hale gelmektedir. Referans
varligin kredi kalitesindeki degisiklikleri konu alan tiriinler ise prim iiriinleri(spread
instruments) olarak adlandirilir. Prim {riinleri, iki finansal varlik arasindaki gelecek
primleri {izerinden pozisyon almmasini saglayan iiriinlerdir. Ugiincii ve son grup ise
varliktaki biitiin riskin taraflar arasinda transferini saglayan toplam getiri iiriinleri

(total return instruments)’dir. Toplam getiri tirlinlerinde kredi riski ve piyasa riski de
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dahil olmak {iizere varligm biitiin ekonomik performans: transfer edilmektedir®

(Bielecki ve Rutkowski, 2002: 17; Cossin ve Pirotte, 2001: 302-303).

Kredi tiirevlerinin, koruma saticis1 tarafindan fonlanip fonlanmamasi da bir
baska tasnif yoludur. Fonlanmus kredi tiirevlerinde (funded credit deriatives), koruma
saticist yalnizca riski iistlenmekle kalmaz, ayni zamanda varlik i¢in fonlama da yapar.
Fonlanmamusg kredi tiirevlerinde (unfunded credit deriatives) ise, riski alan kisi, sadece
kredi olay1 gerceklestiginde bir taahhiit altina girmekte, aksi durumda herhangi bir
fonlama yapmamaktadir (Kothari, 2009: 6).

Kredi tiirevlerinin kendilerine has farkliliklarin ortaya konmasi ve sozlesme
sartlarma baglanmas1 ISDA tarafindan gercgeklestirilmektedir. ISDA  gerekli
gordiigiinde kredi tiirevi ile ilgili belgeleri revize ederek yayinlamaktadir (Kothari,

2009: 12).

Her kredi tiirevi, yukarida ifade edilen tasniflere gore farkli kategorilerde
degerlendirilebilmektedir. Ornegin CDS, bir kredi temerriit {iriinii iken, ayn1 zamanda
fonlanmamus bir kredi tiirevidir. Bu nedenle ¢alismanin bu kisminda, literatiirde temel
kredi tiirevleri olarak ifade edilen ve daha ¢ok islem gdren bes farkli kredi tiirevine yer

verilmistir.

1.3.4.1. Teminatlandirilmis Bor¢ Yiikiimliiliigii (CDO)

Teminatlandwrilmis borg yiikiimliiliigii (Colletratized Debt Obligation — CDO),
bor¢luluk ifade eden enstriimanlardan olusan bir portfoyiin, yeni bir borglanma igin

teminat olarak kullanildig1 bir ¢esit menkul kiymetlestirme iirliniidiir (Servigny ve

Renault, 2004: 360).

2000’11 y1illarda geligen tiirev piyasalar ile CDO’lar, varlik portfoyiiniin i¢erdigi
varliklarm tiirlerine bagl olarak ¢esitlenmis ve farkli isimler almustir. Ornegin varhk
portfoyli, banka ve sentetik kredilerinden olusuyorsa, bu tiirev araca
teminatlandirilmis kredi yiikiimliiliigii (Collateralized Loan Obligation - CLO); eger
portfoy, yiiksek getirili tahvillerden olusuyor ise teminatlandirilmis tahvil

4 Toplam getiri {iriinleri, ilk iki grubun aksine kredi riskini ayirt etmedigi i¢in, kredi tiirevleri arasinda
sayllmamasi gerektigi sdylenebilir. Ancak bu iiriinler, giiclii bir kredi riski bileseni igerdikleri i¢in bu
kategori icerisinde degerlendirilmektedir (Cossin ve Pirotte, 2001: 303).
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viikiimliiliigiinii (Collateralized Bond Obligation - CBO) denilmektedir. Varlik veya
mortgage kredilerinin konu oldugu ABS/MBSs iiriinleri kullanilarak ¢ikartilan
CDO’lar ise, yapilandirilmis finans CDO’lart (Structured Finance CDO) admni
almaktadir. Daha o6nce ihra¢ edilen CDO’larin da teminatlandirilarak, CDO’
(Collateralized Debt Obligation Squared) ismi ile ihrag edildigi goriilmektedir (Garcia
ve Goossens, 2010: 50).

CDO’ya konu olan varlik portfoyiiniin igerigi degisse de, CDO’nun ¢alisma
mekanizmasinda bir farklilik bulunmamaktadir. Bir banka menkul kiymetlestirme
yoluyla, elindeki kredi havuzunu farkl risk gruplarina gore bdlebilmektedir. Bunun
icin, bankanin dncelikle iflas riskinden arindirilmis (bankruptcy-remote) 6zel amagh
bir sirket (Special Purpose Vehicle - SPV) kurmasi gerekmektedir. Boylelikle
bankanin iflasi, SPV’nin iflasina neden olmayacagi gibi; SPV’nin iflas1 da bankanin

iflasin1 gerektirmeyecektir.

Banka, kredi portfoyiindeki varliklari, SPV’ye aktararak, bu sirketin aracilik
faaliyeti ylirlitmesini saglar. SPV, varlik havuzundan cesitli oncelik seviyelerinde
tahviller ihra¢ eder. Vadeleri geldiginde bu varliklarin sagladig1 nakit akiglarindan elde
edilen fonlar ile daha 6nce devralinan krediler, ihrag¢1 bankaya geri ddenir (Sironi ve

Resti, 2007: 469).

Kupon ve

Anapara Senior J
) : - Kidemli
Varliklar > \ Odemesi ( ) :
; Ozel Amacgh Sirket > Mezzanine
Thragci Banka J‘ (SPV) | (Ara Kidemli)
1
Nakit Odeme E&filaT ) )
Ozsermaye J

Sekil 3: CDO Calisma Mekanizmasi
Kaynak: Servigny ve Olivier, 2004: 361

Ihrag edilen tahviller, ii¢ farkli risk profiline gore dilimlere béliiniir ve bu
dilimler kredi derecelendirme kuruluslarinca derecelendirilir. Boylece ihrage1, farkl
risk algilarina sahip yatirimcilara hitap edebilme imkani elde eder. Bu dilimlerden ilki,
AAA’dan A’ya kadar en yiiksek kredi notuna sahip olan kidemli (senior) dilimdir.
Sekil 4’te de goriildiigi gibi kidemli dilim, bilangonun yaklasik %80’nini
olusturmaktadir. Kidemli dilimi, BBB’den B’ye kadar kredi notuna sahip olan ara
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kidemli (mezzanine) dilim takip eder. Ara kidemli dilimin, bilangodaki pay1 ise
yaklasik %16’dir. En alt seviyedeki dilim ise ozsermayedir. Derecelendirme notu
olmayan Ozsermaye sahipleri, mevcut yapidaki ilk kayiplar1 karsilayan dilimdir

(Garcia ve Goossens, 2010: 50).

Ihrag edilen tahvillerin, geri ddenmesinde oncelik, yukarida ifade edilen
dilimlendirmeye gore belirlenir. Oncelikle kidemli dilim &denir. Kidemli dilimin
tamami geri 6dendikten sonra, kalan fon ile ara kidemli dilimin geri 6demeleri yapilir.
Biitiin geri 6demeler bittikten sonra, fon kalmis ise 6zsermayeye 6denir (Boyle ve

Boyle, 2001: 167-168).

Ozel Amach Sirketin Bilangosu

AAA
Klde@ Dilim 930
(Senior)
Bankadan Devredilen Yiikiimliilikler
A
i Dili BBB-
Ara Klde@ Dilim %16
(Mezzaine) ~ f—-—-—- .
B
Ozsermaye X %4

Sekil 4: Ozel Amach Sirketin Bilangosu
Kaynak: Menkul kiymetlestirme Semasi: Sironi ve Resti, 2007: 470; Servigny ve Olivier, 2004: 361

1.3.4.2. Toplam Getiri Takas1 (TRS)

Toplam Getiri Takast (Total Return Swap — TRS), taraflarin iki donemsel nakit
akisini degistirdikleri bir kredi tiirevi s6zlesmesidir. Bir taraf, Libor gibi degisken bir
faiz ile ifade edilebilecek bir 6deme yaparken, diger taraf referans varligin ortaya
cikardigr ylkimliliigli yerine getirir. Referans varlik bir hisse senedi, bir borg

sOzlesmesi veya bir endeks olabilecegi gibi bunlarin birden ¢ok sayida ve farkli
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cesitlerde bir araya gelerek olusturduklari bir portfoy de olabilir (Sironi ve Resti, 2007:
467).

TRS sayesinde TRS alicis1 referans varliga sahip olmadan, referans varligin
sagladig1 getiriyi elde ederken, TRS saticis1 ise referans varligin sahipligini devam

ettirmesine ragmen bilangosundan ¢ikartmis olur (Chaplin, 2010: 167).

TRS saticisi, vadesi geldiginde TRS alicisina referans varligm itibari degeri
iizerinden ortaya ¢ikan toplam getiriyi 6demeyi kabul dder. Burada toplam getiri ile
ifade edilen, sadece referans varliktan elde edilen faiz 6demesi veya temettii kazanglar1
degil, bunlara ek olarak referans varligin piyasa degerindeki olumlu veya olumsuz
degisimlerdir (Servigny ve Renault, 2004: 354). TRS alicis1 ise benzer bir itibari
miktar {izerinden daha 6nce belirlenmis bir faiz oraninda periyodik 6demeler yapmay1

taahhiit eder (Bielecki ve Rutkowski, 2002: 21).

¥ B, Toplam Getiri

| ~
i
!

, Yatirim Bankasi Yatirimei

Libor + Spread

el

Toplam Getiri

Dayanak Varlik

Sekil 5: TRS Calisma Mekanizmasi
Kaynak: Servigny ve Olivier, 2004: 355

TRS sozlesmesinin vadesinin, referans varligin vadesi ile 6zdes olmasi
gerekmez. Odemeler anlagsmaya gore aylik, 3 aylik veya 6 aylik olabilmektedir
(Choudhry, 2011: 103). Piyasalarda TRS sozlesmelerinin yiiksek miktarlarda,
ozellikle hazine bonolar1 gibi daha likit varliklar {izerinden ve 3 aydan kisa siire i¢in

yapildig1 goriilmektedir (Chaplin, 2010: 167).
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TRS’de karsilagilan bir risk, vadesinden Once referans varligin temerriide
diismesidir. Boyle bir durum ortaya ¢iktiginda, referans varliktan dogan 6demeler
duracaktir. Ayrica TRS alicisinin, takasin basindan bu yana ortaya ¢ikan farki TRS
saticisina  ddeyerek, referans varligmn fiyatindaki degisimi tazmin etmesi
gerekmektedir. Bu siire¢, bir anlamda alicinin fiyat riski ile birlikte kredi riskini de

yiiklendigi anlamina gelmektedir (Bielecki ve Rutkowski, 2002: 21).

Gorildigi gibi TRS’de karsi tarafa 6deme yapilmasi icin kredi olaymin
gerceklesmesi gerekmez. TRS mekanizmasinin kredi olayindan bagimsiz ¢alismasi
TRS’yi diger kredi tiirevlerinden aywran bir 6zelliktir. TRS nin kredi tiirevi olarak
degerlendirilmesinin nedeni, TRS alicisinin referans varlig1 satin almadan getirisine

sahip olabilmesidir (Choudhry, 2011: 102).

TRS’ler sigorta sirketleri ve hedge fonlar arasinda popiiler olan
enstriimanlardandir. Bu sirketler, getiri ve yiikiimliiliklerinin vade yapisini
dengelemek i¢in bazi varliklari, vadelerinin sonuna kadar ellerinden ¢ikar(a)mazlar.
Ancak TRS ve piyasa kosullarin1 dikkate alarak s6z konusu varliklarin getirilerini

degistirebilmektedirler (Cossin ve Pirotte, 2001: 304).

1.3.4.3. Kredi Primi Opsiyonu (CSO)

Kredi primi opsiyonu (Credit Spread Option — CSO), basit anlamda CSO
alicisina herhangi bir zorunluluk igermeksizin cari prim ile dnceden belirlenen primi
degistirme hakk1 veren bir kredi tiirevidir (Sironi ve Resti, 2007: 466). Baska bir ifade
ile CSO, bor¢lanma piyasasinda belirli bir referans kredi primi tizerinde kullanilacak

bir opsiyon sozlesmesidir (Cossin ve Pirotte, 2001, 304).

CSO alicisi, opsiyon karsiliginda bir prim dder ve opsiyonun kullanilmasini
gerektirecek kosullarin olusmasina kadar herhangi bir islem yapmaz. S6zlesmenin
primi, 6nceden belirlenen referans orana esit oldugunda, opsiyon kullanilarak referans
oranin iizerinden kalan kisim i¢in CSO saticisinin 6deme yapmasi beklenir. Boylelikle,
CSO alicis1 6zelinde olusan kredi riskinin piyasa riskinden diglanmasi saglanmis olur

(Bielecki ve Rutkowski, 2002).

CSO’larin  kullanim  sikliklar1 gesitli nedenlerle azalmaktadir. Bunun

nedenlerinden biri, CSO’larin, CDS’lere oranla fiyatlama ve korunma agisindan daha
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karmagik bir enstriiman olmasi ve sdzlesmelerde daha az degisiklik imkani sunmasidir
(Cossin ve Pirotte, 2001: 304). Ayrica referans alinan primin manipiile edilebilmesi
ihtimali, CSO alicisina ayr1 bir risk daha yiikler. Referans alinan sirket tahvillerinin
likit olmamasi ve 6zellikle islem hacminin zayif olmasi durumunda, biiyiik bir talebin,
primde ciddi etkiler yaratmasi, baska bir ifadeyle primi manipiile etmesi miimkiindjir.
Primde ortaya ¢ikabilecek bu dalgalanma, CSO fiyatin1 olmas1 gerekenden ¢ok farkli
bir seviyeye c¢ekecektir. Referans varlik olarak sirket tahvilleri yerine endekslerin
kullanilmast miimkiindiir, ancak iizerinde goriis birligi saglanmis bir endeks
bulunmamaktadir. Dolayisiyla CSO’lar daha popiiler olan ve kredi primi
hareketlerinden korunma imkani sunan CDS’lerin golgesinde kalmaktadir (Servigny

ve Renault, 2004: 355-356).

1.3.4.4. Krediye Bagh Tahvil (CLN)

Krediye bagli tahvil (Credit Linked Note — CLN), yatirimcilara referans varligin
kredi riskini tistlendikleri i¢in artirilmig kupon 6demesi sunan tahvildir (Bielecki ve
Rutkowski, 2002: 22). CLN’de yatwrimci, bir 6n ddeme yaparak, vadeye kadar
degisken bir faiz ve buna ek olarak bir prim almaktadir (Gregory, 2010: 135).

Temerrut durumunda
yapllacak ddeme
>
ihracc | Yatirim Bankasi
i

Diizenli Odeme

Temerrit séz konusu dedilse
[ @anapara ddemesi

CLN Fiyvati
Kupon Odemeleri

v v

| CLN Yatinmcisi

Sekil 6: CLN Calisma Mekanizmasi
Kaynak: Servigny ve Olivier, 2004: 354

CLN’ler, kosullu kuponu ve itfa degeri olan bor¢ yiikiimlilikleridir.
Yukaridaki sekilde goriildiigli gibi sozlesme baslangicinda, ihraggr hazirladigi
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tahvilleri piyasaya sunar ve CLN yatirimcisi, ihrag fiyatini1 6deyerek CLNyi satin alir.
Boylelikle CLN yatirimcisi, CLN nin vadesi boyunca diizenli bir kupon 6demesi elde
etmis olur. Ote taraftan ihragei, ilgili referans varlik ic¢in bir yatirim bankasma CDS
sOzlesmesi satar. CLN’nin vadesi boyunca herhangi bir temerriit durumu ortaya
¢ikmazsa, yatrrmer CLN’nin nominal degerinin tamamini tahsil eder. Ihragc ise

diizenli prim 6demeleri elde etmis olur.

Ancak CLN’nin vadesi bitmeden dnce bir temerriit durumu ortaya ¢ikarsa,
CLN sozlesmesi hemen feshedilir ve yatirimciya bir telafi 6demesi yapilir. Bu
durumda CLN yatirimeisi, anaparasinin tamamini veya bir kismini kaybetmis olur
(Choudhry, 2011: 163; Servigny ve Renault, 2004: 353; Bielecki ve Rutkowski, 2002:
22).

Sonug olarak ihraggi, tahvil getirisinden daha ytiksek bir getiriye karsilik tahvili
CLN alicilaria satar. Boylelikle CLN alicisi, koruma saticisi; CLN ihracgist ise

koruma alicis1 olarak goriiliir (Anson vd., 2004: 119).

CLN’ler, finansal bir kurum tarafindan ¢ikarilabilecegi gibi, 6zel amagh bir
sirket tarafindan da ¢ikarilabilir. CLN’nin performansi, sadece referans tahvile bagl
degildir. Tahvil ihraggisinin performanst da dolayli olarak CLN’nin performansini
etkilemektedir. Dolayistyla CLN yatirimcisinin CLN’den elde ettigi getiri ile referans
varligin ve ihragg¢isinin performansi arasinda bir iligki bulunmaktadir. (Choudhry,
2011: 164).

CLN’ler, tahvilin teminat olarak gosterildigi CDS’ler olarak goriilebilir. Bu
durum, CDS alicisini, koruma saticisinin (CLN alicisinin) iflas riskinden korur.
Dolayisiyla CLN, CDS islem gordiigii siirece kolaylikla diizenlenebilecek bir iiriindiir
(Gregory, 2010: 135).

CLN’ler, yatirimcilarin, bilinen ve yiiksek derecelendirmeye sahip bir
ithragginin standart tahvili ile daha yiiksek getiri saglayan bir kredi tiirevinin
birlestirilmesini saglar. Bilango dis1 kredi tiirevlerine yatirim yapmayan birgok firma,
CLN’lere yatirim yapabilir. Ciinkii bu varliklar yatirimcinin bilangosunda aynen
kalmaktadir. Diger taraftan bankalar da bilangolarinda yer alan krediler ile iliskili
firmalarin temerriide diisme ihtimallerine kars1 koruma almak i¢in CLN’leri yogun

sekilde kullanmaktadirlar. (Servigny ve Renault, 2004: 353).
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1.3.4.5. Kredi Temerriit Takas1 (CDS)

Kredi temerriit takas1 (CDS), piyasa aktorlerine kredi risklerini yonetme ve
transfer etme imkani tantyan ve en ¢ok tercih edilen kredi tiirevlerinden birisidir. (Hull
vd., 2004: 1). CDS, kredi riskinin 6nceden belirlenen bir siire boyunca iki taraf

arasmda transfer edilmesine izin vermektedir.

Klasik bir CDS sozlesmesinde, CDS saticisi, CDS alicisint bir hiikkiimet veya
firma tarafindan ihra¢ edilen bir referans varligin temerriide diismesine karsi
sigortalamay1 Onerir. Sigorta karsiliginda CDS alicisi, varligin nominal degerinin yillik
bir yiizdesi olarak ifade edilen ve adma “CDS primi” denilen diizenli bir 6deme
yapmaya baslar. Sozlesme siiresi igerisinde referans varlik temerriide diiserse, CDS
sOzlesmesi son bulur ve prim ddemeleri kesilir. CDS saticisi, CDS alicisindan s6z
konusu varlig1 nominal degeri ile satin alir. Boylece CDS alicinin zarar1 tazmin edilmis
olur. Eger sozlesme siiresince referans varlik temerriide diismemis ise, s6zlesme vade

sonunda kendiliginden iptal edilir (Giglio, 2011: 5).

1.3.5. Kredi Tiirevlerinin Faydalan

Kredi tiirevleri, finansal sektor icerisinde faaliyet gosteren basta portfoy
yOneticileri ve ticari bankalar olmak iizere bir¢ok yatirim i¢in 6nemli enstriimanlardir.

Kredi tiirevlerinin piyasalar ve yatirimcilar i¢in saglayacaklari bazi faydalar1 asagidaki

gibi siralamak miimkiindiir (Choudhry vd., 2014: 377-378).

1. Kredi Portfoyiiniin Cesitlendirilmesi

Portfoy yoneticileri, portfoylerini olustururken risk-getiri analizi yaparlar ve
riskli olmast nedeniyle, bazi varliklar1 tercih etmeyebilirler. Ancak bir prim
karsiliginda alinan kredi tiirevi sayesinde, portfoy yoneticileri aslinda tercih
etmeyecekleri bir varlig1 portfoyiine katarak portfoylerinin getirilerini yiikseltebilirler.
Benzer sekilde, aslinda direkt olarak bir varligi satin almak istemeyen miisterilere de,

kredi aracisi roliinii tistlenerek ve kredi tiirevleri satarak kazang elde edebilirler.

36



2. Kredi Riskinin Azaltilmas:

Fon saglayicilar, bireysel veya sektorel diizeyde verilen krediler nedeniyle
maruz kaldiklar1 riski, kredi tiirevleri kullanarak ortadan kaldirabilirler. Riskten

kurtulmak i¢in ilgili varligin elden ¢ikarilmasi da gerekmez (Kothari, 2009: 10).

Varligm portfoyden cikartilmamasi, vadeye bagh risk sorunlarini da agsmaya
yardimci olur. Portfoydeki varliklar, uzun vadede arzu edilen sartlara sahip olsa da
kisa vadede riskli goziikebilir. Yatirimer uygun kredi tiirevlerini kullanarak, uzun
vadede portfoy iizerindeki sahipligini devam ettirirken, kisa vadede karsilasabilecegi

risklerden korunabilir.

Kredi tiirevleri, farkli yatirimc ihtiyaclarina cevap vermektedir. Bu aracglar
sayesinde risk, tasimak isteyen yatirimcilara aktarilir ve piyasa katilimcilari arasinda

dagitilmig olur (Brunnermeier, 2009: 80).

3. Piyasa Hareketliligi Saglamast

Finansal aktorler, ellerinde bir referans varligin olup olmamasina bakmaksizin,
risk istahlar1 ve piyasa likiditesine bagl olarak kredi tiirevleri piyasasinda islem
yapabilirler. Yatirimcilar makro gozlemleri sayesinde bolgeler ve sektorler arasinda

goreli deger ticaretleri ile spekiilatif islemlere de girebilirler (Lanchester vd.: 232).
4. Bankalarin Yeni Varliklar Yaratmasti

Bazi kredi tlirevleri, menkul kiymetlestirme yontemi kullanilarak
olusturulurlar. Farkli risk kategorilerindeki likit olmayan varliklar, gruplandirilip
menkul kiymetlestirilerek yatirimei agisindan daha cazip hale getirilebilir. Bu durum,
normal sartlarda iglem géremeyecek olan varliklarin, iglem goriir hale gelmesi, baska
bir deyisle daha likit hale gelmesidir. Bu sayede bankalar menkul kiymetlestirme yolu

ile likiditelerini artirirken, risklerini de dagitmis olurlar.

Kredi tiirevlerinin koruma alicis1 ve koruma saticisi tarafindan farkli nedenlerle
tercih edildikleri goriilmektedir. Koruma alicisi, kredi tiirevlerini kullanarak
portfoyiinii etkin sekilde yonetmeyi amaglamaktadir. Boylelikle koruma alicisi, riskten

kurtuldugu gibi, sermaye yeterliligi ve kredi yogunlagsmasini da azaltmaktadir.
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Koruma saticisi ise kredi tiirevleri ile riski ¢esitlendirerek, daha az maliyetle elde ettigi

getiriyi artirma sanst bulmaktadir (Kothari, 2009: 24-41).

Kredi tiirevlerinin ekonomi tizerindeki etkilerinin de farklilagtigini sdylemek
miimkiindiir. Ozellikle bankalarmn yeni varliklar yaratmalar1 sayesinde ekonomideki
kredi imkani genislemekte ve kredi maliyetleri diismektedir. Ayrica riskin
Olclilmesindeki etkin mekanizma, kredi fiyatlamasmn1 da daha seffaf hale
getirmektedir. Bu nedenlerle kredi tiirevleri, finansal piyasalarin istikrara
kavusmasinda etkili olmaktadir. Ote taraftan kredi arzmin genislemesi ile
ekonomideki bor¢lanma egilimi artmaktadir. Riskin, daha uzakta ve daha az bilgiye
sahip yatirimcilara aktarilmasi ve dolayisiyla kredi transferindeki seffafligin azalmasi

kredi tiirevi kullanicilarmin riskini artirmaktadir (O’Kane, 2008: 1-2).

Risk kavrami, risk cesitleri ve risk yonetiminden kullanilan tiirev piyasa
araglart ile ilgili kavramsal ¢ercevenin olusturuldugu birinci boliimde, CDS’in de
icerisinde buldugu finansal sistemin teorik olarak incelenmesi amac¢lanmistir. Tezin
konusunu olugturmasi sebebiyle CDS’in ayr1 bir boliim altinda daha detayl sekilde

incelenmesi uygun goriilmistiir.
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BOLUM 2

KREDi TEMERRUT TAKASI (CDS)

2.1. CDS’IN TANIMI

Kredi temerriit takasi (CDS), belirli bir kurum veya iilkenin ihrag ettigi finansal
varliklar ve bu varliklardan olusan bir portfoy tizerinde yapilan bir ¢esit kredi tiirevidir.
Bu iiriinler, s6z konusu referans varliklarin temerriide diismesine karsi bir sigorta islevi
gorlir (Miyakawa ve Watanabe, 2014: 1) ve yatirimeilara kredi riski ile daha kolay
basa ¢ikma imkani saglar (Avino ve Nneji, 2014: 1).

CDS, sozlesme sahibinin, kendisini tahvil ihrag¢isinin temerriide diismesi
durumuna kars1 sigortalattigi iki tarafli bir s6zlesmedir. Burada yatirimci, CDS satin
alarak, kendisini temerriit riskinden korudugu i¢in koruma alicis1 (Brunnermeier,
2009: 79); temerriit durumunda CDS alicisinin kaybini karsilamay1 taahhiit ettigi icin

kars1 taraf ise koruma saticisidir.

CDS sozlesmesi kapsaminda CDS alicisi, CDS saticisina referans varligin
temerriide diismesi durumunda ortaya ¢ikacak kaybinin tazmin edilmesi i¢in ¢eyreklik
donemlerde CDS Primi denilen periyodik 6deme yapmaktadir. (Aizenman vd., 2013:
39) CDS primi, referans varligm ve referans varlik ihrag¢isinin temerriide diisme
olasiligin1 gostermektedir. Bu nedenle temerriit olasilig1 degistikce, CDS primi de

degisecektir (Servigny ve Renault, 2004: 352-353).

CDS, referans varliklarin temerriide diismesine kars1 bir sigorta islevi gérse de
son yillarda spekiilatif amagla kullanildiklar1 da bilinmektedir (Miyakawa ve
Watanabe, 2014: 1-2).

CDS piyasasmin gelismesi, yalnizca ilgili referans varlik i¢in degil, biitiin
piyasa icin gosterge olusturmaktadir. Herhangi bir finansal enstriiman i¢in aktif bir
CDS sozlesmesi olmamasi durumunda bile, piyasalardaki CDS gdstergeleri, diisiik

seviyeli borglar i¢in bir referans olusturmaktadir (Calamos, 2003: 181).



2.2. CDS’IN ISLEYISi
2.2.1. CDS Sozlesmesi

CDS, koruma alicisinin koruma saticisina yaptigi bir dizi periyodik ddeme
karsiliginda, referans varligin temerriide diismesi halinde zararinin karsilandig1 bir
takas sozlesmesidir (Han ve Zhou, 2015: 18). CDS s6zlesmesinin de her sézlesmede
oldugu gibi bazi unsurlar1 igermesi gerekmektedir. Bu unsurlar, asagida bagliklar

halinde ele alinmustir.

2.2.1.1. Taraflar

CDS sozlesmesinde koruma alicis1 ve koruma saticist olmak tizere iki taraf

bulunmaktadir.

CDS Alicisi veya Koruma Alicisi, CDS sozlesmesi ile elindeki varligin
temerriide diisme ihtimaline karsi koruma satin alan taraftir. Koruma alicisinin,
koruma karsihiginda belirli bir primi periyodik olarak 6demesi gerekmektedir.
Genellikle referans varligin belirli bir yilizdesi olarak hesaplanan prim, ii¢ ya da alt1

aylik donemlerde 6denmektedir.

CDS sozlesmesindeki diger taraf olan CDS Saticisi veya Koruma Saticist ise
CDS sozlesmesi ile belirli bir prim alarak koruma saglayacagini ifade eden taraftir.
Referans varligi temerriide diismesi durumunda, koruma saticisi, koruma alicisinin

muhtemel zararmi karsilamayi taahhiit etmektedir.

Kredi tiirev piyasalarindaki en aktif piyasa aktorleri; bankalar, sigorta
sirketleri, emeklilik fonlari, hedge fonlar ve diger varlik yoneticileridir (Eyssell, Fung
ve Zhang, 2013:2). CDS sozlesmelerinin kullanicilarinin dagilimma bakildiginda
asagidaki grafiklerde goriildiigii gibi siralama degismektedir. Listede yer alan kisi ve
kurumlar; aracilar, CCP'ler (Merkezi Kars1 Taraf Kurumlari), bankalar ve menkul
kiymet firmalari, sigorta ve finansal garanti firmalari, 6zel amagl sirketler, hedge

fonlar, finansal olmayan kurumlar ve diger kurumlar olarak siralanmaktadir.

Sekil 7°de son 5 yilda CDS piyasasinin alic1 pozisyonunda yer alan kurumlarin
paylar1 goriilmektedir. Bu verilere gore, 2010’un ikinci yarisinda %66 olan aracilarin

pay1, 2015’in ikinci yarisinda %60’a gerilemistir. Ayn1 donemde, banka ve menkul
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kiymet firmalarinin pay1 ise %17’den %5’e diigsmiistiir. Aradaki farkin, 2008 Kiiresel
Mali Kriz sonrasinda alinan dnlemler kapsaminda kurulan ve CCP olarak adlandirilan

giivenilir finansal kuruluslarin etkinliginin artmasi ile kapatildig1 goriilmektedir.

H2 2015
H1 2015
H2 2014
H1 2014
H2 2013
H1 2013
H2 2012
H1 2012
H2 2011
H1 2011
H2 2010
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M Bankalar ve Menkul Kiymet Firmalari ® Sigorta ve Finansal Garanti Firmalar
m Ozel Amaglh Sirketler  Hedge Fonlar

H Digerleri M Finansal Olmayan Kurumlar

Sekil 7: CDS Alicist Olan Piyasa Aktorlerinin Yillara Gore Yiizdesel Dagilim
Kaynak: Bank of International Settlement (BIS), http://www.bis.org/statistics/derstats.htm, Erigim

Tarihi: 01.06.2016.

CDS piyasalarinda satici olarak bulunan kurumlarin gosterildigi Sekil 8’de ise,
CCP’lerin payinin son yillarda %10’dan, ylizde %24’e ¢iktig1, buna karsilik aracilarin
paymin %68’den, %62’ye, banka ve menkul kiymet firmalarinin ise %16’dan %4’e

diistiigii gdzlemlenmektedir.

Ote taraftan CDS s6zlesmesine konu olan referans ihragci, CDS sdzlesmesine
taraf degildir (Krizanic ve Oplontik, 2015: 22). CDS sozlesmesinin referans ihrag¢iy1
baglayacak bir hiitkmii bulunmaz, ancak referans ihrag¢inin temerriide diismesi, CDS

sOzlesmesinin sagladig1 koruma isleminin aktif hale gelmesini saglar.
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Sekil 8: CDS Saticis1 Olan Piyasa Aktorlerinin Yillara Gore Yiizdesel Dagilin
Kaynak: BIS

2.2.1.2. Referans Varhk

Referans Varlik veya Dayanak Varlik, CDS sdzlesmesine konu olan finansal
varliktir. Referans varligin 6zellikleri, sozlesme siiresince yapilacak hesaplamalarda
kullanilacagi i¢in son derece 6nemlidir. Bu nedenle referans varligin tiirii ve nominal

degeri mutlaka CDS sozlesmesinde yer almalidir.
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Sekil 9: CDS Sozlesmesi Tiirlerinin Yillara Gore Yiizdesel Dagilim
Kaynak: BIS
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Koruma alicis1 ve koruma saticist acisindan referans varlik kadar, referans
varligm ihracgisi da 6nemlidir. CDS sozlesmelerine konu olan ihracgt bir sirket veya
hiikiimet olabilmektedir. Sekil 9°da goriildiigii gibi, ihrag¢isinin bir hiikiimet oldugu
CDS’ler, 2015 yilinin ikinci yarisi itibariyle toplam CDS s6zlesmelerinin yaklasik

%17’sini olusturmaktadir.

2.2.1.3. Vade

CDS sozlesmelerinde vade, sozlesmenin gegerli oldugu siireyi ifade
etmektedir. S6zlesmenin, bir baska ifade ile korumanm bagladigi ve bittigi tarih
sozlesmede yer almalidir. CDS sodzlesmesi siiresince, referans varlik temerriide
diiserse koruma saticisi, koruma alicisina, kaybimi karsilayacak bir 6deme yapar. Vade
bitimine kadar referans varlik icin temerriit durumu s6z konusu olmazsa, CDS

sOzlesmesi kendiliginden sonlanir.
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Sekil 10: Vadelerine Gore CDS Sézlesmelerinin islem Hacimleri (Milyon $)
Kaynak: BIS

Sekil 10’da vadelerine gore CDS sozlesmelerinin islem hacimleri
goriilmektedir. 2004-2015 yillar1 boyunca 1-5 yil vadeli CDS soézlesmelerinin en

yiiksek islem hacimlerine sahip sozlesme tiirii oldugu goriilmektedir. 2008 yilinin
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birinci yarisinda 1-5 yi1l vadeli CDS sozlesmelerinin islem hacmi 36 trilyon dolar ile
tiim zamanlarin en yiiksek seviyesine ¢ikmistir. 2008 Kiiresel Mali Kriz sonrasinda
CDS piyasasinda islem hacminin diistiigi ve 6zellikle uzun vadeli sdzlesmelerden
kacinildig: goriilmektedir. 2007 nin ikinci yarisinda yaklasik 19 trilyon dolarlik bir
islem hacmine sahip olan 5 yildan uzun vadeli CDS sdzlesmeleri, 2015 yilinda

yaklagik 1,5 trilyon dolarlik bir seviyeye gerilemistir.

CDS sozlesmelerinin 2004-2015 yillarindaki vade yapilarina gore ylizdesel
dagilimi Sekil 11°de yer almaktadir. 1-5 yil vadeli CDS sozlesmelerinin, yillar
itibariyle popiilaritesini hi¢ kaybetmedigi ve 6zellikle son yillarda toplam igerisindeki
payimni1 %70’1n lizerinde tutmay1 basardigi goriilmektedir. Uzun vadeli sozlesmelerden
kacis, 1 yildan kisa vadeli CDS sozlesmelerinin artmasina neden olmustur. 2004’te

toplam icerisindeki payr %7 civarinda olan bu sézlesmeler, 2015 yilinin sonunda

paymi %20’ye ¢ikartmustir.
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Sekil 11: Vadelerine Gére CDS Sozlesmelerinin Yiizdesel Dagilim
Kaynak: BIS

2.2.1.4. Kredi Olay1

Onceki boliimde ifade edildigi gibi kredi olay1, CDS sozlesmelerinin koruma
fonksiyonunun ¢aligmasi i¢in gergeklesmesi gereken bazi durumlari ifade etmektedir.

CDS sozlesmelerinde hangi kredi olaylarinin koruma kapsaminda oldugu agik sekilde
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ifade edilmelidir. ISDA’nin listesinde yer alan kredi olaylarindan bir veya daha fazlas1
koruma kapsamina dahil edilebilmektedir.

Bir tilke CDS s6zlesmesinde, referans varligi etkileyecek dort farkl kredi olay1
bulunmaktadir. Bunlar; yiikiimliilik hizlandirma, 6deme basarisizligi, yeniden
yapilandirma ve ddemeden kaginma / moratoryumdur. Daha 6nce deginildigi gibi
iilkelerin iflasina karar verebilecek uluslararasi bir mahkeme bulunmadig: i¢in iflas
olayi, iilke CDS so6zlesmeleri icin kullanilamamaktadir (Pan ve Singleton, 2008:

2348).

2.2.1.5. CDS Primi

Bir CDS sozlesmesinde koruma alicisi, koruma saticisina periyodik olarak bir
prim 6demeyi taahhiit etmektedir. Bu periyodik 6deme, genellikle referans varligin
nominal degerinin belirli bir yiizdesi olarak ifade edilmekte ve CDS primi olarak
adlandirilmaktadir (Wang vd., 2013: 9; Han ve Zhou, 2015: 18). CDS priminin
O0denmesinde farkli vadelerin kullanilmasi miimkiin olsa da, genellikle 3 aylk
periyotlar tercih edilmektedir (Giglio, 2011: 5).

Soézlesmede, CDS primini belirleyecek yillik oran ve 6deme tarihleri yer
almaktadir. Referans varligin nominal degeri kullanilarak hesaplanan prim, yine

sozlesmede ifade edilen tarihlerde koruma saticisina 6denir.
2.2.1.6. Yaptirnm

Bir CDS sozlesmesinde kredi olaymin gerceklesmesi durumunda koruma
saticisinin, koruma alicisia belirli bir 6deme yapmasi gerekmektedir. Bu 6demenin
hangi sartlarda yapilacagi CDS sozlesmesinde kararlastirilan yaptirim yontemine gore
degismektedir. Odemenin gerceklesmesine iliskin olarak fiziki teslimat ve nakdi
uzlasma olmak tizere iki farkli yontem kullanilmaktadir (Gregory, 2010: 140).

Fiziki teslimatta koruma saticisi, daha dnceden tanimlanan kredi olaylarindan
birisi gergeklestiginde, referans varligi1 nominal degeri lizerinden satin almayi taahhiit
eder (Wang vd., 2013: 9). Bu yontemde satin alma islemi s6z konusu oldugu i¢in,
referans varligin fiziken karsi tarafa teslim edilmesi gerekmektedir. Fiziki teslimat
gerceklestiginde, koruma saticisi referans varligin tizerindeki nominal degeri, koruma
alicisina nakit olarak oder. Boylelikle pratikte koruma alicisi, referans varligin

nominal degeri ile piyasa degeri arasindaki fark kadar bir nakit elde etmis olur.
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Nakdi uzlasma yOnteminde ise referans varligin koruma saticisina
gonderilmesi gerekmez. Koruma alicisi, referans varliga ve dolayisiyla ilgili varhigin
piyasa degerine sahiptir. Dolayisiyla koruma alicisinin kaybi, referans varligin
nominal degeri ile kredi olay1 sonrasinda belirlenen piyasa degeri arasindaki fark
kadardwr. Telafi degeri olarak ifade edilebilen bu tutarmn koruma saticisi tarafindan
O0denmesi nakdi uzlagma i¢in yeterlidir. Referans varligin piyasa degeri ise, piyasa

aracilarinin yaptiklari son islemler dikkate alinarak belirlenmektedir.

Nakdi uzlagsmada referans varligin piyasa fiyatinmn belirlenmesi i¢in aracilarin
devreye girmesi, kotasyon fiyatlarmmin beklentilerden farkli olusmasma neden
olabilmektedir. Ancak kiiresel sermaye piyasalarinda, fiziki teslimatin ciddi sekilde
aksayacagi agiktir. Bu nedenle nakdi uzlagsmanin, fiziki teslimata kiyasla daha ¢ok
tercih edilebilir oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir (Choudhry, 2011: 128-129;
Kothari, 2009: 76).

CDS PROTOKOLU
Yiriirliik Tarihi : 3 Nisan 2015
Planlanan Bitig Tarihi : 4 Nisan 2020
Koruma Alicist : Alict AS.
Koruma Saticisi : Satict A.S.
Referans Kurum : Referans A.S.
Referans Yiikiimliiliik : Tahvil
Nominal Deger : 10 milyon Amerikan Dolar1
Koruma Alicisinin 10
Yapacag Odeme 1% ynllik
: 25 Haziran
Koruma Alcisinin 25 Eyliil
Odeme Yapacag: Tarihler 25 Aralik
25 Mart
: Iflas
Kredi Olaylar1 Odeme Basarisizligi
Yeniden Yapilandirma
Uzlagma Tiirti : Nakdi Uzlagma

Sekil 12: Ornek bir CDS Sézlesmesi
Kaynak: Kothari, 2009: 83; Choudhry, 2011: 86.
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Sekil 12°de yer alan 6rnek CDS sozlesmesinde Alict A.S., Satict A.S.’den
Referans A.S.’nin 10 milyon Amerikan Dolar1 degerindeki tahvili i¢in koruma satin
almistir. Alict A.S. bu koruma i¢in, 3 ayda bir nominal degerin yillik %1°1 kadar bir
tutar1 Satict A.S.’ye belirlenen tarihlerde 6demeyi taahhiit etmistir. Buna gore,
periyodik olarak 6denecek prim tutar1 25.000 $ (10.000.000$ x 0,01 / 4)’dir. Referans
A.S., sozlesmede belirlenen kredi olaylarindan birisini yasadiginda; Satict A.S., nakdi
uzlagma geregi, referans varligin piyasa degeri ile nominal degeri arasindaki fark1 Alict
A.S.’ye nakden Odeyecektir. Referans A.S., vade sonu olan 4 Nisan 2020’ye kadar

herhangi bir kredi olay1 yasamaz ise CDS sozlesmesi kendiliginden son bulacaktur.

2.2.2. CDS’in Cahisma Mekanizmasi

CDS sozlesmesi, kredi riskinin prim karsiliginda takas edildigi bir finansal
enstriimandir (Chan ve Marsden, 2014: 285). Bu sozlesmede, CDS saticisi, CDS
alicisiin referans varligin temerriide diismesi durumunda karsilasacagi kaybi1 yerine

koymak i¢in sigortalar (Krizanic ve Oplontik, 2015: 22).

CDS sozlesmesinin vadesi boyunca CDS alicisy, referans varligin belirli bir
yiizdesine tekabiil eden periyodik bir prim 6demeye devam eder. CDS saticisi ise
referans varlik herhangi bir kredi olay1r yasamadigi siirece, 6denen primlerin

tahsilinden bagka bir islem yapmaz. Bu durum sdézlesme sonuna kadar devam eder.

Dizenli Odeme
Koruma Alicisi Koruma Saticisi

Temerrut durumunda
R yapilacak 6deme

Dayanak Varlik

Sekil 13: CDS Calisma Mekanizmasi
Kaynak: Kothari, 2009: 83; Choudhry, 2011: 86.

47



Ote taraftan, CDS sdzlesmesinde yer alan kredi olaylaridan biri gergeklesirse,
baska bir ifadeyle referans varlik temerriide diiserse, CDS alicis1 yaptig1 periyodik
odemeleri hemen durdurur. CDS s6zlesmesinin yaptirim sartlarina bagl olarak CDS
saticisi, CDS alicisina gerekli 6demeyi yapar. Eger fiziki teslimat s6z konusu ise
referans varlik karsiliginda, temerriide diismiis referans varligm nominal degerinin
tamami CDS alicina ddenir. Yaptirim sekli nakdi uzlasma ise CDS alicisina 6denecek
tutar, temerriide diigmiis referans varligin nominal degeri ile piyasa degerini arasindaki
fark olarak hesaplanir. CDS alicisinin kayb1 karsilandiginda CDS sézlesme sonlanmis

olur (Krizanic ve Oplontik, 2015: 22).

Temelde bir sigorta islevi goren CDS sodzlesmesinde, yukarida anlatilan
caligma mekanizmasi sayesinde, dolayli olarak koruma saticismin temerriide konu
olamayacag varsayilmaktadir. Koruma saticinin temerriide diismesi, koruma igslemini
degersiz kilacaktir. Bu nedenle CDS saticilarinin yiiksek kredi derecelendirmeye sahip
ve referans varligin ihraccist ile diisiik korelasyon igerisinde olmasi arzu edilir. Bir
bankanin, kendi borcu i¢in koruma satmasi finansal agidan anlamli olmayacaktir

(Servigny ve Renault, 2004: 353).
2.3. CDS CESITLERI

CDS’ler, sozlesmeye konu olan referans varligin sayisina gore tek isimli ve ¢ok
isimli CDS olmak iizere ikiye ayrilirlar. 7ek isimli CDS’lerde, sadece bir referans
varlik igin koruma saglanmaktadir. Ote taraftan koruma satisi, birden fazla referans
varliktan olusan bir varlik grubu i¢in yapiliyorsa bu tiir CDS’ler ¢ok isimli CDS olarak
adlandirilmaktadir (Chaplin, 2010: 53, 183).

Calismanin bu kisminda CDS tiirleri agiklandiktan sonra, tek isimli ve ¢ok

isimli CDS’ler birlikte degerlendirilecektir.

2.3.1. Standart CDS

Standart CDS sozlesmesi, Onceki bdlimlerde bahsettigimiz CDS
sOzlesmelerini ifade etmektedir. Standart CDS, literatiirde Saf' CDS, Yalin CDS veya
Vanilla CDS olarak da adlandirilmaktadir.

Kisaca tekrar tanimlamak gerekirse, Standart CDS, koruma alicis1 ve koruma

saticist olmak tlizere iki tarafin, bir referans varlik lizerinde koruma anlagsmasi yaptigi;
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koruma alicisinin referans varligin nominal degerinin yillik belirli bir oranini prim
olarak 6dedigi; Ote taraftan koruma saticisinin ise kredi olayinin gergeklesmesi sartiyla

koruma alicisinin kaybini karsiladigi iki tarafli bir sozlesmedir (Kothari, 2009: 81).
2.3.2. Dijital CDS

Standart bir CDS sozlesmesinde, koruma 6demesi sdzlesmede belirlenen fiziki
teslimat ve nakdi uzlasma sartlarmna gore yapilir. Uygulamada, fiziki teslimatta
referans varligin teslim edilmesi; nakdl uzlagsmada ise referans varligin piyasa
degerinin belirlenmesi gibi zorluklar bulunmaktadir. Bu zorluklar1 ortadan kaldirmak
igin standart CDS’e ¢ok benzeyen baska bir {iriin olan dijital CDS (Digital CDS veya
Binary CDS) olusturulmustur (Kothari, 2009: 98).

Dijital CDS’te ne fiziki teslimat ne de nakdi uzlagma sart1 s6z konusudur. Kredi
olayinin gerceklesmesi durumunda, referans varligm piyasa degerine gore hesaplanan
bir tutar degil, daha dnce sdzlesmede belirlenen sabit bir tutar 6denir. Baska bir ifade
ile koruma alicis1 agisindan, telafi oraninin hesaplanmasinda bir belirsizlik s6z konusu
degildir. Boylelikle telafi orani riski, referans varligin temerriide diisme riskinden ayirt

edilmis olur.

Dijital CDS’e ¢ok benzeyen bir baska CDS tiirii ise sabit telafili CDS (Fixed
Recovery CDS)’dir. Tki CDS tiirii arasindaki fark yalnizca diizenleme farkliliklarindan
kaynaklanmaktadir (Chaplin, 2010: 155). Sabit telafili CDS sozlesmesinde ddenecek
tutar, sabit bir tutar olarak degil, sabit bir telafi oran1 olarak ifade edilmektedir. Kredi
olaymin gerceklesmesi halinde koruma saticisi, sdzlesmede belirlenen telafi orani

tizerinden kars1 tarafa 6deme yapacaktir (Gregory, 2010, 138).

Bu tiir CDS’ler, kredi olaymin ger¢eklesmesi durumunda ne kadar kayip
yasanaca@1 konusundaki belirsizligi ortadan kaldirdig1 i¢in maliyeti daha fazla olsa da
belirsizlikten kagmak isteyen yatirimcilar tarafindan kullanilmaktadir (Gregory, 2010,
138).

2.3.3. Kosullu CDS (CCDS)

Her ne kadar CDS’teki telafi oraninin sabitlenmesi kredi riskini ortadan
kaldirsa da kars taraf agisindan hala risk bulunmaktadir. Tiirev aragtaki kars: taraf

riski, kredi olayinin ger¢eklesmesi durumunda tam olarak bilinememektedir.
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Kosullu CDS (Contingent CDS - CCDS)’lerde, standart CDS’lerden farkli
olarak, koruma miktar1 bagka 6zellikli bir enstriiman ile iligkilendirilir. Kars1 taraf
riskini ifade eden bu enstriiman, herhangi bir varlik grubundan herhangi bir iiriin
olabilmektedir. Boylelikle CCDS’deki koruma miktari, dogrudan segilen varligin
maruz kaldig1 risk ile 6l¢iiliir ve karsi taraf riski tamamen kargilanmis olur (Gregory,

2010: 138, 258).

CDS’de kredi olay1 gergeklestiginde alinip satilan koruma miktar1 bellidir.
Ancak CCDS’de bu miktar sabit degil, tersine bir bagka tiirev iirlin aracilig1 ile makul
bir piyasa degeri tarafindan belirlenmektedir. Burada kullanilacak tiirev {iriin, 6rnegin

faiz orani takasi olabilir.

CCDS’ler, yiiksek maliyetleri ve diisiik likiditeleri ile koruma aracglari kullanan
yatirimcilar tarafindan tercih edilmemektedirler (Brigo vd., 2013: 25-26).

2.3.4. CDS Endeksi

CDS Endeksi, birden ¢ok tek isimli CDS sozlesmelerinden olusan bir endeksi

ifade etmektedir.

Bir CDS endeksinin satin alinmasiyla, yatirimci endekste yer alan referans
varliklarin temerriide diisme durumuna karsi sigortalanmis olur. Standart CDS’de
oldugu gibi koruma alicisi, periyodik 6demeler yapmaya devam ederken, temerriit
durumunda, koruma saticisi, koruma alicisina bir 6deme yapar (Garcia ve Goossens,

2010: 56).

Endeks fiyati, sepetlerindeki sdzlesmelerinin esit sekilde agirliklandirilmasi ile
giinliik olarak hesaplanmaktadir. Endeksteki bir firmanmn temerriide diismesi veya
kredi notunun disiiriilmesi gibi durumlarda, ilgili firma endeksten cikartilir ve
sOzlesmenin nominal degeri, ¢ikarilan oran nispetince diisiiriiliir (Scheicher, 2008: 10;

Saunders ve Allen, 2010: 249-250).

CDS endeksleri, piyasa aktorleri tarafindan kredi pozisyonlarinin belirlenmesi
ve portfoylerin temerriide diismesine karsi koruma saglamasi i¢in kullanilmaktadir.
Ayrica CDS endeksleri kredi piyasalari i¢in kabul goren birer referans gosterge olarak

da diisiiniilebilir (Garcia ve Goossens, 2010: 56; Scheicher, 2008: 9).
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Haziran 2004’te iTraxx ve CDX isminde iki kiiresel CDS endeks ailesi satisa
sunulmustur. iTraxx, Avrupa ve Asya’y1; CDX ise Kuzey Amerika ve gelismekte olan
piyasalar1 kapsamaktadir. Her iki endeks ailesinde de iilke, bolge ve sektor bazli
endeksler olusturulmustur. Ornegin, Avrupa’da yatirim yapilabilir seviyedeki 125
referans varligin bulundugu Markit iTraxx Avrupa Endeksi; 25 referans varligin
bulundugu iTraxx Finansal Endeksi ve Japonya’da en ¢ok islem goren firmalarin
referans varliklarinin bulundugu iTraxx Japonya HiVol Endeksi bunlardan bazilaridir.
CDX ailesinde de iTraxx’e benzer bir endeksleme sistemi vardir. CDX Kuzey
Amerika Endeksi’nde 125 referans varlik bulunurken, bu endekste en ¢ok islem goren
30 varliktan CDX HiVol Endeksi olusturulmustur (Garcia ve Goossens, 2010: 56).
CDS Endeksleri, Tablo 1°de goriildiigii gibi 6 farkli kidemde dilimlere ayrilmistir
(Scheicher, 2008: 10).

Tablo 1: CDS Endeksleri ve Dilimlerin Yiizdesel Olarak Karsilastirilmasi

Dilimler 1Traxx CDX
Yiiksek Kidemli Dilim %22 - %100 %30 - %100
Kidemli Dilim %12 -% 22 %15 - %30
Yiiksek Ara Kidemli Dilim %09 - %12 %10 - %15
Orta Ara Kidemli Dilim %6 - %9 %7 - %10
Diisiik Ara Kidemli Dilim %3 - %6 %3 - %7
Ortak Kayip %0 - %3 %0 - %3

Kaynak: Scheicher, 2008: 10

Endeksler, 6 ayda bir belirli kurallar ¢ergevesinde yenilenmektedir. Bu siirecte
endeksteki varliklar tekrar incelenerek, kriterleri saglamayan varliklar ¢ikarilmakta ve
yerlerine kriterleri saglayan baska varliklar alinabilmektedir. Donem igerisinde
endekslerin icerdikleri referans portfoylerin agiwrlik dagilimi ve sayisit sabit
kalmaktadir. Endekslerin koruma sagladiklar1 kredi olaylarmin kapsami da
degismektedir. CDX Kuzey Amerika Endeksi, iflas ve 6deme basarisizligimi dikkate
alirken, iTraxx Endeksi bunlarm yaninda yeniden yapilandrmay: eklemistir.

Endekslerde, nakit akislar1 sabit bir vadede ve belirli 6deme giinlerinde gerceklestirilir.
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Boylelikle piyasada vadesi sabit olan likit bir kredi endeksi elde edilmis olur (Garcia
ve Goossens, 2010: 56-58; Gregory, 2010: 155-157).

2.3.5. Sepet CDS

Standart CDS’ler tek bir referans varligi ifade ederken, Sepet CDS’ler birden

cok standart CDS sozlesmesinin birlikte degerlendirildigi tirlinlerdir.

Sepet igerisindeki her bir standart CDS sozlesmesinin belirli bir nominal degeri
ve primi vardir. Sepetteki herhangi bir CDS i¢in kredi olay1 gergeklestiginde, ilgili
CDS sozlesmesi uyarinca 6deme islemi yapilacaktir. Ancak bu kredi olayinin
gerceklesmesine ragmen, sepet CDS sozlesmesi sonlanmayacaktir. Baska bir ifade ile
sepet CDS’lerin, standart CDS sodzlesmelerinden tek sepette satilmalar1 disinda bir

farklar1 bulunmamaktadir (Chaplin, 2010: 59-60).

Sepetteki biitiin CDS’ler i¢in koruma saglayan bir sepet CDS olusturmak
miimkiin olsa da, uygulamada pek kullanilmamaktadir. islem goren sepet CDS’lerin
biiyiik c¢ogunlugunda, kredi olaymin belirli bir sayidaki referans varlik icin
gerceklesmesi durumunda koruma saglanmaktadir. Ornedin sepetteki bir referans
varligin temerriide diismesi durumunda, koruma saglanabilmesi i¢in Sepet CDS’in,
“birinciden temerriite CDS’i (first-to-default CDS)” olmasi gerekmektedir. Benzer
sekilde “ikinciden temerriite CDS’i (second-to-default CDS) ’’nin koruma saglamasi
icin sepette yer alan iki referans varlikta kredi olayinin yasanmasi zorunludur. Bagka
bir ifade ile ikinciden temerriite CDS’inde bir referans varlik temerriide diismiis ise
koruma sart1 saglanmamis olacaktir. S6z konusu sartlar, sonsuz sayidaki CDS icin

uygulanabilmektedir (Choudhry, 2011: 84-86).

Sepet CDS’de, birden ¢ok referans varlik i¢in satin alinan koruma karsiliginda,
her bir referans varligin korunmasi i¢in denmesi gereken toplam primden daha diisiik
oranda bir prim ddenecektir. Cilinkii sepetteki n sayidaki referans varligi temerriide
diisme ihtimali, her bir referans varligin ayr1 ayr1 temerriide diisme ihtimalinden daha

diisiiktiir.
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2.3.6. Portfoy CDS

Portfoy CDS’ler, sepet CDS’lerde oldugu gibi, birden ¢ok standart CDS
sOzlesmesinin birlestirilmesi ile olusmaktadir. Sepet CDS’den farkli olarak portfoy
CDS’ler, tek bir prim iizerinden islem gormektedir. Buna ek olarak, kredi olaymnin
gerceklesmesi i¢in, kredi olayna ugrayan CDS s6zlesmelerinin belirli bir miktar1

geemesi gerekmektedir (Chaplin, 2010: 59-60).

Bu anlamda portfoy CDS’ler kademeli bir risk transferi saglamaktadir. Koruma
saticisi, ayni portfoy i¢in farkli seviyelerde koruma taahhiit edebilmektedir. Portfoyde
temerriide diigen referans varlik sayis1 arttik¢a, varliklarin nominal degerleri toplanir
ve anlagsmadaki koruma seviyeleri ile karsilastirilir. Koruma seviyesi asildiginda,
koruma saticisi ilgili tutar1 karsi tarafa 6der. S6z konusu koruma seviyeleri kidemsiz,
ara kidemli, kidemli ve iist kidemli gibi farkli seviyeleri ifade etmektedir (Kothari,

2009: 95-98).

Yukarida alt1 baslikta siralanan CDS tiirleri, tek isimli ve ¢ok isimli olarak
gruplandirildiginda, endeks CDS, sepet CDS ve portfoy CDS’i ¢ok isimli CDS
grubunda; standart CDS, dijital CDS ve kosullu CDS’1 ise tek isimli CDS grubunda
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Bu gruplandirmaya gére CDS piyasasinin islemlerinin yiizdesel dagilimi Sekil
14’te goriilmektedir. Tek ve ¢ok isimli CDS’lerin yillara gore yiizdelik dagilimi
incelendiginde 2004 yilinda islem géren CDS sozlesmelerinin %80’inin tek isimli
CDS’lerden olustugu goriilmektedir. Bu tarih ayni zamanda Endeks CDS’lerin
piyasaya sunulma tarihidir. Ilerleyen yillarda dzellikle endeks CDS’lerin kullanimmin

artmast ile ¢ok isimli CDS’lerin pay1 %20’den %42’ye kadar yiikselmistir.

Sekil 15°deki yillara gore gerceklestirilen toplam sdzlesme tutarlarina
bakildiginda, 2008 Kiiresel Mali Krizi dncesinde piyasalarin zirveye ¢iktigi ve bu
donemde tek isimli CDS’ler i¢in yaklagik 33 trilyon dolar; ¢cok isimli CDS’ler i¢in ise
yaklasik 25 trilyon dolarlik bir islem hacmi gergeklestirildigi goriilmektedir. Ilerleyen
donemlerde ise her iki CDS {iriiniinde de 6zellikle 2011 sonrasinda dogrusal bir diisiis
gozlemlendigi ve son donemde toplamda 12 trilyon dolarlik islem yapildig:

gozlemlenebilir.
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Sekil 15: Tek ve Cok isimli CDS Sozlesmelerinin Yillara Gore islem Tutarlar1 (Milyon $)
Kaynak: BIS

2008 sonrasi goriilen dramatik diisiisiin temel nedeni, yasanan 2008 Kiiresel
Mali Krizidir. Kriz, diinyada yiliz milyarlarca dolarlik kayba neden olurken, krizin

onemli dinamiklerinden birisi de ¢aligmamiza konu olan CDS s6zlesmeleridir. Krizin
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detaylarina girmeden, CDS’in krizin ortaya cikisindaki etkisine kisaca deginmekte

fayda olacaktir.

Literatiire 2008 Kiiresel Mali Kriz olarak gegen bu krizin temelinde AIG,
Lehman Brothers veya Bear Stearns gibi biiylik finansal kuruluslarin sistematik

¢okiislerinin oldugu bilinmektedir.’

2007 yilinin sonrasina kadar 6zellikle ABD konut piyasasindaki kredi artisi ile
birlikte ekonomik bir genisleme yasanmaktaydi. Verilen konut kredileri
teminatlandirilip kredi tiirevleri piyasaya stiriilerek piyasa, sahip olmadig1 bir kaynagi
kullaniyordu. Ote taraftan basta biiyiik sigorta firmas1 AIG (American International
Group) olmak {izere 6nemli finansal kuruluslar, teminatlandirilmis kredi tiirevleri i¢in

CDS sozlesmeleri satmaktaydi.

Ancak konut piyasasindaki balonun patlamasi ve konut fiyatlarinin diismesi,
teminatlandirilmis iirlinleri neredeyse degersiz hale getirdi. Bdylelikle CDS
sOzlesmelerini aktif hale getiren kredi olay1 da gergeklesti. Bir¢ok banka bir yandan
CDS alirken, bir yandan da CDS satarak riskini dengelemekteydi. Ancak AIG, sadece
CDS saticisi, baska bir ifade ile koruma satici pozisyonu almisti. Kriz patlak
verdiginde {lizerinde yaklasik 440 milyar dolarlik CDS korumasi olan AIG’nin
herhangi bir sekilde 6deme yapabilmesi miimkiin goziikmemekteydi. AIG’den
almalar1 gereken koruma Odemelerini alamayan finansal kurumlar, fon sikintisina
girdiler. Ortaya ¢ikan yeni fonlama maliyetini karsilayamayanlar ise iflas bayraklarmi

cektiler.

Calismanin 6nceki bolimlerinde CDS araciligiyla risk transfer edilirken, riskin
seffafligimin azaldig1, daha az bilgiye sahip olan tarafa aktarildig1 ve bu tarafin riskinin
artt11 ifade edilmisti. 2008 Kiiresel Mali Krizinde de CDS saticilarmin koruma teklif
ettikleri referans varliklar hakkinda c¢ok fazla bilgilerinin olmadig1 ve dolayisiyla
piyasada orantisiz sekilde koruma satildigi goriilmektedir. Bu nedenlerle, 2008
sonrasinda CDS piyasasinda yapilan islemlerde ihtiyatlilik 6n plana ¢ikmis ve buna

paralel olarak islem hacimleri diigmiistiir.

5 http://www.reuters.com/article/us-how-aig-fell-apart-idUSMAR85972720080918, Erisim Tarihi:
02.05.2016.
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2.4. CDS ILE ILGILI LITERATUR CALISMASI

CDS ile ilgili yapilan pek ¢ok bilimsel ¢caligma bulunmaktadir. Bu ¢aligmalari,
kullanilan CDS iirliniine gore tasnif etmek miimkiindiir. Bu baglamda ¢aligmalarda
kullanilan bagimli degiskene gore iilke CDS primleri, firma CDS primleri ve CDS

endeksleri olmak tizere ii¢ kategori olusturulabilir.

Ulke riskini ifade eden CDS priminin kullanildig1 ¢alismalardan bir tanesi
Longstaff vd.’ne aittir. Longstaff vd. (2007), mikro ve makro Olcekte pek cok
degiskeni, 26 gelismis ve gelismekte olan {ilke lizerine yaptiklar1 ¢aligmada test
etmislerdir. 2000-2007 yillarma kapsayan calismanin sonuglarina gore, iilke risk
primindeki degisimin %50’den fazlasi, sadece ii¢ degisken ile agiklanmaktadir. ABD
hisse senedi piyasasi, kiiresel risk primi ve nakit akislar1 olarak ifade edilen bu
degiskenler, {iilke Ozelindeki yerel degiskenler degil, kiiresel piyasaya ait
degiskenlerdir. Baska bir ifade ile lilke kredi risk primi Oncelikli olarak digsal
degiskenler tarafindan belirlenmektedir. Ulke bazlh degiskenlerin, risk primine katkis1

smirli kalmaktadir.

Pan ve Singleton (2008)’in farkli cografyalardaki ii¢ tilkenin (Meksika,
Tiirkiye ve Kore) 2001-2006 yillarina ait verilerini kapsayan ¢aligmalar1 da bu sonucu
destekler niteliktedir. Kiiresel piyasada, yliksek getiri saglayan bir yatirim smifi
bulunmaktadir ve biitiin piyasalardaki primler, bu yliksek getiri sinifin1 referans alarak
olusmaktadir. ABD getiri primi olarak tanimlanan bu degisken, yatirimcinm risk
arbitraj1 pozisyonlarini degistirdigi gibi, zaman igerisinde risk alma davraniglarini da
etkilemektedir. Alt donemler degerlendirildiginde, CDS primlerinin {ilke bazli

degerlendirmelerden ¢ok, kiiresel risk istahindan daha fazla etkilendigi goriilmektedir.

Ulkenin finansal piyasasi ile CDS primi arasindaki uzun dénemli iliski, Chan
vd. (2009)’daki ¢alismasina konu olmustur. Yedi Asya iilkesinin dahil edildigi ve
2001-2007 yillarina ait verilerin kullanilarak nedenselligin incelendigi ¢aligsmaya gore,
iilkelerin biiyiik ¢cogunlugu i¢in piyasa endeksi ile CDS primi arasinda kuvvetli ve
negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Kredi riski ile ilgili yeni bir bilgi 6grendiginde
CDS piyasasi, Oncelikli olarak tepki verecektir. Bu nedenle, hisse senedi

yatirimceilarinin, CDS primlerini dikkate alarak karar vermeleri yararlarma olacaktur.
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CDS priminin belirlenmesinde sadece piyasa getirisi degil, birgok
makroekonomik ve finansal degisken etkili olmaktadir. Wang vd. (2013) de bu konuya
odaklanarak en biiylik alt1 Latin Amerika iilkesinin CDS primleri ile finansal
degiskenler arasindaki gecikmeli iliskiyi incelemistir. 2004-2010 yillarin1 kapsayan
caligma, ABD devlet tahvili getirisinin piyasalarca referans alindigini teyit ettigi gibi,
TED spreadinin de (hazine tahvili ve eurodollar getiri farki) CDS priminin
belirlenmesinde onemli bir degisken oldugunu gdstermektedir. Ayrica piyasa
dalgalanmasini ifade eden oynaklik endeksi (VIX) de CDS primini etkileyen bir bagka
finansal faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Yerel piyasa getirileri ve faiz oranlari ise

Longstaff vd. (2007)’i dogrular sekilde CDS primi iizerinde etkisizdir.

Ulke riskini etkileyen bir diger faktdr, kamu dengesidir. Kamu borcunun, kamu
gelirlerini agmasi, lilkenin mali dengesini bozarak, riskini artiracaktir. Aizenman vd.
(2013), SWEAP grubu (Giiney-Bat1 Euro Bolgesi iilkesi - Yunanistan, irlanda, italya,
Portekiz ve Ispanya) olarak bilinen bes iilkenin finansal sikint1 igerisinde oldugu 2005-
2010 yillarin1 kapsayan ¢aligmalarinda, kamu dengesi ile temerriit riski arasindaki
iligki arastirilmistir. Analiz sonuglarina gére mali olanaklar istatistiksel olarak anlamli
ve CDS primi i¢in giiglii bir 6ncii gosterge oldugu sonucuna ulasilmigtir. Benzer mali
olanaklara sahip iilkelerle yapilan kiyaslamada, SWEAP iilkelerinin risk primlerinin
daha yliksek fiyatlandig1 gozlemlenmistir. Bu sonug, mali olanaklarin tek agiklayict
olmadigi, iilke bazli baska degiskenlerin de fiyatlama mekanizmasinda calistig

anlamina gelmektedir.

CDS primlerinin birbirlerini etkilemesinin de miimkiin olabilecegi ile ilgili
yapilan bazi ¢aligmalar bulunmaktadir. Bu caligmalardan birisi 2004-2013 yillar1
arasinda gelismis 13 Avrupa ekonomisinin, gelismekte olan bir iilke olarak Tiirkiye
izerindeki etkisinin ne boyutta oldugunun, CDS primi iizerinden incelendigi Sensoy
vd. (2014)’nin ¢aligmasidir. Calisma, bu ekonomilerdeki risk algisinin, 6zellikle kriz
donemlerinde baska piyasalara aktarilip aktarilmadigmni arastrmustir. Aragtirma
sonuclarina gore, Tiirkiye’nin s6z konusu ekonomilerdeki yiikselislere yonelik risk
algisindaki ortaklik derecesi ve kiiresel finansal durumlara karsi bagisikliginin

bulunmadig1 sonucuna ulagilmistir.
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Ulke riskinin, séz konusu iilkede faaliyet gdsteren firmalar igin sistematik bir
risk unsuru oldugunu sdylemek yanls olmaz. Ote taraftan firmalarm icerisinde

bulundugu riskli durum, iilkenin risk durumunu da etkiyecektir.

Avino ve Cotter (2014), iki yonlii olabilecek bu iliskiyi agiklamak i¢in iilkeler
ile s6z konusu iilkelerde faaliyet gosteren bankalar arasindaki fiyat aktarim
mekanizmasini incelemistir. Bagka bir ifade ile iilke ve banka CDS primleri iizerinden
kredi riskinin fiyat olusum siireci arastirilmistir. Veri seti olarak, Avrupa’nin 6 biiyiik
ekonomisi (Fransa, Almanya, italya, Portekiz, isve¢ ve Ispanya) ve bu ekonomilerde
faaliyet gosteren en biiyiik 28 bankanin 2004-2013 yillarina ait CDS primleri
kullanilmistir. Caligmanin veri araligmi, mortgage krizine yol agan durgun donemi de
kapsayacak sekilde belirlenmesi 6nemli sonuglarin bulunmasina yardimci olmustur.
Analiz sonuglarma gore, daha gelismis {lkeler, banka CDS primlerinin
belirlenmesinde baskin bir rol oynasa da, lilke CDS primlerinin belirlenmesinde
finansal sikintida olan ekonomiler daha etkin rol oynamaktadir. Bu nedenle, banka

CDS priminden dnce, iilke CDS primi 6ncii degisken olarak degerlendirilmelidir.

Ote taraftan bankalarda CDS priminin belirlenmesinde, banka 6zelinde bazi
degiskenlerin etkili olabilecegi fikri, Arslan ve Binat (2014) tarafindan Avrupa’daki
21 biiyiik banka tizerine yapilan bir ¢alisma ile arastirilmistir. 2008-2010 yillarmni
kapsayan calismanin sonucunda, iflas riski ile firma biiyiikliigii arasinda anlamli bir
iliski bulunamamus, ayrica hesaplanan iflas olasiliginin tamamen piyasanin bakis

acisini yansittig1 ifade edilmistir.

Chiaramento ve Caru (2014) ise, 2005-2011 yillar1 arasinda 51 banka {izerinde
yaptiklar1 calismada da tam tersi bir sonu¢ bulmuslardir. Kriz 6ncesi, kriz ve kriz
sonrast donem olmak {izere 3 doneme ayrilan ¢aligsmada sadece banka bilangolarindan
olusturulan oranlar kullanilmistir. Calismada, CDS primlerinin bilangolardan elde
edilen oranlarin buldugu riski yansittig1 ve bu iligkinin kriz ve kriz sonras1 donemlerde
daha gii¢lii oldugu sonucuna ulasilmistir. Bu sonug, yatirimcilarin, kriz ve kriz sonrasi
donemlerde mali tablolardaki degisimleri daha yakindan takip ettiklerini

gostermektedir.

CDS’in firma bazl degerlendirildigi ¢aligmalar, CDS literatiiriinde 6nemli bir
yer tutmaktadir. Hull vd. (2004) calismalarinda CDS primleri ile tahvil getirisi ve

derecelendirme kuruluslarinin verdikleri notlar1 arasindaki iligkileri incelemislerdir.
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1998-2002 yillarinda GFI veri tabaninda bulunan islemler {izerinde yapilan
incelemede referans bes yillik devlet tahvil faiz orani, CDS primi i¢in son derece
aciklayict bir degiskendir. CDS priminin belirlenmesinde, derecelendirme
kuruluglarinin verdikleri notlarinin da anlamli oldugu, ancak olumsuz notlarin, olumlu

notlara kiyasla daha anlamli sonuglar ortaya koydugu goriilmektedir.

Makroekonomik degiskenleri degerlendiren Abid ve Naifar (2006)’a ait bir
caligmada ise belirlenen bes degiskenin CDS priminin neredeyse %60’ mi1 agikladig:
sonucuna ulagilmistir. 2000-2001 yillarinda islem yapilan 73 CDS s6zlesmesinin konu
edildigi analizde, derecelendirme sirketlerinin verdikleri notlarin, kredi riski i¢in hem

en anlamli hem de Oncii gosterge olduklar1 ifade edilmistir.

Tahvil piyasasi ile CDS fiyatlar1 arasindaki iliskiyi destekleyen ¢aligmalari ile
Blanco vd. (2005), CDS piyasasinin, kredi riskinin belirlenmesinde tahvil piyasasima
oncliliik ettigi sonucuna ulagsmistir. 33 kurumsal firmanm 2001-2002 yillarin ait
verileri ile yapilan nedensellik analizi, makro degiskenlerin, CDS primine kiyasla,

kredi primi iizerinde daha hizli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Literatiir ¢alismalar1 CDS priminin, firmalara/iilkelere 6zgii risklerden ve genel
piyasa gostergelerinden etkilendigini ortaya koymustur. Tang ve Yan (2010),
calismalarinda, CDS primi lizerinde makroekonomik ve firma 6zelindeki degiskenleri
birlikte degerlendirerek, degiskenlerin goéreli aciklama giiciinii incelemistir.
CreditTrade ve GFI veri tabanlarindaki ABD menseili finansal kurumlarin 1997 —
2006 yillarmna ait verileri iki ayr1 panel igerisinde incelenmistir. Calisma sonuclari,
firmaya 0zgli degiskenlerin, goreli olarak makroekonomik degiskenlerden daha
aciklayict oldugunu gostermektedir. Yatirimer hassasiyeti ve zimni oynaklik, CDS
priminin en 6nemli belirleyicileri olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tang ve Yan (2013),
2010°daki ¢aligmalarinin veri setlerine 2007-2009 yillarmi da ekleyerek kiiresel kriz
donemini de analize dahil etmislerdir. Caligma, CDS primlerinin, kriz donemlerinde,
normal donemlere oranla daha fazla birlikte hareket ettiklerini gostermistir. Ayrica
calismaya dahil edilen bilango verilerinden ulasilan kaldira¢ orani, hisse senedi
fiyatindaki oynaklik, yatwrimcinm risk istahi gibi bazi temel degiskenler normal
donemler icin CDS priminin belirlenmesindeki Oncii gostergeler olmustur. Kriz

donemlerinde ise bu degiskenler ac¢iklama gii¢lerini kaybetmektedir.
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Firmaya 0zgii risk degiskenleri ile makro ekonomik degigkenlerin yani sira
firmaya 0Ozgii likidite degiskenlerinin de dahil edildigi Coro vd. (2013)’nin
calismasinda, CDS fiyatlarindaki degisimin, kredi ve likidite riskleri ile agiklanip
aciklanamayacagini arastirilmistir. Calismanin sonuglarina gore, likidite degiskenleri
CDS fiyatmin belirlenmesinde en etkili degiskenlerdir. Likidite degiskenleri, kriz
oncesi donemde de agiklama giiciinii korumaktadir. 2006-2009 yillar1 ve 135 referans
varlig1 kapsayan c¢alismada, firmaya 6zgili kredi degiskenleri, kriz siirecinde anlaml1
olsa da agiklama giicii likidite degiskenleri kadar degildir. Bu nedenle Coro vd. (2013),
CDS fiyatindaki degisimin, temerriit riskinin kesin bir gostergesi olmayabilecegini 6ne

surmektedir.

Galil vd. (2014), 2002-2013 yillarin1 kapsayan ve 718 ABD firmasinin dahil
edildigi kapsaml ¢alismada genis bir veri seti kullanmistir. Calismada degiskenler,
dort grupta (Firmaya 6zgii degiskenler, Ortak Faktorler, Fama ve French ve Pastor
Faktorleri ile Stambaugh faktorleri ve Chen, Roll ve Ross faktorleri toplanmis, analiz
donemleri ise lice (kriz dncesi donem, kriz donemi ve kriz sonrasi donem) ayrilmistir.
Bu kapsamli ¢alisma sonucunda, yapisal modelin 6ngordiigii gibi, firmaya 6zgii
degiskenlerin, CDS primdeki degisiklikleri agikladigi gozlemlenmistir.  Ayrica
modele ortak piyasa degiskenlerinin de eklenmesi ile modelin agiklama giicii artmistir.
Hisse getirisi, bu getiri oynakliginda meydana gelen degisim ve ayni derecelendirme
smifindaki CDS priminin degisimi degiskenlerinin, veri setindeki diger degiskenlere
oranlari, yatay kesit farkliliklarinin agiklanmasinda daha etkili oldugu tespit edilmistir.
Ayrica model, kriz ve kriz sonrasi donem i¢in daha giivenilir iken, kriz Oncesi

donemlerdeki agiklayicilig1 nispeten diistiktiir.

Literatiirde CDS primini belirleyen ekonomik gostergeler iizerinde fazlaca
calisma olmasma ragmen, konut piyasasini analize katan ilk ¢alisma Benbouzid ve
Mallick (2013)’a aittir. 2008 krizinin de ¢ikis noktast olan konut piyasasindaki
¢okiistin, CDS primleri i¢in ne kadar belirleyici oldugu ve aralarindaki kisa ve uzun
vadeli iligki bu c¢alismada incelenmistir. 2004-2011 yillar1 arasindaki veri setinde,
konut piyasasi, getiri primi, TED primi ve hisse senedi fiyatlar1 CDS priminin
belirleyicisi olarak ifade edilmistir. Degiskenler arasindaki uzun ve kisa donemli iliski
analiz edilmistir. Calisma sonuglarina gore, konut fiyat endeksindeki degisimin, kredi

riskini ifade eden 6nemli bir degisken oldugu ve CDS primi ile negatif yonlii bir iliski
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icerisinde oldugu tespit edilmistir. Ayrica yatirimeilarm risk egilimini etkileyen getiri

primi de, CDS primi ile ters yonlii iligki icerisindedir.

Piyasa ile ilgili yeni haberlerin, fiyat olusumu iizerindeki etkilerinin incelendigi
Marsh ve Wanger (2012)’a ait ¢alismada 2004-2008 yillarindaki 900’iin iizerinde
ABD referans varligin dahil edildigi bir veri seti kullanilmistir. CDS’in genel olarak
kredi riskini daha iyi fiyatlayacag: diisiiniilse de, ¢alismada tersi bir durum oldugu
sonucuna varilmis, hisse senedi piyasasinin, CDS piyasasina oranla, yeni bilgileri daha
hizl1 ve etkili bir sekilde fiyatladigi gozlemlenmistir. Bu durum, piyasada yer alan ve
korunma satin alan kurumsal yatirimeilarin, makro diizeydeki haberlere karsi duyarsiz

olduklar1 seklinde yorumlanmustir.

Narayan vd. (2014), daha 6nce bircok kez degerlendirilen hisse senedi piyasasi
ile CDS iliskisini tekrar incelemistir. Hisse senetlerinin bulunduklar1 sektorler ve
firmalarin biiytikliikleri, s6z konusu firmalar1 digerlerinden daha riskli ve daha kirilgan
yapabilmektedir. Bu nedenle fiyat olusum siirecinin analizinde daha homojen veri
setleri olusturulmasi gerektigini savunan Narayan vd. (2014), veri setini
gruplandirmistir. 2004-2012 yillarini kapsayan calismada, S&P 500°deki 212 firma,
10 sektore ve 10 biiyiikliige ayrilmistir. Esbiitiinlesme ve panel VECM yontemleri
kullanilarak, hisse senedi piyasasi ile CDS piyasas1 arasindaki iliski incelenmistir.
Calisma sonuglarina gore, fiyat olusum siirecinde hisse senedi piyasasinin, CDS
piyasasima oranla daha etkin oldugu ve bu etkinin kriz dénemlerinde, kriz oncesi

doneme kiyasla daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir.

Diaz vd. (2013), 2006-2010 yillarinda risk priminin belirleyicilerini
arastirmigtir. Calisma, temerriit sartlar1 altindaki 85 Avrupali firma {izerine yapilmistir.
Calisma sonuglarma gore, likidite azlig1 ile risk priminin birinci bileseni arasinda giiglii
bir bag bulunmaktadir. Ayrica likidite azlig1 ile iilke riski, finansal olarak sikintili

donemlerde, fiyatlayici faktorler olarak hareket ederler.

CDS piyasasinda, tek isimli CDS’ler disinda, CDS endeksleri de islem
gormektedir. Daha cok spekiilatif amag giidiilen bu endekslerden birisi olan ve Avrupa
ve Asya piyasalarindaki en likit CDS’leri i¢eren iTraxx Endeksi, Alexander ve Kaeck
(2008)’in g¢aligmasina konu olmustur. 2004-2007 verilerine dayanan ¢aligmada iTraxx
endeksinin belirleyicileri {i¢ degisken {lizerinden arastirilmaktadir. Risksiz faiz orani

icin, Houweling ve Vorst’a atifta bulunularak devlet tahvili yerine, euro swap orani
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tercih edilmis, hisse senedi oynakligi icin ise VStoxx endeksi kullanilmistir.
Calismanin sonuglarma gore, CDS primi, piyasa kosullarma ve ayn1 zamanda CDS

piyasasindaki oynakliga dayanmaktadir.

Chan ve Marsden (2014)’in 2003-2011 yillarin1 kapsayan caligmasinda,
kiiresel endeks ailesinin ikinci tiyesi olan CDX Kuzey Amerika endeksi kullanilmistir.
Oynaklik endeksi olarak VIX’i kullanan ¢alisma, Alexander ve Kaeck (2008) ile
benzer sekilde CDS primi ile pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Ote taraftan
risksiz faiz oranindaki artigin, ¢aligma sonuglari ile uyumlu sekilde ekonomide olumlu

soklar yaratarak CDS priminin azalmasini saglayacagi ifade edilmistir.

Benzer ozellikler tasisalar da yatirimer i¢in CDX ve iTraxx endeks priminin
belirleyicilerini inceleyen Scheicher (2008), 2004-2008 yillarina ait endeks verilerini
kullanarak regresyon analizi yapmustir. Calisma sonucglarma gore, piyasa temelli
gostergeler kredi riski, likidite riski, risk istahi ve risksiz faiz oraninin CDS endeksi
iizerinde etkili oldugu sonucuna varmistir. 2007 krizinin yatirimei kararlarinda etkili
oldugu ve endeks fiyatlamasinda farklilasmaya neden olduguna deginen Scheicher
(2008), CDX sozlesmelerinin iTraxx sdzlesmelerinden ¢ok daha genis sekilde yeniden
fiyatlandigim ortaya koymustur.

Avino ve Nneji (2014) ise iTraxx endeksini kullanarak CDS priminin
belirleyicilerine degil, CDS priminin tahmin edilip edilemeyecegine odaklanmistir.
Calismada, 2005-2010 yillar1 arasindaki iTraxx endeksinin finansal sektor ve finansal
olmayan sektdr endekslerini kullanmistir. Alexander ve Kaeck (2008)’mn degindigi
gibi endiistriyel ve finansal firmalar farkli finansal yapilara sahiptirler ve farkli
davranislar sergilerler. Calismada tahminler, lineer ve lineer olmayan yontemler
kullanilarak yapilmistir. Caligma sonuclarina gore, modellerin istatistiksel analizleri,
islem sonuclar1 ile uyumludur. Bu durum, Avrupa’daki likit CDS endeksleri i¢in
tahmin edilebilecegini gostermektedir. Spekiilatif amacli islem yapan yatirimcilar

icin, piyasanin etkin olmayis1 karl islemlere neden olacaktir.

iTraxx endeksinin kullanildig1 bir diger ¢aligma ise, Miyakawa ve Watanabe
(2014)’nin 2002-2011 yillarmi kapsayan ¢alismasidir. Calisma CDS piyasasina ve
CDS priminin belirlenmesine piyasanin en temel dinamigi olan arz ve talep agisindan
bakmistir. Japonya piyasasindaki koruma arzi ve koruma talebi egrilerinin

degerlendirilmesi sonucunda, arz ve talep egrilerinin yukar1 kaymasimimn, CDS primini
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artirdig1 sonucuna varilmistir. Koruma arzi egrisinin yukar1 kaymasi; yatirimeilarin
risk alma kapasitelerinin azalmasi, alternatif yatirimlarin getirilerinin artmasi veya

diger is firsatlarindaki gelismelerden kaynaklanabilmektedir.

Ulke riskini ifade etmek icin kullanilan bir baska degisken de tahvil primidir.
Literatiirde calismamiza veri seti olusturacak EMBIG iilkeleri iizerinde yapilan bazi
caligmalar bulunmaktadir. Hem {ilke riskinin degerlendirilmesi hem de ayni veri

setinin kullanmas1 nedeniyle s6z konusu ¢aligmalar detayli sekilde incelenmistir.

2000 krizinden sonra, 6zellikle gelismekte olan {ilkelere ait tahvil fiyatlarinin
ciddi sekilde diistiigii goriilmiistiir. Bu diisiisiin nedenleri olarak, kiiresel likidite
bollugu ve piyasanin temel gostergelerindeki degisim gosterilmektedir. Bu iki unsurun
gecerliligini arastiran Hartelius vd. (2008), 33 biiyiik gelismekte olan iilkenin 1991-
2007 yillarmna ait verileri kullanarak bir analiz yapmugslardir. Calisma, temel piyasa
degiskenlerinin diisiisii agiklayabildigini, ancak, likidite etkisini ifade eden ABD faiz

oranlarinin, diger degiskenlerden daha etkili sonuglara ulastigini ifade etmistir.

EMBIG iilkeleri ile yapilan bir diger ¢alismada ise Hilscher ve Nosbusch
(2010), 1994-2007 yillarina ait verileri dikkate alarak {ilke bazinda degisen
makroekonomik gostergeler ile kiiresel degiskenlerin, iilke kredi primlerini etkileyip
etkilemedigini incelemistir. Calisma sonucunda, ticaret seviyesi ve ticaretteki
oynaklign, istatistiksel olarak kredi primini anlamli sekilde etkiledigi goriilmiistiir.
Calismada ayrica, temerriit olasiligi ile tahvil fiyatlari arasindaki iliski de incelenmis
ve 1970-2007 doneminin tarihsel verilerine dayanilarak ikinci bir model
olusturulmustur. Bu modelde de ticaretteki oynakligin 6nemli bir degisken oldugu

tespit edilmistir.

EMBIG endeksindeki gelismekte olan {ilkeler {izerinde yapilan bir diger
calisma ise Baldacci vd. (2008)’ye aittir. Calismada, iilke risk primini ifade etmek i¢in
tahvil getirisi kullanilmigtir. Calisma sonuglarina gore kiiresel finansal durum ve
yatirimeimnin risk istah1 6nemli unsurlar olsa da, lilke bazli faktorler ve 6zellikle tilkenin

refahi, iilke riskinin en 6nemli belirleyicileridir.

Kredi riski tizerine yapilan ¢aligmalarin biiyiik bir kisminda, kredi riski tahvil
getirisi ile Ol¢lilmektedir. CDS primleri, tahvil getirilerinde oldugu gibi getiri egrisi

cikartilmadan kullanilabilir. Ayrica CDS primleri, riske kars1 tahvillerden daha hizli
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ve kesin sekilde reaksiyon verebilirler (Ericsson vd., 2009: 110-111). Ancak kredi
riskini konu edinen ¢aligmalar ve bu ¢alismalarda kullanilan degiskenler, CDS primi
icin kullanilabilir. Bu nedenle, tahvil getirisini bagimli degisken olarak degerlendiren

bazi ¢aligmalara da asagida yer verilmistir.

Bellas vd. (2010), iilkelerin temel (makroekonomik) ve gecici (finansal piyasa)
faktorlerinin tahvil primi tizerindeki kisa ve uzun donemli etkilerini incelemek i¢in
EMBI iilkelerini segmislerdir. 1997-2009 yillarmi kapsayan veri seti panel veri analizi
ile incelenmistir. Caligmada sabit etkiler ve dinamik model kullanilarak kisa ve uzun
donemli etkiler ayristirimistir. Kisa donemde finansal kirilganli§in, primin
belirlenmesinde temel makroekonomik gostergelerden daha anlamli oldugu
gorilmiistiir. Uzun donemde ise makroekonomik degiskenlerin, finansal

degiskenlerden daha anlamli sonuglar verdigi gdzlemlenmistir.

Collin-Dufresne vd. (2001), kredi primi olarak tahvil getirisini kullandig1
caligmasinda, aciklayic1 degigsken olarak piyasa oynakligi ve risksiz faiz orani gibi
kiiresel piyasa degiskenlerini kullanmistir. Calisma sonuglari, beklentiler ile uyumlu
sekilde piyasa oynakliginin riski artirdigini, risksiz faiz oraninin ise azalttigini tespit
etmistir. Bulgular faiz oran1 bir kenara birakilirsa, temerriidiin tahmininde firma bazli

degiskenlerin daha anlamli oldugunu gostermektedir.

Collin-Dufresne vd. (2001)’nin ¢aligmasindaki bagimli degisken olan tahvil
getirisini CDS primi alim-satim kotasyonlar1 ile degistiren Ericsson vd. (2009), Collin-
Dufresne ile benzer sonuglar bulmugtur. 1999-2002 yillar1 arasinda 33 firmanin konu
oldugu analizde, minimal makro gdsterge seti beklentilerle uyumlu sonuglar verirken,
modelin agiklayiciligi Collin-Dufresne’ye gore yiikselmistir. Caligma sonuglarina gore
kaldirag oran1 ve piyasa oynakligi CDS primini artirirken, kiiresel faiz oran1t CDS

primini azaltmaktadir.

Maltriz  (2012), Euro Bolgesindeki 10 iilkenin tahvil getirilerinin
belirleyicilerini BMA yontemi ile incelemistir. 1999-2009 yillarin1 kapsayan
calismanin sonuglari, biitge dengesi, ticaret dengesi ve ticaret hacminin tahvil
getirisinin en dnemli belirleyicileri oldugunu gdstermektedir. Kriz donemleri dikkate
alindiginda biit¢e ve ticaret dengelerinin kriz 6ncesi ve sonrasi anlamliligini korudugu
goriilmektedir. Ticaret hacminin ise kriz donemindeki anlamliligini, diger donemlerde

kaybettigi gozlenmektedir.
64



2.5. CDS PRiMi VE ULKE RiSKi

CDS piyasasindaki iiriinleri konumuz geregi iilke CDS’leri ve diger CDS’ler
olarak ayrrmamiz gerekmektedir. Ulke CDS’lerinin diger CDS sozlesmelerinden
farki, referans varhigin ihragg¢isinin bir hiikiimet olmasidir. Bunun disinda CDS’in
isleyis sekli itibariyle bir farklilik s6z konusu degildir. Ulke CDS’i de, esas itibariyle
referans varhigin temerriidiine karsi bir sigorta sozlesmesidir. CDS saticisi, CDS
primini diizenli sekilde 6deyen CDS alicisinin, bir kredi olaymin gerceklesmesi

durumunda kaybini karsilamaktadir (Ericsson vd., 2009: 109).

Ulke CDS ve diger CDS ayrimi gozetilerek CDS piyasasinm yillik yiizdesel
iriin dagilimint gosteren Sekil 16°da acik sekilde gorildiigi gibi, 2004’te piyasa
genelinin yaklasik %3’line tekabiil eden iilke CDS’leri, diizenli bir artig trendi ile
2015’in ikinci yarisinda toplam igerisindeki payini %17’ ye ylikseltmistir. Bu durum,
iilke CDS’lerinin piyasalardaki yaygmliginin her gegen giin arttigin1 gostermektedir.
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Sekil 16: CDS Soézlesmesi Tiirlerinin Yillara Gore Yiizdesel Dagilin
Kaynak: BIS

CDS dogasi geregi bir referans varlik i¢in koruma saglasa da, CDS alicisinin,
ilgili referans varliga sahip olmasi gerekmez. Yatirimci, spekiilasyon amaciyla

hiikiimet tahviline sahip olmadan da CDS alabilir (Aizenman vd., 2013: 39).
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Farkli vade Ozellikleri gosterse de iilke CDS’1, iilkenin kredi kalitesinin ve
temerriit riskinin piyasa temelli ve gergek zamanli bir gostergesidir (Aizenman vd.,
2013: 39). Dolayisiyla CDS sozlesmesini, sadece asli islevi koruma saglamak olan bir
kredi tiirevi olarak degil, piyasalar i¢in firma veya iilke riskini ifade eden bir gosterge

olarak gormek de miimkiindiir.

CDS priminin, iilke ekonomisindeki bir krizi gdsterip géstermeyecegi sorusu
cevaplanmamus olsa da, asagidaki grafikler, iilke ekonomilerindeki kriz donemleri ile
CDS primleri arasinda Ortiisen bir tablo oldugunu gostermektedir. Sekil 17°deki iilke
bazli grafikler incelendiginde, CDS primlerinin yiikseldigi zaman dilimleri ile

ekonomilerin yasadigi kriz donemlerinin ¢akistigi gézlemlenmektedir.

Ulkeler igin gergeklesen kredi olaylar1 incelendiginde® veri setimizi
ilgilendiren iki kredi olay1 ile karsilagilmaktadir. Bunlar, 3 Eyliil 2014’te kesinlesen
Arjantin moratoryumu ile 19 Eyliil 2012’de kesinlesen Yunanistan’imn borg¢larini

yeniden yapilandirmasidir.

Arjantin moratoryumunun temeli 2001 krizi sonrasinda yeniden yapilandirilan
bor¢lara dayanmaktadir. Arjantin, 30 Temmuz 2014 tarihinde kreditorlerle yaptigi
anlagma ¢abalarinin bosa ¢ikmasi ile, 539 milyon dolarlik faiz 6demesini zamaninda
gerceklestirememistir. Hedge fon yatirimeilarindan birisi olan Elliott Management’in
Amerikan mahkemelerine bagvurmasi sonucunda, mahkeme 1,5 milyar dolarlik bir
O0demenin Elliott Management’a yapilmasimna ve bu 6deme yapilmadan Arjantin’in
diger borglar1 ile ilgili olarak herhangi baska bir 6deme yapamayacagina karar
vermistir. Arjantin bankalari, Elliott Management’in elindeki menkul kiymetleri satin

alarak krizi 6nleme girisimlerinde bulunsalar da bu girisimler basarili olamamustir.

¢ ISDA kredi olaylarinin incelenmesinde 15 araci ve yatirrmeidan olusan bir Karar Komitesi
olusturulmustur. Bu komitenin aldig1 biitiin kararlar, http://www.creditfixings.com/ resmi
websitesinden goriilebilmektedir.
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Sekil 17: Ulkelerin CDS Primleri ile Ulke Krizleri
Kaynak: Analiz i¢in hazirlanan veri seti
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Arjantin, bir “akbaba fonu’’ olarak tammladigi Elliott Management’a
O0denmesine hiikmedilen 1,5 milyar dolarlik borcu ve bununla birlikte gelecekteki
borglar1 6deyebilecek giigte oldugunu; ancak Elliott Management kararmin, 2005 ve
2010 yillarinda neredeyse iicte bir maliyetle yeniden yapilandirilan borglar i¢cin emsal
olacagmi ve bu durumun iilkeye maliyetinin yaklasik 120 milyar dolar olacagini ifade
etmistir. Bu nedenle kreditorler ile uzlasmaya varamayan Arjantin, moratoryum ilan

ederek borglarm geri 6deyemeyecegini duyurmustur.®

Moratoryum ilani ile S&P, Arjantin’in notunu belirli varliklar i¢in temerriide
diistiigiinii ifade eden SD notuna indirmis; sorunun ¢oziilmesi i¢in adimlar atilmasi

durumunda notu revize edecegini ilan etmistir.

CDS Primi
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Sekil 18: Arjantin’in 5 Yillik Senior CDS Primi ($)
Kaynak: Bloomberg, ARGENT CDS USD SR 5Y D14

Arjantin’in temerriide diismesi ile ortaya ¢ikacak kaybi koruyan CDS’ler, 30
Temmuz giinii diinyanin en pahali CDS’leri haline gelmistir. 5 y1l vadeli ve 10 milyon
dolar tutarmdaki Arjantin’e ait borcunun sigortalanmasi, 3,1 milyon dolar sabit
ddemeye ek olarak yillik 500.000 dolara mal olmaktaydi. Moratoryum ilan edildiginde

CDS primi, bir giin dncesine gore yaklasik %80 artmis ve 2966 baz puan seviyesine

7 Arjantin Ekonomi Bakan1 Axel Kicillof, uzlasma konusunda direnen hedge fonlar1, “Akbaba Fonu”
olarak isimlendirmistir.

8 http://www.bloomberg.com/news/articles/2014-07-3 1/argentina-s-default-clock-runs-out-as-debt-
talks-collapse, Erigim Tarihi. 04.05.2016.
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yiikselmistir. ISDA’ya gore kredi tiirevleri ile korunan referas varlik tutar1 yaklagik 1

milyar dolard1.

Yunanistan’in 2012°de gerceklestirdigi yeniden yapilandirma siireci ise, 2009
Kasim’inda hiikiimet yetkililerince mali sorunlarin agik¢a ifade edilmesi ve
cevrilemeyen kamu borcu nedeniyle AB ve IMF’ye miiracaat edilmesi ile baslamistir
(Gorea ve Radev, 2014). AB ve IMF’in Onerdigi kurtarma paketleri, kemer sikma
politikalarm1 da beraberinde getirmistir. Kemer sikma politikalar1 kapsaminda,
%20’ye varan maas kesintileri, isten ¢ikartmalar ve ilave vergiler konularak kamu
biitce dengesi tekrar saglanmaya calisilmistir. Euro bolgesinden ¢ikmanin dahi

tartigildigi kriz, Mart 2012°de zirve yapmustir.

6 Mart 2012 tarihinde Yunanistan hiikiimeti, 6zel kesime verilen tahvillerin
yeniden yapilandirilmasi i¢in ¢agrida bulunmus ve 9 Mart 2012°de takas cagrisi
sonuglarini agiklamistir. Buna gore 177 milyar euroluk tahvilin yaklasik %86’sma
tekabiil eden 152 milyar euroluk tahvil yeniden yapilandirilmistir. Bu islem yeniden

yapilandirma kapsaminda bir kredi olay1 olarak degerlendirilmistir.
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Sekil 19: Yunanistan’in 5 Yilhk Senior CDS Primi ($)
Kaynak: Bloomberg, GREECE CDS USD SR 5Y D14

Sekil 19°daki grafikte goriildiigii gibi 2010 yilinda baslayan borg krizi, yeniden
yapilandirmanin gerceklestigi 9 Mart 2012 tarihinde 25422’lik baz puan ile tarihinin
en iist seviyesine ¢ikmis ve kredi olay1 ile birlikte CDS s6zlesmesi sonlandirilmistir.

Ayni giin Fitch, Yunanistan’in kredi derecelendirme notunu, C’den kisithi temerriit
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anlamina gelen RD notuna diigiirmiistiir. Tekrar baglayan CDS s6zlesmesinin, kemer
stkma tedbirlerinin referanduma tagindigi 6 Temmuz 2015 tarihinde bir 6nceki islem
giiniine oranla yaklasik %44 arttig1 ve 15385 baz puan seviyesine ¢ikarak tarihsel
olarak ikinci en yiiksek degere geldigi goriilmektedir.

Bir kredi tiirevi olarak CDS’in farkli boyutlariyla ele alindig1 ikinci boliimde,
CDS’in kavramsal gercevesi ve ¢esitleri detayli sekilde incelenmistir. Ayrica CDS’in
bir risk gostergesi olarak ne kadar anlamli oldugunun arastirildig1 ampirik ¢aligmalar
ve piyasa Ornekleri de bu boliimde yer almistir. Caligmanin {i¢lincii ve son boliimii,
gelismekte olan iilkelerin CDS primlerinin belirleyicinin arastirildig1 analiz kismindan
olusmaktadir. Bu bolimde analizde yer alan degiskenler incelendikten sonra,

degiskenler panel veri analizi kullanilarak degerlendirilmistir.
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BOLUM 3

CDS PRIMINi BELIRLEYEN FAKTORLERIN
PANEL VERi YONTEMI iLE ANALIZi

3.1. METODOLOJi

Metodoloji basligi altinda, analizin amaci, kullanilan istatistiki yontem, veri

seti ve analize dahil olan kuramsal degiskenler ile ilgili bilgiler verilecektir.

3.1.1. Analizin Amaci

Onceki boliimlerde riskin belirlenmesinin dnemi tartisilmis ve CDS’lerin, riski
ifade edecek 6nemli unsurlardan birisi oldugu ifade edilmistir. Son yillarda bu konu
ile ilgili cok sayida bilimsel ampirik ¢calisma yapilmistir. Bu ¢alisma, literatiirdeki
sonuglardan da yararlanarak, Tiirkiye’nin de dahil edildigi bir veri seti lizerinden, CDS
primini belirleyen degiskenlerin arastirilmasini  ve sonuglarin  kiyaslanarak

incelenmesini amag¢lamaktadir.

3.1.2. Kullanilan istatistiki Yontem

3.1.2.1. Panel Veri Yontemi

Glinlimiizde ekonometri, ekonomik ve finansal veriler arasindaki iligkilerin
anlagilmasi ve yorumlanmasi i¢in pek cok alanda kullanilmaktadir. Ekonomik veri
setleri, icerdikleri verilerin Ozelliklerine gore cesitli O6zellikler gostermekte ve
gruplandirilmaktadirlar. Caligmalarda kullanilacak ekonometrik yontemleri belirleyen
unsur, s0z konusu veri setinin 6zelliklerine baghdir. Bu veri gruplari, genel olarak
yatay kesit veriler, zaman serisi verileri ve panel veriler olarak adlandirilmaktadirlar.
Yatay kesit veri seti, bir degiskenin veri bir zamanda; bireyler, firmalar, iilkeler ve
buna benzer birimler i¢in gézlem degerlerini ifade etmektedir. Zaman serisi veri seti,

bir degiskenin veri bir birim ic¢in farkli zamanlara iliskin gézlem degerlerini



icermektedir. Panel veri seti, bir degiskenin birden ¢ok birim i¢in farkli zamanlardaki
gozlemlerini kapsar. Bagka bir deyisle panel veri seti, yatay kesit ve zaman serilerinin
bir araya toplanmasi ile olusturulurlar ve bu nedenle de kimi zaman havuzlanmis veri
seti olarak adlandirilirlar. Panel veri ekonometrisi, panel veri setleri {izerine
kurgulanan ekonometrik modellerin tahminleri i¢in gelistirilen yOntemleri

icermektedir.

Panel veri yontemi, zaman serisi verileri veya yatay kesit verileri iceren
yontemlere gore asagida siralanan pek ¢ok iistiinliige sahiptir (Yerdelen Tatoglu, 2013:

9-14; Baltagi, 2008: 6-11; Gujarati, 2012: 592-593).

1. Zaman serisi verileri sadece birim 6zelliklerine bakarken, yatay kesit
veriler birimler arasindaki farkliliklar1 gostermektedir. Ancak
analizlerde kullanilan birimler heterojendir. Dolayisiyla panel veri
yontemi, hem birim oOzelliklerini hem de birimler arasindaki
farkliliklar1 modele eklemektedir.

2. Zaman serisi verilerinde sik¢a rastlanan dogrusal baglanti sorunu,
modellerin giivenilir sonuglar vermesini engellemektedir. Panel veri
yontemi ise daha ¢ok bilgi verdigi, degiskenler arasindaki dogrusal
baglant1 sorununu azalttig1 ve serbestlik derecesini arttirdigindan daha
etkin sonuglar vermektedir. Bunun yani sira, tahminlerin giivenilirligini
de artirmaktadir.

3. Nispeten istikrarli goriinen yatay kesit dagilimlar1 ¢ok sayida farklilik
icermektedir. Uyarlama dinamikleri, panel veri yonteminde daha etkin
calismaktadir.

4. Sadece saf yatay kesit veriler veya saf zaman serisi verileri
yontemlerinin kolaylikla tespit edemedigi etkilerin tanimlanmasi ve
Ol¢lilmesi, panel veri yontemi ile saglanabilir. Bu yontemle hem zaman
hem de birim boyutunu igceren daha kapsamli modeller kurmak
miimkiin olabilmektedir.

5. Panel veri yontemi, saf yatay kesit veya saf zaman serileri
yontemlerinden daha karmasik davranigsal modeller olusturulup test
edilmesine izin verir.

6. Birey veya firmalar gibi yatay kesit birimlerinden olusan kii¢lik mikro

modeller, daha makro diizeydeki benzer modellerden daha dogru
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sonuglar verebilmektedir. Boylece toplulastirma sonucu ortaya ¢ikan

sapmalar1 azaltmak veya tamamen yok etmek miimkiin olmaktadir.
Veri toplama siireci zahmetli olsa da panel veri yontemi son zamanlarda sik¢a
kullanilan ekonometrik yontemlerden birisidir. Bu ¢alismada, arastirma konusuna
uyumu ve saglayacagi avantajlar nedeniyle panel veri yontemi kullanilmustir.

Y Ontemin uygulamalari, ekonometrik bir paket programi araciligi ile yapilmigtir.

Bir panel veri yonteminde, klasik model, N adet birim ve t kadar zaman serisi

i¢in;
Yii = ,50 + Zlk{=1 ﬁk Xrit + Uit

seklinde yazilabilir. Buradaki alt simgelerden i, yatay kesit birimleri (i=1, 2, ..., N);
t donemleri (t = 1, 2, ..., T); k ise agiklayici terim sayisint (k = 1, 2, ... , K) ifade
etmektedir. Y bagimli degiskeni, X bagimsiz degiskenleri ve u ise beyaz giiriiltii bir

hata terimini sembolize etmektedir.

Dogrusal bir panel veri modeli, {i¢ farkli yontem ile tahmin edilebilir. Bunlar,
sabit katsay1 (havuzlanmis en kii¢iik kareler (EKK)) modeli, sabit etkiler modeli ve
rassal etkiler modelidir. Sabit katsayilar modelinde, model tahmini, yatay kesitlerin
veri matrisleri arasinda fark olmadig1 varsayimi altinda gerceklestirilir. Bagka bir ifade
ile model, her yatay kesit birim i¢in tek bir sabit tahmin etmektedir. Sabit etkiler
modelinde, model her bir yatay kesit birim i¢in ayr1 bir sabit tahmin etmektedir.
Boylelikle sabit, s6z konusu birimi ifade eden 6zel bir katsay1 haline gelmektedir.
Rassal etkiler modelinde ise yatay kesit birimlerin katsayilarmin sabit degil, rassal

oldugu varsayilmaktadir (Asteriou ve Hall, 2011: 416-420; Baltagi, 2011: 306-312).

Havuzlanmis EKK, sabit etkiler ve rassal etkiler modellerinden hangisinin
secilecegi, F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testlerinin sonuglarina gore
belirlenmektedir. Ilgili testlerin hipotezleri Tablo 2’de gdsterilmistir. Buna gére F testi
ve Breusch-Pagan LM testinin Ho hipotezlerinin ikisi birden reddedilemezse
havuzlanmis EKK modeli secilmelidir. F testinin Ho hipotezi reddedilip LM testinin
Ho hipotezi reddedilemezse sabit etkiler modeli, tam tersi durumda ise rassal etkiler
modeli daha tutarli sonuclar iiretmektedir. F testi ile LM testlerinin Ho hipotezlerinin
her ikisi de reddedilirse hangi modelin tercih edilecegi Hausman testinin sonuglarina

baglidir. Rassal etkilerin smandig1 Hausman testinde Ho hipotezi reddedilirse, sabit
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etkiler modeli; aksi durum gerceklesir ise rassal etkiler modeli kullanilacaktir (Isik vd.,

2015: 117).

Tablo 2: F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman Testlerinin Hipotezleri

F Testi Breusch-Pagan LM Testi Hausman Testi
Ho Havuzlanmis EKK Havuzlanmis EKK Rassal Etkiler
Hi Sabit Etkiler Rassal Etkiler Sabit Etkiler

Bu calismada tanimlanan modeller, s6z konusu testlerden gecirilmis ve nihai

modellere ulasilmistir.

3.1.2.2. Model Tahmini Oncesi Stnamalar

Analizde kullanilacak degiskenlerin se¢ilmesi ve ilgili verilerin toplanmasi
modelin tahmini i¢in yeterli degildir. Degiskenlerin kendi iglerinde ve diger
degiskenler ile olan iliskileri farkli boyutlariyla incelenmeli ve tespit edilen sorunlar
dogru yontemler kullanilarak ortadan kaldirilmalidir. Bu nedenle model tahmininden

once, veri seti birtakim sinamalardan gegirilmelidir.

3.1.2.2.1. Coklu Dogrusal Baglanti

Coklu dogrusal baglanti, regresyon modelindeki degiskenlerin kendi aralarinda
dogrusal iligkiye sahip olmalar1 durumudur. Tama yakin veya yiiksek ¢oklu dogrusal
baglantinin bulunmasi, varyanslarin bliylimesine, giiven araliginin genislemesine, t
oranlarinin anlamsizlasmasima ve determinasyon (belirlilik) katsayisinin yiiksek
olmasma neden olacaktir. Bu nedenle modelin tahmininden once degiskenler
arasindaki coklu dogrusal baglantinin olup olmadiginin sinanmasi gerekmektedir
(Gujarati, 2012: 320-331). Calismamizda c¢oklu dogrusal baglantinin varligi,

korelasyon matrisi ile incelenmistir.

3.1.2.2.2. Birim Kok Testi

Duraganlik zaman serileri i¢in ¢ok 0nemli bir kavramdir. Ciinkii duragan
serilere verilen soklar gecicidir. Sokun etkileri zaman igerisinde dagilacak ve seri uzun
donemde eski haline geri donecektir. Duragan olmayan serilerde ise sok, seri iizerinde
kalic1 etkiler birakacak ve s6z konusu verinin kullanildig1 analizlerde sahte iligkilere
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neden olarak, analizin sonuglarini olumsuz sekilde etkileyecektir. Dolayisiyla analizde

kullanilacak biitiin degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir. (Asteriou ve Hall,
2011: 267-335).

Serilerin duraganligmin tespit edilmesi i¢in birim kdk testleri kullanilmaktadir.
Zaman serileri i¢cin duraganlik problemi biiyiik 6l¢iide ¢oziilmiis olsa da, panel birim
kok testleri i¢in ¢aligmalar devam etmektedir. Son yillarda gelistirilen yeni testler ile
birlikte, panel birim kok testleri birinci ve ikinci kusak olmak iizere ikiye
ayrilmaktadrr. Birinci kusak testler yatay kesit birimler arasmmda korelasyon
olmadigini, ikinci kusak testler ise yatay kesit birimler arasinda korelasyon oldugunu
varsaymaktadir. Hangi testlerin kullanilacagini1 belirlenmesi i¢in ise yatay kesit

bagimlilik testi yapilmalidir (Yarasir Tiirlimce ve Zeren, 2013: 295).

Analizde kullanilan her degiskenin birim kok icerip igermedigi, bir baska
ifadeyle duragan olup olmadig1 incelenmelidir. Duragan seriler olduklar1 gibi; duragan

olmayan seriler ise duraganlagtirilarak modele konulmaktadir.

3.1.2.3. Model Tahmini Sonrasi1 Sinamalar

Analizde kullanilacak degigkenler tespit edildikten sonra tahmin edilecek
alternatif modeller olusturulur. Modellerin tahmin sonuglari, farkli istatistiki bilgiler
icerir. Alternatif modeller arasindaki farkliliklar ve degiskenler arasindaki iligkiler, bu

istatistik1 bilgiler kullanilarak degerlendirilmektedir.

3.1.2.3.1. Determinasyon Katsayisi

Tahmin edilen modelin kalitesi ve anlamlilig1, determinasyon katsayisi (R?) ile
olgiiliir. R%, bagimli degiskendeki degisimlerin yiizde kagimin, regresyona dahil edilen
aciklayic1 degiskenler tarafindan agiklandigini ifade eder. R?, 0 ile 1 arasindaki bir
deger alir. R*’nin 0 olmas, regresyonun agiklama giiciiniin hi¢ olmadigmi gosterirken,

1 olmasi regresyonun bagimli degiskendeki degisimin tamamini agikladigini gosterir.

Modele eklenen her bir agiklayict degisken, diger aciklayici degiskenler ile
tam bir dogrusal iliskiye sahip olmadig1 siirece, bir dnceki duruma gére R*’nin

artmasina neden olacaktir. Bu sorunu ortadan kaldirmak i¢in diizeltmis determinasyon
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katsayis1 gelistirilmistir. Diizeltilmis R? de, 0 ile 1 arasinda bir deger almakta ve R? ile

ayni sekilde yorumlanmaktadir (Gujarati, 2012: 201-207; Rachev vd., 2007: 98-99).

3.1.2.3.2. F istatistigi

Her aciklayici degiskenin bagiml degisken tizerindeki anlamliligini test etmek
icin F testi kullanilir. Regresyon sonucunda elde edilen F istatistigi, olasilik degeri ile
incelenir. F testi i¢gin sifir hipotezi, katsayilarin tamaminin sifirdan farksiz oldugunu
ifade eder. Bu durumda, olasilik degerinin 0’a yakin olmasi, regresyonun anlamli

oldugunu ifade etmektedir (Rachev vd., 2007: 137).

3.1.2.3.3. t - istatistigi

Modelde sabit terim dahil biitiin degiskenlerin anlamlilig, t testi ile dlgiiliir. t
istatistiginde bos hipotez, degiskenin katsayisinin istatistiksel olarak anlamsiz
oldugudur.  Hesaplanan t istatistigi, farkli giiven araliklarma  gore
degerlendirilmektedir. Her t istatistigi i¢in hesaplanan olasilik degeri %1, %5 ve

%10’luk diizeylerde degiskenin anlamliligini 6lgmektedir (Giiris vd., 2013: 128-130).

3.1.2.3.4. Ardisik Bagimhihk

Ardisik bagimlilik, zaman veya mekan igerisinde siralanan gozlem dizilerinin
birimleri arasinda iliski olma durumudur. Klasik modelin temel varsayimlarmdan

birisi, ardisik bagimliligin olmadigidir (Gujarati, 2012: 413).

Ardisik bagimhiligin tespiti, hata terimleri arasinda iliski olup olmama
durumuna gore belirlenmektedir. Ardisik bagimhiligin oldugu durumlarda, hata
terimleri varyanslar1 ve dolayisiyla parametre varyanslari sapmali olacaktir. Bu
durumda, t testleri ve F testlerinin de hatali sonuglar verecektir. Bu nedenle ardisik

bagimliligm tespiti diizeltilmesi gereken bir sorundur (Gtiris vd., 2013: 199-203).

Ardisik bagimhiligin tespit edilmesinde sik¢a kullanilan sinamalardan birisi
Durbin-Watson (DW) d istatistigidir. DW d istatistiginde iki kritik deger
kullanilmaktadir. Alt sinir (d4) ve iist sinir (dy) olarak ifade edilen bu iki deger, gdzlem
sayisi, giiven aralifi ve aciklayic1 degigkenlerin sayist bilgilerine DW ¢izelgesi

iizerinden okunur. Igili degerler ile olusturulan ardisik bagimlilik karar tablosu Tablo
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3’te; bu tablo yardimiyla olusturulan ¢izim ise Sekil 20°de goriilmektedir. Modelin
tahmini sonrasinda bulunan d istatistiginin, karar tablosundaki yerine bakilarak ardisik

bagimliligm olup olmadig1 konusunda karar verilir.

Tablo 3: Ardisik Bagimlhihk Hipotez Karar Tablosu

Bos Hipotez D istatistiginin konumu Karar
Pozitif ardisik bagimlilik yok 0<d<dy Bos hipotezi reddet
Pozitif ardigik bagimlilik yok d«<d <dy Kararsizlik
Negatif ardisik bagimlilik yok 4-dy<d<A4 Bos hipotezi reddet
Negatif ardisik bagimlilik yok 4—dy<d<4-d4 Kararsizlik
Ardisik bagimlilik yok dyp<d<4-dy Bos hipotezi kabul et

Kaynak: Farobbozi vd., 2014: 98.

Sekilde goriildiigii gibi d istatistigi, dy ile 4-d; degerleri arasinda oldugu C
bolgesinde yer aliyor ise bos hipotezi kabul edilerek modelde ardisik bagimlilik
bulunmadigina karar verilir. Alt smir ile u¢ degerler arasindaki bolgeleri tanimlayan
A ve E bolgeleri ise bos hipotezin reddedildigi ve dolayisiyla modelde ardisik
bagimlilik sorunu oldugu bolgelerdir. B ve D bdlgeleri ise ardisik bagimlilik
konusunda karar verilemedigi kararsizlik bolgeleri olarak tanimlanmaktadir

(Farobbozi vd., 2014: 95-100; Gujarati, 2012: 412-438).

Aymi Yénlin | : Ters Yanli |
Ardisik | Ardimk
Bagimhhk ! ! Bagimhhk !
. . Kararsizlik . Kararsizhk - :
i Bilgesi i Balgesi i
I Ardistk Bagimbhihk Yok i i
I
% . ‘E) |
: B C : D :
: ' ' — d
! ”ri a:?rl__. 2 4-d, J—n'r{ -

Sekil 20: Ardisik Bagimhilik d-istatistigi Gostergesi
Kaynak: Farobbozi vd., 2014: 98.

Ardisik bagimlilik, -1 ve +1 arasindaki bir degerdir. Tablo 4’ten de anlasilacagi
gibi modelde tam pozitif ardisik bagimliligin olmasi durumunda, d istatistigi O

olmaktadir. d istatistiinin 4 olmasi ise, tam negatif ardisik bagimliligi ifade
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etmektedir. Modeller i¢in arzu edilen durum, d istatistiginin 2’ye yakin olmasidir.

Boylelikle ardisik bagimlilik sifira yaklagmaktadir.

Tablo 4: Ardisik Bagimhhk ve d Istatistigi Tablosu

Ardisik Bagimlilik Degeri Ardisik Bagimliligin Yorumu d lstatistiginin Ortalama Degeri
-1 Tam negatif ardigtk bagimlilik 4
0 Ardisik bagimlilik yok 2
1 Tam pozitif ardisik bagimlilik 0

Kaynak: Farobbozi vd., 2014: 98.

Analizde ardigik bagimlilik, Bahargava, Franzini ve Narendranathan’in
Durbin-Watson testi ve Baltagi-Wu nun Yerel En Iyi Degismezlik Testi ile kontrol
edilmistir. Analizde ardigik bagimlilik olmasi durumunda, uygun direngli tahmin

ediciler kullanilarak sorun giderilecektir.

3.1.2.3.5. Degisen Varyans

Regresyonun temel varsayimlardan bir tanesi her bir gézlemin hata teriminin

varyansinin degismemesi, baska bir ifadeyle sabit olmasidir.

Eger degisen varyans séz konusu ise ¢aliymada daha 6nce deginilen t ve F
testleri hatali sonuclar verecek; parametre tahmin edicileri etkinligini kaybedecektir.
Bu nedenle modellerde degisen varyans olup olmadiginin test edilmesi gerekir (Giiris

vd, 2013: 255-258).

Calismamizda degisen varyans problemi Wald degisen varyans testi ile
incelenmistir. Modellerde degisen varyans sorunu ile karsilasilirsa uygun direngli

tahmin ediciler kullanilarak sorun giderilecektir.

3.1.3. Veri Seti

Analizde kullanilacak yatay kesit birimlerin belirlenmesinde, Tiirkiye nin de
icerisinde olacagi bir tilke grubu olusturulmak istenmistir. Segilecek iilkelerin benzer
yapisal ozellikler gostermesinin, analize anlam katacag: diisliniilmiis ve ¢aligmanin

gelismekte olan tilkeler iizerinde yapilmasina karar verilmistir.

Yapilan arastirmada, J. P. Morgan tarafindan gelismekte olan iilkeler tizerinde

gelistirilen EMBI, EMBI+ ve EMBIG endeksleri incelenmistir. S6z konusu endeksler,
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bireysel ve kurumsal yatirimcilara gelismekte olan iilkelerdeki referans tahvillerin
performansi hakkinda bilgi vermesi i¢in olusturulmustur. Bir tahvilin, EMBI’de yer
alabilmesi i¢in likidite sartlarini kargilamasi gerekmektedir. Bu endekslerdeki tahviller
en az BBB+ veya daha yiiksek bir not ile derecelendirilmelisi gerekmektedir (Hartelius
vd., 2008: 5).

Daha genis bir iilke yelpazesi sundugu i¢in JP Morgan EMBIG’de yer alan
iilkeler temel alinarak ¢aligmaya konu olan yatay kesit birimler olusturulmustur. Bu
calismanin veri setinde yer alan 28 EMBIG filkesinin alfabetik listesi asagidaki
tablodadur.’

Tablo 5: EMBIG Ulkeleri

1 Arjantin 15 Macaristan
2 Brezilya 16 Malezya

3 Bulgaristan 17 Meksika
4 Cezayir 18 Misir

5 Cin 19 Nijerya

6 Ekvador 20 Panama

7 Fas 21 Peru

8 Fil Disi Sahilleri 22 Polonya

9 Filipinler 23 Rusya

10 Giliney Afrika 24 Sili

11 Gliney Kore 25 Tayland
12 Hirvatistan 26 Tiirkiye
13 Kolombiya 27 Veneziiella
14 Liibnan 28 Yunanistan

Veri setinde yer alan 28 iilkeden, Fil Disi Sahilleri ve Ekvador ilgili CDS
sOzlesmesi bulunmadigi; Cezayir, Hirvatistan ve Panama ise yatay kesit birim kok
testlerinde istatistiksel olarak anlamsiz sonuglar verdikleri igin veri setinden

cikartilmistir. Calismanin nihai veri setinde 23 gelismekte olan iilke yer almistir.

Literatiir aragtirmasi ile belirlenen degiskenler, ilgili iilkeler i¢in Bloomberg ve
Datastream veri tabanlar1 kullanilarak temin edilmistir. Veri toplama calismasi

sonucunda, bagimlhi degisken olan CDS verisine 06.10.2000 tarihinden itibaren

® https://datamarket.com/, Erisim Tarihi: 01.03.2015.
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ulagilabildigi tespit edilmis ve bu nedenle analizin zaman araligi 06.10.2000 —
31.05.2016 tarihleri olarak belirlenmistir. Calismada veri setinin 6zelliklerine bagl

olarak aylik veri kullanilmigtir.

3.1.4. Analizde Kullanilan Degiskenler

Literatiir ¢aliymas1 kisminda deginildigi gibi, CDS priminin belirlenmesi
konusunda yapilmis birgok ¢alisma ve kullanilmaya deger goriilen pek ¢ok degisken
bulunmaktadir. Bu c¢alismada, literatiirde kullanilmis ve anlamli sonucglar vermis

degiskenler secilerek analize dahil edilmistir.

Secilen agiklayicit degiskenler ii¢ grupta toplanmistir. Bunlar, piyasalarin
etkisindeki degiskenler, devlet politikalarinin etkisindeki degiskenler ve kiiresel risk

degiskenleridir.

3.1.4.1. CDS Primi

CDS primi, CDS s6zlesmesinin piyasalarca takip edilen ve riskin bir ifadesi
olarak goriilen iglem tutaridir. CDS degerinin yilikselmesi primin arttigini, diigmesi ise

tersi durumu ifade etmektedir.

Ulkelerinin CDS sdzlesmelerine bakildiginda, farkli vadede ve farkli déviz
kurlarinda s6zlesmeler hazirlandig1 goriilmektedir. Karsilagtirilabilir olmasi adina, her
iilke i¢in ayni1 vadede ve ayni doviz kurunda ¢ikarilmis sézlesmelerin kullanilmasi
gerekmektedir. CDS sozlesmelerinin 1-10 yil arasindaki vadelerde olusturulmasi
miimkiin olsa da, kurumsal CDS piyasalarinda 5 yillik CDS s6zlesmelerinin daha
yogun sekilde islem gordiigii bilinmektedir (Pan ve Singleton, 2008: 1). Bu durum, 5
yillik CDS s6zlesmelerini daha likit hale getirmektedir (Chan vd., 2010: 5; Feidhutter
ve Lando, 2008: 389). Bu nedenle ¢alismada, daha yaygin sekilde kullanildig1 ve
literatiirde de karsilik buldugu i¢in 5 y1l vadeli Amerikan Dolar1 cinsinden ¢ikarilan

kidemli CDS sozlesmeleri kullanilmistir.

Calismaya konu olan 23 {ilkenin CDS primleri incelendiginde, 4 lilkenin CDS
priminin diger iilkelere nazaran daha yiiksek seviyelere ¢iktigi goriilmiistiir. Daha
aciklayict olmasi agisindan s6z konusu dort tilkeye ayri bir grafikte yer verilmesi daha

anlamli bulunmustur.
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Sekil 21°de CDS primleri 1.500 puanm {izerine ¢ikan dort iilke ile birlikte
Tiirkiye’nin verileri goriilmektedir. Grafikte; 2001 krizi sonrasinda Brezilya CDS
primlerinin 4.000 puan seviyesine ¢iktig1, 2003 sonrasinda ise istikrara kavustugu
izlenmektedir. 2008 krizinin etkisi ile Arjantin ve Yunanistan CDS primlerinin, ilgili
donemde diger lilkelerden ayristig1 goriilmektedir. 2010 y1li sonlarinda Yunanistan’da
bas gosteren kriz, iilkenin CDS priminin 20.000 seviyelerine kadar ¢ikmasina neden
olmustur. 2013 sonrasinda ise Yunanistan, Arjantin ve Veneziiella CDS’lerindeki
istikrarsizligin devam ettigi tespit edilmistir. Grafige konu olan dénemde s6z konusu

iilkelere kiyasla Tiirkiye’nin CDS primlerinde dnemli bir degisim gézlenmemektedir.
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Sekil 21: Veri Setindeki Ulkelerin 5 Yilhk CDS Primleri ($)

Sekil 22°de ise, analize dahil edilen diger 19 iilkenin CDS primlerinin tarihsel
seyri goriilmektedir. 2001 krizinin etkilerinin pargali sekilde 2005 yilina kadar siirdtigii
ve bu oynakligmn Ozellikle, Bulgaristan, Rusya, Kolombiya ve Tiirkiye’de etkili
oldugunu sdéylemek miimkiindiir. 2008 Kiiresel Mali Krizin, biitiin {ilkeler iizerinde
benzer bir etki yarattig1 agik sekilde goriilmektedir. 2011 sonrasinda Misir, Rusya,

Nijerya ve Liibnan’nin CDS primlerinde bir ayrigma dikkat ¢ekse de bu ayrigmanin
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konjonktiirel oldugu sdylenebilir. Tiirkiye’nin CDS primi ayrica degerlendirildiginde,
2001 krizinden en ¢ok etkilenen ve en gec toparlanan iilke oldugu goriilmektedir. 2000
yilinin sonrasinda 420 puan seviyesinde CDS primi, 2003’te 1.281 seviyesini
gormiistiir. 2008 Kiiresel Mali Krizin etkileri ise 2001 Krizi kadar yikict olmamastir.
2008’in baslarinda 250 puan civarindaki CDS primi, krizin zirve yaptigi donemde
sadece 497 puana ¢ikarak, diger iilkelere nazaran krizi daha hafif sekilde ge¢irmistir.
2011 sonrasinda yasanan dalgalanmalardan etkilenmeyen Tiirkiye, 400 puan ve

izerini bir daha gérmemistir.
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Sekil 22: Veri Setindeki Ulkelerin 5 Yilhk CDS Primleri ($)

CDS priminin diizey olarak kullanildig1 pek ¢ok ¢alisma bulunmaktadir (Pan
ve Singleton (2008), Chan vd. (2009), Longstaff vd. (2007), Aizenman vd. (2013),
Blanco vd. (2005), Alexander ve Andreas (2008), Ammer ve Cai (2007), Greatrex
(2008), Hassan vd. (2013), Hwang vd. (2013)). Literatiirde ayrica CDS primindeki
degisimin (Eyssell vd., 2013) ve CDS priminin oynakliginin da (Meng ve Gwilym,
2008) degisken olarak kullanildig1 goriilmektedir.
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CDS primi giinliik olarak olusan bir veridir. Ancak ¢alismamiz aylik donemler
icin yapildigindan, her aym son giiniiniin kapanis fiyati, o ay1 ifade edecek veri olarak
kullanilmigtir. Analize dahil edilen iilkelerden Fil Disi Sahilleri ve Ekvador i¢in
referans alian CDS s6zlesmesi bulunmamaktadir. Bu nedenle veri seti, bu iilkelerinin
veri setinden ¢ikarilmast ile olusturulmustur. Bloomberg veri tabanindan saglanan bu

veri seti, “cds” kodu ile ¢alismamizda yer almaktadir.

3.1.4.2. Piyasalarin Etkisindeki Degiskenler

Bazi makroekonomik degiskenler, devletin herhangi bir miidahalesi
olmaksizin piyasalar tarafindan mevcut konjenktiire gore belirlenmektedir. Caligmada
piyasalarin etkisindeki bu degiskenler; hisse senedi endeksindeki oynaklik, doviz

kurundaki oynaklik, ekonomik biiyiime ve enflasyondur.

3.1.4.2.1. Hisse Senedi Endeksindeki Oynakhk

Hisse senedi piyasasi, lilke ekonomik riskini ifade etmek icin iyi bir
gostergedir. Mali piyasalar denildiginde ilk akla gelen gosterge, menkul kiymet
borsalaridir. Yerel veya kiiresel olarak yasanan her olay, kamuyu aydinlatma ve
seffaflik ilkeleri geregi yatwrimcilar ile paylasilir. Yatirimcilar, aldiklari her yeni
bilgiyi kullanarak yeni pozisyonlar alirlar ve bdylelikle s6z konusu bilgi, menkul
kiymet borsalarina yansimis olur. Piyasa uygulayicilary, kredi riski ile ilgili yeni
bilgilere CDS piyasas1 tarafindan karsilik verildigini ifade etmektedir (Chan vd., 2009:
4).

Menkul kiymet borsalarindaki her hisse senedinin ayri ayri takip edilmesi
efektif degildir. Bu nedenle farkli kriterler kullanilarak olusturulan ve piyasalar i¢in
gosterge niteliginde olabilecek endeksler tercih edilmektedir. CDS ile ilgili yapilan
calismalarin ¢ok bilyiik bir ¢ogunlugunda da hisse senedi endeksleri, kimi zaman

diizey, kimi zaman ise oynaklik seklinde bagimsiz degisken olarak kullanilmagtir.
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Sekil 23: Veri Setindeki Ulkelerin 5 Yilhk CDS Primleri () ile Hisse Senedi Endekslerindeki
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Ulke CDS primleri ile hisse senedi piyasalarindaki oynakliklar1 gdsteren Sekil
23’teki grafiklerde, iilkelerin biiylik bir cogunlugunda CDS primi artislar1 ile oynaklik
artislarinin zamansal olarak cakistign goriilmektedir. Ozellikle 2008 Kiiresel Mali
Krizi, Brezilya ve Tiirkiye harig, verisi olan biitiin {ilkeler i¢in riskin arttig1 bir donem
olarak goriilmektedir. S6z konusu dénemde piyasalardaki oynaklik artiginin, Tiirkiye

ve Brezilya i¢cin CDS primine goreli olarak diisiik seviyede yansimas1 dikkat ¢ekicidir.

Bir iilkenin hisse senedi piyasasi, ekonomik barometre islevi gormektedir. Bu
alanda yapilan arastirmalar, hisse senedi endekslerindeki artisin ekonomide olumlu bir
hava yarattigini ve risk algisini diisiirdiigiinii, bu nedenle CDS primi ile negatif iliski
icerisinde oldugunu gostermektedir. Diisme egilimindeki veya yliksek bir oynakliga

sahip bir hisse senedi piyasasi, yatirimcilara negatif bir mesaj iletmektedir (Chan vd.,
2009: 4).

CDS primi ile hisse senedi piyasalar1 arasindaki iligkiyi inceleyen c¢aligmalara
bakildiginda Chan vd. (2009), Longstaft vd. (2007), Wang vd. (2013), Tang ve Yan
(2013), Galil vd. (2014), Coro vd. (2013), Marsh ve Wagner (2012), Narayan vd.
(2014), Miyakawa ve Watanabe (2014), Avino ve Nneji (2014), Krishnan vd. (2010),
Eyssell vd. (2013), Greatrex (2008), Hassan vd. (2013) ve Pires vd. (2015) olmak iizere

genis bir literatiir oldugu goriilmektedir.

Caliymamizda, her iilke icin, ilgili lilkenin en kapsayici borsa endeksi tercih
edilmistir. Aragtrmamizda kullanilan borsa endeksleri Tablo 6’da goriilmektedir.
Tabloda yer alan borsa endekslerinin giinliikk kapanis degerleri, Bloomberg veri
tabanindan temin edilmistir. Endeks diizeyleri arasindaki farkliliktan kurtulmak igin,
s6z konusu endekslerin giinliik degerleri kullanilarak aylik oynaklik hesaplanmistir.
Aylik oynaklik, ilgili ayin giinliikk endeks degerlerinin standart sapmasin, ilgili ayin
giinliilk endeks degerlerinin ortalamasma bdliinmesi ile bulunmustur. Elde edilen
degisken, analize hisse senedi piyasast oynakligi (stock exchange volatility)’ nin
kisaltmasini ifade eden “sev” kodu ile eklenmistir. Hisse senedi endekslerindeki
oynakligin artmasinin riski artirmasi 6ngdorildiigii icin iki degisken arasinda pozitif

yonlii bir iligki beklenmektedir.
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Tablo 6: Analizde Yer Alan Borsa Endeksleri

Ulke Borsa Endeksinin Kodu Borsa Endeksinin ismi
Arjantin MERVAL Index BUENOS AIRES SE MERVAL INDEX
Brezilya IBOV Index BOVESPA

Bulgaristan SOFIX Index BSE SOFIX
Cezayir DZAIRINDEX DZAIRINDEX

Cin SHCOMP Index Shanghai Stock Exchange Composite Index
Ekvador ECUINDEX Index ECU

Fas MOSEMDX Index MADEX

Fil Disi Sahilleri BRVM-CI BRVM-CI
Filipinler PCOMP Index Philippines Stock Exchange PSEi Index
Gliney Afrika JALSH Index The FTSE/JSE Africa All Shares Index
Giliney Kore KOSPI KOSPI
Hirvatistan CRO Index CROBEX
Kolombiya IGBC Index COL General
Liibnan BLOM Index BLOM Stock Index
Macaristan BUX Index Budapest SE
Malezya FBMKLCI Index The FTSE Bursa Malaysia KLCI Index
Meksika MEXBOL Index IPC Mexico

Misir CASE Index EGX 30
Nijerya NGSE Index NGSE All Shares Index
Panama PABVPSI Panama Stock Market

Peru S&P LIMA GENERAL S&P LIMA GENERAL
Polonya WIG Index Warsaw Stock Exchange WIG INDEX

Rusya INDEXCF Index MICEX Index

Sili IGPA Index IGPA
Tayland SET Index Stock Exchange of Thailand SET Index
Tiirkiye XU100 Index Borsa Istanbul 100 Index

Veneziiella IBVC Index Caracas Stock Exchange Stock Market Index
Yunanistan ASE Index Athens Stock Exchange General Index

3.1.4.2.2. Doviz Kurundaki Oynakhk

Piyasalarm yakindan takip ettigi bir diger degisken de doviz kurudur. Doviz
kurlarindaki hareketlilik, iilkeye atfedilen risk seviyesini etkilemektedir. Bu nedenle,
doviz kurlar1 tilkenin yasayacagi politik veya ekonomik herhangi bir olay sonrasinda

yasanan etkilerin dncelikle goriildiigli gdstergelerden birisidir.
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Sekil 24: Veri Setindeki Ulkelerin 5 Yillik CDS Primleri ($) ile Doviz Kurlarindaki Oynakliklar
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Doéviz kurundaki oynaklik ile iilke CDS primlerinin karsilastirildigi Sekil 24°te
yer alan grafiklerde, benzesmenin hisse senedi piyasasindaki oynaklik kadar olmadig:
tespit edilmigstir. 2008 krizinin etkisinin Bulgaristan, Sili, Macaristan, Meksika, Fas,
Polonya, Rusya, Giiney Afrika, Giiney Kore ve Tiirkiye’de esanli olarak hissedildigi
goriilmektedir. Arjantin, Misir ve Veneziiella’da CDS primlerdeki artig, doviz kuru

oynakliginda karsilik bulmamustir.

Literatiirde, doviz kurlari, bir dolarin yerel para birimi cinsinden degeri olarak
kullanilmakta ve yerel ekonomideki gelismeleri ifade etmektedir (Longstaff vd., 2007:
9). Bu nedenle pek cok calismada doviz kurlar1 agiklayict bir degisken olarak
kullanilmaktadir (Pan ve Singleton (2008), Longstaff vd. (2007), Wang vd. (2013),
Hwang vd. (2013)). Calismada yer alan para birimleri ve para birimi kodlar1 Tablo
7°de goriilmektedir.

Doéviz kurundaki deger kaybinin, iilke finansal yapisini daha kétii bir noktaya
gotiirdiigii ve bu durumun beraberinde sermaye ¢ikist gibi olumsuz finansal olaylar1
da beraberinde getirebilecegi diistiniilmektedir (Wang vd., 2013: 589). Dolayisiyla
doviz kurundaki oynaklign risk algisini artirarak CDS priminin yiikselmesine neden

olmas1 beklenmektedir.

Bloomberg veri tabanindan temin edilen giinlilk verilerden doviz kuru
oynaklig1 (exchange rate volatility) hesaplanmus. {lgili ayin standart sapmasinm, ilgili
aym ortalamasinda boliinmesi ile elde edilen doviz kuru oynakligi, “erv” kodu ile
caligmaya dahil edilmistir. Doviz kuru ile CDS primi arasinda pozitif yonlii bir iliski

olmas1 dngoriilmektedir.
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Tablo 7: Analizde Yer Alan Para Birimleri

Ulke Para Birimi Kodu Para Birimi
Arjantin ARS Arjentin Pezosu
Brezilya BRL Brezilya Reali

Bulgaristan BGN Bulgar Levasi
Cezayir DZD Cezayir Dinar1
Cin CNY Cin Yuant

Ekvador ECS Ekvador Sucresi
Fas MAD Fas Dirhemi
Fil Disi Sahilleri XOF Fil Disi Frangt
Filipinler PHP Filipin Pezosu
Giliney Afrika ZAR Giiney Afrika Randi
Gliney Kore KRW Giliney Kore Wonu
Hirvatistan HRK Hirvat Kunasi
Kolombiya COP Kolombiya Pezosu
Liibnan LBP Liibnan Poundu
Macaristan HUN Macar Forinti
Malezya MYR Malezya Ringiti
Meksika MXN Meksika Pezosu

Misir EGP Misir Poundu
Nijerya NGN Nijerya Nairasi
Panama PAB Panama Balboast

Peru PEN Peru Nuevo Solu
Polonya PLN Polonya Zlotisi

Rusya RUB Rus Rublesi
Sili CLP Sili Pezosu
Tayland THB Tayland Baht1

Tiirkiye TRY Tiirk Lirast
Veneziiella VEF Venezuela Bolivari
Yunanistan GRD Yunan Drahmi

3.1.4.2.3. Ekonomik Biiyiime

Makroekonomik bir gosterge olarak ekonomik biiyiime, gayrisafi yurtici
hasiladaki oransal degisimi ifade etmektedir. Ekonomik biiyiime, hem iilke
ekonomisinin i¢inde bulunulan donemdeki, hem de gelecek donemlerdeki
performansinin énemli bir gostergesidir. Bu nedenle ekonomik biiylime, CDS primini
belirleyen faktorler arasinda yer almaktadir (Tang ve Yan (2010), Maltriz (2012),
Eyssell vd. (2013)).
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Calismamizda ekonomik biiylimenin etkisini degerlendirmek ig¢in, kriz
ayristirict kukla degisken ve sanayi liretim endeksindeki degisim olmak {iizere iki

degisken tanimlanmistir.

3.1.4.2.3.1. Kriz Aynistirict Kukla Degisken

Ekonomik bilyiimenin en &nemli gdstergelerinden birisi de GSYIH’daki
degisimdir. Literatiirde GSYIH’da iki donem iist iiste negatif biiyiimenin yasanmasi
kriz olarak tanimlanmaktadir (Goksel vd., 2015: 597). Ceyreklik donemlerde
yayinlanan GSYIH’daki biiyiime orani i¢in bir kukla degisken olusturulmustur.

Kukla degisken olusturulurken, iki donem iist iiste negatif biiylimenin
yasandig1r donemlere 1; diger donemlere ise O verilmistir. Analiz aylik donemler
iizerinden yapilacagi icin, her bir ¢eyreklik doneme isabet eden deger, ilgili 3 ay i¢in
tekrarlanmistir. Boylelikle ¢eyreklik olarak olusturulan kukla degisken, aylik hale

donistiirilmistiir.

Datastream veri tabanindan temin edilen ve aylik olarak hazirlanan kriz
ayristirct kukla degisken, kriz (crisis) kelimesini ifade etmesi agisindan “cr” kodu ile
analize ilave edilmistir. Kriz ayristirc1 kukla degiskeni ile CDS primi arasinda, pozitif

yonlii bir iligki beklenmektedir.

3.1.4.2.3.2. Sanayi Uretim Endeksindeki Biiyiime

Ekonomik biiyiimeyi ifade eden bir baska degisken de sanayi iiretim
endeksidir. Aylik olarak yaymlanan sanayi iiretim endeksi, her iilke i¢in Datastream

veri tabanindan temin edilmistir.

Sekil 25°te yer alan grafiklerde iilke CDS’leri ile sanayi iiretim endeksindeki
biiyiime oranlar1 birlikte goriilmektedir. Liibnan, Fas, Nijerya ve Veneziiella’'nin
sanayi Uretim endeksine ulasilamamis; Sili, Peru ve Polonya i¢in ise veri eksigi ile
karsilagilmistir. Veri sorunu bulunmayan iilkelerde, Brezilya hari¢ tutulmak kaydiyla,
iki degisken arasinda ters bir iliski oldugu goriilmektedir. Brezilya i¢in 2008 krizinde
iiretimde yasanan diisiis ve sonrasindaki toparlanma siireci, CDS primlerine

yansimamistir.
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Aylik biiyime oranmna ulagsmak icin, sanayi iretim endeksi (industrial
production index) degerleri iizerinden, bir onceki yiln ayni ayma oranla yasanan
biiyiime hesaplanmigtir. Hesaplanan biliylime orani, “ipiy” kodu ile analize dahil

edilmistir.

Kriz kukla degiskeninin aksine, iiretimin artmasi ekonominin iyiye gittigi algisi
yaratmaktadir. Bu nedenle {iiretim ile risk algisi arasinda ters yonli bir iliski

ongorilmektedir.

3.1.4.2.4. Enflasyon

Makroekonomik bir gdsterge olan enflasyon, bir iilkedeki genel fiyat diizeyinin
siirekli sekilde artmasini ifade etmektedir (TCMB, 2004: 3). Yiiksek enflasyonun
stireklilik kazandig1 donemlerde kisa donemli biiylime egilimleri goziikse de, uzun
donemde ekonomik faaliyetler olumsuz sekilde etkilenecektir. Enflasyonist
ortamlarda paranim satin alma giiclinii hizl sekilde kaybetmesi, fiyat farklilagsmasinin
artmast, rekabet giiciiniin kaybedilmesi gibi bireysel ve kurumsal aktorler i¢in olumsuz
bir atmosfer olusmaktadir (Maltritz, 2012: 663). Ayrica biit¢e agiginin para basilarak
kapatilmasi da yiiksek enflasyona neden olabilir. Boyle bir durumda, daha yiiksek
seviyelere ¢ikan faiz orani, sermaye maliyetini artirdigindan ekonomik belirsizligi de
beraberinde getirmektedir (Baldacci vd., 2008: 8). Dolayisiyla enflasyonun artmast,

piyasalarda riski artiran olumsuz bir sinyal olarak algilanmaktadir.

Ulke CDS primleri ile enflasyon oranlarinim yer aldig1 Sekil 26 °daki grafikler
incelendiginde, Brezilya, Sili, Malezya, Tayland ve Veneziiella’da enflasyon orani ile

CDS primi arasinda nispeten esanli bir hareket oldugu gozlemlenmektedir.

Literatiirde enflasyon degiskeni olarak; yiizdesel diizey, diizeyin logaritmasi
veya diizey oynakliginin kullanildigi goriilmektedir (Aizenman vd., (2013), Maltritz
(2012), Baldacci vd., (2008), Krishnan vd., (2010), Hassan vd., (2013)). Bu ¢alismada

enflasyonun aylik yiizdesel degeri kullanilmistir.

Datastream veri tabanindan saglanan enflasyon orani verileri, tiiketici fiyatlar
endeksindeki (consumer price index) aylik degisim orani olarak temin edilerek analize
“cpi” kodu ile konulmustur. Enflasyon orani ile CDS primi arasinda ayni yonli bir

iliski beklenmektedir.
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3.1.4.3. Devlet Politikalarimin Etkisindeki Degiskenler

Bazi makroekonomik degiskenler ise devlet politikalar1 dikkate alnarak
belirlenir. Caligmada devlet tahvili faiz orani (iilke risk primi), politika faizi, hitkiimet
biitce agig1 ve rezervlerin dis ticaret acigmi karsilama orani devlet politikalarinin

etkisindeki degiskenler olarak gruplandirilmistir.

3.1.4.3.1. Ulke Risk Primi

Ulke riski, milli sinirlar disinda gergeklestirilen yatirim ve alacaklardan, soz
konusu iilkedeki olaylar nedeniyle zarar edilmesi ihtimalidir. Bagka bir ifade ile bir
iilkenin ylikimliiliiklerini yerine getirmek istememesi ya da getirememesi durumunda

ortaya ¢ikabilecek zarar iilke riski olarak tanimlanar.

Ulke riskini politik risk ve transfer riski olmak {izere ikiye aymrmak
miimkiindiir. Politik risk, hiikiimet uygulamasi sonucunda yatirim ve nakit
pozisyonlarinda ortaya cikabilecek degisim ihtimalidir. Politik riskten, yabanci bir
iilkeye yatirim yapmis biitiin yatirimcilar etkilenmektedir. Hiikiimetin alacagi herhangi
bir karar veya tedbir, yatwrimlarin olumsuz sekilde etkilenmesine neden
olabilmektedir. Ulke riskinin ikinci unsuru ise transfer riskidir. Transfer riski, bir
iilkenin borcunu 6deyememe ihtimalidir. Ulkenin borcu, hiikiimet borcu ve 6zel sektor
borcundan olusmaktadir ve bu borcun &denebilmesi, iilkenin yeterli dovizi

kazanabilmesi veya yeni bor¢lanma imkanlarmi bulabilmesi ile miimkiindiir

(Parlakkaya, 2005: 22-23).

Ulke riskinin ifade edilmesi i¢in kullanilan tanimlardan bir tanesi de iilke risk
primidir. Diger iilkelerle karsilastirma yapmaya imkan saglayan iilke risk primi, bir
anlamda riskin fiyatlandiriimasidir. Ulke risk primi olarak belirlenen fiyat, s6z konusu

ulkenin tahvil faiz oranidir.

Bir iilkenin kendi para birimi cinsinden ihrag¢ ettigi devlet tahvilleri, risk
icermemektedir. Baska bir ifade ile yatirimci, herhangi bir riske katlanmadan belirli
bir oranda getiri saglayabilmektedir. Literatiirde bu oran, risk primi hesaplamalarinda
kullanilmakta ve risksiz faiz orani ile ifade edilmektedir (Hull vd., 2004: 12; Blanco
vd., 2005: 2261).
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Risk ve getiri ayn1 yonli iligki igerisindedir. Katlanilan riskteki artis,
bor¢lanma maliyetinin yiikselmesine neden olacaktir. Devlet tahvili faiz orani, tilkenin
belirli bir vade i¢in bor¢clanma maliyetini ifade ettigi icin, bu oran saf iilke riskini
gosterecektir. Devlet tahvili faiz oranlar, ilgili iilke i¢in piyasalarda karsilasilan
piyasa, kredi, likidite ve diger riskleri de iceren kapsamli bir risk Ol¢iisii olarak
diistiniilmektedir (Wang vd., 2013: 589). Bu nedenle devlet tahvili faiz oranlarindaki

artigin, CDS primini artiracag1 beklenmektedir.

Literatiirde risksiz faiz oran1 veya tahvil faiz orani olarak 5 yillik veya 10 yillik
devlet tahvillerinin referans alindigi goriilmektedir (Wang vd. (2013), Blanco vd.
(2005), Hull vd. (2004), Maltriz (2012), Longstaff vd. (2012), Ammer ve Cai (2007)).
Sekil 27°deki grafiklerde 5 yillik CDS primleri, 5 yillik ve 10 yillik devlet tahvili faiz
oranlari ile birlikte yer almaktadir. Grafikte 5 yillik devlet tahvili faiz oranlar1 ile 10
yillik devlet tahvili faiz oranlarinin birlikte hareket ettigi, ancak 10 yillik devlet tahvili

faiz oranlarinin biraz daha yiiksek bir diizeyde seyrettigi goriilmektedir.

Ayni grafikler, lilke CDS primleri ile birlikte degerlendirildiginde, Kolombiya,
Yunanistan, Macaristan, Peru, Filipinler, Rusya ve Veneziiella ekonomilerinde
degiskenler arasinda ayni yonlii bir hareket s6z konusudur. Polonya, Gliney Afrika ve
Gliney Kore’nin CDS primlerindeki artigin, devlet tahvil faizlerinde karsilik bulmadigi
goriilmektedir. Sili, Cin, Malezya ve Tayland’da faiz oranlar1 ile CDS primleri

arasinda ters iligki goriilmektedir.

Calismamizda da her iilkenin 5 yillik devlet tahvili faiz oranlar1 (bond rate)
“br5” ve 10 yillik devlet tahvili faiz oranlar1 ise “br10” kodu ile analize dahil
edilmistir. S6z konusu oranlar Datastream veri tabanindan saglanmigtir. CDS primi ile

devlet tahvili faiz oranlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir.
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3.1.4.3.2. Politika Faizi

Merkez Bankalari, para politikas1 hedeflerine ulagmak i¢in bir hedef faiz oram
belirlerler. Belirlenen bu faiz orani, finansal aktivitelerin tamamu i¢in referans oran

olarak kullanilir (Hartelius vd., 2008: 8).

Merkez Bankalari, piyasalar i¢in son likidite kaynagi olarak rol almaktadir. Bu
nedenle, planladig1 ekonomik hedefler ¢ergevesinde belirli periyotlarda piyasalarda
kullanilacak faiz oranlarmi ilan ederler. Politika faizi olarak adlandirilan bu oranlar,
bankalararas1 piyasaya yon verdigi gibi yatirimcilar i¢in de Onemli sinyaller

tagimaktadir.

Ote taraftan Merkez Bankalari, ekonomiyi sogutmak istedikleri donemlerde,
faiz oranlarmni yiikseltebilirler. Yiikselen faiz, firmalarin faiz harcamalarinda
belirleyici oldugu i¢in; firmanin daha yiliksek iflas riski altina girmesine neden

olacaktir (Duffie vd., 2007).

Ulke CDS primleri ile politika faizleri Sekil 28’deki grafiklerde birlikte
gosterilmektedir. Iki degisken arasindaki iliskinin yonii konusunda kesin bir kaniya
varmak miimkiin degildir. Ancak Sili, Cin, Kolombiya, Misir, Meksika, Rusya, Giiney
Afrika ve Tayland’da iki degisken arasinda esanli ve ayni yonlii bir hareket oldugu

gbzlenmektedir.

Merkez Bankalarmin politika faizi kararlarini, farkli donemlerde aldiklari
goriilmektedir. Bazi Merkez Bankalar1 1 haftalik politika faizi belirlerken; bazi
Merkez Bankalar1 ise 1 aylik politika faizi belirlemektedir. Calismada bu sorunun
ortadan kaldirilmasi i¢in Datastream veri tabaninda yer alan anahtar oranlar
kategorisindeki veriler kullanilmistir. Datastream tarafindan hazirlanmis ve aylik
periyotlarda ulasilabilen politika faizi verileri (policy rate) “pr” kodu ile analize
katilmistir. Politika faizlerindeki artisin, devlet tahvili faiz oranlarmi ve dolayisiyla

CDS primini artirdig1 ongdriilmektedir.
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3.1.4.3.3. Kamu Biitce A¢i81

Ulke riskini belirleyen énemli degiskenlerden birisi de iilkenin mali yapisidir.
Biitce dengesi veya borg seviyesi gibi mali degiskenler, piyasalarin temerriit riski ve
bor¢ verme maliyeti gibi degiskenler iizerindeki algisini etkilemektedir. Her ne kadar
cari agik ve bor¢lanmanin krizin oncesinde ortaya ¢iktigmna dair bir delil yoksa da
(Aizenman vd., 2013) iilkenin gii¢lii ve basarili bir biitceye sahip olmasmnin

piyasalarda risk algismin azalmasina yardimci olacagi agiktir (Maltritz, 2012: 670).

Literatiirde aciklayic1 degisken olarak biitce agigini kullanan pek ¢ok calisma
bulunmaktadir (Aizenman vd. (2013), Maltriz (2012), Bellas (2010), Baldacci vd.
(2008)). Bu calismalarda biitge agig1 degiskeninin genel olarak GSYIH’ye oranlanmus
sekilde kullanildig1 goriilmektedir. Ancak ¢alisma aylik veri lizerine kuruldugu i¢in bu
veriyi ifade edebilecek bagka bir degisken arayisi igerisine girilmis ve kamu biitce agig1
degiskeninin kullanilmasina karar verilmistir. Kamu biitce acigi, hiikiimetin aylik
biit¢esindeki gelir ve giderlerin farkidir. Bir taraftan hiikiimetin finansal durumundaki
degisimi gosterirken, diger taraftan {ilkenin riski hakkinda da fikir vermekte olan bu
degisken finansal kirilganlik veya finansal zayiflik olarak da ifade edilebilmektedir
(Baldacci vd., 2008: 9).

Datastream veri tabani lizerinden aylik olarak ulasilan kamu biit¢ce agiginin
Amerikan Dolar1 cinsinden degerleri “cgd” kodu ile analize dahil edilmistir. Kamu

biitge a¢iginm, CDS primini negatif sekilde etkileyecegi beklenmektedir.

3.1.4.3.4. Rezervlerin Di1s Ticaret Acigim Karsilama Orani

Tek pazar haline gelmis bir diinyada, dis ticareti géz ardi etmek miimkiin
degildir. D1s ticaret dengesindeki veya dig ticaret hacmindeki degisim, ¢ok farkli

acilardan tilkenin riski iizerinde etki gostermektedir.

Bir iilkenin dis ticaret hadlerindeki degisim, dncelikle iilkenin gelir yaratma
kabiliyetini etkilemektedir. Ihracatin yiiksek oldugu durumlarda iilke gelir yaratmakta
ve doviz borglarint 6deyecek fonlari elde etmektedir. Dig ticaret hadlerindeki oynaklik
ise, konjonktiirel dalgalanmalarin agiklanmasinda 6nemli bir ¢ikt1 degiskendir ve uzun

donemli biiyiime ile ters iligkilidir (Hilscher ve Nosbusch, 2010: 4).
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Yiiksek bir dis ticaret fazlasi, tilkenin dis pazarlarda rekabet iistiinliigline sahip
oldugu ve dolayisiyla piyasada borg¢larmi karsilamak i¢in daha ¢ok fon bulabilecegi
seklinde yorumlanir. Bu durum, iilkenin temerriit riskini diistirmektedir (Maltritz,
2012: 662). Ote taraftan dis ticarete aciklik seviyesi diisiik olan ekonomilerde, dis
ticaret fazlasi olumsuz sekilde etkilenecektir. Bu nedenle iilkenin temerriide diisme

ihtimali artacaktir (Bellas vd., 2010: 8).

Rezervlerin, dig ticareti karsilama orani ve CDS priminin birlikte gosterildigi
Sekil 29°daki grafikler incelendiginde, degiskenler arasinda esanli hareketi gosterecek
bir delil bulunmamaktadir. 2008 Kiiresel Mali Krizin etkisi, ters yonlii olarak Sili,

Kolombiya ve Giiney Kore’ye ait grafiklerde goriilmektedir.

Literatlirde bu konu ile ilgili bircok degisken kullanilmistir (Aizenman vd.
(2013), Bellas vd. (2010), Hilscher ve Nosbusch, (2010), Maltriz (2012)). Kullanilan
degiskenler incelendiginde dis ticaret biyiikliigiiniin veya dis ticaret agigmnin
GSYIH’ya oranmmn yogun sekilde kullanildigi gdze carpmaktadir. Ancak
calismamizda aylik veriler kullanilacagi i¢in GSYIH disinda bir degiskenin
kullanilmas1 geregi ortaya ¢ikmistir. Goksel vd. (2015) ¢alismasinda, rezervlerin dis
ticareti karsilama oranmni, aylik dig ticaret agigmin, merkez bankalarmin aylik
rezervlerine boliinmesi ile nicellestirmis ve dnemli bir kriz degiskeni oldugunu tespit

etmistir.

Calismada da rezervlerin dis ticareti karsilama orani ((export — import) /
reserve), “xmr” kodlu degisken ile ifade edilmistir. CDS priminin, rezervlerin, dis
ticaret agigin1 karsilama oranindaki artisa karsilik ters yonlii bir tepki vererek azalacagi

beklenmektedir.

3.1.4.4. Kiiresel Risk Degiskenleri

Analiz gelismekte olan 23 iilke iizerinde yapilmustir. Ulkelerin cografi dagilimi
ve finansal sektoriin islem hiz1 diisliniildiigiinde, her iilkeyi benzer sekilde etkileyen
kiiresel degisimlerin olmas1 miimkiindiir. Bu nedenle, s6z konusu degisimleri ifade

edebilmek icin analizde bazi kontrol degiskenleri kullanilmistir.

Makroekonomik faktorler 6zellikle gelismekte olan iilkelerin tahvil primlerinin

onemli belirleyicilerindendir. Bu faktorler uzun donemde, {ilkenin likiditesini,
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stirdiirebilirligini ve boylece iilkenin borglarini geri 6deme kapasitesini etkilemektedir
(Bellas vd., 2010: 4). Bu nedenle, kiiresel likidite durumunu ifade etmek igin

literatiirde kullanilan farkli degiskenler bulunmaktadir.

3.1.4.4.1. Kiiresel Risksiz Faiz Oram

Uzun vadeli devlet tahvilinin faiz orani, s6z konusu iilke i¢in risksiz faiz orani
olarak bilinmekte ve iilke risk primini ifade etmektedir. Bu oran, ayn1 zamanda ilgili
iilke i¢cin minimum fonlama maliyetini gostermektedir. Bu nedenle piyasadaki

likiditeyi yakindan ilgilendirmektedir.

Uluslararasi likiditenin ifade edilmesi i¢in ise gelismis bir iilkenin risksiz faiz
orani kullanilmaktadir. Kiiresel risksiz faiz orani olarak ifade edilebilecek bu oran,
uluslararasi finanslama maliyetini yansitmakta ve finansal piyasalardaki gelismelerin
bir gostergesi olarak goriilmektedir. Baska bir ifade ile kiiresel risksiz faiz oranindaki
bir degisiklik sadece s6z konusu gelismis iilkeyi degil, sermaye hareketlerinin

miimkiin oldugu biitiin tilkeleri etkileyecektir.

Kiiresel risksiz faiz oraninin artmasi, s6z konusu gelismis tilke i¢in bor¢lanma
maliyetinin, dolayisiyla yatirim maliyetinin yiikselmesine neden olacaktir. Artan
maliyetler nedeniyle yatirimlar azalacak ve ekonomik biiylime baskilanacaktir. Bu
baski, kademeli olarak iligkili iilkelere yayilarak, ortaya ¢ikan likidite sikigikligi
uluslararasi piyasalara hakim olacaktir. Finansal piyasalarda artan faiz orani ile bas
gosteren likidite sikigikligi bir risk unsuru olarak goriilmektedir. Bu nedenle, kiiresel
risksiz faiz oranmm, CDS piyasalarindaki risk primleri ile birlikte hareket ettigi

ongoriilmektedir (Pan ve Singleton, 2008: 2382).

Diger taraftan tahvil faizi, icerisinden reel faizi ve enflasyonu barmdirmaktadir.
Enflasyonun, uzun dénemde 6ngoriilebilmesi durumunda, nominal faiz artisi, reel faiz
artisindan kaynaklanmaktadir. Bu durum tahvil alicilar1 i¢in pozitif biiyiime beklentisi
anlamima gelmektedir. Dolayisiyla gelecek igin temerriit riski azalmakta ve likidite
sikigiklig1 ortadan kalkmaktadir (Alexopoulou vd. 2009: 12-13; Coro vd., 2013: 5517).
Buna ek olarak Merton (1974)’un firma degeri siirecine gore artan kiiresel risksiz faiz
orani, firmanin gelecekteki beklenen nakit akiglarinin bugilinkii degerini diistirecektir.
Ayrica artan faiz orani, firma degerinin beklenen biiyiime oraninin artirma egiliminde

olacaktir. Her iki durumda da temerriide diisme riski azalmis olacaktir. (Scheinder,
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2008: 17; Chan ve Marsden, 2014: 303; Wu ve Zhang, 2008, Collin-Dufresne vd..,
2001; Alexander ve Andreas, 2008: 1009) Merton (1974)’un firma deger siirecini
referans alan bu yaklasimi, kiiresel risksiz faiz orani ile risk arasinda ters yonlii bir

iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Literatiirde uluslararas1 likiditenin gostergesi olarak risksiz faiz oranini
kullanan birgok ¢aligma bulunmaktadir (Pan ve Singleton (2008), Wang vd. (2013),
Coro vd. (2013), Arslan ve Binatli (2014), Blanco vd. (2005), Avino ve Nneji (2014),
Alexander ve Andreas (2008), Bellas vd. (2010), Hilscher ve Nosbusch (2010),
Maltritz (2012), Moser (2007), Chan ve Marsden (2014), Baldacci vd. (2008), Collin-
Dufresne vd. (2001), Scheicher (2008), Ammer ve Cai (2007), Eyssell vd, (2013),
Greatrex (2008)). Bu calismada da, risksiz faiz oranini ifade etmek i¢cin ABD 10 yillik
devlet tahvili faiz oranm1 kullanilmistir. Bu oran, bir yatirimcinm kiiresel piyasalarda
herhangi bir riske katlanmaksizin elde edebilecegi minimum getiri oram1 olarak

gosterilmektedir.

Sekil 30’daki grafiklerde iilke CDS primleri ile ABD 10 yillik devlet tahvili
faiz oram verileri birlikte gosterilmistir. Ulkelerin biiyiik bir ¢ogunlugunda

degiskenler arasinda negatif yonlii bir iligki agik sekilde gdzlemlenmektedir.

ABD’nin 10 yillik devlet tahvili faiz oranina (United States goverment bond
rate), Bloomberg veri tabanindan aylik olarak erisilmis ve analize “usg” kodu ile dahil
edilmistir. Yapilan literatlir ¢aligmasi, CDS primi ile kiiresel risksiz faiz orani
arasindaki iliskinin yoniiniin belirsiz oldugunu gostermektedir. Her iki iligki tiirliniin
de yapilan ¢alismalar ile desteklendigi, ancak Sekil 30°daki grafiklerden iligkinin ters

yonlii oldugu goriilmektedir.
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3.1.4.4.2. Oynakhk Endeksi

Kiiresel risk istahinin ifade edilmesinde ve finansal piyasa belirsizliklerinin
gbozlemlenmesinde oynaklik endeksleri kullanilmaktadir. Calismamizda, literatiirde
sik¢a kullanilan oynaklik endekslerinden Chicago Opsiyon Borsasi Oynaklik endeksi,
kisaca VIX kullanilacaktir. VIX, S&P 100 endeksi opsiyon sodzlesmelerindeki
oynakligin 6lciildiigli bir endeks degeridir. Bu endeks, riskten kagmmada ileriye

doniik bir gosterge olarak yorumlanmaktadir (Moser, 2007: 12).

VIX, piyasadaki ortalama bir yatirimcinin, risk istahi veya piyasa hassasiyeti
olarak da ifade edilebilir. VIX degeri, risk istahindaki degisimin takip edilmesine
yardimct olur. Genel olarak VIX’in diismesi, yatirimcimin risk istahinin artmasi
seklinde yorumlanir. Ote taraftan gercek temerriit olasilig1 ayni kalsa da, yatirimeimin
daha kétiimser veya riske karsi daha isteksiz olusu CDS primini yiikseltebilir (Tang ve
Yan, 2013: 8; Hilscher ve Nosbusch, 2010: 12; Hartelius vd., 2008: 9-10; Pan ve
Singleton, 2008: 2374).

Sekil 31°de yer alan grafiklerde VIX ile iilke CDS primleri arasindaki iligki
goriilmektedir. Ulkelerin biiyiik bir cogunlugunda VIX ile CDS priminin ayn1 ydnlii
bir iligki icerisinde oldugu goriilmektedir. Brezilya ve Tiirkiye CDS primlerinin, 2008

krizindeki kiiresel dalgalanmadan daha az etkilenmeleri dikkat ¢ekicidir.
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Literatiirde oynaklik endeksinin, kiiresel bir risk ifadesi olarak kullanildig:
genis bir caligma listesi bulunmaktadir (Pan ve Singleton (2008), Longstaft vd. (2007),
Tang ve Yan (2013), Alexander ve Andreas (2008), Bellas vd. (2010), Hilscher ve
Nosbusch (2010), Moser (2007), Hartelius vd. (2008), Avino ve Nneji (2014), Coro
vd.(2013), Wang vd. (2013), Chan ve Marsden (2014), Baldacci vd. (2008), Collin-
Dufresne vd. (2001), Eyssell vd. (2013), Greatrex (2008), Hassan vd. (2013), Hwang
vd. (2013), Pires vd. (2015)). Bu c¢alismalarda kiiresel piyasalardaki dalgalanmanin,

hemen her ekonomiyi az veya ¢ok benzer yonde etkiledigi goriilmektedir.

Yatirimer hassasiyetini ve piyasa oynakligini ifade eden VIX endeksi, “vix”
kod ile Bloomberg veri tabanindan temin edilerek analize dahil edilmistir. VIX endeksi

ile CDS primi arasinda pozitif yonlii bir iliski dngoriilmektedir.
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3.2. ANALIZ

Analizde, CDS priminin belirlenmesinde etkili olabilecegi diisiiniilen ve 3

grupta toplanmis 12 agiklayict degisken yer almaktadir. Bu degiskenler ve ifade

ettikleri degisken tanimlar1 Tablo 8’de listelenmistir.

Tablo 8: Analizde Yer Alan Degiskenler Tablosu

Tiir Nitelik Degisken Kod Tanim
= 8
1| E & CDS CDS CDS primi
s &
2 SEV Hisse Senedi Piyasas1 Oynaklig1
% Piyasalar
3 3 ERV Déviz Kuru Oynakligi
z 5
-ﬁ 5 Ulke il 3 - . o .
4 U; ] IPIY Sanayi Uretim Endeksindeki Degisim
£ B Biiyiime
5 Tz A Orani CR Kriz Ayristirict (1-0 Kukla Degiskeni)
2
-
6 Enflasyon CPI Tiiketici Fiyatlar1 Endeksindeki Degisim
7 5 Ulke Risk BR5 5 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani
=
2 = Primi o
8 o L BR10 10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani
o =
O =
A g Politika -
9 = o B . PR Merkez Bankasi Politika Faiz Oran1
= - Faizi
& s 5
a g & Kamu
E o
10 E A Biitce CGD Kamu Biitge Ag1g1
LE Acgig1
| Rezervlerin, Dis Ticaret A¢igini
11 Dis Ticaret | XMR
Kargilama Orani
12 % 5 USG 10 Y1illik ABD Devlet Tahvili Faiz Oran1
=
3 2
13 é ’é}) VIX Chicago Borsas1 VIX Endeksi

Goriildiigii gibi baz1 degiskenler, birden fazla degisken ile temsil edilmektedir.

Nihai modellerde hangi degiskenlerin kullanilacagini belirlemek i¢in, bu degiskenlerin

kombinasyonlarindan olusan alternatif modeller tahmin edilmistir.
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Tablo 9: Analizde Yer Alan Degiskenlerin Tammlayic Istatistikleri

Degisken Gozlem Sayisi Ortalama Standart Sapma Minimum Maksimum
br5 2.145 9,889648 16,17617 0,724 104,279
br10 2.225 7,319591 4,114862 1,687 32,605
cds 3.543 357,6058 905,1557 5 19962,54
cgd 3.233 -1.05E+09 1.44E+10 -2.56E+11 1.30E+11
cpi 4.111 0,4964471 0,9471554 -9,752 11,29
cr 3.567 0,0857864 0,2800876 0 1
erv 4.324 0,0093983 0,0118604 0 0,2700382
ipiy 2.920 0,0256627 0,0755741 -1 0,5654278
pr 3.731 5,967631 4,505136 0 58.6
sev 4.300 0,0252153 0,0193577 0 0,3031982
usg 4.324 3,500101 1,123112 1,469 5,751
vix 4.324 2053367 8,284364 10,42 59,89
xmr 3.970 -0,0335935 0,1885757 -2,011552 0,4102413

Tablo 9°daki tanimlayicu istatistiklere gore, 5 ve 10 yillik devlet tahvillerinin
faiz oranlarmin ortalamasi sirasiyla 7,32 ve 9,89 iken 10 yillik Amerikan devlet
tahvilinin faiz orani ortalamasit 3,50’dir. CDS primi ise maksimum 19.962,54
seviyesine ¢ikarken, ortalamasi 357,6°dir. Ayn1 zamanda CDS primi ve kamu biitce
ac1g1 verisinin standart sapmasinin diger degiskenlere oranla daha yiiksek oldugu

goriilmektedir.

3.2.1. Analizde Kullamlan Degiskenlerin Istatistiksel Ozelliklerinin

Belirlenmesi

Analize baglamadan 6nce yapilmasi gereken bazi sinamalar bulunmaktadir.
Bunlardan ilki, degiskenlerin kendi aralarindaki iliskiyi gosteren ¢coklu dogrusalligin,

korelasyon matrisi ile incelenmesidir.

Daha once deginildigi gibi korelasyon matrisi olusturuldugunda, her iki
degisken arasinda -1 ve +1 arasinda degerler alan bir korelasyon katsayisina ulagilir.
Korelasyon katsayisinin u¢ degerlere yakin olmasi, s6z konusu iki degiskenin birlikte

hareket ettigini gdstermektedir. Birlikte hareket eden iki degiskenin ayni modelde
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kullanilmasi istenmeyen sonuglara neden olmaktadir. Ote taraftan korelasyon katsayisi
sifira yakin ise, degiskenler arasinda zayif bir iligki oldugundan bahsedilebilir.

Degigkenler i¢in olusturulan korelasyon matrisi Tablo 10°da yer almaktadir.

Tablodan da goriilecegi gibi kuvvetli iliski'® igerisinde olan iki degisken (br5
ve br10) bulunmaktadir. Ulke risk primini ifade etmek i¢in kullanilan br5 ve br10
degiskenleri arasmnda pozitif yonli ve c¢ok kuvvetli (0,9771) bir iliski
gbzlemlenmektedir. Bu iki degisken birbirlerinin alternatifleri olduklari i¢in herhangi

bir modelde birlikte yer almayacaklardir.

Merkez Bankasi politika faizlerinin (pr) de br5 ve brl0 ile sirastyla 0,4948 ve
0,4668 oranlarinda anlamli ve pozitif iligki icerisinde oldugunu goriilmektedir. Bu
degiskenin de br5 ve brl0 ile ayn1 modelde yer almamasi ve bir diger alternatif faiz
orant degiskeni olarak degerlendirilmesine karar verilmistir. Diger degiskenler

acisindan, analizi olumsuz etkileyecek bir ¢oklu dogrusal baglanti iliskisi s6z konusu
degildir.

10 fki agiklayic1 degisken arasindaki sifirinci dereceden iliskide, ¢oklu dogrusallik katsayisinin %80’
asmasl! durumunda, katsay yiiksek ve bu durum ise ciddi bir ¢oklu dogrusallik sorunu olarak
nitelendirilmektedir (Gujarati, 2012: 338).
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Tablo 10: Pairwise Korelasyon Matrisi (23 iilke ve 188 donem)

br5 br10 cgd cpi cr erv ipiy pr sev usg vix xmr
br5 1
br10 0,9771* 1
cgd -0,0002  -0,0051 1
cpi 0,2462*  0,4412*  0,0035 1
cr 0,0397  0,2456*  -0,0146  0,1170* 1
erv -0,0133  0,0649*  -0,0025  0,0385*%  0,1241* 1
ipiy -0,0459  -0,0499*  0,0581*  0,0266  -0,3447* -0,1556* 1
pr 0,4948*  0,4668*  -0,0355  0,2157*  0,0084  0,1845*  -0,0702* 1
sev 0,2374*  0,2288*  -0,0031  0,1509*  0,1299*  0,1978* -0,1476* 0,1158* 1
usg -0,0891*  0,0021  0,0631*  0,0157 -0,1103* -0,0462* 0,2216*  0,1799*  0,1011* 1
Vix -0,0127  0,0598*  -0,0081  -0,0137  0,1653*  0,2232* -0,2363* 0,1086*  0,3339*  -0,0177 1
xmr -0,0077  -0,0771*  0,0094  0,0473* -0,1367* -0,0251  0,1121*  0,1871* -0,0445* -0,0301 0,0066 1

*: %35 diizeyinde anlamlidir.
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Analizden Once analizde kullanilacak degiskenlerin duraganligmin da test
edilmesi gerekmektedir.!" Bu ¢alismanin 6n testlerinde gézlemlendigi gibi, benzer
ozellikler gosteren lilke veya firma yatay kesit birimleri arasinda korelasyon olmasi,
beklenen bir durumdur (Yerdelen Tatoglu, 2013: 9). Bu durum dikkate almarak,
degiskenlerin duraganliginin test edilmesine gegmeden 6nce, hangi birim kok testinin

kullanilacaginin belirlenmesi i¢in yatay kesit bagimlilik testi yapilmalidir.

Caliymamizda degigkenlerin yatay kesit bagimliligmin test edilmesi i¢in
Pesaran (2004) testi kullanilmistir. Test sonuclarina gore, olasilik degeri 0,10’dan
kiigiik olursa, kesit bagimsizlig1 ifade eden Ho reddedilir ve birim kok testleri i¢in

ikinci kusak testler kullanilir.

Tablo 11: Yatay Kesit Bagimlihik Testi Sonuglar:

Degiskenler CD-test Degeri Olasihk corr abs (corr)
br5 17.85 0.0000 0.125 0.478
br10 26.61 0.0000 0.216 0.425
cds 80.03 0.0000 0.450 0.480
cgd 27.04 0.0000 0.168 0.232
cpi 18.15 0.0000 0.087 0.132
erv 43.72 0.0000 0.200 0.217
ipiy 50.61 0.0000 0.311 0.360
pr 50.21 0.0000 0.249 0.398
sev 74.55 0.0000 0.343 0.357
xmr 1.06 0.2892 0.005 0.283
Hy Hipotezi: Yatay-kesitler bagimsizdir. abs(corr): Ortalama mutlak korelasyon katsayisi.
H. Hipotezi: Yatay-kesitler bagimlidir.

Yatay kesit bagimlilik testi, pr, erv ve br10 degiskenleri i¢in hata vermektedir.
S6z konusu degiskenler incelendiginde, hatanin eksik veya tekrar edilen verilerden
kaynaklandig tespit edilmistir. Bu nedenle, pr degiskeni i¢in Cezayir, erv degiskeni
icin Panama ve brl10 degiskeni icin Hirvatistan verileri, veri setinden ¢ikartilmstir.

Boylelikle veri setindeki tilke sayis1 23’°e diismiistiir.

' CR degiskeni kukla degisken oldugu igin, birim kok testine dahil edilmemektedir.
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Yatay kesit bagimlilik testi sonuglarina gore'?, xmr degiskeni disindaki biitiin
degiskenler yatay kesit bagimlilik igcermekte, bu nedenle s6z konusu degiskenler igin
ikinci kugak birim kok testleri yapilmasi gerekmektedir. Caligmada, birinci kusak
birim kok testlerinden Maddala ve Wu (1999) testi ile ikinci kusak birim kok
testlerinden Pesaran (2007) tarafindan gelistirilen yatay-kesitsel olarak gelistirilmis

IPS (CIPS) testi kullanilmustir.

Yapilan birim kok testleri ile elde edilen olasilik degerlerinin 0,10’un altinda
olmasi birim kdk olmadigmi géstermektedir. Birim kok test sonuglar1 Tablo 12°de yer
almaktadir. Goriildiigii gibi cds, cgd, cpi, erv, ipiy, sev ve xmr degiskenleri birim kok
icermemektedir. Ancak, br5, brl0 ve pr degiskenlerinin 0,10’dan biiyiik olasilik

degerleri nedeniyle birim kok icerdigi goriilmektedir.

Tablo 12: Birim Kok Testi Sonugclari

Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Lags | Zt-bar Olasilik | Zt-bar  Olasilik Lags | Zt-bar Olasilik | Zt-bar Olasilik
0 | 2752 0003 | -1.614  0.053 0 | 23136 0.000 |-23.459 0.000
1| 2420 0008 | -L105  0.135 1| -21576 0000 |-22.717 0.000
51 1 2007 002 | -0877 0190 | V| 2 |-17469 0000 |-1849  0.000
30| 41594 0055 | -0.713  0.238 3| -13.926  0.000 |-14.612  0.000
0 | -1.246 0.106 | -0.641  0.261 0 | -16489 0.000 |-15.848 0.000
brio | 1| L9 0025|730 00e2 | ] 1| 10930 0000 | 10046 0.000
2 | -1397 0081 | -0.987 0.162 2 | 8551 0000 | -7.515  0.000
3| <1433 0076 | -1498  0.067 3 | 6760  0.000 | -5.568  0.000
0 | 3952 0000 | 2281  0.011 0 | 1063 0856 | 2.562 0.995
ws | L[ B0 0000 |2 00w | 1020 00 | 0350 0637
2 | 3258 0001 | -1.328  0.092 2 | 0420 0663 | 0.837 0.799
3| -3655 0000 | -1.724  0.042 3| -0.208 0417 | 019 0579
0 |-17.422 0.000 |-17.448  0.000 0 | 23189 0.000 |-23.459 0.000
1 |-17.753 0.000 |-18.322  0.000 1| -22878 0000 |-23.121  0.000
e | 5 16364 0000 |-17444 0000 | V| 2 | 20374 0000 | 21264 0000
3 |-14215 0.000 |-15392  0.000 3 |-16.100 0.000 |-16.392  0.000
0 |-22506 0.000 |-22.911  0.000 0 | 543237 0.000 |681.777 0.000
|1 | 22232 0.000 |22.603  0.000 1 |263.122 0000 |328812 0.000
P o 120976 0000 |-21228 0000 | U | 2 | 186366 0.000 |208.879 0.000
3 |-19.648 0.000 |-19.757  0.000 3 | 158504 0.000 |169.086 0.000

NOT: br5, br10, cds, cgd, cpi, erv, ipiy, pr ve sev degiskenleri igin Pesaran (2007) panel birim kok
testi (CIPS), xmr degiskeni i¢in ise Maddala ve Wu (1999) panel birim kdk testi kullantlmistir.

12 USG ve VIX degiskenleri sadece ABD’ye ait olup, her yatay kesit birim igin tekrarlanan verilerdir.
Bu nedenle s6z konusu degiskenler i¢in yatay kesit bagimlilik testi yapilmast dogru degildir.
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Birim kok igeren degiskenlerin analizde kullanilabilmesi i¢in birim kdkten
kurtarilarak, duraganlastirilmas: gerekmektedir. Serinin duraganlastiriimasi i¢in
kullanilabilecek yontemlerden birisi, serinin birinci farkinin alinmasidir. Birinci farki
alinarak bagina “d” harfi eklenen yeni degiskenler, dbr5, dbr10 ve dpr i¢in birim kok
testi tekrarlanmigtir. Tablo 13’te goriildiigii gibi birinci farki alinmis degiskenler, birim
kok icermemektedir. Analizin sonraki asamalarinda bu degiskenler, birinci farki

alinmus halleri ile kullanilacaktir.

Tablo 13: Birinci Fark Alinmasi Sonrasinda Birim Kok Testi Sonuclari

Trendsiz Trendli
Lags | Zt-bar  Olasiik | Zt-bar  Olasilik

0 -20.641 0.000 | -20.254 0.000

1 -17.256 0.000 | -16.554 0.000

dbrs 2 -14.692 0.000 | -13.445 0.000
3 -12.972 0.000 | -11.260 0.000

0 -21.313 0.000 | -21.196 0.000

P 1 -18.139 0.000 | -17.283 0.000
2 -14.932 0.000 | -13.457 0.000

3 -13.554  0.000 | -11.929 0.000

0 -22.079 0.000 | -22.124 0.000

1 -20.568 0.000 | -20.166 0.000
Wty | 7202 0000 | -16382 0,000
3 -14.596 0.000 | -13.237 0.000

NOT: dbrS5, dbr10 ve dpr degiskenleri i¢in Pesaran (2007) panel birim kdok testi (CIPS) kullanilmustir.

Yatay kesit bagimlilik testi yapilmayan iki degisken usg ve vix i¢in birinci
kusak birim kok testleri yapilmalidir. Tablo 14’te listelenen LLC, IPS ve ADF
sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde her iki degiskende de birim kok olmadig:

goriilmektedir.

Tablo 14: Yatay Kesit Bagimlilik Testi Yapilmayan Degiskenler icin Birim Kok Testi Sonuglar:

USG VIX
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Ist. Olas. Ist. Olas. Ist.  Olas. Ist.  Olas.
Levin, Lin & Chu | -2.32832  0.0099 |-0.754 0.2253 |-11.34 0.0000 | -12.62 0.0000
Im, Pesaran ve Shin | -2.19985 0.0139 |-7.916 0.0000 |-13.44 0.0000 | -11.35 0.0000
ADF 52.388 0.24 |139.93 0.0000 |281.31 0.0000 |211.42 0.0000

114



Degigkenlerin duraganlhigmin arastirilmasi i¢in yapilan birim kok testleri
sonucunda cds, cgd, cpi, cr, erv, ipiy, sev, usg, vix ve xmr degiskenlerinin duragan
oldugu i¢in; duragan olmayan br5, br10 ve pr degiskenlerinin ise duraganlastirilarak

dbr5, dbr10 ve dpr kodu ile analize dahil edilmesine karar verilmistir.

3.2.2. Panel Veri Analizi

Analizin bu kisminda, analiz Oncesi testleri yapilan bir bagimli ve on iki
aciklayict degisken kullanilarak alternatif modeller kurgulanmistir. Olusturulan
modeller, panel veri analizinde kullanilan ii¢ farkli yontemle tahmin edilmis ve hangi
modellerin tercih edilecegine F testi, Breusch-Pagan LM testi ve Hausman testi

sonuglarna gore karar verilmistir.

Tablo 15: Analizde Kullamlacak Degiskenler
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Daha once deginildigi gibi, degiskenler benzer bilgiyi (etkiyi) tasiyan alt
gruplara ayrilmaktadir. Belirli bir gruptan birden fazla degiskenin ayni anda
modellerde olmamasma dikkat edilerek 12 alternatif model'® &ncelikle havuzlanmis

EKK panel veri yontemi ile tahmin edilmistir.

13 Olusturulan 12 alternatif modelin detaylar1 Ek-III’te yer almaktadir.
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Tablo 16: Olusturulan Alternatif Modeller

Model 1 cds sev erv. dbrl0  ipiy xmr cgd usg cpi
Model 2 cds sev erv. dbrl0  ipiy xmr cgd Vix cpi
Model 3 cds sev erv.  dbrl0 cr xmr cgd usg cpi
Model 4 cds sev erv.  dbrl0 cr xmr cgd Vix cpi
Model 5 cds sev erv dbr5  ipiy xmr cgd usg cpi
Model 6 cds sev erv dbr5  ipiy xmr cgd Vix cpi
Model 7 cds sev erv dbr5 cr xmr cgd usg cpi
Model 8 cds sev erv dbr5 cr xmr cgd Vix cpi
Model 9 cds sev erv dpr ipiy xmr cgd usg cpi
Model 10 : cds sev erv dpr ipiy xmr cgd Vix cpi
Model 11 cds sev erv dpr cr xmr cgd usg cpi
Model 12 : cds sev erv dpr cr xmr cgd Vix cpi

Hangi panel veri yonteminin kullanilacaginin belirlenmesi i¢in tanimlanan 12
alternatif model, havuzlanmis EKK, sabit etkiler ve rassal etkiler yontemi ile tekrar
tahmin edilmistir.'* Bu yontemlerden hangilerinin tercih edilecegi F testi, Breusch-
Pagan LM testi ve Hausman testine gore belirlenmektedir. F testi ve Breusch-Pagan
LM testinde, Ho hipotezlerinin reddedildigi durumlarda, Hausman testine bakilmas1
gerekir. Hausman testinde rassal etkileri sinayan Ho hipotezi reddedilirse, sabit etkiler
modeli; aksi durumda ise rassal etkiler modeli kullanilacaktir (Isik vd., 2015: 117).

Test sonuglar1 Tablo 17°de 6zetlenmistir.

F testi ve Breusch-Pagan LM testleri kullanildiginda, Ho hipotezi
reddedilmektedir. Bu durumda Hausman Testi sonucu belirleyici olacaktir. Hausman
Testi sonuglarma gore Ho hipotezi reddedilerek biitiin modeller i¢in sabit etkiler

yonteminin daha etkin sonuclar verecegi goriilmiistiir.

14 {1gili model sonuglar1 Ek-Va ve Ek-Vb’de yer almaktadir.
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Tablo 17: F-Test, Breusch-Pagan LM Test ve Hausman Test Sonug¢lar:

F Testi Breﬁll\s/}: Ii:fsi;gan Hausman Testi
Modeller Sonug
Istatistik ~ Olasilik | Istatistik Olasihk | Istatistik  Olasilik

1 35.116735 0.0000 | 724.2334 0.0000 | 587.99635 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
2 36.142205 0.0000 | 755.5676 0.0000 | 603.37785 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
3 32.447427 0.0000 | 432.986  0.0000 | 542.98363 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
4 33.166783 0.0000 | 435.9684 0.0000 | 553.59633 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
5 45.127182  0.0000 | 4954.507 0.0000 | 22.194075 0.0046 | Sabit Etkiler Modeli
6 49.132083  0.0000 | 6361.352  0.0000 | 20.813755 0.0077 | Sabit Etkiler Modeli
7 61.111519 0.0000 | 7729.92  0.0000 | 43.218733 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
69.912224 0.0000 | 9872.521  0.0000 | 47.681734 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
52.390057 0.0000 | 1011.959 0.0000 | 675.5081 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli

10 54.648769 0.0000 | 1080.251  0.0000 | 707.21262 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
11 50.798914 0.0000 | 768.476  0.0000 | 598.22261 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
12 52.544699 0.0000 | 801.7332 0.0000 | 611.14173 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler yontemi ile elde edilen sonuglarda oncelikle ardisik bagimlilik ve

degisen varyans olup olmadigi kontrol edilmelidir. Modellerdeki ardisik bagimlilik,

Bahargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watson testi ve Baltagi-Wu’nun

Yerel En Iyi Degismezlik Testi ile; degisen varyans ise Wald degisen varyans testi ile

incelenmistir.
Ayni1 Yonli : : : : Ters Yonlii E
Ardisik I I I Ardisik I
Bagimlilik ! i | ' Bagimhilik !
: : Kararsizlik : : Kararsizlik : e ‘t
1 Bolgesi I Bolgesi 1
1 - I Ardisik Bagimlihik Yok I g I I
(/A\ 1 1 N . N E \
\J 1 ,\ 1 - 1 s 1 Q 1
1 1 N 1 \, 1 |
; @/’ I @ ' 1 Q:l’ I !
| 1 I ] 1 d
0 1.686 1.852 2 2.148 2314 +

Sekil 32: Ardisik Bagimlilik d-istatistigi Gostergesi
NOT: Tablodaki da ve di degerleri, Durbin-Watson d istatistigi: 0,05 anlamlilik diizeylerine gore (k'=8,
n=200) hazirlanan istatistiki gizelgeler yardimi ile belirlenmistir. Gujarati, 2012, 888-891.
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Ardigik bagimlilik testi sonucunda elde edilen d istatistikleri, Tablo 18’de yer
almaktadir. S6z konusu degerler, Sekil 32’deki DW kritik degerleri ile
karsilastirilmistir. Buna gore, hesaplanan d istatistiklerinin A bolgesinde kaldigi tespit

edilmis ve modellerde ayn1 yonlii ardisik bagimlilik oldugu kanitlanmastur.

Tablo 18: Degisen Varyans ve Ardisik Bagimhilik Test Sonuclar:

Bahargava, Franzini ve Baltagi-Wu’nun Yerel En
Wald Degisen Varyans Narendranathan’in lyi Degismezlik Testi
Model Durbin-Watson Testi (BW-LBI)
Istatistik Olasilik Istatistik Istatistik
1 1.20E+07 0.0000 0.3550 0.6111
2 2.60E+07 0.0000 0.3473 0.6000
3 8.00E+06 0.0000 0.3577 0.6139
4 1.30E+07 0.0000 0.3521 0.6058
5 14765.91 0.0000 0.2438 0.3248
6 12050.79 0.0000 0.1946 0.2733
7 8077.18 0.0000 0.2475 0.3237
8 8914.88 0.0000 0.1837 0.2588
9 6.5e+06 0.0000 0.3497 0.5967
10 6.6e+06 0.0000 0.3451 0.5914
11 2.0e+06 0.0000 0.3510 0.5972
12 2.6e+06 0.0000 0.3474 0.5927

Wald testi sonuglar1 degerlendirilirken, olasilik degerlerine bakilir. Olasilik
degerinin 0,10’dan diisiik olmasi, Ho hipotezinin reddedildigini ve birimler arasinda
degisen varyans oldugunu gostermektedir. Test sonuglarina gore modellerin tiimiinde

degisen varyans oldugu tespit edilmistir.

Ardisik bagimlilik ve degisen varyans problemleri, modellerin etkinligini
azaltmakta, standart hatalarm, t ve F istatistiklerinin ve R?nin gegerliligini
etkilemektedir. Bu sebeple, s6z konusu problemlerin oldugu modeller, direngli tahmin

ediciler ile tahmin edilerek standart hatalar dizeltilmelidir.

Calismada, direncli tahmin ediciler olarak Beck-Katz (1995)’in “panel
diizeltilmis standart hatalar” (PCSE) tahmincisi ile Driscoll-Kraay (1998) tahmincisi
kullanilmistir. Driscoll-Kraay tahmincisinin donem sayisinin, birim sayisindan kiiciik

(N>T) oldugu durumlarda, Beck-Katz tahmincisinin ise tersi durumlarda daha giiclii
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sonuclar verdigi goriilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2013: 260-277). Calismada 23
birim ve 189 donem oldugu i¢in, donem sayisinin, birim sayisindan yiiksek oldugu
durumlarda daha etkin sonuglar veren Beck-Katz tahmincisinin kullanilmasina karar

verilmistir.

3.2.3. Panel Veri Analizinin Yorumlanmasi

Tahmin edilen 12 modelin sonuglar1 Tablo 19’da Ozetlenmistir. Tablo
yardimiyla biitiin modeller birlikte degerlendirildiginde doviz kurundaki oynaklik ile
CDS primi arasinda pozitifiligki gozlenmektedir. Beklentiler ile uyumlu olan bu iliski,
doviz kurlarindaki hareketliligin piyasalar i¢in belirsizlik ve endise yaratti1 gercegini
dogrulamaktadir. Yasanacak ani devaliiasyonlar varlik degerlerini diisiirecek ve iflas
riskini artiracaktir. Model tahmin sonuglarina gore, anlamli ¢iktig1 her modelde, CDS

primini en ¢ok etkileyen degisken doviz kuru oynakligidir.

Model tahmin sonuglari, hisse senedi endeksindeki oynakligin CDS primi ile
ayn1 yonde hareket ettigini gostermektedir. Gergekten de ekonomide yaganan en kiigiik
sorun ve piyasaya yansiyan en kiiclik bilgi Oncelikle hisse senedi piyasalarinda
fiyatlanmaktadir. Hisse senetlerindeki oynaklik diger bir deyisle piyasalardaki
hareketlilik, istikrarsizlik anlamma gelmektedir. istikrar dis1 her durum yatirim igin
risk demektir. Dolayisiyla hisse senedi endekslerindeki oynakligin, CDS primini

artirdig1 desteklenmis olmaktadir.

Dahil edildikleri biitiin modellerde anlamli ¢ikan iki degisken tilke risk primini
ifade etmek icin kullandigimiz 5 veya 10 yillik devlet tahvili faiz oranlaridir. Model
tahmin sonuclari, devlet tahvili faiz oranlarinin yatirimcilar i¢in riski ifade ettigini,
dolaysiyla faiz oranlarmdaki hareket ile CDS priminin ayn1 yonlii iliski icerisinde
oldugunu gostermektedir. Ayrica 5 yillik devlet tahvili faiz oranmin kullanildig:
modellerin, 10 yillik devlet tahvili faiz oranmin kullanildigr modellere kiyasla daha
anlamli sonuglar verdigi goriilmektedir. Bu durum 5 yillik devlet tahvilinin, CDS primi
icin daha agiklayici bir degisken oldugu seklinde yorumlanabilir. Ote taraftan Ammer
ve Cai (2007)’nin ifade ettigi gibi, CDS ile tahvil vadelerinin uyusmasi anlamlilig1

artiran bir unsur olabilir.
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Sanayi iiretim endeksindeki biiylime ile CDS primi arasinda, beklentiler ile
uyumlu sekilde ters yonlii bir iliski bulunmaktadir. Yayinlanan biiylime oranlari,
yatirimceilarin gelecek i¢in dngoriide bulunmalarma yardimci olmaktadir. Biiyiiyen
ekonomilerin, yatirimci i¢in yatirim riskinin az olmasi sebebiyle daha cazip oldugu
bilinmektedir. Yatirimet, biiyiiyen ekonomilerde kriz olma riskini diigiik gormekte ve
yatirimlarini bu iilkelere yonlendirmektedir. Boylelikle biiyliyen ekonomilerde risk ve

dolayistyla CDS primi azalmaktadir.

Sanayi iiretiminde en az iki donem tekrar eden negatif biiyiime kriz olarak
tanimlanmisti. Model tahmin sonuglari, kriz donemleri ile CDS primi arasinda pozitif
iliski bulundugunu gostermektedir. Kriz ortaminmn, ekonomi i¢in belirsizlik ve
istikrarsizlik anlamina geldigi, yatirimecmnin 6niinii géremedigi bir ortamda yatirim
yapmaktan ka¢indigi goriilmektedir. Bu nedenle kriz ortamu riskin artmasma neden

olmaktadir.

Model tahmin sonugclari, oynaklik endeksi ile CDS primi arasinda pozitif yonli
bir iliski oldugunu gostermektedir. Beklentiler ile uyumlu olan bu sonuca gore, VIX
endeksi ile Olgiilen kiiresel piyasalardaki oynaklik, piyasalara belirsizlik ve
istikrarsizlik getirmektedir. ~ Kiiresel piyasalarda ortaya ¢ikan belirsizlik ve
dalgalanma, diger iilke ekonomilerini de etkileyecek, ancak daha 6nemlisi yatirimeinin

yatirim igtahini azaltacaktir.

Kiiresel risk primini ifade eden bir diger degisken olan ABD 10 yillik devlet
tahvili faizinin biitiin ekonomiler i¢in referans alinan bir faiz orani oldugu ve biitiin
iilkeler i¢in risk primini artiracagi diisliniilmektedir. Bu nedenle CDS primi ile kiiresel
risk primi arasinda pozitif yonlii bir iligki beklenmektedir. Ancak model tahmin
sonuglarmma gore, kiiresel risk priminin biitiin modellerde anlamli ve CDS primi ile
negatif iligki igerisinde oldugu tespit edilmistir. Merton (1974)’un firma deger siireci
iizerine yaptig1 ¢aligma, model sonuglarmi agiklamaya yardimci olmaktadir. Buna
gore, artan kiiresel risk primi, diger piyasalarda bliylime olanaklarini artirmakta ve
yatirim ortamini gelistirmektedir. Bu nedenle firmalarin ve ekonomilerin biiylime
oranlar1 artmaktadir. Daha 0nce deginildigi gibi biiyliyen ve daha cazip hale gelen

ekonomilerde temerriide diisme ihtimali azalmakta ve risk algis1 diismektedir.

Elde edilen bir diger sonug ise, rezervlerin dis ticaret a¢igini karsilama orani

ile CDS primi arasinda ters yonlii iliski oldugudur. D1s ticaret a¢iginin kapanmasi veya
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rezervlerin dnceki duruma gore artmis olmasi, lilkenin yatirim ve iiretim i¢in ihtiyag
duydugu ithalat1 ger¢ceklestirmesinin dniinde bir engel olmadigini gostermektedir. D1g

Odeme giicliigiiniin azalmasma iliskin bir beklenti, riski azaltan bir unsurdur.

Model sonuglarma gore kamu biit¢e aci1g1, enflasyon oran1 ve Merkez Bankasi
politika faizlerinin CDS primi {lizerinde anlamli bir etkisi bulunmamaktadir. Kamu
biitge ac1g1 ve enflasyon oraninin ekonomilerde dolayli etkiler yaratacag diisiiniilebilir
ancak finansal piyasalarca yakindan takip edilen politika faizlerinin CDS primi ile
iliskisiz olmasi dikkat c¢ekicidir. Bu durum, Merkez Bankalarinin hiikiimet baskilar
veya uyguladiklar1 ekonomik programlar kapsaminda karar verdikleri sekilde

yorumlanabilir.

Tahmin edilen 12 model kendi aralarinda karsilastirildiginda, 5 yillik devlet
tahvili faiz oranmnin kullanildigi modellerin agiklayiciliginin daha yiliksek oldugu
goriilmektedir.  Determinasyon katsayisi ile degiskenlerin isaret ve isatistiksel
anlamlilig1 degerlendirildiginde aciklayiciligr en yiiksek olan model, Model 8’dir.
Model 8’deki degiskenler incelendiginde doviz kurundaki oynakligin, rezervlerin dis
ticareti karsilama oranimnin, VIX oynaklik endeksinin ve 5 yillik devlet tahvili oraninin
anlamli ve beklentiler ile uyumlu oldugu goriilmektedir. CDS primini en fazla
etkileyen degisken, doviz kurundaki oynakliktir. Déviz kurundaki oynaklik ile CDS
primi arasindaki iligki ayni yonliidiir. CDS primini etkileyen en onemli ikinci
degiskenin CDS primi ile negatif iligki icerisinde olan rezervlerin dis ticaret acigini
kargilama orani oldugu goriilmektedir. Kiiresel piyasalardaki hareketi ifade eden VIX
oynaklik endeksi ve 5 yillik devlet tahvili faiz orani, CDS ile anlamli ve pozitif iligki
icerisindedir. Ote taraftan Model 8°de yer alan ve anlamsiz sonuglar veren ii¢ degisken
bulunmaktadir. Bu degiskenler, borsa endeksindeki oynaklik, hiikiimet biit¢e agigi,

enflasyon orani ve kriz kukla degiskenidir.

12 model arasinda en ¢ok anlamli degisken bulunan model ise, Model 6’dir.
Model 8 ile mukayese edildiginde, anlamsiz goriilen kriz kukla degiskeni yerine
kullanilan sanayi tiretim endeksindeki biiylime oraninin, CDS primi ile anlamli ve
negatif bir iliski icerisinde oldugu gézlemlenmistir. Sanayi liretimindeki artig, daha
once deginildigi gibi iilkedeki kriz beklentisini azaltmaktadir. Sanayi liretimindeki
diistis ise, ekonominin daralmasina ve yatirim ortaminin bozulmasina yol agarak, CDS

priminin artmasina neden olacaktur.
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Tablo 19: Model Sonu¢ Tablosu

Degiskenler () 2 €)] “4) ®) (6) (™ ®) &) a0 an )
sev 124.9 1,154 -276.8 -428.0 285.8%%* 34.58 272.9%%* 13.39 9233 749.8 409.7 -31.25
(1,677) (1,944) (1,199) (1,267) (74.82) (71.80) (64.93) (60.95) (904.3) (983.5) (687.4) (707.5)
erv -1,456 -1,124 -1,194 -1,218 814.3%** 501.1%%* 718.6%%* 399.1%%* 1,443 1,333 1,210 813.2
(2,176) (2,398) (1,797) (1,892) (145.6) (139.6) (126.2) (119.1) (1,213) (1,336) (981.0) (1,054)
dbrl10 127.9%%* 119.5* 126.2%* 120.2%*
(56.49) (66.03) (50.78) (53.05)
iply -438.9 -762.2%% -33.34 -37.54* -317.1 -499.4%*
(312.6) (314.4) (23.94) (22.28) (203.5) (207.9)
xmr -667.3 -652.2 -476.8 -461.6 -378.9%%% 342 2%%%  _3[2.0%%%  -242.0%%* -334.5 -311.5 -238.8 -230.0
(703.9) (612.1) (760.2) (718.0) (80.56) (79.58) (71.57) (68.50) (493.6) (454.2) (560.3) (534.3)
cgd 1.42¢-10 2.41e-10 0 5.8%-11 -0 -0 -0 -0 6.23e-11 7.41e-11 -0 -0
(1.29¢-10)  (1.60e-10)  (7.60e-11)  (7.26e-11) (0) (0) (0) 0) (1.02e-10)  (1.16e-10) (6.31e-11)  (6.50e-11)
usg -136.4%%* -126.5%%* -18.59%** -23.49%** -99.91%** -85.50%**
(34.62) (32.49) (3.144) (2.829) (24.25) (24.06)
cpi -0.702 -25.52 6.443 -1.043 1.315 1.111 1.624 0.885 -0.391 -9.838 6.448 2.558
(57.20) (65.41) (49.35) (51.49) (2.134) (2.058) (1.870) (1.760) (37.52) (40.32) (31.98) (32.90)
Vix 0.309 2.330 3.107%%* 3.009%%* 4.487* 5.189%**
(3.721) (2.870) (0.212) (0.181) (2.409) (1.923)
cr 474.2%* 562.1%%* 3.801 0.239 315.9%* 368.5%%*
(188.7) (191.4) (7.680) (7.182) (132.4) (134.8)
dbr5 9.505%**  6.527*%**  9.804***  6.706%**
(1.591) (1.456) (1.488) (1.326)
dpr -7.537 -5.773 -8.996 -8.852
(11.27) (12.37) (9.603) (10.00)
Constant 706.7%%% 284 5%%%  639.1%**  202.8***  207.6%**  100.5%**  2]9.2*%**  97.86%**  556.8%**  160.4%**  497.8%**  [23.0%**
(116.8) (83.00) (114.2) (64.35) (10.55) (5.992) (10.11) (5.920) (87.13) (55.14) (88.91) (46.02)
Gozlem 1,578 1,578 1,796 1,796 1,521 1,521 1,700 1,700 2,329 2,329 2,666 2,666
R? 0.046 0.036 0.058 0.055 0.204 0.285 0.209 0.289 0.015 0.012 0.018 0.020
Wald Ist. 23.68 11.38 22.84 17.43 176.29 402.65 212.08 477.62 23.97 18.56 16.99 20.3
Olasilik 0.0013 0.1228 0.0018 0.0148 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0012 0.0097 0.0174 0.0050
Standart hatalar }
igerisindedir. cds: Kredi Temerriit Takas1 Primi sev: Hisse Senedi Endeksindeki Oynaklik, erv: D6viz Kurundaki Oynaklik, cr: Kriz Ayristirict Kukla Degisken, ipiy: Sanayi Uretim
*** p<0.01, Endeksindeki Biiyiime, cpi: Enflasyon Orani, dbr5: 5 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani, dbr10: 10 Yillik Devlet Tahvili Faiz Orani, dpr: Politika Faizi, cgd: Hiikiimet Biitge
** p<0.05, Ac1g1, xmr: Rezervlerin Dis Ticaret Agigim Karsilama Orani, usg: Amerikan 10 Yillik Devlet Tahvili Orani, vix: VIX Oynaklik Endeksi
*p<0.1
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SONUC

Kredi temerriit takasi, bir referans varligin temerriide diisme ihtimalinin bir
prim karsiliginda sigortalandig1 bir kredi tiirevidir. CDS, kredi tiirevleri piyasasinda,
bir koruma araci olarak kullanildig1 gibi, referans ihrag¢min temerriide diigme
ihtimalini de gosterdigi i¢in yatirimcilar tarafindan bir risk gostergesi olarak da takip
edilmektedir. Kredi tiirevleri piyasasi, her giin firma ve iilkeler i¢cin yeni CDS
primlerinin olusmasma imkan vermekte ve bu CDS primleri, finansal piyasa

kullanicilar1 tarafindan, iilke ve firmalar icin riskin ifadesi olarak kullanilmaktadir.

Finansal piyasalarda karar verme siirecindeki en 6énemli dinamik, yatirimcinin
risk-getiri beklentisidir. Yatirimci karsilasacagi riski ve beklenen getiriyi dogru
hesaplayabilirse kendi risk karakterine gore en dogru karar1 verecektir. Calismamizin
amaci, yatirimemin karsilasacagi riskin bir dl¢iisii olarak ifade edilen CDS priminin
belirleyicilerini tespit etmektedir. Boylelikle yatirimei, degiskenlerin hareketlerine

gore karsilasacagi riski ongorerek buna gore pozisyon alabilecektir.

Calismamiz, literatlirdeki diger c¢aligmalardan iki yonii ile farklhilik
gostermektedir. Onceki ¢aligmalar, 2008 Kiiresel Mali Krizinin hemen 6ncesinde veya
hemen sonrasinda yapilmistir. Bu nedenle s6z konusu calismalarda ekonomideki
toparlanma siireci analizlere dahil edilmemistir. Calismamiz ise kriz sonrasi etkilerin
de goriilmesine imkan sunan bir zaman dilimini kapsamaktadir. Ayrica ¢alismamiz,
aylik veri seti kullanilmasi nedeniyle diger ¢alismalara oranla daha fazla gdzlem sayis1
icermektedir. Gozlem sayisinin artmasi, ekonometrik analizlerde daha dogru sonuglara

ulasilmasi agisindan 6nemlidir.

CDS priminin belirleyicilerinin tespit edilmesi i¢in aralarinda Tiirkiye nin de
bulundugu 23 gelismekte olan iilke ekonomisi, panel veri yontemi ile analiz edilmistir.
Literatiir calismasinda anlamli sonuglar verdigi tespit edilen on iki ac¢iklayict degisken
icin Ekim 2000 — May1s 2016 donemini kapsayan bir veri seti hazirlanmistir. Modelin
bagimli degiskeni, her iilkenin 5 yil vadeli Amerikan Dolar1 cinsinden ihra¢ edilen
CDS so6zlesmesidir. Agiklayict degiskenler ise, piyasanin etkisindeki degiskenler
(hisse senedi endeksindeki oynaklik, doviz kurundaki oynaklik, sanayi iiretim
endeksindeki biiyiime, kriz ayirici kukla degisken ve enflasyon), devlet politikalarinin
etkisindeki degiskenler (5 yillik devlet tahvili faiz orani, 10 yillik devlet tahvili faiz



orani, politika faizi, kamu biitge acig1 ve rezervlerin dis ticareti karsilama orani) ve
kiiresel risk degiskenleri (10 y1llik Amerikan devlet tahvili faiz oran1 ve VIX oynaklik

endeksi) olmak iizere ili¢ grupta toplanmistir.

Analiz kisminda Beck-Katz tahmin edicisi kullanilarak 12 model tahmin
edilmistir. Model tahmin sonuglarina gore piyasa etkisindeki degiskenlerin -enflasyon
haricinde- beklentiler ile uyumlu sekilde sonuclar verdigi goriilmektedir. CDS primi,
hisse senedi endeksindeki oynaklik, doviz kurundaki oynaklik, kriz kukla degiskeni
ile pozitif; sanayi liretim endeksindeki biiyiime ile negatif yonlii bir iligki i¢erisindedir.
Literatiir ile tam olarak uyumlu olan bu sonuglar, yatirimcinin krizlerle karsilastigi ve
piyasa enstriimanlarinin oynakliginin fazla oldugu ortamlarda, CDS priminin arttigini
dogrulamaktadir. Ekonomik daralmay1 ifade eden kriz kukla degiskeni ve ekonomik
genislemeyi gosteren sanayi lretim endeksindeki biiylimenin, CDS primi ile
beklentilerle uyumlu ve birbirleri ile ters yonlii iliski igerisinde oldugu goriilmiistiir.
Ekonomik genigleme ve daralmalarin CDS primi ile iliskisi iki farkli agidan sinanmis
ve ters yonlii iliski dogrulanmistir. Enflasyon orani ile CDS primi arasinda higbir
modelde anlamli bir iliski gézlemlenmemis; bu durum, enflasyonun CDS primini

etkilemedigi seklinde yorumlanmustir.

Devlet politikalarinin etkisindeki degiskenlerden rezervlerin, dis ticaret agigini
karsilama orani ve devlet tahvil faiz oranlarinin anlamli ve beklentiler ile uyumlu
sonuclar verdigi tespit edilmistir. Buna gore devlet tahvili faiz oranlarinin, CDS primi
ile pozitif; rezervlerin dis ticaret agigini karsilama oraninin ise negatif iliski igerisinde
oldugu goriilmektedir. 5 yillik devlet tahvili faiz oranlarinin, 10 yillik devlet tahvili
faiz oranlarina kiyasla riski daha iyi ifade ettigi tespit edilmistir. Rezervlerin dis ticaret
acigmi karsilama oraninin artmasi ise rezervlerin artist veya dis ticaret agigmnin
azalmasi ile miimkiindiir. Her iki durum da {ilke ekonomisi i¢in olumlu sinyaller
olusturdugu i¢in risk priminin diismesini saglayacaktir. Kamu biit¢e agig1 ve politika
faizi degiskenlerinin hi¢bir modelde anlamli sonu¢ vermedigi goriilmektedir. Finansal
piyasalarun yakindan takip ettigi politika faizlerinin CDS primini etkilememesi
dikkate alinmasi gereken bir sonuctur. Merkez Bankalarmin, hiikiimetlerden bagimsiz
karar vericiler olduklar1 bilinse de kararlarin siyasi iktidarin baskisi altinda alindig1
veya uyguladigi ekonomik programlar kapsaminda kisitlandiklar1 goriilmektedir. CDS

primleri ile politika faizlerinin iligkisiz olmasi, finansal piyasalarin hiikiimet baskisini
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g0z Oniinde bulundurarak politika faizini 6nemli bir kriter olarak degerlendirmedigi

sonucuna gotiirmektedir.

Kiiresel risk degiskenlerine bakildiginda, kiiresel piyasalardaki oynakligi ifade
eden VIX endeksinin, CDS primi ile ayn1 yonlii iligki i¢erisinde oldugu goriilmektedir.
Kiiresel piyasalardaki oynaklik, piyasalar i¢in belirsizlik ve yatirimcilar i¢in istahsizlik
anlamma gelmektedir. Bu nedenle aradaki pozitif iliski beklentiler ile uyumludur.
Literatiirde, kiiresel risksiz faiz oranimnin, biitiin iilkeler i¢in referans alindigini; bu
nedenle, faiz oranindaki bir artigin biitiin piyasalardaki risk algis1 iizerinde ayni yonlii
bir etki yaratacagi ifade edilmektedir. Ancak model tahmin sonuglari, CDS primi ile
kiiresel risksiz faiz orani arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu gostermektedir. Merton
(1974)’un firma deger siireci yaklasimina gore, kiiresel risksiz faiz oranindaki artis,
diger ekonomiler i¢in pozitif soklar yaratarak ekonomik canlilik saglamakta, bu

nedenle firmalarin ve ililke ekonomilerinin biiylime oranlar1 artmaktadir.

Analiz sonuglar1 Tiirkiye agisindan degerlendirildiginde, politik ve
konjonktiirel riskleri de dikkate alarak iilke riskindeki artigin oncelikle hisse senedi ve
doviz kuru piyasasinda goriildiigiinii sdylemek miimkiindiir. Tirkiye’nin kiiresel
piyasalardaki oynakliklarm olumsuz etkisini hissettigi goriilmekle birlikte, 2001 ve
2008 Kiiresel Mali Krizlerinin etkileri incelendiginde, 2008 Kiiresel Mali Krizinin
diger tilkelere nazaran daha diisiik bir oynaklik ile gegirildigi tespit edilmistir. Politika
faizleri ile CDS primi arasindaki iliskisizlik, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
tizerindeki faiz indirimi baskisinin, finansal piyasalar agisindan bir risk olusturmadigi
ve CDS primini etkilemedigi seklinde yorumlanmistir. Yatirimcilar bu noktada devlet

tahvili faiz oranlarin1 daha giivenilir faiz verileri olarak dikkate almaktadir.

Calismamiz bazi kisitlar igermektedir. Calismamizda veri setinin aylik
donemler i¢in hazirlanmast nedeniyle c¢eyreklik donemlerde yayimnlanan veriler
kullanilamamustir. Ayrica politik risk gibi kolay 6l¢iilemeyen ancak CDS primi i¢in
onemli olabilecek bazi degiskenler de modele dahil edilememistir. Arastirmacilar,
CDS priminin belirleyicisi olan faktorlere yenilerini ekleyerek ve veri setini yatay kesit
ve zaman anlaminda genisleterek analizi tekrarlayabilirler. Calismamizin ortaya
koydugu sonuglarin, CDS priminin tahmini veya degiskenler arasindaki ikili iligkilerin

incelenmesini konu alan yeni ¢aligmalara dayanak olusturabilecegi timit edilmektedir.

125



EK - I: Pairwise Korelasyon Matrisi (23 iilke ve 188 donem)

EKLER

br5 br10 cgd cpi cr erv ipiy pr sev usg vix xmr
br5 1
br10 0,9771* 1
cgd -0,0002  -0,0051 1
cpi 0,2462*  0,4412*  0,0035 1
cr 0,0397  0,2456*  -0,0146  0,1170%* 1
erv -0,0133  0,0649*  -0,0025  0,0385*%  0,1241* 1
ipiy -0,0459  -0,0499*  0,0581*  0,0266  -0,3447* -0,1556* 1
pr 0,4948*  0,4668*  -0,0355  0,2157*  0,0084  0,1845*  -0,0702* 1
sev 0,2374*  0,2288*  -0,0031  0,1509* 0,1299*  0,1978* -0,1476* 0,1158* 1
usg -0,0891*  0,0021  0,0631*  0,0157 -0,1103* -0,0462* 0,2216*  0,1799*  0,1011* 1
Vix -0,0127  0,0598*  -0,0081  -0,0137  0,1653*  0,2232* -0,2363* 0,1086*  0,3339*  -0,0177 1
xmr -0,0077  -0,0771*  0,0094  0,0473* -0,1367* -0,0251  0,1121*  0,1871* -0,0445* -0,0301 0,0066 1

*: %35 diizeyinde anlamlidir.




EK - Ila: Birim Kok Testleri

(A) Maddala and Wu (1999) (B) Pesaran (2007)
Panel Unit Root test (MW) Panel Unit Root test (CIPS)
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Lags Ki-kare Olasilik | Ki-kare Olasilik | Ki-kare Olasilik Ki-kare Olasilik
0 93.272 0.000 79.912 0.000 -2.752 0.003 -1.614 0.053
brs 1 101.855 0.000 84.767 0.000 -2.420 0.008 -1.105 0.135
2 97.121 0.000 76.037 0.001 -2.007 0.022 -0.877 0.190
3 98.399 0.000 74.381 0.000 -1.594 0.055 -0.713 0.238
0 83.406 0.000 65.965 0.011 -1.246 0.106 -0.641 0.261
1 106.505 0.000 89.658 0.000 -1.953 0.025 -1.730 0.042
brl0 2 91.951 0.000 75.271 0.001 -1.397 0.081 -0.987 0.162
3 86.106 0.000 71.969 0.003 -1.433 0.076 -1.498 0.067
0 101.498 0.000 72.866 0.007 -3.952 0.000 -2.281 0.011
1 114.440 0.000 85.634 0.000 -3.696 0.000 -1.702 0.044
cds 2 107.954 0.000 83.233 0.001 -3.258 0.001 -1.328 0.092
3 123.422 0.000 103.148 0.000 -3.655 0.000 -1.724 0.042
0 1839.334 0.000 1116.745 0.000 -17.422 0.000 -17.448 0.000
1 1220.868 0.000 1126.658 0.000 -17.753 0.000 -18.322 0.000
ced 2 650.550 0.000 627.168 0.000 -16.364 0.000 -17.444 0.000
3 587.805 0.000 575.117 0.000 -14.215 0.000 -15.392 0.000
0 1484.164 0.000 1320.080 0.000 -22.506 0.000 -22.911 0.000
i 1 1210.172 0.000 1078.839 0.000 -22.232 0.000 -22.603 0.000
P! 2 976.408 0.000 877.741 0.000 -20.976 0.000 -21.228 0.000
3 906.941 0.000 807.280 0.000 -19.648 0.000 -19.757 0.000
0 1686.878 0.000 1566.990 0.000 -23.136 0.000 -23.459 0.000
1 838.158 0.000 791.247 0.000 -21.576 0.000 -22.717 0.000
e 2 509.960 0.000 473.506 0.000 -17.469 0.000 -18.490 0.000
3 373.643 0.000 331.177 0.000 -13.926 0.000 -14.612 0.000
0 356.631 0.000 299.210 0.000 -16.489 0.000 -15.848 0.000
. 1 159.947 0.000 119.883 0.000 -10.930 0.000 -10.046 0.000
Py 2 133.486 0.000 97.077 0.000 -8.551 0.000 -7.515 0.000
3 139.144 0.000 103.909 0.000 -6.760 0.000 -5.568 0.000
0 166.539 0.000 113.895 0.000 1.063 0.856 2.562 0.995
1 143.020 0.000 122.432 0.000 -0.200 0.421 0.350 0.637
Pt 2 119.988 0.000 102.400 0.000 0.420 0.663 0.837 0.799
3 117.130 0.000 103.247 0.000 -0.208 0.417 0.199 0.579
0 1615.918 0.000 1523.744 0.000 -23.189 0.000 -23.459 0.000
1 894.608 0.000 865.147 0.000 -22.878 0.000 -23.121 0.000
sev 2 601.628 0.000 580.419 0.000 -20.374 0.000 -21.264 0.000
3 403.297 0.000 372.275 0.000 -16.100 0.000 -16.392 0.000
0 543.237 0.000 681.777 0.000 -15.158 0.000 -18.94 0.000
1 263.122 0.000 328.812 0.000 -9.694 0.000 -13.555 0.000
xm 2 186.366 0.000 208.879 0.000 -6.475 0.000 -9.634 0.000
3 158.504 0.000 169.086 0.000 -5.171 0.000 -8.187 0.000

NOT: br5, br10, cds, cgd, cpi, erv, ipiy, pr ve sev degiskenleri igin Pesaran (2007) panel birim kok
testi (CIPS), xmr degiskeni i¢in ise Maddala ve Wu (1999) panel birim kok testi kullanilmistir.
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EK - IIb: Birinci Fark Alinmasi Sonrasinda Birim Kok Testleri

(A) Maddala and Wu (1999) (B) Pesaran (2007)
Panel Unit Root test (MW) Panel Unit Root test (CIPS)
Trendsiz Trendli Trendsiz Trendli
Lags Ki-kare | Olasilik | Ki-kare | Olasilik | Ki-kare | Olasilik | Ki-kare | Olasilik

0 1408.105 | 0.000 | 1111.788 | 0.000 | -20.641 | 0.000 | -20.254 | 0.000
dbrs 1 937.107 | 0.000 | 816.452 | 0.000 | -17.256 | 0.000 | -16.554 | 0.000
2 628.480 | 0.000 | 541.743 0.000 | -14.692 | 0.000 | -13.445 | 0.000
3 532.975 | 0.000 | 447.955 0.000 | -12.972 | 0.000 | -11.260 | 0.000
0 1350.207 | 0.000 | 1165.965| 0.000 | -21.313 | 0.000 | -21.196 | 0.000
dbr10 1 827.293 | 0.000 | 711.648 | 0.000 | -18.139 | 0.000 | -17.283 | 0.000
2 553.166 | 0.000 | 463.740 | 0.000 | -14.932 | 0.000 | -13.457 | 0.000
3 495.766 | 0.000 | 412.439 | 0.000 | -13.554 | 0.000 | -11.929 | 0.000
0 1579.106 | 0.000 | 1261.638 | 0.000 | -22.079 | 0.000 | -22.124 | 0.000
dpr 1 1017.577 | 0.000 | 883.529 | 0.000 | -20.568 | 0.000 | -20.166 | 0.000
2 650.015 | 0.000 | 549.043 0.000 | -17.292 | 0.000 | -16.382 | 0.000
3 525314 | 0.000 | 434.897 | 0.000 | -14.596 | 0.000 | -13.237 | 0.000

NOT: dbrS5, dbr10 ve dpr degiskenleri i¢in Pesaran (2007) panel birim kok testi (CIPS) kullanilmustir.
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EK - III: Olusturulan Alternatif Modeller

Model 1 cds sev erv.  dbrl0 ipiy xmr cgd usg cpi
Model 2 cds sev erv. dbrl0 ipiy xmr cgd Vix cpi
Model 3 cds sev erv  dbrl0 cr xmr cgd usg cpi
Model 4 cds sev erv.  dbrl0 cr xmr cgd Vix cpi
Model 5 cds sev erv dbr5 ipiy xmr cgd usg cpi
Model 6 cds sev erv dbr5  ipiy xmr cgd Vix cpi
Model 7 cds sev erv dbr5 cr xmr cgd usg cpi
Model 8 cds sev erv dbr5 cr xmr cgd Vix cpi
Model 9 cds sev erv dpr ipiy xmr cgd usg cpi
Model 10 : cds sev erv dpr ipiy xmr cgd Vix cpi
Model 11 cds sev erv dpr cr xmr cgd usg cpi
Model 12 : cds sev erv dpr cr xmr cgd Vix cpi
Mi: cds = Po + p1 sevi + Bz ervi + B3 bri0; + Ps ipiy; + Ps xmr;: + Bo cdg; + S0 usg: + fi2 cpi; + &
M2: cds = Po + p1 sevi + Bz ervi + B3 bri0; + Bs ipiyi + fsxmri + o cdgi + f11 vixi + fi2 cpii + €
M3: cds = Po + p1sevi + Bz ervi + B3 bri0; + B7cri + fsxmr; + Po cdgi + Piousgi + P2 cpii + €
M4: cds = Po + pi sevi + Bz ervi + B3 bri0; + B cri + fsxmr; + Bo cdgi + B vixi + B2 cpi; + €
MS5: cds = Po + p1 sevi + Brervi + By brd; + P ipiy; + Psxmr; + fo cdg; + fio usgi + fi2 cpii + €
Mé6: cds = Po + p1 sevi + Bz ervi + By brd; + fs ipiy; + Psxmr; + fo cdg; + f11 vixi + B2 cpii + &
M7: cds = Po + p1 sevi + Bz ervi + By brd; + 7 cri + s xmr; + o cdgi + S0 usg: + P12 cpii + €
MS: cds = Po + pi sevi + Brervi + By brd; + 7 cri + s xmr; + fo cdgi + 11 vixi + B2 cpii + €
M9: cds = Po + p1 sevi + B2 ervi + Bs pri + Bsipiyi + fsxmri + Bocdgi + Bio usgi + P2 cpii + &
MI10: cds = Po+ fisevi + prervi + Bs pri + Bsipiyi + fsxmri + focdgi + B vixi + B2 cpi; + €
Mlil: cds =Po+ pisevi + Bz ervi + Bspri + B7cri + fsxmri + Bo cdgi + Pio usgi + P2 cpii + &
MIi12:  cds = o+ fisevi + prervi + Bspri + B cri + fs xmri + Bo cdgi + f11 vixi + 12 cpii + €
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EK - IV: F-Test, Breusch-Pagan LM Test ve Hausman Test Sonuclar:

F - Test Bre]il;/clhl:fe’:tgan Hausman Test
Model . . . Sonug
Istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasilik| Istatistik | Olasilik

1 35.116735 | 0.0000 | 724.2334 | 0.0000 | 587.99635 | 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
2 36.142205 | 0.0000 | 755.5676 | 0.0000 | 603.37785 | 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
3 32.447427 | 0.0000 | 432.986 | 0.0000 | 542.98363 | 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
4 33.166783 | 0.0000 | 435.9684 | 0.0000 | 553.59633 | 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
5 45.127182 | 0.0000 | 4954.507 | 0.0000 | 22.194075 | 0.0046 | Sabit Etkiler Modeli
6 49.132083 | 0.0000 | 6361.352 | 0.0000 | 20.813755 | 0.0077 | Sabit Etkiler Modeli
7 61.111519 | 0.0000 | 7729.92 | 0.0000 | 43.218733 | 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
8 69.912224 | 0.0000 | 9872.521 | 0.0000 | 47.681734 | 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
9 52.390057 | 0.0000 | 1011.959 | 0.0000 | 675.5081 | 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
10 54.648769 | 0.0000 | 1080.251 | 0.0000 | 707.21262 | 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
11 50.798914 | 0.0000 | 768.476 | 0.0000 | 598.22261 | 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
12 52.544699 | 0.0000 | 801.7332 | 0.0000 | 611.14173 | 0.0000 | Sabit Etkiler Modeli
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EK — Va: Sabit ve Rassal Etkiler Model Tahminleri

R 0 @ G) @ ) ©
egiskenler - - - ; ; :
Sabit Rassal Sabit Rassal Sabit Rassal Sabit Rassal Sabit Rassal Sabit Rassal
sev 4,575%%%  ]2,344%%* 2,692 12,595%%* 3, 5]2%%% 8 443%** 2,011 9,112%%*  705.5%%*  726.7%%* -139.8 -116.0
(1,670) (1,746) (1,757) (1,865) (1,358) (1,386) (1,431) (1,488) (183.9) (184.3) (181.8) (182.1)
erv 782.2 -3,251 1,255 844.2 -115.2 -5,462%* 667.7 -1,428 2,742%%%  2,676%*%*  1,647*%*  ],585%**
(3,148) (3,032) (3,326) (3,213) (2,703) (2,510) (2,870) (2,663) (335.6) (335.4) (338.2) (337.6)
dbr10 52.89 70.37% 51.25 65.86 54.39% 76.37%* 52.70 67.54*
(35.44) (41.29) (35.64) (41.69) (32.36) (36.73) (32.55) (37.04)
ipiy 194.8 -294.2 -122.3 -1,036%%* -239.5%%% 248, 2%%*  202.4%%*  -208.8%**
(335.9) (374.1) (329.4) (364.9) (32.87) (32.96) (31.42) (31.49)
xXmr 2,582%%%  _549,7%%% 2 T754%%*  _494.6%**  2,558%%*  -236.8*%  2,680%** -205.3* 38.02 -200.6 -136.0 -340.5%%*
(171.9) (126.4) (171.0) (127.1) (159.1) (115.9) (159.7) (116.6) (136.9) (126.3) (130.7) (121.2)
cgd 1.27e-10 1.17e-09  -7.96¢-11 7.59¢-10 1.89¢-10 6.64¢-10 0 2.36e-10  -8.17e-11  -8.04e-11  -9.85e-11  -9.60e-11
(1.15e-09) (1.32e-09) (1.16e-09) (1.33e-09) (1.02¢-09) (1.15¢-09) (1.02¢-09) (1.15¢-09) (1.20e-10) (1.20e-10) (1.15e-10) (1.16e-10)
usg -110.5%*% -165.2%%* -85.73%%%  _]130.2%%* -9.631%**% -9.005%**
(26.94) (26.52) (20.96) (21.26) (2.750) (2.752)
cpi -22.34 -116.4*%* -36.38 -151.2%%* -15.05 -79.46%* -27.14 -104.2%*%  ]7.29%%*  [8.19%*%  [9.32%*%  20.26***
(40.56) (45.49) (40.64) (45.78) (35.74) (39.23) (35.81) (39.51) (4.730) (4.746) (4.548) (4.560)
VIX 2.701 -11.87%%% 1.973 -10.34%** 3.994%*%  4.007%%*
(3.444) (3.878) (2.802) (3.050) (0.347) (0.348)
cr 369.7%*%  94].2%%* 382, 3%%* 1,023 %%*
(77.96) (79.98) (78.77) (80.01)
dbr5 -0.851 -0.939 -0.0263 -0.0890

(4.246)  (4.267) (4.086) (4.103)
Constant 619.8%%%  539.9%%%  304.3%x% 274 ]%%% 520 4*x% 452.6%%%  254.5%%%  2054%F% [S7IRF% [60.9%%%  78.06%%%  86.66%**
(84.83) (87.06) (65.16) (75.16) (72.01) (75.62) (51.78) (58.59) (9.004)  (18.10) (6.784) (17.24)

Gozlem 1,578 1,578 1,578 1,578 1,796 1,796 1,796 1,796 1,521 1,521 1,521 1,521
R? 0.161 0.003 0.152 0.0004 0.172 0.033 0.164 0.021 0.150 0.148 0.213 0.211
F ist. 37.27 140.46 34.88 109.18 45.97 303.71 43.54 273.86 43.54 - 50.48 -
Olasthik 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 - 0.0000 -

Standart hatalar igerisindedir.
*#% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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EK — Vb: Sabit ve Rassal Etkiler Model Tahminleri

. (10) (11) (12)
Degiskenler - - - - - -
Sabit Rassal Sabit Rassal Sabit Rassal Sabit Rassal Sabit Rassal Sabit Rassal
sev 807.9%%% 844 .4%%* -279.5% -242.2 3,570%%%  8,375%%* 2,242%%* 7,906%*%  2,879%%* 5 069%** 1,867%* 5,760%%*
(167.3) (168.5) (165.8) (167.1) (996.1) (1,075) (1,075) (1,174) (847.8) (897.8) (915.7) (978.3)
erv 2,942%%%  2.827%%% L 744*%* ] ,654%** 4,777%% 1,738 5,075%* 4,204* 3,704%* -320.5 4,127%% 2,269
(303.4) (304.3) (308.8) (309.8) (2,104) (2,129) (2,206) (2,252) (1,828) (1,855) (1,923) (1,969)
ipiy 72.04 -335.5 -97.74 -835.0%**
(230.8) (259.0) (227.3) (255.7)
Xmr 175.6 -92.30 27.39 =210.2%*  2,525%%* 29.83 2,627%%% 115.6 2,466%%* 475 2%%% D 537%%% 584 7%
(115.0) (106.3) (110.0) (102.5) (120.8) (89.93) (118.9) (90.18) (112.9) (88.23) (112.5) (89.54)
cgd -7.60e-11  -7.81e-11  -1.11e-10  -1.14e-10  2.57e-10 6.74¢-10 -0 2.14e-10 2.79%¢-10 5.06e-10 8.67e-11 1.36e-10
(1.11e-10)  (1.12e-10) (1.06e-10) (1.08e-10) (9.46e-10) (1.07e-09) (9.45¢-10) (1.08e-09) (8.41e-10) (9.29¢-10) (8.41e-10) (9.30e-10)
usg -18.23%*%  _18.06%** -61.35%*% _]113.9%%* -48.56%*%% -84 97%%*
(2.347) (2.362) (16.63) (17.78) (13.42) (14.45)
cpi 13.64%*%  14.53%%%  J4.77%%%  ]5.67%%* 4.128 -52.47% -5.676 -73.28%% 9.075 -26.91 1.203 -39.29
(4.298) (4.337) (4.125) (4.163) (26.70) (29.55) (26.63) (29.61) (23.77) (25.75) (23.72) (25.76)
VIX 4.303%*%  4.287%%* 2.758 -4.535% 2.113 -3.664*
(0.304) (0.307) (2.325) (2.626) (1.943) (2.114)
cr 47.92%*%  50.36%%*  36.00%**%  38.27%%* 259.3%%%  §33.2%%* 271 1%*%*  676.2%**
(9.228) (9.309) (8.931) (9.009) (55.43) (58.53) (55.88) (58.70)
dbr5 -1.176 -1.225 -0.131 -0.200
(4.043) (4.087) (3.889) (3.930)
dpr 34.58 51.03 42.20 53.94 59.35 102.1%* 61.63 88.03**
(43.57) (49.94) (43.82) (50.45) (38.48) (42.60) (38.85) (43.03)
Constant 161.5%*%  ]73.6%%*  56.81***  73.96*%*  437.1%%*  430.9%**%  229.8%%*  [73.5%*%  366.7%**  368.4***  190.3***  150.6%**
(8.132) (15.34) (5.686) (14.57) (58.13) (63.06) (44.22) (51.96) (50.60) (56.93) (35.33) (43.14)
Gozlem 1,700 1,700 1,700 1,700 2,329 2,329 2,329 2,329 2,666 2,666 2,666 2,666
R? 0.157 0.155 0.220 0.218 0.192 0.038 0.188 0.025 0.199 0.098 0.195 0.097
F Ist. 39.08 - 59.13 - 68.44 119.48 66.56 79.95 81.87 262.12 80.02 230.98
Olasilik 0.0000 - 0.0000 - 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Standart hatalar icerisindedir.
Kok ok p<0-01, ok p<0.05, % p<0'1
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EK - VI: Model Sonuglari: Driscoll-Kraay Standart Hatalar ile Tahmin

Degiskenler (1) (2) (3) 4) (5) (6) (7) (8) ) (10) (11) (12)
sev 4,575% 2,692 3,512% 2,011  705.5%%  -139.8  807.9%* -279.5 3,570%% 2242 2,879%* 1,867
(2,663 (2,724 (1,968  (2,172) (1732 (267.2) (194.7) (248.3) (1,468) (1,515  (L,137) (1,300
erv 782.2 1,255 1152 667.7  2,742%%%  L647%%%  2,042%k% [ 74qrrx  4777%  5075%% 3704 4,127%
(2,505)  (2,382)  (2,289)  (2,020)  (471.9) (554.2) (551.3) (507.4) (2,862 (2,559  (2,740) (2,362
dbr10 52.89 51.25 54.39 52.70
(183.6)  (186.9)  (172.5)  (175.9)
ipiy 194.8 1223 -239.5%%% 202 4%¥* 72.04 97.74
(360.4)  (287.9) (90.76) (65.22) (47.1)  (183.2)
xmr 2,582%%% 2 754%%% 2 558%kx 2 g80%kx 3802 -136.0 175.6 27.39 2,525%%% 2 627%%% 2 4GG¥FF* 2 537wk
(828.6)  (862.5 (8209 (8322  (197.8) (177.0) (144.8) (148.3) (772.4)  (800.5  (748.1)  (759.4)
cgd 1.27e-10 -7.96e-11  1.89%-10 0 8.17c-11 -9.85e-11** -7.60e-11 -I.11e-10%** 2.57¢-10 0 2.79-10  8.67e-11
(1.95¢-10) (1.30e-10) (1.53e-10) (1.13e-10) (5.63e-11) () (0) () (2.10e-10) (1.75¢-10) (2.01e-10) (1.76¢-10)
usg -110.5%%* -85.73 %% -9.631 -18.23%%x -61.35%* -48.56%**
(36.04) (23.57) (7.891) (6.756) (24.89) (18.02)
cpi 2234 -36.38 -15.05 2714 17.29%%  19.32%* 13.64* 14.77%% 4.128 -5.676 9.075 1.203
(77.45)  (79.85)  (69.18)  (70.91)  (6.847) (7.518) (7.004) (7.360) (47.96)  (49.88)  (42.61)  (44.02)
vix 2.701 1.973 3,994 4.303%%% 2.758 2.113
(3.073) (3.039) (0.808) (0.754) (2.341) (2.247)
or 369.7 3823 47.92%%%  36.00%* 259.3 271.1
(226.4)  (236.6) (17.38) (15.99) (174.1)  (184.1)
dbrs -0.851 -0.0263 -1.176 -0.131
(5.275) (4.657) (6.054) (4.330)
dpr 34.58 42.20 59.35 61.63

(50.48)  (50.80)  (49.65)  (48.71)
Constant 619.8%%%  304.3%%%  520.4%*%  254.5%%%  [S7]%¥%  78.06%%%  J6L.5***  S6.81%**  437.0%*%  229.8%%  366.7%%%  [90.3%*

(143.6)  (99.05) (1148  (80.7D)  (24.11) (13.01) (22.53) (12.68) (128.5)  (89.23)  (104.3)  (74.93)
Gozlem 1,578 1,578 1,796 1,796 1,521 1,521 1,700 1,700 2,329 2,329 2,666 2,666
R? 0.1612 0.1524 0.172 0.1644  0.1499 0.2126 0.1573 0.2202 0.1921 0.1887 0.1988 0.1952
Fist. 424 43 4.84 6.18 11.82 15.01 10.11 12.61 7.34 6.32 4.45 7.23
Olasthik 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000

Standart hatalar i¢erisindedir.
Kok ok p<0-01, ok p<0.05, % p<0'1
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EK - VII: Model Sonuclari: Beck-Katz Tahmin Edicisi ile Tahmin

Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) ) (10) (11) (12)
sev 124.9 1,154 -276.8 428.0  285.8%** 3458  272.9%** 1339 923.3 749.8 409.7 31.25
(1,677) (1,944) (1,199) (1,267) (74.82) (71.80) (64.93) (60.95) (904.3) (983.5) (687.4) (707.5)
erv -1,456 1,124 -1,194 1218 814.3%%%  SQLI***  718.6%%%  399.[%%% 1443 1,333 1,210 813.2
(2,176) (2,398) (1,797) (1,892) (145.6) (139.6) (126.2) (119.1) (1,213) (1,336) (981.0) (1,054)
dbr10 127.9%%  [19.5%  126.2%%  120.2%*
(56.49) (66.03) (50.78) (53.05)
ipiy 4389  -762.2%* 3334 -37.54% 3171 -499.4%*
(312.6) (314.4) (23.94) (22.28) (203.5) (207.9)
xmr -667.3 6522 -476.8 461.6  -378.9%%%  _342.2%%%  _3[2.0%%%  _242.0%%* 3345 3115 238.8 -230.0
(703.9) (612.1) (760.2) (718.0) (80.56) (79.58) (71.57) (68.50) (493.6) (454.2) (560.3) (534.3)
ced 1.42¢-10  2.41e-10 0 5.89-11 0 0 0 0 6.23e-11  7.4le-11 0 0
(1.29¢-10) (1.60e-10) (7.60e-11) (7.26e-11) 0) (0) 0) (0) (1.02¢-10) (1.16e-10) (6.31e-11) (6.50e-11)
usg -136.4%%* -126.5%%x -18.59%%x -23.49%%* -99.97%%* -85.50%%*
(34.62) (32.49) (3.144) (2.829) (24.25) (24.06)
cpi -0.702 25.52 6.443 -1.043 1315 1111 1.624 0.885 -0.391 -9.838 6.448 2.558
(57.20) (65.41) (49.35) (51.49) (2.134) (2.058) (1.870) (1.760) (37.52) (40.32) (31.98) (32.90)
vix 0.309 2.330 3.107%%* 3.009%%* 4.487% 5.189%%*
(3.721) (2.870) (0.212) (0.181) (2.409) (1.923)
or 474.2%%  562.1%%* 3.801 0.239 315.9%%  368.5%%*
(188.7) (191.4) (7.680) (7.182) (132.4) (134.8)
dbrs 9.505%%*  6.527%%%  9.804%%*  6.706%**
(1.591) (1.456) (1.488) (1.326)
dpr -7.537 -5.773 -8.996 -8.852
(11.27) (12.37) (9.603) (10.00)
Constant 706.7%%%  284.5%%%  39.]%%%  202.8%%%  207.6%*%  [00.5%%*  2]9.2%%%  97.86%*%  556.8%%%  G0.4%%%  497.8%%k%  [23.Q%rx
(116.8) (83.00) (114.2) (64.35) (10.55) (5.992) (10.11) (5.920) (87.13) (55.14) (88.91) (46.02)
Gozlem 1,578 1,578 1,796 1,796 1,521 1,521 1,700 1,700 2,329 2,329 2,666 2,666
R 0.046 0.036 0.058 0.055 0.204 0.285 0.209 0.289 0.015 0.012 0.018 0.020
Wald ist. 23.68 11.38 22.84 17.43 176.29 402.65 212.08 477.62 23.97 18.56 16.99 20.3
Olasilik 0.0013 0.1228 0.0018 0.0148 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0012 0.0097 0.0174 0.0050

Standart hatalar i¢erisindedir.
Kok ok p<0-01, ok p<0.05, % p<0'1
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