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KREDI TEMERRUT SWAPLARI ILE FINANSAL GOSTERGELER
ARASINDAKI ILISKi: BRICS-T UZERINE BiR ARASTIRMA

SEYDA NUR DEMIR

Kredi tlirev piyasasinin en ¢ok kullanilan enstriimanlarindan birisi olan kredi
temerriit swaplar1 (CDS), temerriit durumunda referans varlikta olusacak zarara karsi
koruma saglamaktadir. Uluslararas1 yatirimcilar iilkelere yatirim yaparken riskin bir
gostergesi olarak tilkelerin kredi notlari ile iilke CDS primlerini dikkate almaktadir.
CDS primleri piyasa kosullarindan, sosyal ve ekonomik degisikliklerden etkilenerek
anlik olarak giincellenmesi sebebiyle kredi derecelendirme notlarindan daha dinamik
ve gdzlemlenebilir bir yapiya sahiptir. Ozellikle finansal dalgalanmalar, iilke CDS
primlerinin 6neminin artmasina yol agmistir. Bir {ilkenin kredi riski arttikca iilke CDS
primleri de ylikselmektedir. Doviz kuru, devlet tahvili ve borsa endeksleri CDS
primleri gibi bilgiyi hizli bir sekilde yansitan ekonomik gostergeler oldugu i¢in bu
calismada CDS primleri ile iliskisinin incelenmesi i¢in bu degiskenler tercih

edilmistir.

Calismada, 6 iilkenin (BRICS-T) CDS primleri ile borsa endeksleri, dolar/
yerel para paritesi ve devlet tahvilleri arasindaki iliskinin tespit edilmesi
amaglanmaktadir. Kullanilacak veri setinin baslangi¢ tarihi olarak Ocak 2016 dénemi
secilmistir. Ocak 2016 — Haziran 2021 tarihleri arasinda 6 iilkenin (Brezilya, Rusya,
Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) haftalik iilke kredi temerriit swaplar ile
dolar/ yerel para paritesi, devlet tahvili faiz oranlar1 ve borsa endeksleri arasindaki

zaman serisi iliskileri incelenecektir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Tiirevleri, Kredi Temerriit Swaplari, Hisse Senedi, Doviz

Kuru, Devlet Tahvili
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ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN CREDIT DEFAULT SWAP AND
FINANCIAL INDICATORS: A RESEARCH ON BRICS-T

SEYDA NUR DEMIR

Credit default swaps (CDS), one of the most widely used instruments in the
credit derivatives market, provide protection against losses on the reference asset in
the event of default. International investors consider sovereign credit ratings and
sovereign CDS premiums as an indicator of risk when investing in countries. CDS
premiums are more dynamic and observable than sovereign credit ratings, which are
used as sovereign risk indicators, as they are affected by market conditions, social and
economic changes and provide information that can change on a daily basis. Especially
financial fluctuations have led to an increase in the importance of country CDS
premiums. The higher the credit risk of a country, the higher the sovereign CDS
premiums. Since exchange rates, government bonds and stock market indices are
economic indicators that quickly reflect information such as CDS premiums, these

variables are preferred in this study to examine their relationship with CDS premiums.

The study aims to determine the relationship between CDS premiums of 6
countries (BRICS-T) and stock market indices, local currency-dollar parity and
government bonds. The Janurary 2016 period is chosen as the starting date of the data
set to be used. Between January 2016 and June 2021, the time series relations between
the weekly credit default swaps of 6 countries (Brazil, Russia, India, China, South
Africa and Turkey) and the local currency-dollar parity, government bond interest

rates and stock market indices will be examined.

Keywords: Credit Derivatives, Credit Default Swap, Stocks, Exchange Rate,

Government Bond
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ONSOZ

Kredi tiirevleri arasinda en yaygin kullanilan sozlesmeler kredi temerriit
swaplaridir (CDS). Kredi temerriit swaplari, en temel ifade ile kredi riskine karsi
yapilan bir sigorta islemi olarak acgiklanabilir. Kredi temerriit swaplari, temerriit
durumunda referans varlikta olusacak zarara kars1 koruma saglamaktadir. Bir {ilkenin
riski arttikca CDS primleri de ylikselmektedir. CDS primleri piyasa kosullarina gore
her giin degisebilen bilgiler vermesi sebebiyle iilke riskinin onemli bir gostergesi

olarak gosterilmektedir.

Bu calismada, BRICS-T iilkeleri i¢in iilke CDS primleri ile borsa endeksleri,
dolar/ yerel para paritesi ve devlet tahvilleri arasindaki nedensellik iligkisi

incelenmistir.

Tezimin yazim asamasinda yardimlarini ve desteklerini benden esirgemeyen
kiymetli hocam Dog. Dr. Arif SALDANLI’ya degerli katkilar i¢in tesekkiirlerimi
sunarim. Ayrica tezimin yazim asamasinda sabrini ve yardimlarimi eksik etmeyen

esime ve sevgili aileme ¢ok tesekkiir ediyorum.
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GIRIS

Uluslararas1 yatirimeilar iilkelere yatirim yaparken riskin bir gostergesi olarak
tilkelerin kredi notlar1 ile kredi tiirev piyasasinin en ¢ok kullanilan enstriimanlarindan
birisi olan kredi temerriit swap primlerini dikkate almaktadir. Kredi notlarinin aksine
kredi temerriit swaplar1 (CDS) piyasalardaki anlik degisimleri yansittifi igin
yatirimcilar tarafindan iilke riski gostergesi olarak kredi temerriit swaplar1 tercih
edilmektedir. CDS primleri piyasa kosullarina gore her giin degisebilen bilgiler
vermektedir. Ulkelerin CDS primleri ne kadar yiiksekse iilkelerin kredi riskleri o kadar
yiiksek olarak degerlendirilmektedir. Ulkelerin CDS primlerindeki degisimlere neden
olan faktorleri belirlemek {lkelerin uluslararas1 finansal performanslar1 ve

kredibiliteleri agisindan biiyiik bir 6neme sahiptir.

Finansal dalgalanmalar, iilke CDS primlerinin 6neminin artmasina yol
acmaktadir. D6viz kuru, devlet tahvili ve borsa endeksi de CDS primleri gibi bilgiyi
hizli bir sekilde yansitan ekonomik gdstergeler oldugundan bu calismada CDS

primleri ile iligkisinin incelenmesi i¢in bu degiskenler tercih edilmistir.

Calismada, 6 iilkenin (BRICS-T) CDS primleri ile borsa endeksleri, dolar/
yerel para paritesi ve devlet tahvilleri arasindaki iliskinin tespit edilmesi
amaglanmaktadir. Ocak 2016 — Haziran 2021 tarihleri arasinda 6 iilkenin (Brezilya,
Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye) haftalik iilke kredi temerriit swaplari
ile dolar/ yerel para paritesi, devlet tahvili faiz oranlar1 ve borsa endeksleri arasindaki

zaman serisi iliskileri incelenecektir.

Calisma dort boliimden olusmaktadir. Calismanin birinci bdliimiinde risk
kavrami, risk yonetimi ve risk tiirlerinin anlatimina yer verilmistir. Bu konulara ek
olarak birinci boliimde finansal risk tiirlerinden biri olan kredi riski detayli bir bigimde

anlatilmistir.



Calismanin  ikinci boliimiinde kredi derecelendirmeden ve kredi
derecelendirmenin amacindan bahsedilmis sonrasinda detayli bir bi¢imde kredi

tiirevleri ve kredi tiirev ¢esitleri aciklanmistir.

Calismanin iicilincii boliimiinde BRICS-T iilkelerine ait agiklamalar yapilmis
ve finansal gostergeleri incelenmistir. Teze konu olan CDS primleri ile finansal
gostergeler arasindaki iligkilerin incelenmis oldugu caligmalara literatiir taramasi

boliimiinde yer verilmistir.

Calismanin dordiincii boliimiinde arastirmada kullanilan veriler, arastirmanin
yontemi ve yapilan uygulamalar yer almaktadir. Dordiincii boliimde ilk olarak
Augmented Dickey-Fuller ve Philips-Perron testleri ile birim kokiin olup olmadig test
edilmistir. Birinci farklar1 alindiginda duraganlasan veriler icin VAR modeli ile
gostergelerin gecikme sayilar1 6grenilmis ardindan degiskenler arasinda uzun donemli
bir iliskinin olup olmadigin1 6grenmek amaci ile Johansen Egbiitiinlesme Testi
yapilmustir. Egbiitiinlesme testinin sonrasinda gostergelere Granger nedensellik testi

uygulanmigtir.

Calismanin son boliimiinde ise dordiincii bolimde yapilan analizler

degerlendirilmis, bulgular tartigilmigtir.



BIRINCi BOLUM
RISK KAVRAMI VE KREDI RISKi
1.1. Risk Kavramm

Risk kelimesinin birden ¢ok anlami vardir. Bu sebeple risk kavrami
tartisilirken neyin anlasildigini belirtmek gerekir. Bu tez ¢alismasinda bahsedilen risk,
belirli bir yatirrmin gerceklestirilmesiyle elde edilen gelecekteki net nakit akiglarinin
getirisi hakkinda var olan belirsizlik derecesi olarak tanimlanmaktadir (Garcia, 2017,

s. 3).

Risk, piyasa fiyatlarindaki degisikliklerden kaynaklanan zarar olasiligini ifade
eder. Risk, firsat i¢in bir temel olustururken ayni zamanda yiiksek kayipla
sonuglanabilen olaylar1 da beraberinde dogurur. Gergeklesme olasiligi diisiik olan,
ancak yiiksek bir kayipla sonuglanabilen olaylar, genellikle beklenmediklerinden daha
maliyetli olabilir. Kisacas risk, getirilerin olas1 degiskenligi olarak ifade edilebilir

(Horcher, 2005, s. 1-2).

Riskin ortadan kaldirilmasi her zaman miimkiin olmadigindan, riskin nasil
yonetilecegini bilmek 6nemli bir adim olmaktadir. Risklerin belirlenmesi, uygun bir

finansal risk yonetim stratejisinin temelini olusturmaktadir.
1.2. Risk Yonetimi

Finans alaninda risk yonetimi, yatirim kararlarinda belirsizligin tespiti, analiz
edilmesi ve kabul edilmesi veya azaltilmasi siirecidir. Risk yonetimi, bir yatirrmcinin
veya fon yoOneticisinin bir yatirimdaki kayip potansiyelini analiz edip Olgmeye
caligmast ve ardindan fonun yatinm hedefleri ve risk toleranst goz Oniinde
bulundurularak uygun eylemi (veya eylemsizligi) gerceklestirmesiyle ortaya

cikmaktadir (Kenton, 2021).



Risk yonetimi finans alaninda genis bir uygulama alanina sahiptir. En temel
sekilde risk yonetimi, riskin etkilerini ortadan kaldirmak i¢in finansal araclarin
kullanilmas1 olarak agiklanabilir. Risk yonetimi, opsiyonlarin, sézlesmelerin, yatirim
portféyii tasariminin gibi varliklarin akillica kullanilmasi anlamina gelebilir. Risk
yonetimi ile riskler katlanilabilir ekonomik maliyetlere doniistiirtilebilir (Tapiero,

2004, s. 23).

Risk, getiriden ayr1 diisiiniilmemesi gereken bir kavramdir. Her yatirim bir
dereceye kadar risk igerir; bu risk, ABD tahvili s6z konusu oldugunda sifira yakin veya
gelismekte olan piyasa hisse senetleri veya yliksek enflasyonlu piyasalarda
gayrimenkul gibi bir sey icin yiiksek olarak kabul edilir. Risk hem mutlak hem de
goreceli olarak Olciilebilir. Riskin farkli bi¢imleri hakkinda saglam bir anlayis
yatirimcilarin farkli yatinm yaklagimlariyla ilgili firsatlar1 ve maliyetleri daha iyi

anlamalarina yardimci olabilir. Kisaca risk asagidaki maddelerle 6zetlenmektedir.

e Risk yonetimi, yatirim kararlarinda belirsizligin tanimlanmasi, analiz
edilmesi, kabul edilmesi veya azaltilmasi siirecidir.

e Riski getiriden ayr1 olarak diistinmek miimkiin degildir.

e Riski tespit etmek igin c¢esitli taktikler mevcuttur; en yaygin
olanlarindan biri, merkezi bir egilim etrafindaki dagilimin istatistiksel
bir 6l¢iisii olan standart sapmadir.

e Piyasariski olarak da bilinen Beta, tek bir hisse senedinin tiim piyasaya
kiyasla oynakliginin veya sistematik riskinin bir 6l¢iistidiir.

e Alfa, agir1 getirinin bir 6l¢iislidiir; piyasay1 yenmek icin aktif stratejiler

kullanan para yoneticileri alfa riskine tabidir (Kenton, 2021).

Risk yonetimi, bir igsletmenin yonetim siireclerinin bir pargasini olusturan risk
faktorlerinin tanimlanmasini, analiz edilmesini ve bunlara yanit verilmesini kapsar.
Etkili risk yonetimi, tepkisel degil proaktif davranarak gelecekteki sonuglart miimkiin

oldugunca kontrol etmeye calismak anlamina gelir. Bu nedenle, etkin risk yonetimi



hem riskin gergeklesme olasiligini hem de potansiyel etkisini azaltma potansiyeli

sunar.

Risk yonetimi yapilari, mevcut risklere isaret etmekten daha fazlasini yapmak
lizere tasarlanmustir. Iyi bir risk yonetimi yapist aym1 zamanda belirsizlikleri
hesaplamali ve bunlarin bir isletme iizerindeki etkilerini tahmin etmelidir. Sonug
olarak, riskleri kabul etmek ya da reddetmek arasinda bir secim yapilir. Risklerin
kabulii veya reddi, bir isletmenin kendisi i¢in halihazirda tanimlamis oldugu tolerans
seviyelerine baglidir. Eger bir isletme risk yonetimini riskleri tanimlamak ve ¢6zmek
amaciyla disiplinli ve siirekli bir siire¢ olarak kurarsa, o zaman risk yonetimi yapilari
diger risk azaltma sistemlerini desteklemek icin kullanilabilir. Bunlar arasinda
planlama, organizasyon, maliyet kontrolii ve biitgeleme yer alir. Boyle bir durumda
isletme genellikle ¢ok fazla siirprizle karsilasmayacaktir ¢iinkii odak noktasi proaktif

risk yonetimidir.

Risk yonetimi onemli bir siirectir ¢linkii bir isletmeyi potansiyel riskleri
yeterince tanimlayabilmesi ve bunlarla basa ¢ikabilmesi i¢in gerekli araclarla
giiclendirir. Bir risk belirlendikten sonra onu azaltmak daha kolaydir. Buna ek olarak,
risk yonetimi bir igletmeye saglam kararlar alabilecegi bir temel saglar. Bir isletme
icin risklerin degerlendirilmesi ve yonetilmesi, ilerleme ve biiyiimenin Oniine
cikabilecek olasiliklara hazirlanmanin en iyi yoludur. Bir isletme potansiyel tehditleri
ele alma planin1 degerlendirdiginde ve ardindan bunlar1 ele alacak yapilar
gelistirdiginde, basarili bir kurulus olma sansini artirir. Buna ek olarak, agamali risk
yonetimi, yiiksek oncelige sahip risklerin miimkiin oldugunca agresif bir sekilde ele
alinmasini saglar. Ayrica yonetim, bilingli kararlar almak ve isletmenin karli kalmasini

saglamak i¢in kullanabilecekleri gerekli bilgilere sahip olacaktir (CFI Team, 2022).

Risk yonetimi Oncelikle kazanglardaki dalgalanmay1 azaltmak ve biiyiik
kayiplardan kacinmakla ilgilidir. Uygun bir risk yonetimi siirecinde, riskin

tanimlanmasi, Ol¢iilmesi, sayisallagtirilmast ve riski yOnetmek igin stratejiler



gelistirilmesi gerekir. Risk yonetimine iligkin ilk izlenim yukaridaki gibi goriilebilir

(Gestel & Baesens, 2009, s. 38-39).

1.3. Risk Tiirleri

Kurumlarin ~ karsilagtigt  finansal  riskler farkli  Ozelliklere — gore
siniflandirilabilirler. Finansal agidan riskler temelde sistematik ve sistematik olmayan
risk olarak iki sekilde siniflandirilmaktadir. Sistematik risk, tiim ekonomiyi
ilgilendiren, bireylerin ve sirketlerin miidahale etmesinin miimkiin olmadig risklerdir.
Sistematik risklere ekonomik, siyasi ve sosyal gelismeler gibi digsal etkenler neden
olmaktadir. Dolayisiyla kaginmanin miimkiin olmadigi ve tiim varliklar1 etkileyen
risklerdir. Sistematik olmayan riskler ise, her isletmenin kendi 6zellikleri nedeniyle
karsilagtiklar risklerdir. Sistematik olmayan risk yalnizca ilgili varlia veya isletmeye
Ozgl bir risk tiiriidiir. Dolayisiyla isletme yonetiminin bu tiir risklere miidahale

edebilmesi miimkiindiir (Altay E. , 2015, s. 6).

Sistematik riskleri ii¢ gruba ayrilmaktadir. Bunlar; faiz orani riski, déviz kuru
riski ve menkul kiymet fiyat riskidir. Sistematik olmayan riskler de ii¢ grupta
incelenmektedir. Bunlar; kredi riski, likidite riski ve operasyonel risktir (Mandaci,

2003, s. 70-71).

1.3.1. Faiz Oram Riski

Faiz orani riski, piyasada islem goren faiz oranlarinin degisebilme ihtimalini
ifade ettiginden dolay1 belirli bir faiz getirisi olan yatirimlarda verimlilik
degisikliklerine sebep olmaktadir. Ozellikle bono ve tahvil gibi sabit getirili yatirim
araclarinda piyasa faizlerinin yiikselmesinden dolay:r kaybedilmis bir firsat ortaya
cikabilir. Hisse senetleri faiz oranindan daha yiiksek kazang saglama olasilig1 olan
varliklar oldugundan daha riskli varliklar olabilmektedir. Faiz oranlarindaki belirsizlik
ve yiiksek dalgalanma isletmelerin ve yatirimcilarin yatirim kararlarini etkiler ve

ekonominin daralmasina neden olabilmektedir (Usta & Demireli, 2010, s. 28).



1.3.2. Doviz Kuru Riski

Doéviz  kuru riski, beklenmeyen doviz kuru degisimleri olarak
tanimlanmaktadir. Do&viz kurlarinda meydana gelen degismeler isletmelerin
kaynaklarini, varliklarini, gelirlerini ve giderlerini etkilemektedir. Ozellikle dalgali
kur rejimi olan ekonomilerde doviz kurlarindaki siirekli dalgalanma isletmelerin karar
alma noktasinda daha esnek olmalarin1 mecbur hale getirmektedir. Yogunlukla ithalat
ve ihracat iglemleri olan isletmeler i¢in doviz kuru riskini minimize etmek biiyiik bir
Oneme sahiptir. Sirketlerin maruz kaldiklari riskleri yonetmekte zorlanmasi sirketlerin

nakit akislarini olumsuz ydnde etkilemektedir (isleyen, 2011).

1.3.3. Menkul Kiymet Riski

Menkul kiymet riski bankalarin 6zel veya kamu kesimi bor¢lanma senetlerine
ve hisse senetlerine yatirim yapmasindan kaynakli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Borsada
hisse senedi fiyatlarinda yiiksek dalgalanmalar olmasi durumunda bankalar
yatirimlarinda biiyiik zararla karsilasabilir. Bor¢lanma araglarina yapilan yatirimlar
sebebi ile faiz riskinin bir uzantis1 olarak menkul kiymet yatirimlarindan bankalarin

zarar gormeleri s6z konusu olabilmektedir (Mandaci, 2003, s. 71).
1.3.4. Likidite Riski

Likidite riski iki sekilde ortaya c¢ikmaktadir. Bunlardan ilki isletmenin
aktiflerinden, ikincisi ise isletmenin pasiflerinden kaynakli olmaktadir. isletmenin
aktiflerinden kaynakli olan likidite riski isletmenin sahip oldugu aktifleri ihtiyag
durumunda hizli bir bi¢imde piyasa degeri {izerinden nakde doniistiiremem
olasiligindan kaynaklanmaktadir. Pasif likidite riski ise isletmenin ihtiya¢ haline hizla

nakit temin edememe ihtimalinden kaynaklanmaktadir (Altay E. , 2015, s. 15).



1.3.5. Operasyonel Risk

Operasyonel risk kisaca piyasa veya kredi riskleri altinda siniflandirilamayan
diger tiim riskler olarak ifade edilmektedir. Basit bir sekilde ifade edilen bu tanim, ilk
baslarda genis dl¢lide kabul edilmis ve denetim otoriteleri tarafindan kullanilmastir.
Son yillarda bu tanimin teorik ve pratik diizeyde yeterli olmadig1 ortaya ¢ikmis ve
Basel Bankacilik Denetim Komitesi tarafindan personel ve sistemlerden, yetersiz ve
basarisiz i¢sel siireglerden ya da digsal olaylardan kaynaklanan, dogrudan veya dolayli

zarar risk olarak tanimlanmistir (Acar Boyacioglu, 2002, s. 51).
1.3.6. Kredi Riski

Genel olarak kredi riski, bir miisterinin talep ettigi {iriin veya hizmetler i¢in
O0deme yapmama riskidir. Bu risk bankalar i¢in hayati 6neme sahiptir, ¢iinkii isleri
zaman i¢inde iade edilmesi gereken bor¢ para vermeyi igerir ve bazi durumlarda,
ipotek durumunda oldugu gibi, geri 6deme siiresi uzun yillar stirebilir. Bu riskin
Ol¢limii ve yonetimi, temerriit olgusu dogas1 geregi ikiye ayrilir, bor¢ ya 6denir ya da
O0denmez. Bu nedenle, kredi riski yOnetimi, temerriit olgusunun ii¢ Ozelligine
odaklanir: temerrtit olasiligi, temerriit durumunda zarar ve temerriit gerceklestiginde

maruz kalinan risk (Garcia, 2017, s. 34).

Kredi riski, bir bor¢lunun veya karsi tarafin, lizerinde anlagmaya varilan
sartlara uygun olarak bor¢ verene veya diger alacaklilara kars1 yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi olasiligidir. Ayrica kredi riski, bor¢lunun, tahvil ihraggisinin veya karsi
tarafin (“borglular’) finansal yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi nedeniyle finansal

kayip riski olarak tanimlanabilir (Cernauskas & Tarantino, 2011, s. 214).

Kredi riski, bir bankanin kredi miisterisinin anlasma kosullar1 kapsaminda
uygun bi¢imde mevcut yiikiimliiliikklerini yerine getirmeme olasiligidir. Kredi riski,
sadece bankalarin kredi hesaplarindan kaynaklanan bir risk olmayip, verilen krediler
disinda ters bakiye veren mevduat hesaplari, menkul kiymet portfoyii, diger mali

kuruluglar nezdinde tutulan mevcutlar, teminat mektuplar1 ve diger garanti ve



taahhiitler ve tlirev sozlesmeler nedeniyle karsilasilabilecek riskler de kredi riski

olusturur (Kavacioglu, 2011, s. 12).

Kredi riski, faaliyetinin dogasi geregi bir bankanin en belirgin riskidir.
Potansiyel kayiplar agisindan, tipik olarak en biiyiik risk tiirtidiir. Az sayida miisterinin
temerriide diismesi banka i¢in ¢ok biiyiik bir kayba neden olabilir (Gestel & Baesens,
2009, s. 24).

Kredi riski yonetiminin amaci, kabul edilebilir parametreler dahilinde kredi
riskine maruz kalmay1 esas alarak bir bankanin veya bagka bir alacaklinin riske gore
diizeltilmis getiri oranin1 maksimize etmektir. Kredi riski sadece alacakli olan tarafin
karsilastig1 bir risk cesididir. Kredi riski ayrica karsi tarafin kredi degerliliginde
meydana gelen bir azalis nedeniyle zarar etme olasiligi olarak tanimlanir. Kredi riski,
bir bor¢lunun temerriide diismesi ve borcuna O0deme yiikiimliliglinii yerine
getirmemesi riskidir. Kars1 taraf 6deme yapamadiginda veya zamaninda 6deme
yapamadiginda ortaya ¢ikmaktadir. Temerriide diismenin bir¢ok nedeni olabilir. Cogu
durumda, bor¢lu mali acidan stresli bir durumdadir ve bir iflas prosediiriiyle karsi
karstya olabilir. Ayrica, O0rnegin bir dolandiricilik veya yasal bir anlasmazlik
durumunda, borg servisi yiikiimliiliigline uymayi reddedebilir. Temerriit durumunda,
bankanin zarar1 her zaman yliksek olmayabilir. Temerriit durumunda kayip, temerriide
diisen kars1 taraftan geri alinabilecek yiizdeye ve karsi tarafa olan toplam maruziyete
baglidir. Geri kazanim, teminat ve garantilerin varligina baghdir. Iyi bir risk ydnetimi,
yiiksek riskli muhataplar {izerinde biiyiik risklerden kacinmaya ¢aligir. Kredi riski tipik
olarak ii¢ faktorle temsil edilir. Bunlar; 1) Temerriit riski (Default risk- PD), 2) Kayip
riski (Loss risk- LGD) ve 3) Temerriit durumunda risk (Exposure risk- EAD) (Gestel
& Baesens, 2009, s. 24-25).

1.3.6.1. Kredi Temerriit Riski (Default Risk)

Kredi temerriit riski, bir bor¢ ihraggisinin (bor¢lunun) finansal

yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirememe riskidir. Bu durum temerriit olarak



bilinir. Temerriit olayinin en yaygin tanimi en az 3 aylik bir 6deme gecikmesidir. Bir
bor¢lunun temerriide diismesi halinde, borg veren genellikle borglu tarafindan 6denen
tutardan, firmanin temerriide diisen borclunun haczi, tasfiyesi veya yeniden
yapilandirilmasi sonucunda elde ettigi herhangi bir geri kazanim tutarinin diistilmesine
esit bir zarara ugrar. Bu geri kazanim tutar1 genellikle toplam tutarin bir ylizdesi olarak
ifade edilir ve geri kazanim orani olarak bilinir. Krediye maruz kalan tiim portfoyler
kredi temerriit riski sergiler. Bir firmanin kredi temerriit riskinin 6l¢iisii kredi notu ile
verilir. Bu kuruluslar borg¢lularin niteliksel ve niceliksel analizini {istlenir ve

analizlerinin ardindan borg¢luyu resmi olarak derecelendirir (Saunders & Allen, 2002).

Temerriit riski bircok faktdre baglhidir. Mali durumu zayif, borg yiikii yiiksek,
geliri diistik ve istikrarsiz olan muhataplarin temerriide diisme olasilig1 daha ytiksektir.
Nicel faktorlerin yani sira, sektor bilgisi ve yonetim kalitesi gibi nitel faktorler de
yiiksek ve diisiik temerriit riskine sahip muadiller arasinda ayrim yapilmasini saglar.
Rekabetin artti1, sektér marjlarinin azaldigit ve makroekonomik gerilemenin
yasandigl piyasalarda temerriit oranlarinin ortalamadan daha yiiksek olmasi

beklenmektedir.

Cogu durumda, temerriit riski bir liriin lizerinden degil, bir karsi taraf iizerinden
tanimlanir. Bir kars: taraf bir kredi veya yiikiimliiliikte temerriide diistiigiinde diger
kredilerinde de temerriide diismesi muhtemeldir. Belirli varlik siniflarinda, bulasma
ilkesi her zaman gecerli olmayabilir ve temerriit riski {irline 6zgii de olabilir (Gestel &

Baesens, 20009, s. 25).

1.3.6.2. Kayip Riski (Loss Risk)

Kayip riski, temerriit durumunda maruz kaliman kaybin bir boliimii olarak
kayb1 belirler. Basel II terminolojisinde bu parametre temerriit halinde kayip (LGD)
olarak bilinir. Negatif bir LGD bir kara isaret eder. Temerriit halinde kayip veya geri
kazanim oranlar1 sabit parametreler degildir. Bu degerler temerriide diigsen bir tirtinden

digerine degisebilir. Baz1 kars1 taraflar temerriitten kurtulabilir ve tiim borcu ve
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gecikmis ddemeleri geri ddeyebilir. Digerleri i¢in, temerriide diisen borg¢lu ile tiim
alacaklilar arasindaki bir anlagma, ilgili tiim taraflarin zararin bir kismi tasidig
sikintili bir takas anlagmasi ile sonuglanabilir. En kotii durumda, temerriit ytliksek
kayiph bir iflas prosediirii ve banka-miisteri iligkisinin sona ermesi ile sonuglanir.
Temerrtit tiiriiniin gercek kayip lizerinde biiylik bir etkisi olabilir, ancak temerriit
aninda ve kesinlikle yatirrm aninda bilinmeyebilir. Temerriit durumunda, bankalar

yasal islem baglatma hakkina sahiptir (Gestel & Baesens, 2009, s. 26).

1.3.6.3. Temerriit Durumunda Risk (Exposure Risk)

Temerriit anindaki maruz kalinan risk (EAD) 6nceden bilinmeyebilir. Tahvil
veya dogrudan kredi gibi bazi tirlinler i¢in yatirim veya kredi tutarlar belirlidir. Kredi
kartlar1 veya kredili mevduatlar i¢in ise tutar, bor¢lunun likidite ihtiyaglarina gore
degismektedir. Kars1 taraf, miizakere edilen bir kredi limitine kadar nakit
alabilmektedir ve kredi limiti bankanin taahhiidiinii sinirlar. Diger iiriinlerin agik bir
limiti yoktur, ancak her ek ¢ekim islemi i¢in bankanin onay1 gerekir. Gelecekteki bir
temerriit aninda risk altindaki kesin miktara iligkin belirsizlik, temerriit durumunda
riski verir. Ozel olarak miizakere edilen tiirev iiriin sdzlesmeleri de temerriit
durumunda risk tagir. Tiirev iirlinlerin karsi tarafinin sézlesme sirasinda temerriide
diismesi halinde, s6zlesmenin ikame maliyetinin net pozitif degerine maruz kalinir. Bu
Ozel risk tiirline kars1 taraf kredi riski denir. Tipik bir gozlem, finansal olarak stres
altindaki kars1 taraflarin yliksek likidite ihtiyaglari oldugu ve limitlerin ¢ogunu
kullanma egiliminde olduklaridir. Banka, belirli olaylar meydana geldiginde (6rnegin,
derecelendirme notunun diisiiriilmesi, temel oranlarin esik limitlerin altina diismesi)
limitlerin azaltilmasina veya sézlesmenin yenilenmesine izin veren sézlesmedeki ek
maddelerle kendisini bu tiir durumlara cekilisler kars1 korumaya ¢alisacaktir. Uriin ve
sOzlesme Ozelliklerinin yani sira, maruz kalinan riskin bor¢lunun 6zelliklerine ve
ekonominin genel durumuna bagli olmas1 beklenebilir. Maruz kalinan risk tipik olarak
irlinlin veya bankanin para birimi cinsinden ifade edilir (Gestel & Baesens, 2009, s.

28).
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1.3.6.4. Kredi Riskinin Olciilmesi

Risklerin dogru bir sekilde tespit edilmesi ve olasi kayiplarin goriinebilir
duruma getirilmesi i¢in kredi riskinin 6l¢iilmesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Gelistirilen
¢esitli modellerde kredi riskinin 6l¢iilmesindeki temel amag, temerriide diismesi olasi
bor¢lunun belirlenerek risk miktarlarinin tahmin edilmesidir. Kisacasi kredi riskinin
Olcililmesi ile kredi risklerinin dogru bir bigimde tespit edilmesi ve olasi kayiplarin

gOriiniir hale getirilmesi amaglanmaktadir (Saunders & Allen, 2002, s. 9).

Kredi riskinin 6l¢iilebilmesi i¢in dncelikle belirli bir modelin gelistirilmesine
ihtiya¢ duyulmaktadir. Bunun i¢in kredi riskini gerceklesmesi ve karsi tarafin
yiikiimliiliklerini yerine getirmemesi durumunda ortaya ¢ikabilecek zararin

tanimlanmas1 gerekmektedir (Altay E. , 2015, s. 362).

Kredi riskinin dlctilmesindeki sebep kredi fiyatlamalarinin riskleri igerecek
sekilde yapilmasi, kredilerin portfoy yaklasimi ile yonetilmesi ve beklenmedik zararlar
icin giiven kaynagi olusturulmasidir. Portfoy kredi riski modellerinin temel
parametreleri; temerriit (beklenen kayip, beklenmeyen kayip), geri kurtarma, riske
gore ayarlanmis performans Olciimii, derece kaymalari ve riske gore sermaye olarak

siralanmaktadir (Kavacioglu, 2011, s. 13).

Kredi riskinin Olgiilmesinde uygulanacak geleneksel yontemler ekspertiz
modelleri, kredi skorlama modelleri i¢sel derecelendirme sistemleri ve makine
O0grenmesi teknikleri olarak siniflandirilmaktadir. Yillar igerisinde kredi riski
kavraminin degismesiyle kredi derecelerindeki kredi marj1 degisimleri ve asag1 yonlii
kaymalar kayiplarin tanimina eklenmistir. Bu degisim, riskin dl¢iilmesinde kullanilan
geleneksel yontemlerin yetersiz kalmasina ve piyasa yaklasimini temel alan yeni
yontemlerin ortaya ¢ikmasina sebep olmustur. Kredi riskinin 6l¢iilmesinde kullanilan
yeni yontemler arasinda tarihsel temerriit orani, Merton tabanli modeller ve
sermayenin risk ayarli getirisi yaklasimlar1 yer almaktadir. Kuruluslar arasindaki

korelasyonlardan kaynaklanan etkiler, portfoy kredi riskinin modellenmesinde
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kullanilan analizlere dahil edilmektedir. Kullanilan farkli yaklagimlar arasinda aktif
degere dayali modeller, aktiieryal modeller, indirgenmis modeller ve makroekonomik
modeller yer almaktadir. Portfoy kredi riskinin Olgiilmesinde yararlanilan bu
yaklasimlarin giiclii ve zayif yonlerine yonelik tartismalar giliniimiizde de devam

etmektedir (Saunders & Allen, 2002, s. 9).
1.3.6.5. Kredi Riskinin Ol¢iimiinde Kullanmilan Yaklasimlar

Kredi riskinin 6lgiilmesi, temerriit olaymin gerceklesmesi durumunda ortaya
cikacak kayiplarin hesaplanmasinda fazla sayida belirsiz faktoriin yer almasi sebebiyle
oldukca karmasiktir. Bu sebeple, kredi riskinin degerlendirilmesinde pek c¢ok farkl
yaklasim bulunmaktadir. Bu boliimde geleneksel kredi 6lgiim modelleri dort baslik
altinda incelenmistir: 1) Ekspertiz Modelleri, 2) Kredi Derecelendirme Sistemleri, 3)
Kredi Puanlama Modelleri ve 4) Makine Ogrenmesi Teknikleri (Saunders & Allen,
2002, s. 9).

1.3.6.5.1. Ekspertiz Modelleri

Bir bor¢ verme yetkilisinin bakabilecegi potansiyel faktorler ve uzman
sistemleri sonsuzdur fakat en yaygin kullanilan uzman sistemlerinden biri kredinin 5

"C "si olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Ildas, 2021).

5C analizi kreditor ve kredi miisterisinin hedeflerinin farkli olmasindan
kaynakl1 olarak ortaya ¢ikmistir. Sifir toplamli bir oyunda kredi pazarlik dogrusu
cergevesinde ortaya ¢cikmistir. Uzman bu bes temel faktorii analiz eder, 6znel olarak

agirliklandirir ve bir kredi kararina varir:

1. Karakter (Character): Firmanin itibarinin, geri 6deme istekliliginin ve geri
ddeme gecmisinin bir dl¢iisiidiir. Ozellikle, bir firmanin yasinin geri 6deme

itibar1 i¢in iyi bir temsilci oldugu belirtilir.
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2. Kapital (Capital): Ozsermaye ve kaldirag oran1. Bunlar, iflas olasiligmin iyi
tahmin edicileri olarak goriilmektedir. Yiiksek kaldirag, daha biiyiik bir
iflas olasiligina isaret etmektedir.

3. Kapasite (Capacity): Bor¢lunun kazancinin degiskenligini yansitan geri
Odeme kabiliyeti.

4. Kefalet (Collateral): Temerriit durumunda kredi veren kurum, borglu
tarafindan rehin verilen teminat iizerinde hak iddia eder. Bu alacagin
onceligi ve dayanak teminatin piyasa degeri ne kadar biiyiikse, kredinin
maruz kalma riski o kadar diisiik olur.

5. Kosullar (Cycle-Economic Conditions): Is déngiisiiniin durumu; 6zellikle
dongiiye bagl sektorler i¢in kredi riskinin belirlenmesinde 6nemli bir

unsurdur.

Potansiyel olarak, bir uzman tarafindan 5 C'ye uygulanan 6znel agirliklar,
uzman isterse bor¢ludan borgluya degisebilir. Bu durum, bir uzmanin kararini izleyen
bir kisi ve genel olarak diger uzmanlar i¢in siralamalarin ve kararlarin
karsilastirilabilirligini ¢ok zorlastirmaktadir. Sonug olarak, herhangi bir banka veya
finansal kurulustaki kredi yetkilileri tarafindan benzer borglu tiirlerine oldukga farkli
standartlar uygulanabilir. Kredi komitelerinin veya ¢ok katmanli imza yetkililerinin bu
tiir tutarlilik sorunlarindan kaginmada kilit mekanizmalar oldugu iddia edilebilir,
ancak uygulamada ortak standartlart ne kadar etkili bir sekilde uyguladiklari
belirsizdir. Uzmanlar arasindaki bu yetenek esitsizligi, en iyi insan uzmanlarin
bilgilerini birlestirmeye calisan yapay sinir ag1 calismalar1 gibi bilgisayarli uzman

sistemlerin gelistirilmesine yol agmistir (Saunders & Allen, 2002, s. 9-10).

1.3.6.5.2. Derecelendirme Sistemleri

Krediler i¢in en eski derecelendirme sistemlerinden biri ABD Para Birimi
Denetleme Ofisi (OCC) tarafindan gelistirilmistir. Bu sistem Amerika Birlesik
Devletleri'nde (ve yurtdisinda) diizenleyiciler ve bankacilar tarafindan kredi kayip
rezervlerinin yeterliligini degerlendirmek icin kullanilmistir. OCC derecelendirme

sistemi, mevcut bir kredi portfoyiinii bes kategoriye ayirmaktadir. Bunlar dort diistik
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kaliteli derecelendirme ve bir yiiksek kaliteli derecelendirmeden olusmaktadir

(Saunders & Allen, 2002, s. 14).

Amerika Birlesik Devletleri'nde, Ulusal Sigorta Komiserleri Birligi (NAIC),
Tablo I’de gosterilen alt1 dereceli diizenleyici siniflandirma semasini kullanmaktadir.
NAIC diizenleyici derecelendirmeleri 1990'larin ortalarindan beri ABD sigorta
Sirketlerinin sermaye gereksinimlerini degerlendirmek i¢in kullanilmaktadir

(Saunders & Allen, 2002, s. 15).

Tablo I NAIC Derecelendirmeleri

Derecelendirme . Hayat Sigortasi
NAIC Sigorta Sirketi I¢ Sirketleri icin
Derecelendirmeleri Kurulusl.l Derecelendirmeleri Gerekli Sermaye
Esdegeri (%)
1 AAA, AAA 1,2,3 0,3
2 BBB 4 1
3 BB 5 4
4 B 6 9
5 B'den kiigiik 7 20
6 Temerrtit 7 30
Nakit ve Ameri.ka 1 0
devlet tahvilleri
Konut ipotekleri 0,5
Ticari ipotekler 3
Adi hisse senedi 30
Imtiyazli hisse senedi 2

Yillar icinde bankacilar OCC derecelendirme sistemini, gecer/performans
derecelendirme kategorisini daha hassas bir sekilde alt bdliimlere ayiran dahili
derecelendirme sistemleri gelistirerek genisletmislerdir. Bu boliimiin devaminda OCC
tarafindan yaymlanmig olan ve ulusal olarak taninan derecelendirme kuruluslar
tanimlarina yer verilmistir (Comptroller of the Currency Administrator of National

Banks, 2001).
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Tablo II Kredi Derecelendirme kuruluslar1 kredi degerleme diizeyleri

Moody's S&P Fitch Notun Aciklamasi
Aaa AAA AAA En yiiksek kredi derecesi
Aal AA+ AA+
Aa2 AA AA Cok yiiksek kredi derecesi
Aa3 AA— AA-

Al A+ A+
A2 A A Yiiksek kredi derecesi
A3 A— A—
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Iyi kredi derecesi
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Spekiilatif
Ba3 BB- BB-
Bl B+ B+
B2 B B Cok spekiilatif
B3 B- B—
Caal CCC+ CCC+
Caa2 CCC CCC Yiiksek temerrtit riski
Caa3 CCC- CCC-
Ca CC CC
C C C Asint spekiilatif temerriit
D D
*Veriler https://www.occ.gov/publications-and-resources/publications/comptrollers-

handbook/files/rating-credit-risk/pub-ch-rating-credit-risk.pdf sayfasindan alinmistir. Fitch kredi
derecelendirme agiklamalarina gére agiklamalar eklenmistir.

1.3.6.5.3.Makine Ogrenmesi Teknikleri

Makine 6grenme teknikleri, bilgisayar teknolojilerini temel alan gelismis
modeller olmalarina karsin, temerriit tabanli yaklagimi esas almaktadir. Yapay zeka
sistemleri bilgisayar teknolojilerinin hizla gelisimi ile bircok alanda kullanilmaya
baslanmistir. Bu sistemlerin en temel 6zelligi olaylara ve problemlere ¢6zlim iiretirken

O0grenme yetilerine sahip olmalar1 ve bilgiye dayali karar verebilmeleridir. Makine
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O0grenme yontemlerinden yapay sinir aglar1 ve karar agaclari algoritmalar1 veri

madenciligi teknikleri arasinda yer almaktadir.
Yapay Sinir Aglar:

Yapay sinir aglari, insan beyninin ¢alisma ve diistinme 6zelliklerini temel alan
biyolojik néronlar baz alinarak gelistirilmistir. Yapay sinir aglari, ¢ok degiskenli
modeller arasinda karmasik ve karsilikli etkilesimin veya birden ¢ok ¢6ziim kiimesinin
bulundugu durumlarda basarili sonuglar iireten istatistiksel bir yontemdir. Yapay sinir
aglari, insanin 6grenme siirecini taklit ederek sistem giris ¢ikis bilgi kiimelerini tekrar

ederek girdi ve ¢iktilar arasindaki iliskinin dogasin1 6grenir (ildas, 2021, s. 528).

Yapay sinir aglar1 bilgisayarli bir uzman sistemin gelistirilmesi, insan uzmanin
bilgisinin edinilmesini gerektirir. Bu genellikle zaman alic1 ve hataya acik bir gérev
oldugundan, bircok sistem insan uzmanlarin kararlarin1 inceleyerek onlarin karar

siireclerini ¢ikarsamak i¢in timevarim yontemini kullanir (Saunders & Allen, 2002).

Dogrusal ve dogrusal olmayan diger regresyon yontemlerinde oldugu gibi
yapay sinir aglar1 da bir veya daha fazla girdi degiskenini{xi},i=1, ..., k, bir veya
daha fazla ¢ikt1 degiskeni {yj},j=1, ..., k  ile iliskilendirmek i¢in kullanilir. Yapay
sinir aglar1 ve diger yontemler arasindaki temel fark yapay sinir aglarinda bir veya
daha fazla gizli katman kullanilmas1 ve bu gizli katmanda girdi degiskenlerinin 6zel
bir fonksiyon ile doniistiiriilmesidir. Gizli katmalar ayrica dogrusal olmayan istatistik

siirecleri modellemede ¢ok etkin ¢6ziim sunmaktadir (Ketrez & Saldanli, 2018, s. 92).
Karar Agaclar:

Veri madenciligi siniflama yontemlerinden biri olan karar agaglari, gruplar1 6nceden
bilinen 6rnek veriden tiimevarim yontemiyle 6grenilen agag¢ sekilli bir modelleme

sistemidir. Karar agaclar;

e Belirli bir sinifin liyesi olabilecek elemanlarin belirlenmesinde,
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e Cesitli vakalarin diislik, orta ve yiliksek risk gruplar gibi ¢esitli kategorilere
ayrilmasinda,

o Gelecekteki olaylarin tahmin edilebilmesi i¢in kurallar olusturulmasinda,

e Parametrik modellerin kurulmasinda kullanilmak i¢in veri kiimesi ve
degiskenlerden faydali olacaklarin se¢ilmesinde,

o Siirekli degiskenlerin kesikli degiskenlere doniistiiriilmesinde ve kategorilerin

birlestirilmesinde yaygin olarak kullanilmaktadir (Saunders & Allen, 2002).

En 6nemli kiimeleme araglarindan biri olan karar agaclari basit bir 6grenme
algoritmasina sahiptir. Karar agaclar1 sadece kararlar1 gdstermek ile kalmaz ayni
zamanda kararlarin agiklamasinda da yardimci olur. Karar agaclar1 smiflama veya
tahminleme i¢in kullanilabilecek agac, benzeri Oriintiileri anlamak igin kullanilan bir
yontemdir. Karar agaglarinda bilgi edinme esnasinda bir¢ok test yapilarak hedefi
tahmin etmeden en iyi siray1 bulmaya c¢alisirlar. Testlerin her biri karar agaglarindaki
dallar1 olusturur ve bu dallar diger testlerin yapilmasina sebep olur. Bu durum test
isleminin bir yaprak diiglimiinde sonlanmasina kadar devam eder (Gokay Emel &

Taskin, 2005, s. 224-225).

1.3.6.5.4. Kredi Puanlama Modelleri

Tek degiskenli kredi puanlama sistemlerinde, finansal karar verici potansiyel
borglularin ¢esitli mali rasyonlarini endiistri veya grup normlariyla karsilagtirir. Cok
degiskenli modeller kullanildiginda, firmalarin mali rasyolar1 degiskenleri bir kredi
risk puani ya da temerriit olasilig1 dl¢iitii tiretmek iizere birlestirilir ve agirliklandirilir.
Kredi risk puani veya olasilig1 kritik bir 6lgiitlin {izerinde bir degere ulasirsa, kredi
basvuru sahibi ya reddedilir ya da daha fazla incelemeye tabi tutulur. (Altman &

Saunders, 1998).

Bazi durumlarda, puan tam anlamiyla bir temerriit olasilifi olarak
yorumlanabilir; digerlerinde ise puan bir siniflandirma sistemi olarak kullanilabilir:
potansiyel bir bor¢luyu bir puana ve bir kesme noktasina dayali olarak iyi veya kotii

bir gruba yerlestirir. Kredi puanlama modellerinde ¢ok degiskenli modeller ile
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firmalarin mali rasyolar: incelenerek temerriit olasiliklarinin belirlenmesi veya kredi
skor degeri iiretilmesi amaglanmaktadir. Cok degiskenli kredi puanlama modellerinin
dort metodolojik bi¢cimi vardir: 1) Dogrusal olasilik modeli, 2) Logit modeli, 3) Probit

modeli ve 4) Diskriminant analizi modeli (Saunders & Allen, 2002).
1.3.7. Kredi Risk Yonetimi ve Vadeli Islemler

Tiirev piyasalarda risklerini azaltmak isteyen yatinmcilar hedger olarak
adlandirilir. Risklerini artirmak isteyen tlirev piyasa yatirimcilari ise spekiilator olarak
adlandirilir. Spot {irlinii satin alip vadeli islem s6zlesmesi veya alim opsiyonu satmak
yatirimciin riskini azaltir. Malin fiyati diiserse, vadeli islem veya opsiyon
sozlesmesinin fiyati da diisecektir. Yatirnmci daha sonra sozlesmeyi daha diisiik
fiyattan geri satin alabilir ve spot {irlindeki kayb1 en azindan kismen telafi edebilecek

bir kazang elde edebilir. Bu tiir bir iglem hedge olarak bilinir.

Yatirnmcilarin farkl risk tercihleri vardir. Bazilar1 digerlerine gore riske daha
toleranshdir. Ancak tiim yatirimeilar yatirimlarini kabul edilebilir bir risk seviyesinde
tutmak ister. Tiirev piyasalar, risklerini azaltmak isteyen yatirimecilarin, risklerini
artirmak isteyen yatirimcilara transfer etmelerini saglar. Riskten korunmanin diger
tarafinda spekiilasyon yer almaktadir. Riskten korunan kisi, karsit ihtiyaglara sahip
baska bir riskten korunan kisi bulamadig: siirece, riskten korunan kisinin riski bir
spekiilator tarafindan {iistlenilmek zorundadir. Tiirev piyasalar spekiilasyon i¢in
alternatif ve etkin bir ara¢ sunmaktadir. Bir yatirimci, dayanak hisse senedi veya tahvil
islemi yapmak yerine, bir tiirev s6zlesmesi islemi yapabilir. Bir¢ok yatirimc1 dayanak
menkul kiymetler yerine tiirev iiriinlerle spekiilasyon yapmayi tercih etmektedir.
Spekiilasyonun tiirevler kullanilarak yapilabilmesinin kolayligi, riskten korunanlar
icin de spekiilasyonu daha kolay ve daha az maliyetli hale getirmektedir. Tiirev
piyasalar, faaliyetlerinin yasallagtirilmis kumarla esdeger oldugu suclamalar1 da dahil

olmak iizere, disaridan pek ¢ok elestiri almistir.
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Tiirev {iriinler, piyasadaki tiim katilimcilara risk yonetimi konusunda farkli
alternatifler sunabilmektedir. Biiyiik finansal kuruluslarin ve firmalarin tiirev
piyasalarda karsilastig1 biiyiik iflaslar ve zaralar tiirev iiriinlerin kullaniminda dikkatli
olunmamasi, etkin bir i¢ denetim mekanizmasi kurulmamasi ve amaglara uygun
stratejilerin se¢ilmemesi durumunda biiylik finansal kuruluslarin ve firmalarin bile
biiyliik zararlar ile karsilasabilecegini gostermistir. Yasanan bu zararlarin ¢ogu
denetlenmeyen ve oldukca karmasik stratejiler igeren tezgahiistli piyasalarda yapilan
islemlerden kaynaklanmistir. Ayrica yasanan olumsuz gelismelerdeki artis tezgahiistii
piyasalarda gerceklesen islemlerdeki artis ile paralellik gostermektedir (Ersoy, 2016,
s. 156).

Borglunun finansal ytikiimliiliikklerini yerine getirememesinden kaynaklanan
kredi riskinden korunmak amaciyla kredi tiirevler kullanilmaktadir. Kredi tiirev
sOzlesmelerinin esasi kredi riskinin bir taraftan, digerine aktarilmasina dayanmaktadir.
Kredi tiirevi, bu riskin kredi verenden baska birine transferini saglayarak kredi veren
tarafin borcunu geri 6denmemesine karsi riski “hedge” etmektedir. Risk gerceklesme
durumuna bakilmaksizin, tiirev tiriinler kredi riskine kars1 bir koruma saglamaktadir.
Ozellikle sirket kredilerinin batma durumuna karsi, bankalar icin kredi tiirev

{iriinlerinin kullanimi nemli bir yer tutmaktadir (Ozel, 2010, s. 46).
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IKiINCi BOLUM
KREDI DERECELENDIRME VE KREDI TUREVLERI
2.1. Kredi Derecelendirme

Derecelendirme, bor¢lunun anapara ve faizi geri 6deme kapasiteni dlgmeye
yarayan ve finansal ylikiimliliiklerini yerine getirip getiremeyecegi konusunda
profesyonel goriis belirten bir sistemdir. Kredi derecelendirme, bir kurum veya tilkenin
kredi itibarini1 belirler. Kredi derecelendirme, bir bor¢lunun kredi ge¢misi hakkinda
yapilan bir degerlendirme olabilecegi gibi, potansiyel bir bor¢lunun borcunu geri
O0deyebilme durumunun degerlendirmesi de olabilir (Yiirik & Toraman, 2014).
Olusturulan uzmanlik alani ile standart ve objektif goriislere dayanilarak borglularin
veya bor¢ arayanlarin para ve sermaye piyasalarindaki rollerinin degerlendirilmesi

amaglanmakta ve piyasadaki durumlarina etki edilmektedir (Kiligaslan & Giter, 2016).

Sabit faizli bir bor¢lanma aracina sahip olmakla iliskili riskler, ihrag¢inin
diizenli kupon 6demelerini siirdiirme ve vade sonunda borcu itfa etme kabiliyetiyle
yakindan baglantilidir. Esasen, kredi riski bir tahvil tutmanin ana riskidir. Herhangi
bir zamanda bir tahvilin getirisi, yatirimcilarin tahvilin hiikiim ve kosullarinda
belirtildigi gibi ihrag¢inin yiikiimliiliikklerini yerine getirme kabiliyetine iliskin
goriislerini yansitir. Bir nakit ylikiimliligin vadesi geldiginde 6denmesindeki
gecikme teknik temerriit olarak bilinir ve yatirimeilar i¢in endise kaynagi yaratabilir.
Odemenin yapilmamasi, yatirimcilarin fonlarin1 geri almak istemeleri nedeniyle
konunun mahkemeye intikal etmesiyle sonug¢lanacaktir. Bir ihragginin belirli bir borg
ithraci i¢in, ihracin tiim Omrii boyunca yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini
degerlendirmek, ihragcinin mali giicliniin ve is beklentilerinin yargisal analizini
gerektirir. Dikkate alinmasi gereken bir dizi faktoér vardir ve biiyiik bankalar, fon
yoneticileri ve sirketler, bireysel borglularin tahvil ihraglarina iliskin kendi kredi

analizlerini yapmaktadir. Piyasa ayrica resmi bir kredi derecelendirme kurulusu
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tarafindan miinferit tahvil ihraglarina verilen resmi kredi notlarin1 da énemli 6l¢iide

kullanmaktadir (Choudhry, 2013).

Dikkate alman belirli faktorler ve analizin yiriitiilmesinde kullanilan
metodoloji, her bir derecelendirme kurulusu arasinda kiiciik farkliliklar
gostermektedir. Cogu durumda farkli kuruluslar tarafindan belirli bir ihraca verilen
notlar aym1 olsa da zaman zaman farklilhik gdstermektedir ve bu durumlarda
yatirimcilar genellikle bir ihrag¢inin hangi yoniine hangi kurulus tarafindan yapilan
analizde daha fazla agirlik verildigini belirlemeye calismaktadir. Kredi notu dogrudan
belirli bir tahvili satin almak (ya da esit sekilde satmak) i¢in bir tavsiye ya da piyasa
beklentileri hakkinda bir yorum degildir. Kredi analizi genel piyasa ve ekonomik
kosullan dikkate alir, ancak kredi analizinin genel amaci, ihragginin mali sagligini ve
derecelendirilen belirli bir ihracin yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini g6z
onlinde bulundurmaktir. Kredi derecelendirmeleri yatirnmcilarin karar vermesinde
biiyiik rol oynar ve borglular tarafindan 6denecek faiz oranlari {izerinde 6nemli bir

etkiye sahiptir.

Kredi notu, bir derecelendirme kurulusu tarafindan verilen, belirli bir
bor¢lanma senedi ihracinda yatirimcilar i¢in kredi riskine iligkin resmi bir goriistiir.
Derecelendirmeler, hiikiimetler, bankalar ve sirketler de dahil olmak {izere her tiirlii
kurulus tarafindan halka arz edilen borglanma senetlerine, tahvil ve orta vadeli

senetlere de verilir (Choudhry, 2013).
2.1.1. Kredi Derecelendirmelerinin Amaci

Menkul kiymet yatirimecilari, ihraggimin kupon o6demelerinde temerriide
diismesi veya vade tarihinde anaparanin tamamini geri 6deyememesi riskini kabul
eder. Genel olarak kredi riski uzun vadeli menkul kiymetler i¢in daha yiiksektir, ¢iinkii
thragginin potansiyel olarak temerriide diismesi i¢in daha uzun bir siire vardir.
Ornegin, bir sirket 10 yillik tahvil ihrag ederse, yatirimeilar sirketin 10 yil sonra hala
var olacagindan emin olamazlar. Sirket bundan bir siire 6nce iflas etmis ve tasfiyeye

girmis olabilir. Bununla birlikte, kisa vadeli bor¢glanma senetleri i¢in de risk so6z

22



konusudur; ¢ok kisa vadeli bir arag¢ olan ticari senet ihrag edenlerin temerriide diistiigii

durumlar goriilmektedir.

Bir ihracin izahnamesi yatirimcilara ihraggr hakkinda bazi bilgiler saglar,
boylece tahviller arz edilmeden dnce ihragg1 hakkinda bazi kredi analizleri yapilabilir.
Izahnamelerdeki bilgiler, yatirimcilarm yatirim yapip yapmamaya karar vermeden
once bu bilgileri inceleyerek kendi kredi analizlerini yapmalarini saglar. Ancak kredi
degerlendirmeleri zaman alir ve kredi analistlerinin uzmanlik becerilerini gerektirir.
Biiylik kurumsal yatirimcilar aslinda kredi analizi yapmak i¢in bu tiir uzmanlar
istihdam etmektedir. Ancak genellikle her bor¢ piyasasindaki her ihragciyt
degerlendirmek ¢ok maliyetli ve zaman alicidir. Bu nedenle, yatirimcilar bor¢lanma
senetlerinin kredi riski hakkinda karar verirken genellikle iki yontem daha kullanirlar.
Bunlar isim bilinirligi ve resmi kredi derecelendirmeleridir. Isim bilinirligi,
yatirimeinin ihragginin iyi ismine ve itibarina glivenmesi ve thra¢¢inin faiz ve anapara
O0demelerinde temerriide diisme olasiliginin ¢ok diisiik oldugu kadar iyi bir mali
duruma sahip oldugunu veya yeterli mali duruma sahip oldugunu kabul etmesidir

(Choudhry, 2013).

Resmi kredi derecelendirmeleri ise yukarida da belirtilmis olan gibi belirli bir
bor¢lanma senedi ihracinda yatirimcilar i¢in kredi riskine iligkin resmi bir goriistiir.
Bu sebeple kredi derecelendirmeleri yatirimcilarin karar vermesinde biiyiik rol oynar

ve borglular tarafindan 6denecek faiz oranlari iizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.

Kredi derecelendirme kuruluslarinin belirledikleri iilke kredi notlarinin diisiik
olmasi tilke riskinin yiiksek oldugu anlamina gelmekte, uluslararasi yatirimcilarin
iilkeden ¢ekilmesine ve iilkenin uluslararasi finansal piyasalardan yiiksek faiz oranlari
ile borclanmasina neden olmaktadir. Ulke kredi notlarinin yiiksek olmasi ise
yatirimeilarin katlandigi riskin azalmasi anlamina ¢ikmakta ve iilkenin bor¢lanma
maliyetlerinin de azalmasina etki etmektedir. Ulke riskini gézlemlemenin en kolay bir

yolu ise kredi temerriit swap spreadlerini takip etmektir.
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Kredi derecelendirmeleri her ne kadar sirketler ve iilkeler i¢in biiylik 6nem arz
eden bir gosterge olsa da hem kredi riskini gecikmeli olarak yansitmalari hem de
puanlama sistemleri itibari ile genis bir 6l¢ek icerisinde hesaplanmamalar1 sebebi ile
giinlimiizde kredi derecelendirmelerinin yerini bir sirketin veya iilkenin kredi riskinin

bir diger gostergesi olarak kredi temerriit swaplar1 almaktadir.

Hem giinliik olarak takip edilebilir bir gosterge oldugundan hem de
degerlendirme yontemi itibariyle daha genis ve hesaplanabilir bir puanlama sistemi
icerdiginde kredi riski agisindan kredi temerriit swaplarinin finansal gostergeler ile

iligkisini incelemek daha saglikli olacaktir.

2.2. Kredi Tiirevleri

Kredi tiirevleri, iki veya daha fazla taraf arasinda bir tiir riski etkin bir sekilde
transfer etmek i¢in tasarlanmis finansal araglardir. Tiirevler, transfer edilen risk tiiriine
gore simiflandirilabilir. Bu siniflandirmalar; faiz orani riski (faiz orani tiirevleri), kredi
riski (kredi tiirevleri), kur riski (doviz tlirevleri), emtia fiyat riski (emtia tiirevleri) ve
hisse senedi fiyatlar1 (hisse senedi tiirevleri) olarak siralanabilir (Anson, Fabozzi,

Choudhry, & Chen, 2004).

Kredi tlirevleri arasinda kredi temerriit swaplari, varlik swaplari, toplam getiri
swaplari, kredi baglantili senetler, kredi spread opsiyonlar1 ve kredi spread forwardlari
bulunmaktadir. Buna ek olarak, bankalar tarafindan desteklenen ve yatirimciya
yapilacak 6demeyi gelismekte olan veya yiiksek getirili piyasalar gibi belirli bir kredi
riskine baglayan endeks tipi iiriinler de vardir. En popiiler kredi tiirevleri kredi temerriit
swapidir. Kredi temerriit swaplari, tek isimli kredi temerriit swaplarin1 ve sepet
temerriit swaplarini igerir. Kredi temerriit swaplarinin ¢ok sayida uygulamasi vardir
ve tek referans isimli kredi risklerinin ticaret i¢in veya portfoy swap formunda referans

kredilerden olusan bir portfoy i¢in yaygin olarak kullanilir.

Hem borsada islem goéren hem de tezgah {istii (OTC) veya diger iirlinlerin

bulundugu tiirev tiirlerinden farkli olarak, kredi tiirevleri yalnizca OTC iirtinleridir.
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Yani, bireysel olarak miizakere edilen finansal sézlesmelerdir. Diger tiirevlerde
oldugu gibi, opsiyonlar, swaplar ve forwardlar seklinde olabilirler. Vadeli islemler
borsada islem goren irlinlerdir ve bu yazi itibariyle de kredi tiirevi vadeli islem

sozlesmeleri bulunmamaktadir (Anson, Fabozzi, Choudhry, & Chen, 2004).

Kredi tiirevleri, kredi temerriit riskini bir kars1 taraftan digerine transfer eden
iki tarafli finansal sozlesmelerdir. Sabit getirili tiirevlerinin dogal bir uzantisini temsil
ederler, ¢iinkii kredi riski unsurunu (bir bankanin risk profilinin tartismasiz en biiytik
kismi) piyasa ve operasyonel riskler gibi diger risklerden ayirirlar. Cesitli sekillerde
var olurlar; kavramsal olarak bir tahvilin temerriidiine kars1 yaptirilan ve sigorta
alicisinin diizenli bir prim ddedigi bir sigorta policesine benzeyen kredi temerriit
swapidir. Bununla birlikte, kredi tiirevleri, garantiler ve ipotek tazminati sigortasi gibi
diger kredi koruma bi¢imlerinden farklidir. Ciinkii ipotek durumunda borgludan
genellikle ipotek tazminati poligesi veya garanti istenir. Ayrica kredi tiirevi kredi veren
banka tarafindan talep edilir ve bor¢lunun islemin gerceklestigini bilmesi

gerekmemektedir (Choudhry, 2013).

Kredi tiirevleri, kredi riskinin bankalardan, daha fazla getiri potansiyeli igin
kredi riskini kabul etmeye istekli olan banka dis1 yatirimcilara kaydirilmasi yoniindeki
uzun vadeli egilimin dogal bir uzantisidir. Ornegin, tahviller icin kamu piyasasini
diisiindiiglinde bu bor¢lanma araci basit¢e banka bor¢lanmasinin bir ikamesidir. Kredi
tiirevleri, tahvil piyasalarinin gelismekte oldugu ABD disindaki bir¢ok iilkede nispeten
yeni bir ekonomik olgudur. 1990'larin basindan itibaren, ¢esitli kredilerin kredi
riskinin banka portfoylerinden banka dis1 yatirimeilarin portfoylerine kaydirildig
varlia dayali menkul kiymetler piyasasinda hizli bir biiylime yasanmistir.
Sendikasyon kredisi piyasasi da ayni kredi riski aktarimini saglamistir. Ancak bu
durumlarin her birinde, banka dis1 yatirnmeinin kredi riski elde etmek i¢in gerekli
finansmani1 saglamas1 gerekmistir. Kredi tiirevlerinin ortaya ¢ikmasiyla birlikte, banka
dis1 bir kurulus kredi riski elde edebilir, ancak yalnizca bir kredi olay1 meydana gelirse

O0deme yapmasi gerekir.
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Sermaye piyasasi katilimcilar ile yapilan anketler bu araglarin kullanimini
belirlemistir. Greenwich Associates tarafindan 2001 yazinda 230 Kuzey Amerika
finansal kurulusu (bankalar, sigorta sirketleri ve fon yoneticileri) ve sirketine kredi
tiirevleri alim satim faaliyetleri hakkinda yapilan bir ankete gore 150'si su anda
tirevleri kullandigini, 80'1 ise kullanmadigini belirtmistir. Ancak kullanmayanlarin
%401 gelecekte kredi tiirevlerini kullanmayi planladiklarini belirtmistir (Anson,

Fabozzi, Choudhry, & Chen, 2004, s. 4).

Kredi tiirevlerinin anlasilmasi, bu araglar1 kullanmak istemeyenler icin bile
kritik 6nem tasimaktadir. Greenwich Associates Bagkani Greenspan kredi tiirevleri
piyasasinin artan 6neminin, sadece riski dagitma kabiliyetinden degil, ayn1 zamanda
bankalar ve diger finansal aracilar tarafindan gelismis risk yonetimine katkida
bulundugu bilgiden kaynaklandigini ifade etmistir ve kredi temerriit swaplarinin hem
finansal hem de finansal olmayan, giderek genisleyen bir borglular dizisinin
temerriidiinden kaynaklanan net zarar olasiligini yansitacak sekilde fiyatlandirildigini

belirtmistir (Anson, Fabozzi, Choudhry, & Chen, 2004, s. 5).
2.3. Kredi Tiirev Uriinlerinin Cesitleri

Bu boliimde kisaca kredi tiirev ¢esitlerinden bahsedilmistir. Kredi tiirevleri bes
baslikta toplanmistir. Bunlar Kredi Temerriit Swaplari, Krediye Bagli Tahvil, Toplam

Getiri Swapi, Kredi Spread Opsiyonu ve Teminatlandirilmis Bor¢ Senetleridir.
2.3.1. Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS)

En yaygin kullanilan kredi tiirevi, kredi temerriit swaplaridir. Kredi temerrtit
swaplari, belirli bir referans varligin nominal degeri iizerinden koruma saglayan, CDS
alicisinin CDS saticisina periyodik sabit bir ticret veya bir defaya mahsus prim 6dedigi,
karsiliginda saticinin belirli bir kredi olayinin gergeklesmesi halinde 6deme yapacagi
iki tarafl bir s6zlesmelerdir. Swap, referans varlik veya dayanak varlik olarak bilinen
tek bir varliga, bir varlik sepetine veya bir referans varliga atifta bulunabilir. Temerrtit

O0demesi, koruma alicisina veya her iki karsi tarafa uygun olan herhangi bir sekilde
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odenebilir. Ornegin, referans varligin veya belirli bagka bir varligin fiyatindaki
degisime bagl olabilir, dnceden belirlenmis bir geri kazanim oraninda sabitlenebilir
veya referans varligin belirli bir fiyattan fiilen teslim edilmesi seklinde olabilir. Temel

yap1 Sekil 1'de gosterilmektedir (Choudhry, 2013, s. 23-24).

Sekil I Kredi Temerriit Swap1 (CDS)

Prim 6demesi

v

CDS Alicisi CDS Saticisi

A

Kredi olayinin gerceklesmesi

durumunda yapilacak 6deme

(Kredi olay1 gergeklesmezse
o0deme yapilmaz).

Referans
Varlik

Kaynak: Choudhry, M. (2013). An introduction to credit derivatives. Butterworth-Heinemann.

En popiiler kredi tiirevi kredi temerriit swaplaridir. Bu sozlesme, belirli bir
sirket veya devlet kurulusunun temerriidiine kars1 sigorta saglar. Sirket referans varlik
olarak bilinir ve sirketin temerriidii bir kredi olay1 olarak bilinir. Sigortanin alicisi
saticitya periyodik ddemeler yapar ve karsiliginda bir kredi olaymin gerceklesmesi
halinde referans kurulus tarafindan ihrag¢ edilen bir tahvili nominal degeri tizerinden

satma hakkini elde eder (Hull, Predescu, & White, 2004, s. 2789-2790).

CDS, bir tarafin maruz kaldig1 kredi riskini bagka bir tarafa transfer etmesini
saglar. Bankalar CDS'ler1, ger¢ek varliklarin ticaretini yapmadan iilke ve sirket kredi
spreadlerinin ticaretini yapmak i¢in kullanabilirler; 6rnegin, bir CDS'de uzun pozisyon
alan biri (koruma alicisi), referans varlik bor¢lusunun notunun diisiiriilmesi veya

temerriide diismesi durumunda kazang elde edecek ve alici bir karsi taraf bulabilirse
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CDS'1 karla satabilecektir. Bunun nedeni, referans varlik iizerindeki koruma

maliyetinin kredi olayinin bir sonucu olarak artmis olmasidir.

Ilk CDS alicisinin referans varlik bor¢lusu tarafindan ihrag edilmis bir tahvile
sahip olmasi1 gerekmez. CDS'in vadesi referans varligin vadesine uymak zorunda
degildir ve genellikle uymamaktadir. Bir kredi olayinin ger¢eklesmesi iizerine, takas
sOzlesmesi feshedilir ve koruma saticist veya garantdrii tarafindan koruma alicisina bir
uzlagma O6demesi yapilir. Bu sonlandirma degeri kredi olaymin gergeklestigi anda
hesaplanir ve sonlandirma degerinin hesaplanmasi i¢in izlenen kesin siire¢ s6zlesmede
belirtilen uzlasma kosullarina bagli olacaktir. Bu ya nakdi uzlagsma ya da fiziki uzlasma

olacaktir (Choudhry, 2013, s. 24).
2.3.1.1. Kredi Temerriit Swap Tiirleri

En yaygin kredi tiirevi, kredi temerriit swapidir. Bu, belirli bir referans varligin
nominal degeri lizerinde koruma saglayan, koruma alicisinin koruma saticisina
periyodik sabit bir iicret veya bir defaya mahsus prim 6dedigi, bunun karsiliginda
saticinin belirli bir kredi olayinin ger¢eklesmesi halinde 6deme yapacagi iki tarafli bir

sozlesmedir.

Ucret genellikle nominal degerin bir baz puan ¢arpani olarak belirtilir ve
genellikle {i¢c ayda bir 6denir. Swap, referans varlik veya dayanak varlik olarak bilinen
tek bir varliga, bir varlik sepetine veya bir referans varliga atifta bulunabilir. Temerriit
O0demesi, koruma alicisina veya her iki karsi tarafa uygun olan sekilde ddenebilir.
Ornegin, referans varligin veya belirli bagka bir varligin fiyatindaki degisime bagl
olabilir, onceden belirlenmis bir geri kazanim oraninda sabitlenebilir veya referans

varligin belirli bir fiyattan fiili teslimi seklinde olabilir.

2.3.1.1.1. Tek isimli CDS Sozlesmeleri

Tek isimli kredi temerriit swaplar1 ("CDS'ler"), bir sirket veya devlet gibi tek
bir bor¢lunun kredi riskine dayali tiirevlerdir. Tek isimli CDS piyasast 2002'den
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2007'ye kadar gevsek para politikas1 ve genisleyen kredi doneminde hizla biiyiimiis
olsa da kiiresel kredi krizinden sonra ve 2010 ve 2011'deki Avro Bolgesi devlet borg
krizi sirasinda biiyiimesi yavaslamaya baslamis ve ardindan tek isimli CDS piyasasi
daralmaya baslamistir. Son yillarda, Uluslararas1 Swap ve Tiirev Birligi'nin ("ISDA")
ve hem alic1 hem de satici taraftaki piyasa katilimcilarinin bilingli ¢abalarina ragmen,
tek isimli CDS piyasast durgun biliylimeden gercek bir daralmaya gecti ve dnemli

Olciide kiigiilmiistiir.

Tek isimli CDS faaliyetlerindeki diisiisiin birka¢ olas1 nedeni olabilir. ilk
olasilik, faiz oranlarinin ve temerriit oranlarinin nispeten diisikk oldugu mevcut
ortamin, CDS'leri kullanarak riskten korunma ve sentetik tahvil yatirimlarina (diger
bir deyisle bir bor¢lunun kredi riski iizerine pozisyon alma) olan talebi azaltmis
olmasidir. Tek isimli CDS piyasasinda 2011 sonrasi yasanan daralmanin sikca atifta
bulunulan bir diger potansiyel agiklamasi da takas edilmis ve edilmemis swaplar i¢in
teminat ve sermaye gereklilikleri ve Avrupa Birligi'nde lilke CDS'leri kullanilarak
aciga satis yapilmasimin yasaklanmasi gibi kiiresel finansal diizenleyici ¢ercevede
yapilan bir dizi degisikliktir. Bu tiir diizenleyici degisikliklerin halihazirda maliyetleri
artirdig1 ve tek isimli CDS'lere (ya da tiizel kisiye 6zgii kredi riskini tamamen ortadan
kaldirmaya yonelik) olan talebi azalttig1 bildirilmektedir. Tek isimli CDS'lere siipheyle
yaklasanlar, kredi krizi ve Avro Bolgesi kamu borcu krizinin ardindan yapilan bazi
reformlardan Once iirlinlerin kendilerinin kusurlu olabilecegine inanmaktadir.
Gergekten de kayda deger kanitlara ragmen, baz1 yorumcular CDS'lerin Agustos
2007'den itibaren ABD subprime ve kaldirach finans piyasalarindan kiiresel kredi
sistemine taginan kredi krizinin ya nedeni ya da onemli bir giiclendirme kaynagi

oldugunu savunmaktadir (ISDA, 2016).

2.3.1.1.2.Sepet CDS Sozlesmeleri

En basit CDS, bir referans varliga veya bir varligin belirli bir varligina atifta
bulunan tek isimli kredi temerriit swapidir. Sepet temerriit swapt bir grup referans
varliga baghidir (Choudhry, 2013, s. 26). Sepet CDS sozlesmeleri, birden fazla referans

varlik ile olusturulmus sepet icerisinde bulunan varliklardan herhangi birinin
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temerriide diisme riskine karsi koruma saglayan sozlesmelerdir. Sepet CDS
sozlesmeleri tek isimli sozlesmelerine nazaran yatirimcilara daha fazla esneklik
saglamaktadir. Sepet CDS sozlesmeleri genellikle bes farkli referans varliktan
olusmakta; sepetteki referans varlik sayis1 20’ye kadar uzanabilmektedir. Sepette
bulunan referans varliklar farkli oOzelikler g6z Onlinde bulundurularak

cesitlendirilebilmektedir (Aksoylu, 2017, s. 55).

2.3.1.1.3. Endeks CDS Sozlesmeleri

Kredi tiirevlerine dayali kredi sozlesmeleri olusturma cabasi, 2002 yilinin
ortalarinda iki endeks saglayicinin ortaya ¢ikmasiyla daha da hiz kazanmigtir. Bunlar
Trac-x ve iBoxx endeksleridir. Kredi temerriit swapt (CDS) temelli endeksler,
dayanaklar1 gibi, tamamen korunabilir ve alinip satilabilir niteliktedir ve hizla son

derece likit hale gelmistir (Teran, 2005, s. 5-6).

Ilk CDS endeksleri JP Morgan ve Morgan Stanley tarafindan olusturulmus ve
bu endeksler 2003 yilinda Trac-x adi altinda birlestirilmistir. Ayn1 donemde Iboxx da
bir dizi CDS endeksini piyasaya stirmiistiir. 2004 yilinda Trac-x ve Iboxx birleserek
Kuzey Amerika'da CDX endekslerini, Avrupa ve Asya'da ise iTraxx endekslerini
olusturmustur. Bu CDS endeksleri kredi piyasalarinin genis tabanli bir dl¢limiini
saglamis ve en iyi bilinen endeksler her piyasada 100'den fazla referans kurulusa
ulagsmistir. Sektdr CDS endeksleri de 2004 yilinda baslatilmistir ve her bir sektordeki
referans kuruluglar kiimesinin tek isimli CDS spreadlerinin ortalamasin
yansitmaktadir. CDS endeksleri, her bir endiistrinin kars1 karsiya oldugu kredi riskinin
etkin Olciitleri olarak kabul edilmektedir. Bir endiistrinin CDS spread'i, o endiistrideki
sirketler tarafindan iiretilen bor¢larin CDS ihraggilar tarafindan saglanan korumalar
tizerindeki primi 6l¢gmektedir. Ornegin finans, kamu hizmetleri, petrol ve gaz vb. Bir
sektoriin CDS spread'inin buyiikliigli, o sektorli olusturan firmalarin ortalama kredi
riskine maruz kalma seviyesini 6lgmektedir. Bir CDS endeks farkinin genislemesi,
ilgili sektordeki kredi riski seviyesinde bir artisa isaret ederken, bir CDS farkinin
daralmas1 kredi riskinde bir azalmaya isaret etmektedir (Shahzad, Nor, Ferrer, &

Hammoudeh, 2017, s. 211-212).
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2008-2009 ABD kredi krizi, kredi spreadlerinin olaganiistii genislemesine
katkida bulunarak kredi akislarini ve diinya ekonomisinin biiylimesini biiyiik 6l¢iide
etkilemistir. Bu kredi spreadleri arasinda ekonominin farkli sektorleri i¢in sunulan

Kredi Temerriit Swap1 (CDS) spread endeksleri de bulunmaktadir.

iTraxx serisi, piyasa katilimcilarmin bir kredi karsilastirma Olgiitiine baglh
fonlanmis ve fonlanmamis kredi tiirevlerinin ticaretini yapmalarini saglayan bir dizi
kredi endeksidir. Farkli sektorleri kapsayan bir dizi farkli endeks vardir, 6rnegin
1Traxx Europe, iTraxx Japan, iTraxx Korea, vb. Kuzey Amerika piyasasindaki esdeger
endeks CD-X olarak bilinmektedir. iTraxx nispeten yiiksek likiditeye sahiptir ve bu
nedenle bir kredi 6l¢iitii olarak goriiliir ve alig-satis farki 12 baz puan ile ¢ok sabittir.
Bu, tek isimli CDS sozlesmeleri i¢in genellikle 10 ila 30 baz puan arasindaki
spreadlerle tezat olusturmaktadir. Likiditesi ve gosterge statiisii nedeniyle iTraxx,
genel olarak kredi piyasasinin oncii bir gostergesi olarak goriilmekte ve CDS endeks
temeli bu baglamda goreceli degerin bir gostergesi olarak 6nem tasimaktadir. iTraxx
serisi, diizenli olarak gézden gecirilen bir referans kredi sepetidir (Choudhry, 2013, s.

36-37).
2.3.2. Krediye Bagh Tahvil (CLN)

Krediye bagl tahvil (CLN) ile iligkilendirilen fonlanmis bir kredi tiirevinde,
tahvilin yatirimcisi kredi koruma saticisidir ve tahvili satin alirken koruma alicisina 6n
O6deme yapar, bu nedenle koruma alicis1 tahvilin ihraggisidir. Tahvilin 6mrii boyunca
herhangi bir kredi olayr meydana gelmezse, tahvilin itfa degeri vade sonunda
yatirimciya 0denir. Eger bir kredi olayr meydana gelirse, vade sonunda yatirimciya
nominal degerden daha diisiik bir deger 6denir. Bu deger, CLN'min bagl oldugu

referans varligin nominal degeri kadar azaltilacaktir.

Farkli sekillerde krediye bagl tahviller mevcuttur. Hepsinin ortak noktasi ise
Odedikleri prim ile dayanak varligin krediyle ilgili performansi arasinda bir baglanti

olmasidir. Standart bir CLN, genellikle yatirim derecesine sahip bir kurulus tarafindan
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ihrag edilen ve vanilya opsiyonuna' benzer bir faiz ddemesi ve sabit vade yapisina

sahip bir menkul kiymettir. Bununla birlikte, CLN'nin performansi, vade degeri de

dahil olmak iizere, ihrag eden kurulusun yani sira belirlenen dayanak varlik veya

varliklarin performansina baghdir. CLN'ler genellikle nominal deger iizerinden ihrag

edilir. Genellikle kredi riskine kars1 korunmak i¢in borglular tarafindan bir finansman

aract olarak kullanilirlar; CLN'ler yatirnmcilar tarafindan varliklarindan elde edilen

getiriyi artirmak i¢in satin alinir. Bu nedenle, CLN'"yi ihra¢ eden koruma alicisidir ve

notun alicis1 koruma saticisidir (Anson, Fabozzi, Choudhry, & Chen, 2004, s. 119-

120).

Sekil II Krediye Bagh Tahvil (CLN)

CLN
Alicist

Ihrag gelirleri (Anapara 6demesi)

v

Referans
Varlik

Kupon 6demesi

CLN
Yatirimceisi

Sekil IIT Kredi Olaymnin Ger¢eklesmemesi Durumunda CLN

CLN
Alicist

Vade sonundaki nominal
deger

\ 4

Referans
Varlik

CLN
Yatirimeisi

1 Vanilya opsiyonlar, yatirimeilara belli bir finans enstriimanini, belli bir fiyattan alma ya da satma ve belli bir siire boyunca elinde tutma olanag:

veren sozlesmelerdir.
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Sekil IV Kredi Olayinin Gerc¢eklesmemesi Durumunda CLN

Referans tahvilin kredi olay1
sonrasindaki degeri

CLN N CLN
Alicist Yatirimeisi
Referans
Varlik

Kaynak: Choudhry, M. (2013). An introduction to credit derivatives. Butterworth-Heinemann.
2.3.3. Toplam Getiri Swap1 (TRS)

Toplam getiri swapi iki taraf arasinda bir finansal varliktan elde edilen toplam
getiriyi takas eden bir anlagmadir. Bu, kredi riskini bir taraftan digerine aktarmak i¢in
tasarlanmistir. Bankalar ve diger finansal kuruluglar tarafindan kredi risklerini

yonetmek i¢in kullanilan temel araglardan biridir ve bu nedenle bir kredi tiirevidir

(Choudhry, 2013, s. 30-31).

Toplam getiri swapi, bir tarafin bir referans varlik (veya dayanak varlik)
tizerinde gerceklesen toplam getiri karsilifinda karsi tarafa periyodik degisken faiz

O0demeleri yaptig1 bir swaptir. Referans varlik asagidakilerden biri olabilir:

e Kredi riski tagiyan tahvil

e Bir kredi

e Tahvil veya kredilerden olusan bir referans portfoyti

e Tahvil piyasasinin bir sektoriinii temsil eden bir endeks

e Bir hisse senedi endeksi (Anson, Fabozzi, Choudhry, & Chen, 2004, s.
99).
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TRS, bir banka kredisinin veya krediye duyarli menkul kiymetin toplam
getirisinin, genellikle Libor'a veya bagka bir krediye veya krediye duyarli menkul
kiymete bagli baska bir nakit akisiyla degistirildigi bir takas anlasmasidir. TRS
isleminin kendisi herhangi bir vadeye kadar olabilir, yani dayanak menkul kiymetin
vadesine uymasi gerekmez. TRS'de, dayanak varliktan elde edilen toplam getiri, sabit
veya degisken bir nakit akis1 karsili§inda karsi tarafa 6denir. Bir TR S'nin kars1 taraflar
arasindaki 6demeler, dayanak varligin piyasa degerindeki degisikliklerin yani sira bir
kredi olayinin meydana gelmesinden kaynaklanan degisikliklere de bagli oldugundan,
bu durum TRS'yi diger kredi tlirevlerinden biraz farkli kilmaktadir. Baska bir deyisle,
TRS nakit akiglar1 yalnizca bir kredi olayinin gergeklesmesine bagli degildir; TRS'de
faiz oran1 riski de transfer edilir. Islem, alic1 tahvili fiilen satin almadan tahvilin tiim
nakit akiglarinin alinmasini saglar, bu da onu sentetik bir tahvil iiriinii ve dolayisiyla
bir kredi tlirevi yapar. Bir yatirimci vergi, muhasebe, diizenleme kapasitesi, dis
denetim veya yasal nedenlerle bu tiir nakit akislarini sentetik olarak almak isteyebilir.
Ote yandan, referans varligi TRS araciligiyla sentetik olarak temin etmek nakit
piyasasindan daha kolay olabilir. Bu durum bazen likit olmayan tahviller ig¢in
gecerlidir. TRS'nin baz1 versiyonlarinda gergek dayanak varlik kars: tarafa satilir ve
buna karsilik gelen bir swap islemi de kabul edilir; diger versiyonlarda ise dayanak

varligin miilkiyetinde fiziksel bir degisiklik olmaz (Choudhry, 2013, s. 30-31).

Toplam getiri swaplar1 (TRS'ler) tahvil, kredi veya tahvil ve/veya kredilerden
olusan bir portfoy gibi bazi temel araglarin getirisini yansitir. TRS'lerin faydalar
CDS'lere benzer, ancak CDS'lerin aksine TRS'lerde hem piyasa hem de kredi riski
saticidan aliciya aktarilir. TRS'ler her tiir menkul kiymete uygulanabilir. Ornegin,
degisken faizli tahviller, kuponlu tahviller, hisse senetleri veya hisse senedi sepetleri.
Cogu TRS i¢in, swapin vadesi dayanak varliklarin vadesinden ¢ok daha kisadir. Bir
TRS'nin alicis1 (toplam getiri alicis1) nakit akislarini alir ve referans varligin degeri
yiikselirse (diiserse) fayda saglar (zarar dder). Alici, swapin émrii boyunca dayanak
varlikta sentetik olarak uzun pozisyondadir (Crouhy, Galai, & Mark, 2014, s. 443-
445).
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Sekil V Toplam Getiri Swap1 (TRS)
Toplam getiri (faiz ve deger artis1)

Koruma » Koruma
Alicist | Saticis1
A
4 LIBOR +Spread
2 g
== N E
g 5 E
2 & s ©
— = —~ <
B E -
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Kaynak: Choudhry, M. (2013). An introduction to credit derivatives. Butterworth-Heinemann.
2.3.4. Kredi Spread Opsiyonu (CSO)

Kredi Spread Opsiyonu, kullanim kararinin referans kredinin belirli bir
kullanim spreadine gore kredi spreadine dayandigi bir opsiyon sozlesmesidir. Bu
spread, Hazine'ye gore kote edilen bir tahvilin getirisi veya LIBOR spreadi olabilir.
Ikinci durumda, kredi spread opsiyonunun kullanilmasi bir varlik swapinin, degisken
faizli bir tahvilin veya bir temerriit swapinin fiziksel teslimatini igerebilir. Standart
opsiyonlarda oldugu gibi, opsiyonun alim m1 yoksa satim m1 oldugu, opsiyonun vade
tarihi, kullanim fiyati veya kullanim farki ve opsiyon kullaniminin Avrupa (tek
kullanim tarihi), Amerikan (siirekli kullanim siiresi) veya Bermudan tarzi (birden fazla

kullanim tarihi) olup olmadig1 belirtilmelidir (Brothers, 2001, s. 39).

Opsiyon primi genellikle pesin ddenir, ancak diizenli 6demelerden olusan bir
programa doniistiiriilebilir. Krediye iliskin olumsuz bir goriisii ifade eden spread
tizerindeki bir ¢agri (tahvil fiyatina satim), genellikle bir temerriit durumunda
kullanilabilir. Bu durumda, en azindan ilgili temerriit swap1 6n primi kadar pahali

olmas1 beklenir. Krediye iliskin olumlu bir goriisii ifade eden spread iizerine satim
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(tahvil fiyati lizerine alim) i¢in, temerriit halinde kullanim opsiyonu degersizdir ve

dolayisiyla konu dis1 olmaktadir (Brothers, 2001, s. 40).
2.3.5. Teminatlandirilmis Bor¢ Senetleri (CDO)

Teminatli bor¢ senetleri (CDO), nakit akislari bir bor¢ enstriimanlari
havuzundaki temerriit oranina bagli olan sabit gelirli menkul kiymetlerden olusan bir
yapidir. Bu borglar arasinda krediler, doner kredi hatlari, diger varlik destekli menkul
kiymetler, gelismekte olan piyasa sirket ve devlet borclart ve yapilandirilmis
islemlerden kaynaklanan sermaye benzeri borglar yer alabilir. Teminatin agirlikli
olarak kredilerden olusmasi durumunda yap1 Teminatli Kredi Yiikiimliiligi (CLO),
agirlikli olarak tahvillerden olugsmasi durumunda ise Teminathi Tahvil Yiikiimliligi

(CBO) olarak adlandirilir (Brothers, 2001, s. 54).

Bir CDO'nun arkasindaki temel fikir, temerriide diisebilir tahvil veya
kredilerden olusan bir havuzun alinmasi1 ve nakit akiglar1 kredilerin veya tahvillerin
vadesi gelen 6demeleri ile desteklenen menkul kiymetlerin ihrag¢ edilmesidir. Nakit
akist 6demelerini ihra¢ edilen menkul kiymetlere onceliklendirmek i¢in bir kural
kullanarak, cesitli risk profillerine sahip menkul kiymetler olusturmak igin varlik
havuzunun kredi riskini yeniden dagitmak miimkiindiir. Bu sekilde, likidite eksikligi
veya diisiik kredi kalitesi nedeniyle yatirimcilar i¢in tek tek sinirl bir cazibeye sahip
olan varliklar, daha genis bir yatirimci tabaninin risk-getiri istahina uyan bir dizi farklh

riske sahip menkul kiymetlere doniistiiriilebilir (Brothers, 2001, s. 56).
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UCUNCU BOLUM
ULKE RiISKi KAVRAMI VE BRICS ULKELERI

3.1. Ulke Riski ve Ulke Kredi Temerriit Swaplar

1970'lerde az gelismis iilkelerin uluslararast bor¢larindaki hizli artisin ve
1980'lerin basinda borg¢larin yeniden yapilandirilma sikliginin artmasinin ardindan, bir
tilkenin mali yiikiimliiliiklerini yerine getirme kabiliyetini ve istekliligini yansitan iilke
riski, uluslararasi finans camiasi i¢in 6nemli bir endise konusu haline gelmistir. Diinya
ticaretinin  kiiresellesmesi ve acgik sermaye piyasalarinin, uluslararasi finans
sektoriliniin istikrarini tehdit eden hizli bulagsma etkileri olan finansal krizlere neden
olabilecek riskli unsurlar, uluslararas1 yatirimcilar1 endiselendirmistir. Uluslararasi
iliskilerin artmas1 sebebiyle olusan riskler, Tiirkiye’de 2001 yilinda yasanan finansal
kriz sonrasinda yasanan olaylar sebebiyle 6nemli 6l¢iide artmis ve ekonomik, mali ve
siyasi sektorlerdeki karar alicilar icin analiz ve tahmin edilmesi daha zor bir hal
almistir. Bu yeni gelismeler ile iilke riskinin ve bunun uluslararasi ticari faaliyetler
tizerindeki etkisinin ayrintili bir sekilde degerlendirilmesi ihtiyact hayati onem
tasimaya baslamistir. Ulke riski genel olarak belirli bir iilkedeki egemen bir devletin
veya bor¢lunun bir veya daha fazla yabanci bor¢ veren ve/veya yatirimciya karsi
yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve/veya getirmek istememesi olasiligini ifade

eder (Hoti & McAleer, 2002, s. 1).

Ulke riski, belirli bir yatirmin karlilik beklentilerini degistirecek siyasi
olaylarin meydana gelme olasilif1 olarak ifade edilmektedir (Bouchet, Clark, &

Groslambert, 2003, s. 10).

Ulke riski degerlendirmesinin birincil islevi, egemen borclular tarafindan
borcun reddedilmesi, temerriide diisiilmesi veya 6demede gecikme yasanmasi
olasihigim 6ngormektir. Ulke riski degerlendirmesi, ekonomik, finansal ve siyasi

faktorleri ve bunlarin belirli bir iilkeyle iliskili riski belirlemedeki etkilesimlerini
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degerlendirir. Ulke riskinin belirleyicilerine iliskin algilar, uluslararasi sermaye

akiglarinin hem arzini hem de maliyetini etkiledigi i¢in dnemlidir.

Ekonomik ve finansal riskler iilke riskinin 6nemli bilesenleridir. Bunlar
arasinda iilkenin ticaret hadlerindeki ani bozulma, iiretim maliyetlerindeki ve/veya
enerji fiyatlarindaki hizl artiglar, verimsiz bir sekilde yatirilan yabanci fonlar ve
yabanci bankalarin akilsizca kredi vermesi gibi faktdrler yer almaktadir. Ulkenin
ekonomik ve mali yonetimindeki degisiklikler de ©nemli faktorlerdir. Bu risk
faktorleri sermayenin serbest akisini engeller veya yatirim i¢in beklenen risk-getiri
ozelliklerini keyfi olarak degistirir. Dogrudan yabanci yatirimeilar ayrica tiretimdeki
aksamalar, tesislerin zarar gormesi ve personele yonelik tehditler konusunda da endise

duymaktadir (Hoti & McAleer, 2002, s. 2-4).

Ozellikle 2008 kiiresel finansal krizden sonra kredi derecelendirme kuruluslart
tarafindan kredi riskinin dogru tespit edilememis olmasi yeni risk gostergelerine
yonelik bir arayigsin baslamasina neden olmustur. Bu arayisin bir sonucu olarak
temerriit riskini hizli bir sekilde yansitan CDS kredi notlari, bir alternatif olarak tercih
edilmeye baglanmistir. 2010 yilinda yayinlanan finansal istikrar kurulu (Financial
Stability Board-FSB) raporunda da 6zellikle CDS primlerinin kredi ve temerriit
riskinin dnemli bir gostergesi olarak kredi notlarina alternatif olarak kullanilabilecegi

ifade edilmistir (Liu & Morley , 2011, s. 129).

Ulke CDS'leri ile sirket CDS'leri temel prensip acisindan benzese de arasindaki
fark, iilke CDS'lerinde iilkenin kredi riskinin CDS alicilar1 ve saticilar1 arasinda
transfer edilmesidir. 2008'deki finansal kriz ve 2009'daki Yunanistan bor¢ krizi
sirasinda, bir¢ok iilke hizla biiyliyen mali agiklarini finanse etmek i¢in fon bulma
baskis1 altinda kalmistir. Bu baglamda, yatirimcilar iilke borglarini zararlara karsi
sigortalamaya caligmaktadir. Dolayisiyla {ilke CDS piyasalar1 finansal piyasalarda
giderek daha 6nemli hale gelmistir (Liu & Morley , 2011, s. 129).

Ulke sayilariyla karsilastirildiginda sirket sayisinin oldukg¢a fazla olusu ve

sirket borglari iizerine yazilan kontratlarin giinden giine artis1 sebebiyle kredi tiirev
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piyasasinda sirket CDS’leri lilke CDS’lerine oranla olduk¢a fazladir. Ayrica, iilke
CDS’lerinin kredi risk modellemesi ve tahmini, sirket CDS’ine oranla daha zor
olabilmektedir. Politik risk ve istikrar gibi birgok farkli unsurun iilkelere ait borg
enstrimanlarina yansimasi sirketlere kiyasla daha hizli ve yogun olmaktadir. Bu
durum da iilke CDS’lerine daha ¢abuk yansimaktadir. Bu sebeple iilke CDS’lerine
iliskin degerlemeler daha karmasik bir hal alabilmektedir. Ulke CDS’lerinin sirket
CDS’lerinden farkli kilan diger bir unsur ise, yatirnmcilar ve piyasa katilimcilari
tarafindan iilke riskinin bir gdstergesi olarak goriilmesidir. Yatirimcilar iilkelerin
¢ikarmig olduklar1 borglar iizerine yazilmis olan CDS’lerin piyasadaki hareketlerini
inceleyerek o ilkeyle ilgili risk Ongoriilerinde bulunarak yatirnm kararlar
verebilmektedir. Ozellikle son yillarda iilke CDS’lerinin risk gostergesi olarak
kullanilmas1 piyasa otoriteleri tarafindan da desteklenmekte ve tavsiye edilmektedir

(Aksoylu, 2017, s. 58-59).
3.2. BRICS Ulkeleri

BRICS, 2001 yilinda Jim O'Neill (Goldman Sachs ekonomisti) tarafindan
Brezilya, Cin, Hindistan ve Rusya i¢in kullanilan BRIC olarak baglayan bir
kisaltmadir. 2006 yilinda BRIC resmiyet kazanmis ve 2010 yilinda Gliney Afrika’nin
da dahil edilmesiyle birlikte grubun adi BRICS olarak degistirilmistir (Bayrakdaroglu
& Mirgen, 2021, s. 66). Cin, Hindistan, Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika'nin yillardir
diinyanin en hizli biiyliyen ve ylikselen piyasa ekonomileri arasinda yer almasi
sebebiyle Goldman Sachs, kiiresel ekonominin 2050 yilina kadar dort BRIC
ekonomisi tarafindan yonetilecegini iddia etmistir. Bu grubun temel karsilastirmali
avantaji diisiik isgiicli maliyetleri, elverisli demografik yapilar1 ve kiiresel emtia
patlamasiin yasandigi donemde bol miktarda dogal kaynaga sahip olmalaridir

(Times, 2022).

Goldman Sachs'in tezi BRICS'in siyasi bir ittifak ya da hatta resmi bir ticaret
birligi haline gelecegini iddia etmemektedir. Fakat BRICS'in giiclii bir ekonomik blok
olusturma potansiyeline sahip oldugu belirtilmistir. 2020 y1l1 verilerine goére BRICS,

39



kiiresel GSYH'nin yaklasik yiizde 24’{inli olusturmaktadir. Bu oran 2010 yilinda
%18’1di. Bes lilkenin toplam niifusu 3,22 milyar olup, bu rakam tiim diinya niifusunun
yaklasik yiizde 41'ini olusturmaktadir. BRICS blogundaki iilkeler diinya tlizerindeki

toplam kara alaninin yiizde 26'sim1 kaplamaktadir.

BRICS'in kurulusunu Rusya baglatmistir. 20 Eyliil 2006'da ilk BRICS
Bakanlar Toplantis1 gergeklestirilmistir. Bu toplanti, donemin Rusya Devlet Bagkani
Vladimir Putin tarafindan New York'taki BM Genel Kurul Oturumu marjinda
Onerilmis, toplanttya Rusya, Cin ve Brezilya Disisleri Bakanlar1 ile Hindistan
Savunma Bakani katilmistir. Rusya'nin girisimiyle 16 Mayis 2008 tarihinde Rusya'nin
Yekaterinburg kentinde BRICS Disisleri Bakanlar1 toplantisina ev sahipligi
yapilmigtir. Toplantinin ardindan giincel kiiresel gelismelere iligskin ortak tutumlar
hakkinda bir Ortak Bildiri yayinlanmistir. 9 Temmuz 2008'de BRICS 6nemli bir adim
daha atti. Donemin Rusya Devlet Bagkani1 Dimitri Medvedev, Toyako'daki (Hokkaido,
Japonya) G8 Zirvesi sirasinda donemin Brezilya Devlet Bagskani Luiz Inacio Lula da
Silva, Hindistan Bagbakan1 Manmohan Singh ve Cin Devlet Bagkan1 Hu Jintao ile bir
toplant1 baglatilmistir. Rusya, 16 Haziran 2009 tarihinde Yekaterinburg'da ilk BRIC
Zirvesine ev sahipligi yapmistir. Burada BRIC Liderleri tarafindan BRIC hedeflerini
ortaya koyan bir Ortak Bildiri yaymlamis, BRIC fiilkeleri arasinda is birligi ve
diyalogun seffaf, acik, proaktif ve asamali bir sekilde tesvik edilecegi taahhiit
edilmistir. Ortak bildiride, bloktaki iilkeler arasindaki is birliginin gelismekte olan
tilkelerin yani sira yiikselen piyasa ekonomilerinin de ortak ¢ikarlarina hizmet edecegi
belirtilmistir. A¢iklamada, ekonomik faydalarin yani sira BRIC iilkeleri arasindaki is
birligi ve diyalogun uyum, barigs ve ortak refaha sahip bir diinyanin insasina da
yardime1 olacag belirtilmistir. S6z konusu belgede kiiresel mali ve ekonomik krizle

nasil basa ¢ikilabilecegine iliskin ayrintili bir ¢er¢ceve sunulmustur.

BRICS iilkeleri 2009'dan 2014'e kadar Diinya Bankas1 ve IMF reformlar1 da
dahil olmak iizere ekonomik ve mali konularda anlagmaya varmiglardir. IMF'nin her
tiirlii krizle miicadele potansiyelini giiglendirebilmesi icin yeterli kaynaklarin harekete

gecirilmesine yonelik tedbirler alinmasi konusunda mutabik kalinmistir. Ayrica Yerel
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Para Biriminde Kredi Kolayligi saglayan BRICS Bankalar arasi Is birligi
Mekanizmasim1 ve BRICS Borsalar ittifakini olusturmuslardir. BRICS iilkeleri
firmalar i¢in bir disa agilma kaynagi1 ve kurumsal yatirimcilar i¢in de saglam getiriler
sundu. Ayrica Libya, Suriye, Afganistan ve iran (kendi niikleer programlan) ile ilgili
sorunlar da dahil olmak iizere bazi bolgesel meselelere odaklanmaktadir. BRICS

ayrica sorunlarin ¢éziimiinde de birlikte hareket etmistir (Times, 2022).
3.2.1. BRICS Ulkelerine Ait Finansal Gostergelerin incelenmesi

BRICS-T iilkelerine iliskin finansal gostergelere asagida yer verilmistir.
BRICS-T iilkelerinin ekonomik biiyiikliiklerinin anlasilmasi, diger iilkeler ile

kiyaslanmas1 amaci ile bu boliimde makroekonomik zaman serileri ile incelenmistir.

3.2.1.1. Gayrisafi Yurtici Hasila (Milyar Dolar)

Tablo 3’te BRICS-T iilkelerine ait 2010- 2021 yillar1 arasindaki dolar
bazindaki Gayri Safi Yurti¢i Hasila degerleri gosterilmistir. 2010 yilina gore 2021 yihi
degisimlerine bakildiginda en yiikksek GSYH deger artisinin Cin’de oldugunu, en
diistik artigin ise Giiney Afrika’da oldugunu; Brezilya’da dolar bazli GSYH degerinin
ise azalis trendinde oldugunu séylemek miimkiindiir. Tablo 3’e baktigimizda ise 2010-
2021 yillar1 arasinda BRICS-T iilkelerinin toplam dolar bazli GSYH’nin diinya
toplamindan daha hizli artt1g1; bu sebeple de BRICS-T iilkelerinin GSYH payinin her
gecen yil arttigi goriilmektedir. BRICS-T f{ilkelerinin GSYH’lerine bakildiginda en
yiiksek GSYH’nin Cin’e ait oldugu en diisiik GSYH’ nin ise Giiney Afrika’ya ve

sonrasinda Tiirkiye’ye ait oldugu goriilmektedir.
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Tablo III Gayrisafi Yurtici Hasila (Milyar Dolar)

1 . . .1 Giiney
Yil Tiirkiye Brezilya Cin Hindistan Rusya Afrika
2021 815,27 1.608,98 17.734,06 3.173,40 1.775,80 419,95
2020 719,95 1.448,57 14.687,67 2.667,69 1.488,32 335,44
2019 761,00 1.873,29  14.279,94 2.831,55 1.693,11 387,93
2018 778,47 1.916,93  13.894,82 2.702,93 1.657,33 404,84
2017 859,00 2.063,51 12.310,41 2.651,47 1.574,20 381,45
2016 869,69 1.795,69  11.233,28 2.294,80 1.276,79 323,59
2015 864,32 1.802,21 11.061,55 2.103,59 1.363,48 346,71
2014 938,95 2.456,04 10.475,68 2.039,13 2.059,24 381,20
2013 957,78 2.472,82 9.570,41 1.856,72 2.292.47 400,89
2012 880,56 2.465,23 8.532,23 1.827,64 2.208,30 434,40
2011 838,76 2.616,16 7.551,50 1.823,05 2.045,93 458,20
2010 776,99 2.208,84 6.087,16 1.675,62 1.524,92 417,37
*Veriler https://data.worldbank.org web sitesinden alinmigtir.
Tablo IV Gayrisafi Yurtici Hasila Hesaplamalari
vil BRIC.S-T GSYH Dl.lnya GSYH Oran (%)
(Milyar Dolar) (Milyar Dolar)
2021 25.527,46 96.100,09 26,56
2020 21.347,65 84.906,81 25,14
2019 21.826,83 87.652,86 24,90
2018 21.355,32 86.413,03 24,71
2017 19.840,04 81.403,98 24,37
2016 17.793,83 76.465,59 23,27
2015 17.541,86 75.179,27 23,33
2014 18.350,25 79.708,81 23,02
2013 17.551,09 77.607,20 22,62
2012 16.348,35 75.488,06 21,66
2011 15.333,60 73.853,78 20,76
2010 12.690,89 66.596,05 19,06

*Veriler https.://data.worldbank.org web sitesinden alinmigtir.
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3.2.1.2. Kisi Basina Diisen Gayrisafi Yurtici Hasila (Dolar)

Tablo 5’e bakildiginda BRICS-T iilkelerine ait 2010 — 2021 yillar1 arasindaki

kisi basina diisen dolar bazli GSYH degerleri goriilmektedir. Hem diinya

ortalamasinda, Cin’de, Hindistan ve Rusya’da kisi bast GSYH’nin 2010 yilina gore

artis gosterdigi goriiliirken Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika iilkelerinde 2010 yili

kisi basma diisen dolar bazli GSYH’ nin azaldigin1 séylemek miimkiindiir. Toplam

GSYH degeri iizerinden bakildiginda Hindistan’1n ikinci sirada yer alirken, kisi bagina

diisen GSYH degerine bakildiginda Hindistan’in son sirada kaldig1 goriilmektedir.

Tablo V Kisi Basina Diisen Gayrisafi Yurtici Hasila (Dolar)

e . . . e Giiney Diinya
Yil Tiirkiye Brezilya Cin Hindistan Rusya Afrika Ortalamasi
2021 9.586,61 7.518,83 12.556,33  2.277,43 12.172,79 6.994,21 12.262,93
2020 8.536,43 6.814,88 10.408,67 1.933,10 10.161,98 5.655,87 10.936,06
2019 9.121,52 8.876,06 10.143,84 2.072,24 11.536,25 6.624,76  11.407,48
2018 945435 9.151,38 9.905,34 1.998,26 11.287,36 7.005,10 11.366,07
2017 10.589,67 9.928,68 8.816,99 1.980,67 10.720,33 6.690,94  10.825,90
2016 10.894,60 8.710,06 8.094,36 1.732,55 8.704,90 5.756,97 10.286,41
2015 11.006,28 8.813,99 8.016,43 1.605,61 9.313,01 6.259,84 10.231,70
2014 12.157,99 12.112,83 7.636,12 1.573,89 14.095,65 6.988,81 10.976,38
2013 12.614,78 12.300,39 7.020,34 1.449,61 15.974,64 7.467,08 10.815,58
2012 11.795,63 12.370,22 6.300,62 1.443,88 15.420,88 8.222,20 10.648,24
2011 11.420,56 13.245,39 5.614,35 1.458,10 14.311,08 8.810,93  10.544,88
2010 10.742,77 11.286,07 4.550,45 1.357,56 10.675,00 8.148,96 9.621,13

*Veriler https://data.worldbank.org web sitesinden alinmistir.
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3.2.1.3. Enflasyon Verileri

Asagidaki tabloya bakildiginda BRICS-T iilkelerine ait 2010 — 2021 yillar
arasindaki enflasyon verileri goriilmektedir. Cin hari¢ diger bes iilkede yillik
enflasyonun diinya ortalamasinin iizerinde oldugu sdylemek miimkiindiir. Alt1 iilke
arasinda 10 yillik ortalama enflasyonun en yiiksek oldugu iilke Tirkiye sonrasinda

Rusya olurken Cin’den sonra enflasyonun en diisiik oldugu tilke ise Giiney Afrika’dir.

Tablo VI Enflasyon Verileri

Giiney Diinya

Yil Tirkiye Brezilya Cin Hindistan Rusya Afrika Ortalamasi
2021 19,60 8,30 0,98 5,13 6,69 4,61 3,42
2020 12,28 3,21 2,42 6,62 3,38 3,21 1,92
2019 15,18 3,73 2,90 3,73 4,47 4,12 2,19
2018 16,33 3,66 2,07 3,94 2,88 4,52 2,44
2017 11,14 3,45 1,59 3,33 3,68 5,18 2,19
2016 7,78 8,74 2,00 4,95 7,04 6,57 1,55
2015 7,67 9,03 1,44 491 15,53 4,54 1,43
2014 8,85 6,33 1,92 6,67 7,82 6,13 2,35
2013 7,49 6,20 2,62 10,02 6,75 5,78 2,62
2012 8,89 5,40 2,62 9,48 5,07 5,72 3,73
2011 6,47 6,64 5,55 8,91 8,44 5,00 4,82
2010 8,57 5,04 3,18 11,99 6,85 4,09 3,35

*Veriler https://data.worldbank.org web sitesinden alinmigtir.
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3.2.1.4. [Issizlik Verileri

Asagidaki tabloya bakildiginda BRICS-T iilkelerine ait 2010 — 2021 yillar
arasindaki igsizlik verileri goriilmektedir. Cin, Hindistan ve Rusya 2021 yil1 igsizlik
oranlar1 diinya ortalamasinin altinda iken Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika’da diinya
ortalamasinin iizerindedir. Alt1 iilke arasinda issizligin en yiiksek oldugu iilke Giiney
Afrika iken en diisiikk oldugu iilke ise Cin’dir. 2010- 2021 yillarindaki issizlik
degisimine bakildiginda oransal olarak issizligin sadece Rusya’da azaldigi, diger bes
tilkede ise arttig1 goriilmektedir. En yiiksek artis ise yiizde 98 ile Brezilya’da
gerceklesmistir.

Tablo VII Issizlik Verileri

Giiney Diinya

Yil Tirkiye Brezilya Cin Hindistan Rusya Afrika Ortalamasi
2021 13,39 14,40 4,82 5,98 5,01 33,56 6,18
2020 13,11 13,69 5,00 8,00 5,59 29,22 6,57
2019 13,67 11,93 4,52 5,27 4,50 28,47 5,36
2018 10,89 12,33 4,28 5,33 4,85 26,91 5,39
2017 10,82 12,82 4,44 5,36 5,21 27,04 5,56
2016 10,84 11,60 4,53 5,42 5,56 26,54 5,66
2015 10,24 8,43 4,63 5,43 5,57 25,15 5,62
2014 9,88 6,66 4,61 5,44 5,16 24,89 5,60
2013 8,73 6,98 4,59 5,42 5,46 24,56 5,73
2012 8,15 7,19 4,57 5,41 544 24,73 5,74
2011 8,80 6,92 4,55 5,43 6,54 24,64 5,77
2010 10,66 7,27 4,53 5,55 7,37 24,68 5,90

*Veriler https://data.worldbank.org web sitesinden alinmigtir.
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3.2.1.5. BRICS Ulkeleri Merkez Bankasi Rezervleri (Milyar Dolar)

Asagidaki tabloya bakildiginda BRICS-T iilkelerine ait 2010 — 2021 yillar
arasindaki milyar dolar bazinda altin dahil Merkez Bankasi rezerv verileri
goriilmektedir. Toplam BRICS-T iilkeleri Merkez Bankasi rezervlerinin yillar
igerisinde yiikseldigi ve Cin’in toplam igerisindeki paymin her yil yiizde altmis
besinden fazlasin1 olusturdugu goriilmektedir. 2010 yilina gore degisimlere
bakildiginda ise en yiiksek artisin Hindistan’in rezervlerinde oldugu, en diisiik artisin
ise toplam icerisindeki en yliksek paya sahip ililke olan Cin’in rezervlerinde

gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo VIII BRICS Ulkeleri Merkez Bankasi1 Rezervleri (Milyar Dolar)

Tiirkiye Brezilya Cin Hindistan Rusya  Giiney

Afrika

2021 109,53 362,21 3.427,93 638,48 632,24 57,60
2020 93,51 355,61 3.357,24 590,23 596,77 55,01
2019 105,62 356,89 3.222,89 463,47 555,18 55,06
2018 93,00 374,71 3.168,22 399,17 468,65 51,64

2017 107,66 373,96 3.235,68 412,61 432,73 50,72
2016 104,81 364,98 3.097,66 361,69 377,05 47,18
2015 110,49 356,46 3.405,25 353,32 368,04 45,89
2014 127,42 363,57 3.900,04 325,08 386,22 49,12
2013 131,05 358,82 3.880,37 298,09 509,69 49,71

2012 119,18 373,16 3.387,51 300,43 537,82 50,69
2011 87,94 352,01 3.254,67 298,74 497,41 48,75
2010 85,96 288,57 2.913,71 300,48 479,22 43,82

*Veriler https://data.worldbank.org web sitesinden alinmigtir.
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3.2.1.6. Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (Milyar Dolar)

Asagidaki tabloya bakildiginda BRICS-T iilkelerine ait 2010 — 2020 yillar

arasindaki milyar dolar bazinda dogrudan yabanci yatirim verileri goriilmektedir.

Dogrudan yabanci yatirimlarin 2010 yilina gére son on yillik degisimine bakildiginda

Cin ve Brezilya hari¢ diger dort iilkede azalis gerceklestigi goriilmektedir. Hem toplam

dogrudan yabanci yatinmlarin hem de BRICS-T iilkelerinde ger¢eklesen dogrudan

yabanci yatirimin toplam degerinin 2010 yilina gore yillar igerisinde azaldig

goriilmektedir. BRICS-T iilkelerinde gerceklesen toplam yatirimin yiizde 67’sinin

Brezilya’da oldugu; Cin’de 2010 yilina gore 2020 yilinda yiizde yiiz otuz bes artis

gergeklestigi goriilmektedir.

Tablo IX Dogrudan Yabanci Yatirnmlar (Milyar Dolar)

R . . R Giine

Yil Tirkiye Brezilya Cin Hindistan Rusya A frikz
2020 37,79 253,10 64,36 9,48 3,15 7,83
2019 69,17 187,17 50,61 31,97 5,12 9,57
2018 78,16 235,37 42,12 8,78 5,57 12,51
2017 68,89 166,08 39,97 28,56 2,06 11,19
2016 74,29 174,75 44,46 32,54 2,22 13,84
2015 64,74 242,49 44,01 6,85 1,52 19,26
2014 87,71 268,10 34,58 22,03 5,79 13,34
2013 75,21 290,93 28,15 69,22 8,23 13,56
2012 92,57 241,21 24,00 50,59 4,63 13,74
2011 102,43 280,07 36,50 55,08 4,14 16,18
2010 82,39 243,70 27,40 43,17 3,69 9,10

*Veriler https://data.worldbank.org web sitesinden alinmigtir.
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Tablo X Dogrudan Yabanci Yatirimlar Hesaplamalari

BRICS-T Diinya Toplam

vi (Milyar Dolar) (Milyar Dolar) Oran (%)
2020 375,71 1.141,22 32,92
2019 353,62 1.642,44 21,53
2018 382,50 927,11 41,26
2017 316,74 2.175,52 14,56
2016 342,09 2.719,47 12,58
2015 378,87 2.754,78 13,75
2014 431,55 1.934,59 22,31
2013 485,31 2.176,79 22,29
2012 426,74 2.059,97 20,72
2011 494,40 2.373,45 20,83
2010 409,45 1.927,82 21,24

*Veriler https://data.worldbank.org web sitesinden alinmigtir.
3.3. Literatiir Taramasi

Ulke CDS primlerinin finansal gostergeler ile arasindaki iliskinin incelendigi
akademik ¢aligmalara agagida yer verilmektedir. Tiirkiye ve diinyada finansal krizlerin
de artmasiyla son 20 yil igerisinde popiiler hale gelen bu alanda ¢alisma sayisi fazla
olsa da Tirkiye ve diger iilkelerin bir arada degerlendirilmis oldugu calisma sayisi
olduke¢a azdir. Calismalarda genel olarak iilke CDS primlerinin tek finansal gosterge

ile analizi yapilmistir.

Lau (2003), makalesinde Arjantin’in Ocak 2002’deki temerriidii, maksimum
kurtarma orani metodolojisi kullanilarak analiz etmistir. Sonuglar, maksimum geri
kazanim orani ile temerriit olasiliklar1 arasindaki korelasyonun kredi olayindan 6nce
negatife dondiigiinii ve bor¢ temerriidiiniin erken uyar1 gostergelerini olusturmak i¢in
kullanilabilecegini gostermektedir. Calisma, tahvil fiyatlar1 ve CDS spreadlerinde
gomiilli olan bilgiler arasinda, iilke diizeyinde temerriit korelasyonunu analiz etmek

icin yararli olabilecek 6nemli farkliliklar bulmaktadir.
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Kunt ve Tas (2008), calismasinda dncelikle opsiyon fiyatlama modelinde yer
alan put-call paritesi teoreminden yola ¢ikilarak satim opsiyonlari ile kredi temerriit
swaplar arasindaki ortak nokta tanimlanmistir. Ardindan Tiirkiye’nin yurtdisinda
islem goren 1,2,3,4,5,7 ve 10 y1l vadeli CDS s6zlesmelerinin prim tutarlarindan olusan
ve 19/10/2000 — 17/01/2008 tarihlerini kapsayan yaklasik 6 yillik bir veri seti ile
calisilmig ve opsiyon fiyatlamasinda etkili olan bes temel degiskenden risksiz faiz
orani, referans varhigin getirisi ve referans varligin getirisinin volatilitesi ile CDS

primleri arasinda uzun donemli bir iliskinin mevcut oldugu sonucuna ulagilmistir.

Ericsson, Jacobs ve Oviedo (2009), kredi temerriit swaplar1 i¢in alig ve satig
kotasyonlarindan olusan bir veri seti kullanarak, temerrtit riskinin teorik belirleyicileri
ile gercek piyasa primleri arasindaki iligkiyi dogrusal regresyon kullanarak
arastirmigtir. Arastirmada kullanilan gostergeler firma kaldiraci, volatilite ve risksiz
faiz oranidir. Bu degiskenler i¢in tahmin edilen katsayilarin teori ile tutarlt oldugunu
ve tahminlerin hem istatistiksel hem de ekonomik olarak olduk¢a anlamli oldugunu
bulunmustur. Teorik degiskenlerin temerriit swap primi seviyelerini agiklama giicii
yaklasik %60, primlerdeki farkliliklar icin agiklayict gii¢ ise yaklasik %23 olarak
bulunmustur. Volatilite, kaldira¢ ve risksiz faiz oraninin CDS primi ilizerinde dnemli

etkilere sahip oldugunu ortaya koymustur.

Ersan ve Giinay (2009), Tiirkiye 5 yillik CDS spreadleri, IMKB volatilitesi,
yurti¢i gosterge faiz oranlari ile yabanci para cinsinden ihra¢ edilmis olan ve yurt
disinda islem goren Tiirkiye 2030 vadeli eurobond getiri oranlari, Dow Jones endeksi
gibi digsal bir degisken esliginde analize tabi tutulmustur. Calismanin 6ncelikli amaci,
bu parametrelerle birlikte modelde kukla degisken olarak yer alan ve 2008 yilinda
iktidar partisine acilan kapatma davasimi temsil eden kukla (dummy) degiskeninin
analizidir. Kullanilan yontem olan VAR analizinden ilk ¢ikarilacak sonug, s6z konusu
davay1 temsil eden kukla degiskeninin Tiirkiye CDS spreadleri iizerinde istatistiksel
olarak anlamli bir etkisinin olmamasidir. Calismadan ¢ikarilabilecek ikinci 6nemli
sonug ise hem Granger Nedensellik testinde hem de Varyans Ayristirmasi ve Etki-

Tepki analizlerinde goriildiigii iizere, Tiirkiye CDS spreadlerini etkileyen, en dnemli
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iki degisken Dow Jones Endeksi ve 2030 vadeli Tiirkiye gdsterge eurobond faizidir.
Diger taraftan, yapilan testler sonucunda, modelde yer alan IMKB 100 Endeksi
volatilitesi ve yurti¢i gosterge faiz oranlarinin, CDS spreadlerinin hareketinde etkili

olmadiklar1 gorilmiistiir.

Baum ve Wan (2010), makroekonomik belirsizligin bireysel firmalarin kredi
temerriit swaplarinin (CDS'ler) spreadleri {izerindeki etkisini ampirik olarak
arastirmaktadir. Bu faktorlerin ikinci momentlerinin -makroekonomik belirsizlik-
risksiz faiz oram1 ve hazine vade farki gibi geleneksel makroekonomik faktorlerin

tizerinde 6nemli bir agiklayici giice sahip oldugunu bulunmustur.

Zhang, Yau, Fung (2010), CDS spreadlerinin fiyat kesfinin goreceli 6nemi,
diger CDS spreadleri ile karsilastirllmistir. Farkli degiskenler (faiz oranlar1 veya 6z
kaynaklar gibi) para birimi degerleri {izerinde incelenmistir. Dort para biriminin
(Japon Yeni (JPY), Euro (EUR), ingiliz Sterlini (GBP) ve Avustralya Dolar1 (AUD))
ABD Dolar1 (USD) cinsinden ve JPY, USD, GBP ve AUD'nin EUR cinsinden Ocak
2004 ile Subat 2008 arasindaki giinliik verilerini kullanarak Kredi Temerriit Swap1
(CDS) piyasasi ile doviz piyasasi arasindaki oncii-gecikme iliskisi incelenmistir.
Sonuglar, hem Kuzey Amerika yatirim smifi (IG) hem de yiiksek getirili (HY) CDS
endekslerindeki degisikliklerden JPY, EUR ve AUD doviz kurlarindaki degisikliklere
tiim donem i¢in ve 2007-2008 kredi krizi sirasinda USD cinsinden énemli Granger-

nedensellik etkileri oldugunu gostermektedir.

Ismailescu ve Kazemi (2010), 2001-2008 yillar1 arasinda gelismekte olan bir
ekonominin kredi degerliligindeki bozulma veya iyilesmeye iilke CDS piyasalarinin
tepkisini incelemektedir. CDS piyasalariin kredi notu olaylarina asimetrik tepki
verdigine dair kanitlar bulmuglardir. Olumlu not duyurular1 aninda bir etkiye sahipken,
olumsuz not duyurularinin tilke CDS piyasalar tizerinde hicbir etkisi olmadig tespit

edilmistir.

Longstaff vd. (2011), iilke temerriit riskinin baglantili oldugu makro

degiskenleri belirlemek iizere 26 gelismis ve gelismekte olan iilkeye ait CDS’ler
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primleri incelenmistir. Ulke kredi spreadleri sasirtici derecede yiiksek korelasyona
sahip oldugu ve sadece {i¢ temel bilesen varyasyonlarinin yiizde 50'sinden fazlasi ile
aciklandig1 bulunmustur. Ulke kredisine yatirrmdan elde edilen fazla getirinin biiyiik
Olciide kiiresel risk tasimanin telafisi oldugunu ve iilkeye 6zgii kredi risk priminin ¢ok

az oldugunu veya hi¢ olmadigin1 bulunmustur.

Lui ve Morley (2012), 19 Mart 2008 ile 30 Eyliil 2010 tarihleri arasinda ABD
i¢in, 16 Agustos 2005 ile 30 Eyliil 2010 tarihleri arasinda ise Fransa i¢in, faiz orani ve
doviz kurunun kredi temerriit swapina etkisini ele almislardir. ABD i¢in doviz
kurundan iilke kredi temerriit swapina dogru tek yonlii nedensellik tespit edilirken,
Fransa icin ise ¢ift yonlii iligki saptanmistir. Ayrica déviz kurunun CDS’ler iizerinde

faiz oranlarina gore daha ¢ok etkisinin olduguna ulagsmiglardir.

Aktug, Vasconcellos ve Bae (2012), bu makale, gelismekte olan 30 piyasada
2001-2007 donemi boyunca lilke kredi temerriit swaplart ve tahvil piyasalar
arasindaki dinamik iliskiyi degerlendirmistir. Sonuglar, tahvil piyasalarinin fiyat kesfi
siirecinde dnemli bir rol oynadigimi gdstermektedir. Ulke kredi piyasalari, CDS
piyasalarinin  kursun-gecikme iliskilerinde daha baskin bir rol oynadigim

gosterilmistir.

Badaoui, Cathcart ve El- Jahel (2013), bu calismada, CDS spreadlerini
temerriit, likidite, sistematik likidite ve korelasyon bilesenlerine ayirmak i¢in bir faktor
modeli kullanilmistir. Model, iilke CDS'lerine ve tahvillerine kalibre ederek, spread
bilesenlerinin daha iyi ayristirilmasini ve daha dogru 6l¢iimii sunulmustur. Analiz,
iilke CDS spreadlerinin likidite riskinden yiiksek oranda etkilendigini (temerriit
riskinin %50'si ve likidite riskinin %49,91') ve iilke tahvil spreadlerinin likidite
stirtlinmelerine daha az maruz kaldigini1 ve bu nedenle {ilke temerriit riski i¢in daha iyi
bir poxy temsil ettigini (yani temerriit riskinin %97,08'1 ve likidite riskinin %1,73"i)

ortaya koymaktadir.

Eyssell, Fung ve Zhang (2013), bu ¢alismada Cin’in CDS primleri ile iilkenin

yerel ve kiiresel ekonomik degiskenleri arasindaki iliskiyi incelenmistir. Ocak
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2001'den Aralik 2010'a kadar Cin'deki devlet kredi temerriit swapi (CDS)
spreadlerinin seviyelerinin ve degisimlerinin belirleyicilerini incelenmistir. Hem
iilkeye 0zgii faktorler (Cin borsa endeksi ve reel faiz orani gibi) hem de kiiresel
faktorler (ABD S&P 500 hisse senedi opsiyon volatiliteleri ve temerrtit spreadleri ve
Kuzey Amerika dis1 kiiresel borsa faktorii) hem seviyeler hem de degisimler agisindan
CDS spreadleri iizerinde onemli agiklayici gilice sahip oldugu belirlenmistir. Digsal
degiskenleri kontrol eden bir vektor otoregresif (VAR) modeli igerisinde, Cin devlet

CDS spread degisimlerinin hisse senedi getirilerini yonlendirdigi tespit edilmistir.

Fontana ve Scheicher (2014), Euro bolgesi devlet tahvillerinin ve bunlara
karsilik gelen kredi temerriit swaplarinin (CDS'ler) piyasa fiyatlandirmasim
karsilastirmistir. Ozellikle, CDS primi ile dayanak tahvilin kredi spread'i arasindaki
fark analiz edilmistir. Haftalik verilerden olusan orneklem Ocak 2007'den Aralik
2012'ye kadar olan donemi kapsamakta ve iilke piyasalarinda yasanan ¢esitli sikintilar
icermektedir. Genel olarak, tiirev piyasasi ile dayanak nakit piyasasi arasinda
arbitrajsiz iliskiden (yani sifira esit baz) biiyiik sapmalarla karakterize edilen karmasik
bir iligki gozlenmistir. Agiga satis siirtlinmelerinin pozitif baz sapmalarinin
stirekliligini agikladigini, fonlama siirtiinmelerinin ise zayif kamu maliyesine sahip
tilkeler icin gozlemlenen negatif baz sapmalarinin = siirekliligini acikladigim

gosterilmistir.

Blau ve Roseman (2014), bu calisma, 5 Agustos 2011 yi1linda ABD iilke kredi
reytinginin diisiiriilmesi sonucunda Amerika ve Avrupa’daki bir¢ok iilkenin CDS
primlerinin bundan nasil etkilendigini incelemistir. ABD CDS spreadleri nispeten
normal seviyelerde kalirken, ABD'nin notunun diisiiriilmesini ¢evreleyen on giinliik
donemde Avrupa CDS spreadlerinde bir artis tespit edilmistir. Cok degiskenli testler
ayrica EURO kullanan iilkelerin de CDS spreadlerinde en biiyiik artiglara sahip

oldugunu gostermistir.

Heinz ve Sun (2014), Ocak 2007'den Aralik 2012'ye kadar olan verileri panel

GLS hata diizeltme cercevesinde analiz ederek, Avrupa iilkelerinin devlet CDS
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spreadlerinin biiylik 6l¢iide kiiresel yatirime1 duyarliligi, makroekonomik temeller ve
CDS piyasasindaki likidite kosullar1 tarafindan yonlendirildigi tespit edilmistir.
Genellestirilmis varyans ayristirma analizi, Euro bolgesi ¢evresinden giiclii dogrudan

yayilmalara isaret ettigi belirtilmistir.

Hanci (2014), bu ¢alismanin amaci iilkelere ait kredi temerriit swaplar1 (CDS)
baz puanlari ile borsa arasindaki iligki incelenerek Tiirkiye’de gergeklesen iiretim
diizeyi lizerinden krizler agisindan bir degerlendirme yapabilmektir. Calismada
Tiirkiye’ye ait CDS baz puan ile Ocak 2008- Aralik 2012 aras1 giinliik BIST-100
getirileri arasindaki iliski incelenmistir. Bu dogrultuda, ¢aligmanin metodolojik
kisminda iki degisken arasinda volatilite tespiti yapilarak, bu volatilite GARCH
(Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity) ile modellenmis, ve
ortalamaya geri doniislerin ¢ok direncli oldugu sonucuna varilmistir. GARCH

yontemiyle BIST 100 ile CDS arasinda negatif yonlii iliski bulmustur.

Koy (2014), Granger nedensellik testiyle; Fransa ve Italya’da CDS primlerinin
tahvil primlerini etkiledigi goriilmiistiir. Calismada, CDS (Kredi Temerriit Swapi1) ve
Euro-tahvil primleri arasindaki iliskinin Avrupa Borg Krizi’nin baslangic donemini de
icine alan Ocak 2009-Kasim 2012 doneminde ne sekilde gergeklestigi incelenerek, bir
Oncli gosterge olarak hangisinin daha giigclii oldugunun ortaya konulmasi
amaclanmistir. Secilmis sekiz iilkeye ait CDS primleri ile Euro-tahvil primleri
arasindaki iligki, birim kok testi ve Granger nedensellik analizi ile incelenmistir.
Bulunan sonuglar, Fransa ve italya CDS primlerinin tahvil primlerine yon verdigine

dair kanitlar sunmaktadir.

Andraz, Viegas ve Norte (2016), bu calisma, 2008 uluslararasi finansal krizinin
baslangicini iceren bir donemi kapsayacak sekilde, Portekiz'de uzun ve kisa vadeler
icin devlet tahvili spreadleri ile kredi temerriit swap primleri arasindaki iligkiyi
belirlemeyi amaglamaktadir. Gecikmesi Dagitilmig Otoregresif hata diizeltme
modellerini krizin bagslamasindan 6nceki ve sonraki alt donemler i¢in tahmin etmistir.

Sonuglar, 6rneklem dénemi boyunca es biitiinlesmenin olmadigini, her iki vadede de
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2010 oncesi ve sonrasinda énemli farkliliklar oldugunu ortaya koymaktadir. Her iki
vadede de her iki piyasa arasinda uzun donemli bir iliski olduguna dair kanit
bulunamamistir. Kredi temerriit swaplar1 piyasast kriz Oncesinde kisa ve uzun
donemde fiyatlarin belirlenmesinde 6ncii rol oynarken, krizle birlikte tahvil spreadinin

kredi riski bilgisi olarak rolii artmistir.

Basarir ve Keten (2016), bu calismada, JP Morgan EMBI endeksi igerisinde
yer alan gelismekte olan 12 adet lilkenin CDS primleri ile hisse senedi endeksleri ve
doviz kurlart arasindaki kisa ve uzun donemli iligkinin tespit edilmesi amaglanmistir.
Bu amagla caligmada ele alinan iilkelerin 2010-2016 donemine iligkin aylik verileri
kullanilmistir. Kisa donemli iliski Granger nedensellik testi ile uzun donemli iliski ise
Johansen Kointegrasyon testi ile ol¢lilmiistiir. Yapilan analiz sonucunda ele alinan
donem i¢in ele alan iilkelerde CDS primleri ile hisse senetleri arasinda %95
anlamlilik diizeyinde c¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi tespit edilmis iken ve doviz
kurlar1 ile herhangi bir kisa ve uzun donemli olarak nedensellik iliskisine

rastlanmamuistir.

Sensoy, Eraslan, Ertiirk (2016), bu calismada, Polonya, Cek Cumhuriyeti,
Macaristan, Slovakya, Hirvatistan, Litvanya, Letonya, Estonya, Romanya, Bulgaristan
ve Tirkiye olmak iizere on bir gelismekte olan iilkenin kredi notu, goriiniim ve izleme
aciklamalarinin (Fitch, Moody's ve Standard & Poor's) borsa getirileri arasindaki ikili
korelasyonlar ilizerinde anlamli bir etkiye sahip olup olmadigi arastirilmistir. S6z
konusu iilkelerin gosterge borsa endekslerinin giinliik kapanis fiyatlart Ekim 2000
sonundan Mayis 2015 sonuna kadar dikkate alinmis ve getiri serilerinden kiiresel
faktorlerinde trend edilmesinin ardindan, Cok Degiskenli GARCH modellerinin bir
sinifi olan Tutarlt Dinamik Kosullu Korelasyon (cDCC) modellemesi ile ikili zaman

degisken korelasyonlari elde edilmistir.

Aksoylu (2017), calismada iilke riskinin gostergesi olarak ele alinan CDS’ler
ve lilke CDS primlerini etkiledigi diisiiniilen finansal degiskenler arasindaki

nedensellik iligkisi incelenmektedir. Calismada, Tiirkiye, Japonya, Cin, Brezilya,
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Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipinler, Rusya, Giiney Kore, Polonya, Malezya,
Almanya, Portekiz, Italya, Ispanya ve Fransa’dan olusan 17 iilkeye ait 2005-2015
arasindaki CDS primleri ile Amerikan dolar1 doviz kuru, Amerika 10 yil vadeli devlet
tahvili faiz oran1 ve VIX endeksi arasindaki nedensellik iliskisi arastirilmaktadir.
Calismada bu iliskiyi ortaya koymak i¢in simetrik ve asimetrik olmak tizere iki test
uygulanmistir. Bu testlerden ilki Granger nedensellik testi, digeri de Hatemi-J
asimetrik nedensellik testidir. Calismanin sonucunda CDS primleri ile segilen finansal
degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iligskisi oldugu goriilmiistiir. Ayrica,
Hatemi-J asimetrik nedensellik testinin CDS primleri ve secilen finansal degiskenler
arasindaki nedensellik iliskisini agiklamakta Granger testine gore daha etkili oldugu

gozlemlenmistir.

Agci, Kayhan ve Bayat (2018), calismada, 'kirilgan besli' ekonomilerinde risk
algisin1 gosteren bir degisken olarak CDS primleri ile kiiresel kriz sonrasi her bir
'kirilgan besli' ekonomisinin nominal doviz kurlar1 arasindaki iliski test edilmistir.
Zaman serisi es-biitiinlesme testlerinden ve panel veri es-biitiinlesme testlerinden elde
edilen sonuglar, CDS primlerinin kirillgan besli tilkelerinde nominal doviz kurlarini
etkileyen en onemli faktorlerden biri olduguna isaret etmekte ve Tiirkiye, Brezilya,
Giliney Afrika, Endonezya ve Hindistan ulusal para birimleri i¢gin CDS primleri ile
doviz kuru arasindaki nedensellik baginin daha uzun zaman dilimlerinde gegerli

oldugu sonucuna varilmstir.

Avci (2019), calismada CDS primleri ile hisse senedi piyasasi arasindaki iligki
Tiirkiye verileri kullanilarak arastirilmustir. Ulke kredi notlarina alternatif teskil eden
CDS primleri iilke kredi riskinin bir 6l¢iisii olarak kullanilmistir. inceleme sonucunda
geleneksel Johansen es biitiinlesme testine dayali olarak uzun dénemli bir iliski
bulunmustur. Gregory Hansen es biitiinlesme testinin C/S ve C/T modelleri bu bulguyu
desteklerken, CC modeli desteklemedigi, Toda Yamamoto nedensellik testi sonuglari
BIST-100 getirisinden CDS primlerine dogru tek yonlii bir nedensellige isaret ettigi

belirlenmistir.
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Topaloglu ve Ege (2020), calismada, 2010:01-2019:06 donemi i¢in Tiirkiye
Kredi Temerriit Swap1 (CDS) ile Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeks getirisi arasindaki
kisa ve uzun vadeli iligkiyi ortaya ¢ikarmak amaclanmistir. Kisa ve uzun vadeli zaman
serisi analizleri yontem olarak belirlenmistir. CDS ve BIST100 serilerinin diizey
degerlerinde duragan olduklar1 belirlenmistir. CDS primleri ile BIST100 getirisi
arasindaki uzun vadeli es biitiinlesme iliskisinin varlig1 tespit edilmistir. CDS ile
BIST100 getirisi arasinda uzun donemde FMOLS ve CCR'ye gore %25, DOLS'e gore
%43 negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Granger nedensellik test sonuglarina gore,
CDS’ten BIST100 getirisine dogru tek yonlii nedensellik iligkisine rastlanilmustir.
Etki-tepki analizi sonucunda, CDS’teki bir sokun BIST100 getirisinde 2. ayda 0.013
disise yol actign ve bu etkinin 5. ayda ortadan kalkarak sifira yakinsadigi
belirlenmistir. Varyans ayristirmasina gore ise ve 9. ay itibariyle BIST100
getirisindeki degisimlerin yaklasik 90,20°lik kisminin CDS degiskeni tarafindan
meydana geldigi tespit edilmistir.

Saritas, Kilic ve Nazlioglu (2021), c¢alismada, CDS primleri ve kredi
derecelendirme notlar1 ile BIST 100 endeksi arasindaki iligki Tiirkiye Ozelinde
incelenmistir. Arastirmanin analiz boliimiinde 2010:02- 2020:02 donemi kullanilmis
ve ARDL es biitiinleme testinden yararlanilmigtir. Analiz sonuglar1 dogrultusunda
degiskenler arasinda es biitlinleme iliskisinin var oldugu tespit edilmistir. Yani
Tirkiye i¢in ilgili orneklem doneminde CDS primleri, kredi derecelendirme notlar1 ve

BIST 100 endeksinin birlikte hareket ettigi sonucuna ulasilmistir.

Kartal, Depren ve Depren (2022), calisma, 6zellikle son iki yilda dalgali ve
art1s egiliminde olan Tiirkiye'nin CDS spread degisimlerinin kaynaklarini tanimlamay1
ve CDS spreadlerini dengeleyici politikalar gelistirmeyi amacglamaktadir. Calismada,
2011/1 ve 2019/12 yillar1 arasinda uluslararasi, makroekonomik ve piyasa ile ilgili 13
faktoriin aylik verileri, veri seti tam donem (2011-2019), istikrar donemi (2011-2017)
ve makroekonomik c¢alkantili donem (2018-2019) olarak {i¢ doneme ayrilarak ve 4
farkli makine 6grenmesi algoritmasi uygulanarak kullanilmistir. Ampirik sonuglar,

diisiik seviyeli CDS spreadlerine sahip olmak i¢in istikrar doneminde Hazine bonosu
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faiz oranmin %@8'den diisiik olmasi ve makroekonomik calkantili donemde altin

fiyatlarinin 5.500 TL'den diisiik olmas1 gerektigini; batik kredi hacminin incelenen

hicbir donemde 6nemli bir etkisi olmadigini; iilke CDS spreadleri {izerindeki

faktorlerin Gneminin donemlere gore degistigini kanitlamistir.

Tablo XI Literatiir Taramasi Ozet Tablo

Yazar/ Y1l Calisma Veri Donemi
Calisma, tahvil fiyatlar1 ve CDS spreadlerinde -
omiilii olan bilgiler arasinda, iilke diizeyinde 3 Agustos
Lau, 2003 gomulu 1l da, Ulke CUZEYINTC| 1998 12 Aralik
temerrlit korelasyonunu analiz etmek i¢in yararl 2001
olabilecek 6nemli farkliliklar bulmaktadir.
Opsiyon fiyatlamasinda etkili olan bes temel
Kunt ve Tas, deg1§k§nden risksiz falzv orant, 're.fe.rans Va'rl}glr} Ekim 2000-
getirisi ve referans varligin getirisinin volatilitesi
2008 : ) . , .. | Ocak 2008
ile CDS primleri arasinda uzun donemli bir
iliskinin mevcut oldugu sonucuna ulasilmistir.
Kredi temerriit swaplari i¢in alis ve satig
Ericsson, kotasyonlarindan olusan bir veri seti kullanarak,
Jacobs ve | temerrtit riskinin teorik belirleyicileri ile gercek | 1999- 2002
Oviedo, 2009 |piyasa primleri arasindaki iliskiyi dogrusal
regresyon kullanarak aragtirmistir.
Tirkiye 5 yililk CDS spreadleri, IMKB
volatilitesi, yurtici gosterge faiz oranlarn ile
Ersan ve | yabanci para cinsinden ihrag¢ edilmis olan ve yurt| Ocak 2004-
Giinay, 2009 | disinda islem goren Tiirkiye 2030 vadeli eurobond | Temmuz 2009
getiri oranlari, Dow Jones endeksi gibi digsal bir
degisken esliginde analize tabi tutulmustur.
Baum ve Wan Makroekonomik belirsizligin bireysel firmalarin
v >l kredi temerriit swaplarinin (CDS'ler) spreadleri| 2001- 2006
2010 . e .
iizerindeki etkisini ampirik olarak arastirmistir.
Zhang, Yau,|CDS spreadlerinin fiyat kesfinin goreceli dnemi, | Ocak 2004-
Fung, 2010 diger CDS spreadleri ile karsilastirilmistir. Subat 2008
Ismailescu ve Gelismekte olan  bir ekonominin  kredi
. degerliligindeki bozulma veya iyilesmeye {iilke|2001-2008
Kazemi, 2010 . e e AP
CDS piyasalarinin tepkisini incelenmistir.
Ulke temerriit riskinin baglantili oldugu makro
Longstaff vd. , | degiskenleri belirlemek {izere 26 gelismis ve| Ekim 2000-
2011 gelismekte olan {ilkeye ait CDS‘ler primleri|Ocak 2010

incelenmistir.
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Lui ve
Morley, 2012

ABD ve Fransa i¢in, faiz oran1 ve doviz kurunun
kredi temerriit swapina etkisini ele almiglardir.

16 Agustos
2005- 30 Eyliil
2010

Aktug, Gelismekte olan 30 piyasada iilke kredi temerriit
Vasconcellos |swaplar1 ve tahvil piyasalar1 arasindaki dinamik |[2001- 2007
ve Bae, 2012 |iliskiyi degerlendirmistir.
Badaoui, .. U, . )
Cathcart  ve CDS spreadlerini tememt, llk}dlte, smtemgt?k Kastm 2005-
likidite ve korelasyon bilesenlerine ayirmak i¢in .
El- Jahel, |, . , . Eyliil 2010
2013 bir faktor modeli kullanilmistir.
Cin’in CDS primleri ile lilkenin yerel ve kiiresel
Eyssell, Fung|ekonomik degiskenleri  arasindaki iligkiyi
. . A . .. Ocak 2001-
ve Zhang, | incelenmistir. Cin'deki devlet kredi temerriit swap1 Aralik 2010
2013 (CDS) spreadlerinin seviyelerinin ve
degisimlerinin belirleyicilerini incelenmistir.
Fontana  ve|Euro bolgesi devlet tahvillerinin ve bunlara
. . . , Ocak 2007-
Scheicher, karsilik gelen kredi temerriit swaplarinin (CDS'ler)
. Aralik 2012
2014 piyasa fiyatlandirmasini karsilagtirmistir.
Blau o ABD iilke kre.dl reytinginin ’ du§um1.m651 22 Agustos
sonucunda Amerika ve Avrupa’daki birgok ,
Roseman, 4 . . L 2011- 19 Eyliil
2014 ilkenin CDS  primlerinin  bundan  nasil 2011

etkilendigini incelemistir.

Heinz ve Sun,
2014

Avrupa llkelerinin devlet CDS spreadlerinin
biliyilk oOlclide kiiresel yatirimer  duyarliligy,
makroekonomik temeller ve CDS piyasasindaki
likidite kosullar1 tarafindan yonlendirildigi tespit
edilmistir.

Ocak 2007-
Aralik 2012

Hanci, 2014

Calismada Tiirkiye’ye ait CDS baz puan ile giinliik
BIST-100 getirileri arasindaki iligki incelenmistir.

Ocak 2008-
Aralik 2012

Koy, 2014

Calismada, CDS (Kredi Temerriit Swapi1) ve Euro-
tahvil primleri arasindaki iliskinin Avrupa Borg
Krizi’nin baslangi¢ donemini de i¢ine alan Ocak
2009-Kasim 2012 doneminde ne sekilde
gerceklestigi incelenerek, bir oncli gosterge olarak
hangisinin daha giligli  oldugunun ortaya
konulmas1 amag¢lanmustir.

Ocak 2009-
Kasim 2012

Andraz,
Viegas
Norte, 2016

Ve

2008 uluslararasi1 finansal krizinin baslangicini
iceren bir donemi kapsayacak sekilde, Portekiz'de
uzun ve kisa vadeler i¢in devlet tahvili spreadleri
ile kredi temerriit swap primleri arasindaki iliskiyi
belirlemeyi amaglamaistir.

2008- 2010
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JP Morgan EMBI endeksi igerisinde yer alan
gelismekte olan 12 adet iilkenin CDS primleri ile

Basanir V€ | hisse senedi endeksleri ve déviz kurlart arasindaki | 2010- 2016
Keten, 2016 .. et e ) ) i

kisa ve uzun donemli iligskinin tespit edilmesi

amaglanmstir.

On bir gelismekte olan {ilkenin kredi notu,
Sensoy, gorinim ve izleme agiklamalarmin (Fitch, .

' , . ... | Ekim 2000-

Eraslan, Moody's ve Standard & Poor's) borsa getirileri Mavis 2015
Ertiirk, 2016 | arasindaki ikili korelasyonlar iizerinde anlamli bir Y

etkiye sahip olup olmadig1 arastirilmistir.

Aksoylu, 2017

Calismada iilke riskinin goOstergesi olarak ele
alinan CDS’ler ve iilke CDS primlerini etkiledigi
digiiniilen  finansal  degiskenler  arasindaki
nedensellik iliskisi incelenmistir.

2005- 2015

Agci, Kayhan

Calismada, 'kirilgan besli' ekonomilerinde risk
algisin1 gosteren bir degisken olarak CDS primleri

ve Bayat, |ile kiiresel kriz sonrasi her bir 'kirilgan besli' 5 3115122001059_
2018 ekonomisinin nominal déviz kurlari arasindaki| -
iligki test edilmistir.
Calismada CDS primleri ile hisse senedi piyasasi | 2003 1.
Avc, 2019 arasindaki iliski Tirkiye wverileri kullanilarak | Ceyrek- 2018
arastirilmistir. 4. Ceyrek
Calismada, Tiirkiye Kredi Temerriit Swap1 (CDS)
Topaloglu ve |ile Borsa Istanbul (BIST) 100 Endeks getirisi|Ocak 2010-
Ege, 2020 arasindaki kisa ve uzun vadeli iliskiyi ortaya|Haziran 2019
cikarmak amaglanmistir.
Saritas, Kilig|CDS primleri ve kredi derecelendirme notlari ile
5 . . e e | Subat 2010-
ve Nazlioglu, | BIST 100 endeksi arasindaki iliski Tiirkiye
. 1 . o Subat 2020
2021 ozelinde incelenmistir.
Calisma, oOzellikle son iki yilda dalgali ve artig
Kartal, Depren | egiliminde olan Tiirkiye'nin CDS  spread
o . Ocak 2011-
ve  Depren, | degisimlerinin kaynaklarini tanimlamay1 ve CDS Aralik 2019
2022 spreadlerini dengeleyici politikalar gelistirmeyi

amaglamstir.
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DORDUNCU BOLUM
ARASTIRMANIN AMACI, YONTEMi VE BULGULAR

4.1. Arastirmanin Amaci

Ulke riski, son yillarda uluslararasi finans camiasi igin &nemli bir endise
konusu haline gelmistir. Ulke derecelendirmelerinin énemi, Economist Intelligence
Unit, Euromoney, Institutional Investor, International Country Risk Guide, Moody's,
Political Risk Services ve Standard and Poor's gibi birgok 6nemli iilke riski
derecelendirme kuruluslarinin varlifiyla vurgulanmaktadir. Bu risk derecelendirme
kuruluglar1 tilke risk derecelerini belirlemek i¢in farkli yontemler kullanmakta,
ekonomik, finansal ve siyasi riskin alternatif 6l¢iitlerine iligskin bir dizi nitel ve nicel
bilgiyi ilgili bilesik risk derecelerinde birlestirmektedir. Ancak, herhangi bir risk
derecelendirme kurulusunun bu dlgiitlerden herhangi birine veya tiimiine iliskin

dogrulugu sorgulanmaya agiktir.

Kredi derecelendirmeleri her ne kadar sirketler ve iilkeler her ne kadar biiyiik
bir onem arz etse de hem kredi riskini gecikmeli gostermeleri hem de puanlama
sistemleri itibari ile genis bir skala icerisinde hesaplanmamaktadir. Bu sebeplerden
dolay1 giinlimiizde kredi derecelendirmelerinin yerini bir sirketin veya iilkenin kredi
riskinin bir diger gostergesi olarak kredi temerriit swaplar1 6n plana ¢ikmaktadir. Hem
anlik olarak takip edilebilir bir gosterge oldugundan hem de degerlendirme yontemi
itibariyle daha genis ve hesaplanabilir bir puanlama sistemi oldugundan kredi riski
acisindan kredi temerriit swaplarinin finansal gostergeler ile iliskisini incelemek daha

saglikli olacaktir.

Ulke riskini dnceden tespit ederek olasi krizler karsisinda gerekli tedbirleri
almak, basta yatirimcilar olmak iizere bir¢ok kesim tarafindan onem arz etmektedir.
Bu sebeple CDS s6zlesmelerinin primlerinin nasil belirlendigi, temel belirleyicilerinin
hangi degiskenler oldugu, bu primlerin hangi degiskenlerden ne derece etkilendigi

daha 6nce yapilan ¢alismalarda da incelenmistir.
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Calisma tilke temerriit riskinin 6nemlim bir gdstergesi olarak kabul edilen {ilke
CDS primleri ve segilen finansal degiskenler arasindaki nedensellik iliskisini dikkate
alarak ortaya c¢ikarmayr amaclamaktadir. Calismada gelismis ve gelismekte olan 6
iilkeye ait CDS primleri ile segilen finansal degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi
Granger nedensellik testi uygulanarak incelenmistir. Calismada ele alinacak iilkeler
Tiirkiye, Brezilya, Cin, Hindistan, Giiney Afrika ve Rusya’dir. Ulke riskini etkileyen
faktorler oldukca fazla olmakla birlikte ge¢miste yapilan ¢alismalar da g6z Oniinde
bulundurularak iilke riskiyle yakindan iliskili oldugu kabul edilen yerel ve kiiresel
degiskenler ¢aligmaya dahil edilmistir. Bu degiskenler dolar/ yerel para paritesi, devlet

tahvili faiz oranlari, iilkelerin borsa endeksleridir.
4.2. Arastirmanin Yontemi

Calismada ele alinan 6 iilkenin 5 yil vadeli CDS sozlesme primleri ile dolar/
yerel para paritesi, devlet tahvili faiz oranlari, borsa endeksleri arasindaki nedensellik
iliskisi incelenmistir. Gostergeler arasindaki nedenselligin test edilmesi igin
nedensellik testleri arasinda en c¢ok bilinen ve en ¢ok kullanilan test olan Granger
nedensellik kullanilmistir. Granger nedensellik testi, iki zaman serisi arasindaki bir
iliski olup olmadigini arastiran ve iligki tespit edildigi durumda aralarindaki iligkinin
yoniine dair bilgi veren bir test yonetimidir. Granger nedensellik analizi Eviews

uygulamasi ile yapilmistir.

Tablo XII Kullanilan Borsa Endeksleri Listesi

Ulke Borsa Endeksi
Tiirkiye BIST 100

Brezilya Bovespa Brezilya
Rusya MOEX Russia
Hindistan Nifty 50

Cin FTSE China A50
Giliney Afrika South Africa Top 40
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4.3. Veri Seti

Calisma kapsaminda kullanilan veriler Ocak 2016’dan Haziran 2021’e kadar
olan bes yillik bir siireyi kapsamaktadir. Calisma kapsaminda tiim veri setlerine
verilerin haftalik veri degerleri dikkate alinmistir. Analiz kapsaminda kullanilacak
olan BRICS iilkelerine ait dolar/ yerel para paritesi, devlet tahvili faiz oranlari, borsa
endekslerine ait veri setleri Investing sitesinden elde edilmistir. CDS primlerine iliskin

veri setine ise Data Stream araciliiyla ulasilmistir.

Calismada en fazla islem goren dolayisiyla en likit s6zlesme olmasi sebebiyle
akademik caligmalarda da en cok tercih edilen 5 yil vadeli CDS primleri dikkate

alinmustir.
4.3.1. Birim Kok Testleri

Gostergeler arasindaki nedensellik iligkisine bakmadan o©nce serilerin
duraganlik testlerinin yapilmasi ve duraganlik sinamasi yapilmasi gerekmektedir.
Bunun sebebi, nedensellik analizinin gergeklestirilme yonteminin serilerin duraganlig
saglayip saglamadigina gore degismesidir (Demirhan, 2005, s. 79). Bir zaman serisi,
ortalamasiyla varyansi zaman ic¢inde degismiyor ve iki donem arasindaki ortak
varyanst bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca iki dénem

arasindaki uzakliga bagl ise duragandir (Giil & Ekici, 2006, s. 172-173).

Serilerin duragan olup olmadiklarinin tespit edilmesi i¢cin Augmented Dickey
Fuller (ADF), Phillips-Perron (PP) ve Kwiatkowski-Philips-Schmidt- Shin (KPSS)
birim kok testleri uygulanmistir. ilk olarak verilere ADF ve PP duraganlik testleri
uygulanmis, bu iki testin sonucunda bir uyusmazlik oldugu durumda ise KPSS
duraganlik testi uygulanmistir. Birim kok testi sonucunda duragan olmayan veriler
tespit edilmis, duragan olmayan verileri duragan hale getirmek i¢in verilerin birinci
farklar1 alinmistir. Birinci farklar1 alinmig serilerin duragan hale gelip gelmedigini
gérmek amaciyla yeniden birim kok testi uygulanmistir. Birim kok testi sonuglari ilk

farklar1 alindiginda tiim iilkelere ait veri setlerinin duragan hale geldigi goriilmektedir.
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Uygulamanin devaminda ilk farklar1 alinarak duragan hale getirilen serilere Granger

nedensellik testi uygulanmistir.

Hindistan, Cin, Gliney Afrika ve Tirkiye’nin borsa endeksi, dolar/ yerel para
paritesi kuru, 2 yillik tahvil faizi ve CDS verilerine ait ADF ve PP test sonuglarinin
ortlistigli goriiliirken, Brezilya ve Rusya’ya ait CDS verilerine ait ADF ile PP birim

kok testi sonuglarinin uyusmadigi goriilmiis bu serilerde KPSS testine bagvurulmustur.

Tim {ilkelerin gostergeleri icin ilk olarak diizeyde sabit ve trendli olarak
duraganlik sinamasi yapilmis olup diizeyde duragan olmayan gostergeler icin birinci

fark islemleri uygulanmistir. Birim kok test sonuglar1 asagida verilmistir.

Tiirkiye’ye ait birim kok testi sonuglarina bakildiginda tiim degiskenlerin
diizeyde duragan olmadiklari; birim kok icerdikleri goriilmektedir. Degiskenleri
duragan hale getirmek i¢in birinci farklar1 alindiginda tiim degiskenlerin
duraganlastig1 goriilmektedir. Birim kok sinamasi i¢in yapilan ADF ve PP birim kok

test sonuglari birbirini desteklemektedir.

Tablo XIII Tiirkiye'ye ait birim kok testi tablosu

Tiirkiye
Dolar/ Yerel Para Paritesi
Test Denklem Yapisi t istatistik degeri p
Diizey
ADF Sabit+Trend -3,1017 0,1079
PP Sabit+Trend -3,2758 0,0724
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -19,0065 0,0000
PP Sabit+Trend -18,9153 0,0000
BIST100 Endeksi
Diizey
ADF Sabit+Trend -2,2546 0,4570
PP Sabit+Trend -2,4238 0,3664
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -17,3299 0,0000
PP Sabit+Trend -17,3281 0,0000
2 Yillik Tahvil Faizi
Diizey
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ADF Sabit+Trend -1,4254 0,8517
PP Sabit+Trend -1,7335 0,7339
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -15,4605 0,0000
PP Sabit+Trend -15,6251 0,0000
5Y CDS
Diizey
ADF Sabit+Trend -2,9855 0,1381
PP Sabit+Trend -3,2107 0,0844
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -19,4884 0,0000
PP Sabit+Trend -19,2902 0,0000

Brezilya’ya ait birim kok testi sonuglarina bakildiginda Bovespa borsa

endeksinin PP testinin diizeyde duragan oldugu, CDS degiskenin ise ADF ve PP

testleri sonuglarina gore duragan oldugu goriilmektedir. Diger tiim degiskenlerin

diizeyde duragan olmadiklari; birim kok icerdikleri goriilmektedir. Degiskenleri

duragan hale getirmek icin birinci farklari alindiginda tiim degiskenlerin

duraganlastigi goriilmektedir. Bovespa endeksi degiskeni i¢in ADF ve PP test

sonuglarmin birbirinden farkli ¢ikmasindan dolayr KPSS testine bagvurulmus, KPSS

test sonuglaria gore CDS degiskeninin birinci farki alindiginda duragan oldugu

gorilmiistiir.

Tablo XIV Brezilya'ya ait birim kok testi tablosu

Brezilya
Dolar/ Yerel Para Paritesi

Test Denklem Yapisi t istatistik degeri p

Diizey
ADF Sabit+Trend -2,9004 0,1640
PP Sabit+Trend -2,8939 0,1661

Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -16,7882 0,0021
PP Sabit+Trend -16,7898 0,0000
Bovespa Endeksi

Diizey
ADF Sabit+Trend -2,8389 0,1846
PP Sabit+Trend -3,4955 0,0417
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KPSS Sabit+Trend 0,0944
Birinci Fark
KPSS Sabit+Trend 0,0299
2 Yillik Tahvil Faizi
Diizey
ADF Sabit+Trend -0,4858 0,9838
PP Sabit+Trend -0,6431 0,9754
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -19,4901 0,0000
PP Sabit+Trend -19,2851 0,0000
5Y CDS
Diizey
ADF Sabit+Trend -3,4563 0,0462
PP Sabit+Trend -3,4832 0,0431
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -20,9372 0,0000
PP Sabit+Trend -20,6608 0,0000

Rusya’ya ait birim kok testi sonuglarina bakildiginda CDS degiskenin PP testi

sonuglarina gore duragan oldugu goriilmektedir. Diger tiim degiskenlerin diizeyde

duragan olmadiklari; birim kok igerdikleri goriilmektedir. Degiskenleri duragan hale

getirmek icin birinci farklari alindiginda tim degiskenlerin duraganlastig

gorilmektedir. CDS degiskeni i¢in ADF ve PP test sonuglarinin birbirinden farkl

¢ikmasindan dolayr KPSS testine basvurulmus, KPSS test sonuglarina gére CDS

degiskeninin birinci farki alindiginda duragan oldugu goriilmiistiir.

Tablo XV Rusya'ya ait birim kok testi tablosu

Rusya
Dolar/ Yerel Para Paritesi

Test Denklem Yapisi t istatistik degeri p

Diizey
ADF Sabit+Trend -2,9978 0,1347
PP Sabit+Trend -3,0213 0,1282

Birinci Fark

ADF Sabit+Trend -16,0170 0,0000
PP Sabit+Trend -16,0154 0,0000
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MOEX Endeksi

Diizey
ADF Sabit+Trend -1,9378 0,6320
PP Sabit+Trend -2,0806 0,5540
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -16,4423 0,0000
PP Sabit+Trend -16,4448 0,0000
2 Yillik Tahvil Faizi
Diizey
ADF Sabit+Trend -0,9203 0,9512
PP Sabit+Trend -1,2692 0,8931
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -16,3105 0,0000
PP Sabit+Trend -16,3653 0,0000
5Y CDS
Diizey
ADF Sabit+Trend -4,1844 0,0053
PP Sabit+Trend -3,3549 0,0597
KPSS Sabit+Trend 0,2858
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -14,5687 0,0000
PP Sabit+Trend -14,8798 0,0000
KPSS Sabit+Trend 0,0521

Hindistan’a ait birim kok testi sonuglarina bakildiginda tiim degiskenlerin
diizeyde duragan olmadiklari; birim kok icerdikleri goriilmektedir. Degiskenleri
duragan hale getirmek i¢in birinci farklar1 alindiginda tiim degiskenlerin
duraganlastig1 goriilmektedir. Birim kok sinamasi i¢in yapilan ADF ve PP birim kok

test sonuglari birbirini desteklemektedir.

Tablo XVI Hindistan'a ait birim kok testi tablosu

Hindistan
Dolar/ Yerel Para Paritesi
Test Denklem Yapisi t istatistik degeri p
Diizey
ADF Sabit+Trend -2,1980 0,4884
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PP Sabit+Trend -2,3697 0,3947
Birinci Fark

ADF Sabit+Trend -16,1434 0,0000
PP Sabit+Trend -16,1447 0,0000
NIFTY50 Endeksi
Diizey
ADF Sabit+Trend -1,5350 0,8154
PP Sabit+Trend -1,9612 0,6194
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -16,6236 0,0000
PP Sabit+Trend -16,7370 0,0000
2 Yillik Tahvil Faizi
Diizey
ADF Sabit+Trend -1,0811 0,9293
PP Sabit+Trend -1,3408 0,8755
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -15,5096 0,0000
PP Sabit+Trend -15,8221 0,0000
5Y CDS
Diizey
ADF Sabit+Trend -1,5501 0,8098
PP Sabit+Trend -1,5517 0,8092
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -15,1408 0,0000
PP Sabit+Trend -15,1028 0,0000

Cin’e ait birim kok testi sonuglarina bakildiginda tiim degiskenlerin diizeyde
duragan olmadiklari; birim kok igerdikleri goriilmektedir. Degiskenleri duragan hale
getirmek icin birinci farklart alindifinda tiim degiskenlerin duraganlastigi
goriilmektedir. Birim kok sinamasi igin yapilan ADF ve PP birim kok test sonuglari

birbirini desteklemektedir.

Tablo XVII Cin'e ait birim kok testi tablosu

Cin

Dolar/ Yerel Para Paritesi

Test Denklem Yapisi t istatistik degeri p
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Diizey

ADF Sabit+Trend -0,9806 0,9438

PP Sabit+Trend -1,6021 0,7901
Birinci Fark

ADF Sabit+Trend -15,0429 0,0000

PP Sabit+Trend -15,6107 0,0000
Cin A50 Endeksi
Diizey
ADF Sabit+Trend -2,8510 0,1804
PP Sabit+Trend -2,8325 0,1869
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -10,9723 0,0000
PP Sabit+Trend -17,4162 0,0000
2 Yillik Tahvil Faizi
Diizey
ADF Sabit+Trend -1,7167 0,7415
PP Sabit+Trend -2,0677 0,5611
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -14,2155 0,0000
PP Sabit+Trend -14,4434 0,0000
5Y CDS
Diizey
ADF Sabit+Trend -2,5663 0,2963
PP Sabit+Trend -2,4985 0,3287
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -15,6738 0,0000
PP Sabit+Trend -16,8427 0,0000

Gliney Afrika’ya ait birim kok testi sonuglarina bakildiginda tiim degiskenlerin
diizeyde duragan olmadiklari; birim kok icerdikleri goriilmektedir. Degiskenleri
duragan hale getirmek i¢in birinci farklar1 alindiginda tiim degiskenlerin
duraganlastig1 goriilmektedir. Birim kok sinamasi i¢in yapilan ADF ve PP birim kok

test sonuglari birbirini desteklemektedir.
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Tablo XVIII Giiney Afrika'ya ait birim kok testi tablosu

Giiney Afrika
Dolar/ Yerel Para Paritesi
Test Denklem Yapisi t istatistik degeri p
Diizey
ADF Sabit+Trend -2,7151 0,2313
PP Sabit+Trend -2,7065 0,2348
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -17,5525 0,0000
PP Sabit+Trend -17,5551 0,0000
Giiney Afrika Top 40 Endeksi
Diizey
ADF Sabit+Trend -2,8098 0,1950
PP Sabit+Trend -2,7306 0,2251
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -17,3894 0,0000
PP Sabit+Trend -17,7433 0,0000
2 Yillik Tahvil Faizi
Diizey
ADF Sabit+Trend -2,8872 0,1682
PP Sabit+Trend -3,0331 0,1251
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -15,0865 0,0000
PP Sabit+Trend -15,0854 0,0000
5Y CDS
Diizey
ADF Sabit+Trend -2,7666 0,2110
PP Sabit+Trend -2,9163 0,1589
Birinci Fark
ADF Sabit+Trend -11,4624 0,0000
PP Sabit+Trend -23,1540 0,0000

Ozet birim kok testi sonuglar1 asagidaki tabloda verilmistir.
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Tablo XIX BRICS-T iilkelerine ait 6zet birim kok tablosu

Borsa Dolar/ Yerel Para 2 Yillik

Ulkeler Endeksi Paritesi Tahvil Faizi > CP>
Brezilya 1. Fark 1. Fark 1. Fark Diizey
Rusya 1. Fark 1. Fark 1. Fark 1. Fark
Hindistan 1. Fark 1. Fark 1. Fark 1. Fark
Cin 1. Fark 1. Fark 1. Fark 1. Fark
Giiney Afrika 1. Fark 1. Fark 1. Fark 1. Fark
Tiirkiye 1. Fark 1. Fark 1. Fark 1. Fark

Brezilya hari¢ diger tiim iilkelerin serilerinin birinci farkta duragan oldugu
goriilmektedir. Bu durumda Brezilya hari¢ tiim iilkelerin serileri i¢in esbiitiinlesme

testinin uygulanabilir oldugu goriilmektedir.
4.3.2. Gecikme Uzunlugu

Zaman serilerinin gecikme uzunluklar1 Akaike (AIC) ve Schwartz (BIC),
Hannan- Quinn (HQ) bilgi kriterlerinden faydalanilarak bulunmustur. Ulkelerin

gecikme uzunluklarina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Birim kok testi ile duragan seriler elde edildikten sonra verilerin uygun
gecikme uzunluklarinin belirlenmesi gerekmektedir. Sequential Modified (LR) testi,
son tahmin kriteri (FPE) Akaike Bilgi Kriteri (AIC), Schwarz Bilgi Kriteri (SIC) ve
Hannan Quinn (HQ) bilgi kriterleri ile her iilke i¢in uygun gecikme uzunluklar
belirlenmistir. Asagidaki tabloda her iilke i¢in belirlenen uygun gecikme uzunluklari

gosterilmektedir.

Tablo XX BRICS-T iilkelerine ait gecikme uzunluklari tablosu

Ulke Uygun Gecikme Uzunlugu
Tirkiye
Brezilya

Rusya

Hindistan
Cin
Giliney Afrika

W = = W N W
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4.3.3. Esbiitiinlesme Testi

Johansen esbiitiinlesme analizi degiskenler arasinda olasi tiim farkli
esbiitiinlesme iliskilerini gostermektedir. Ayni dereceden duragan olan serilere
uygulanan bu analizde iz istatistigi ile max 6zdeger sonuglar1 hesaplanmakta ve
bulunan deger kritik tablo degerleri ile karsilastirilmaktadir. Egbiitiinlesme
sonuglariin anlamli olmas1 durumunda, degiskenler arasinda uzun dénemli iligkinin
bulundugu kabul edilir. Johansen Esbiitiinlesme testi, tiim serileri birinci derecede

duraganlasan veriler i¢in uygulanabilmektedir.

Johansen esbiitiinlesme analizi sonuglar1 asagida verilmistir. Johansen
Esbiitiinlesme olasilik sonuglarinda p degeri 0,05’ten kiigiik oldugu durumlarda hata

diizeltme testi yapilmas1 gerekmektedir.

Tiirkiye icin Johansen Egbiitiinlesme testi sonucuna goére Ho hipotezi red
edilememektedir. Gostergeler arasinda esbiitiinlesme vektorii bulunmamaktadir.

Gostergeler arasinda uzun siireli bir iliski bulunmadigini séylemek miimkiindiir.

Tablo XXI Tiirkiye'ye ait Johansen Esbiitiinlesme testi sonucu

CE(s) Trace %S5 Kritik

Hipotez No Eigen Degeri Istatistigi Deger Olasilik
Hig yok 0,064363 46,94513 63,8761 0,5555
En fazla 1 0,043597 27,98474 4291525 0,623
En fazla 2 0,034736 15,28068 25,87211 0,5513
En fazla 3 0,018097 5,20496 12,51798 0,5672

Rusya i¢in Johansen Esbiitiinlesme testi sonucuna gore Ho hipotezi red
edilmektedir. GOstergeler arasinda esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Gostergeler

arasinda uzun siireli bir iligki bulundugunu séylemek miimkiindjir.
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Tablo XXII Rusya'ya ait Johansen Esbiitiinlesme testi sonucu

CE(s)

Trace

%S5 Kritik

Hipotez No Eigen Degeri Istatistigi Deger Olasihk
Hig yok 0,125344 76,08872 55,24578 0,0003
En fazla 1 0,076473 37,92029 35,0109 0,0237
En fazla 2 0,051367 15,24716 18,39771 0,1308
En fazla 3 0,000765 0,218093 3,841466 0,6405

Hindistan i¢in Johansen Egbiitiinlesme testi sonucuna gore Ho hipotezini red

edilememektedir. Gostergeler arasinda egbiitiinlesme vektorii bulunmamaktadir.

Gostergeler arasinda uzun siireli bir iliski bulunmadigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo XXIII Hindistan'a ait Johansen Esbiitiinlesme testi sonucu

CE(s)

Trace

%S5 Kritik

Hipotez No Eigen Degeri Istatistigi Deger Olasihk
Hig yok 0,061582 26,9769 47,85613 0,8551
En fazla 1 0,021758 9,625154 29,79707 0,9853
En fazla 2 0,01268 3,619699 15,49471 0,9318
En fazla 3 0,000497 0,135811 3,841466 0,7125

Cin i¢in Johansen Egbiitiinlesme testi sonucuna gore Ho hipotezini red

edilememektedir. Gostergeler arasinda egbiitiinlesme vektorii bulunmamaktadir.

Gostergeler arasinda uzun siireli bir iliski bulunmadigini sdylemek miimkiindiir.

Tablo XXIV Cin'e ait Johansen Esbiitiinlesme testi sonucu

CE(s) . . . Trace %S5 Kritik

Hipotez No Eigen Degeri Istatistigi Deger Olasihk
Hig yok 0,09456 57,03825 63,8761 0,1644
En fazla 1 0,064308 29,02601 4291525 0,5604
En fazla 2 0,023047 10,28179 25,87211 0,9124
En fazla 3 0,013058 3,706519 12,51798 0,7841

Giiney Afrika i¢in Johansen Esbiitliinlesme testi sonucuna gore Ho hipotezi red

edilmektedir. Gostergeler arasinda esbiitiinlesme vektorii bulunmaktadir. Gostergeler

arasinda uzun siireli bir iligski bulundugunu séylemek miimkiindiir.
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Tablo XXV Giiney Afrika'ya ait Johansen Esbiitiinlesme testi sonucu

CE(s) . . . Trace %S5 Kritik

Hipotez No Eigen Degeri Istatistigi Deger Olasihk
Hig yok 0,120344 74,11986 63,8761 0,0054
En fazla 1 0,062709 37,83237 4291525 0,147
En fazla 2 0,046074 19,5049 25,87211 0,252
En fazla 3 0,021518 6,155979 12,51798 0,4407

4.3.4. Hata Diizeltme Modeli

Esbiitiinlesme testleri zaman serileri arasinda yer alan uzun siireli iliskileri
incelemektedir. Kisa vadeli uyumsuzluklarin yiizde kaginin uzun vadede diizeldigini
gormek icin hata diizeltme modellerinden faydalanilmaktadir. Yukaridaki
Esbiitiinlesme analizleri incelendiginde Rusya ve Giiney Afrika’ya ait gostergeler
arasinda esbiitiinlesme vektorii tespit edilmis bu sebeple hata diizeltme modeli

uygulanmigtir.

Hata diizeltme modeline ait sonuglar asagida verilmistir.

Rusya’ya ait hata diizeltme modeli incelendiginde MOEX Endeksi verisine ait standart
hata 0 ile 1 arasinda oldugundan anlamli; dolar/ yerel para paritesi verilerine ait

standart hata 1’den biiyiik oldugundan anlamsizdir.

Tablo XXVI Rusya'ya ait hata diizeltme modeli sonucu

D (MOEX D (Dolar/ Yerel D (2 Yillik Tahvil
Rusya Endeksi) Para Paritesi) Faizi)

Katsay1 0,0003 14,9711 -23,4605

Standart Hata 0,0009 3,4032 7,0276

t-istatistigi 0,2977 4,3992 -3,3383

Olasilik 0,7661 0,0000 0,0010

Giliney Afrika’ya ait hata diizeltme modeli incelendiginde Giiney Afrika Top 40

Endeksi ve dolar/ yerel para paritesi verilerine ait standart hata 0 ile 1 arasinda
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oldugundan anlamli; 2 yillik tahvil faizi verilerine ait standart hata 1’den biiyiik

oldugundan anlamsizdir.

Tablo XXVII Giiney Afrika'ya ait hata diizeltme modeli sonucu

D (Giiney
Afrika Top 40 D (Dolar/ Yerel D (2 Yillik Tahvil
Endeksi) Para Paritesi) Faizi)

Katsay1 -0,0495 5,0756 17,0433

Standart Hata 0,0084 0,4437 3,1856

t-istatistigi -5,9135 11,4393 5,3501

Olasilik 0,0000 0,0000 0,0000

4.3.5. Granger Nedensellik Testi

Granger nedenselligi, tahmine dayanan istatistiksel bir nedensellik kavramidir.
Granger nedenselligi 1960'larda gelistirilmis ve 1960'lardan beri ekonomi alaninda
yaygin olarak kullanilmaktadir (Seth, 2007). Literatiirde degiskenler arasindaki
nedensellik iligkisini arastirmaya yonelik bircok nedensellik testi bulunmaktadir. Bu
testlerden ilki ve en ¢ok bilineni Granger nedensellik testidir. Granger nedensellik
analizi ile degiskenler arasindaki iliski ve iligkinin yonii arastirilmaktadir (Aksoylu,
2017, s. 82). Granger nedenselligi normalde dogrusal regresyon modelleri baglaminda
test edilir. Iki degiskenin yer aldi1 nedensel model gosterimi asagida verilmistir (Seth,

2007).
X1(t)=Yi=1pA11,;X1(t—))+Yi=1pA12,iX2(t—))+E1(t)
X2(t)=2i=1pA21,i X1(t—))+ Y j=1pA22,iX2(t— )+E2(t)

Ekonometrik modellerde bir degiskenin diger degiskenlerle bagimlilig1 sz
konusu olmaktadir, fakat bu bagimlilik degiskenler arasinda mutlak bir nedensellik

iligkisi oldugu anlamina gelmez (Giil & Ekici, 2006, s. 172-173).

Asagidaki tabloda dolar/ yerel para paritesinden CDS primlerine dogru ve CDS

primlerinden tabloda dolar/ yerel para paritesine dogru nedensellik iliskisi
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incelenmektedir. Ulkelerin dolar/ yerel para paritesinin iilke CDS primlerinin Granger
nedeni olup olmadig1 ve ililke CDS primlerinin dolar/ yerel para paritesinin Granger
nedeni olup olmadig1 incelenmistir. Sonuglar F istatistik degerleri ve olasilik degerleri

karsilastirilarak belirlenmistir.

Dolar/ yerel para paritesi ile iilke CDS primlerinin arasinda ayni yonde bir iligki
oldugu varsayilmaktadir. Ulkenin ulusal paras1 dolar karsisinda deger kaybettiginde,
dolayisiyla tilkede temerriide diisme olasilig1 artigindan dolay iilke CDS primlerinin
de ylikselmesi beklenmektedir. Analize konu olan iilkelerden ii¢clinde (Tiirkiye,
Brezilya ve Giiney Afrika) dolar/ yerel para paritesinin iilke CDS priminin Granger
nedeni oldugu goriilmektedir. Ulke CDS primlerinin dolar/ yerel para paritesinin
Granger nedeni oldugu durumu ise iilkelerden ikisinde (Brezilya, Rusya) tespit
edilmistir. Brezilya’da dolar/ yerel para paritesi ve CDS primleri arasinda ¢ift yonli

nedensellik iligkisi saptanmustir.

Tablo XXVIII Dolar/ Yerel Para Paritesi ve CDS arasindaki Granger
nedensellik testi sonuclari

Ulke Ho Hipotezi Olasiik Sonug

Dolar/ yerel para paritesi iilke CDS
priminin Granger nedeni degildir.

0,0264 Red

Tirkiye . o
Ulke CDS primi dolar/ yerel para 0.0645 Red
paritesinin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
Dgla'r/ yerel para parlteS} ullfg CDS 0,0157 Red
) priminin Granger nedeni degildir.
Brezilya . o
Ulkp C‘D‘S primi dolar/ yer'el para 0.0046 Red
paritesinin Granger nedeni degildir.
Dolar/ yerel para paritesi iilke CDS 0.0937 Red
R priminin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
usya .. .
Ulk.e C.D.S primi dolar/ yer.61 para 0,0266 Red
paritesinin Granger nedeni degildir.
Dolar/ yerel para paritesi lilke CDS 0.7055 Red
o priminin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
Hindistan
Ulke CDS primi dolar/ yerel para 0.6468 Red
paritesinin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
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Dolar/ yerel para paritesi iilke CDS 0.0908 Red
Ci priminin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
mn .
Ulke CDS primi dolar/ yerel para 0.6642 Red
paritesinin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
Dgla'r/ yerel para parlteS} ullfg CDS 0,0000 Red
Giiney ~ Ppriminin Granger nedeni degildir.
Afrika  {Jke CDS primi dolar/ yerel para 0.8335 Red
paritesinin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir

Tablo XXIX Dolar/ Yerel Para Paritesi

nedensellik testi sonuclar1 ézet tablo

ve CDS arasindaki Granger

lkeler Dolar/ Yerel Para Paritesi> CDS> Dolar/ Yerel Para
CDS Paritesi

Tiirkiye Granger Nedenidir Granger Nedeni Degildir
Brezilya Granger Nedenidir Granger Nedenidir
Rusya Granger Nedeni Degildir Granger Nedenidir
Hindistan Granger Nedeni Degildir Granger Nedeni Degildir
Cin Granger Nedeni Degildir Granger Nedeni Degildir
Giiney Afrika Granger Nedenidir Granger Nedeni Degildir

Arastirmanin bir diger kisminda {ilkelerin borsa endeksleri ve iilke CDS primi

arasindaki nedensellik iliskisi test edilmistir. Ulkelerin birinde (Brezilya) iilke CDS

primlerinin iilke borsa endekslerinin Granger nedeni oldugu goriilmektedir. Ulke borsa
endeksinin iilke CDS primi Granger nedeni oldugu ise Brezilya, Rusya ve Giiney
Afrika’da goriilmektedir. Brezilya’da borsa endeksi ve CDS primleri arasinda ¢ift

yonlii nedensellik iliskisi saptanmistir.

Tablo XXX Borsa Endeksleri ve CDS arasindaki Granger nedensellik testi
sonuclari

Ulke Ho Hipotezi Olasihk Sonug
Tiirkive BIST 100 borsa endeksi iilke CDS 0.1318 Red
y priminin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
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Ulke CDS primi BIST 100 borsa

Red

endeksinin Granger nedeni degildir. 0,0554 Edilememektedir
Bovespa Brezilya borsa endeksi iilke
CDS priminin Granger nedeni 0,0002 Red
Brezilva degildir.
Y& Ulke CDS primi Bovespa Brezilya
borsa endeksinin Granger nedeni 0,0277 Red
degildir.
MOEX Rusya borsa endeksi iilke
CDS priminin Granger nedeni 0,0410 Red
Rusya degildir.
Ulke CDS primi MOEX Rusya borsa 0.3442 Red
endeksinin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
Nifty 50 borsa endeksi iilke CDS 0.3864 Red
o priminin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
Hindistan
Ulke CDS primi Nifty 50 borsa 0.7475 Red
endeksinin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
FTSE Cin A50 borsa endeksi tilke Red
CDS priminin Granger nedeni 0,1832 . .
ot s Edilememektedir
Cin degildir.
Ulke CDS primi FTSE Cin A50
.. . Red
borsa endeksinin Granger nedeni 0,5123 . .
w1 1s Edilememektedir
degildir.
Giiney Afrika Top 40 borsa endeksi
tilke CDS priminin Granger nedeni 0,0000 Red
Giiney  degildir.
Afrika  Ulke CDS primi Giiney Afrika Top Red
40 borsa endeksinin Granger nedeni 0,3381 . .
Edilememektedir

degildir.

Tablo XXXI Borsa Endeksleri ve CDS arasindaki Granger nedensellik
testi sonuclar 6zet tablo

Ulkeler Borsa Endeksi> CDS CDS> Borsa Endeksi
Tiirkiye Granger Nedeni Degildir Granger Nedeni Degildir
Brezilya Granger Nedenidir Granger Nedenidir
Rusya Granger Nedenidir Granger Nedeni Degildir
Hindistan Granger Nedeni Degildir Granger Nedeni Degildir
Cin Granger Nedeni Degildir Granger Nedeni Degildir
Giiney Afrika Granger Nedenidir Granger Nedeni Degildir
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Asagidaki tabloda 2 yillik tahvil faizi ve lilke CDS primi arasindaki nedensellik

iligkisi test edilmistir. Sadece Brezilya’da iilke CDS 2 yillik tahvil faizinin Granger

nedeni oldugu goriilmektedir. 2 yillik tahvil faizinin iilke CDS primi Granger nedeni

oldugu ise Rusya ve Giiney Afrika’da tespit edilmistir.

Tablo XXXII 2 Yillik Tahvil Faizi ve CDS arasindaki Granger nedensellik
testi sonuclar

Ulke Ho Hipotezi Olasilik Sonug
2 yillik tahvil faizi tilke CDS 0.2201 Red
— priminin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
trkiye
Y Ulke CDS primi 2 yillik tahvil 0.2383 Red
faizinin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
2 yillik tahvil faizi lilke CDS 0.5801 Red
Breyil priminin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
rezilya
Ulke CDS primi 2 yillik tahvil
faizinin Granger nedeni degildir. 0,0005 Red
2 yillik tahvil faizi iilke CDS
R priminin Granger nedeni degildir. 0,0011 Red
usya
Y Ulke CDS primi 2 yillik tahvil 0.7542 Red
faizinin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
2 yillik tahvil faizi iilke CDS 0.8331 Red
Hindi priminin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
indistan
Ulke CDS primi 2 yillik tahvil 0.6837 Red
faizinin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
2 yillik tahvil faizi tilke CDS 0.9896 Red
Ci priminin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
mn ..
Ulke CDS primi 2 yillik tahvil 0.7220 Red
faizinin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
2 }'/111'11<' tahvil faizi tlilke CD§ ' 0,0104 Red
Giiney ~ Ppriminin Granger nedeni degildir.
Afrika  (Jlke CDS primi 2 yillik tahvil 0.2289 Red
faizinin Granger nedeni degildir. ’ Edilememektedir
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Tablo XXXIIT 2 Yilhk Tahvil Faizi ve CDS arasindaki Granger
nedensellik testi sonuclar1 ézet tablo

Ulkeler 2 Yillik Tahvil Faizi> CDS  CDS> 2 Yillik Tahvil Faizi
Tiirkiye Granger Nedeni Degildir Granger Nedeni Degildir
Brezilya Granger Nedeni Degildir Granger Nedenidir

Rusya Granger Nedenidir Granger Nedeni Degildir
Hindistan Granger Nedeni Degildir Granger Nedeni Degildir
Cin Granger Nedeni Degildir Granger Nedeni Degildir
Giiney Afrika Granger Nedenidir Granger Nedeni Degildir

79



SONUC VE DEGERLENDIiRME

Ulke temerriit riski, bir iilkenin borglu oldugu kuruma veya iilkeye karsi
borcunu o6dememesi veya Odeme giicliniin olmamasi olasiligi seklinde ifade
edilmektedir. Ulkeye yatirim yapma konusunda istekli yatirimcilar basta olmak iizere
tilke temerrtit riski ulusal ve uluslararasi tiim kesimleri yakindan ilgilendirmektedir.
Kiiresellesme ile sinirlarin ortadan kalktig1 finansal sistemde iilke riski sadece iliskili

oldugu iilkeyi degil diger iilkeleri de etkileyerek kiiresel bir boyuta ulagabilmektedir.

Ulke riski denildiginde ilk akla gelen kredi derecelendirme kuruluslarinin
verdigi kredi puanlari, sirketler ve iilkeler i¢in biiyiilk nem arz eden gostergeler olsa
da hem kredi riskini gecikmeli olarak yansitmalari hem de puanlama sistemleri itibari
ile genis bir Olcek icerisinde hesaplanmamalar1 sebebi ile gliniimiizde kredi
derecelendirmelerinin yerini bir sirketin veya iilkenin kredi riskinin bir diger
gostergesi olarak kredi temerriit swaplar1 almaktadir. Yatinmcilar iilkelere olan
yatirim degerlendirmelerini belirlerken tilke CDS priminden yararlanmaktadir. Ayrica
kredi temerriit swap prim verilerinin glinlik olmasit kredi derecelendirme

kuruluglarinin notlarina kiyasla daha esnek ve giincel olmalarina neden olmaktadir.

Bu tez ¢alismasinda kredi temerriit swap primlerinin diger giinliik degisen ve
onemli ekonomik gostergelerden olan doviz kuru ve iki yillik devlet tahvili faiz
oranlari ile olan iliskisi ele alinmistir. Calismada iilke kredi temerriit swaplar bir tilke
riski gostergesi olarak ele alimmis ve secilen finansal degiskenlerle arasindaki
nedensellik iligkisi analiz edilmistir. Bu amagla Tiirkiye, Brezilya, Rusya, Hindistan,
Cin, Giiney Afrika’dan olusan 6 iilkeye ait 5 y1l vadeli CDS s6zlesme primleri ile borsa
endeksleri, dolar/ yerel para paritesi ve devlet tahvilleri arasindaki nedensellik iligkisi
arastirllmistir.  Calismada bu iliskiyi ortaya koymak icin nedensellik testi
uygulanmistir. Nedensellik iligkisini test etmek amaciyla nedensellik testleri arasinda
en yaygin olarak kullanila test olan Granger nedensellik testi tercih edilmistir. Granger
nedensellik testi, degiskenler arasindaki iliskiyi ve bu iliskinin yOniinii arastiran

simetrik bir testtir. Calismada yukarida belirtilen iilkelerin CDS primleri ve ilgili
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finansal degiskenler arasindaki nedensellik iligkisi Granger nedensellik testiyle

aragtirtlmis ve bulgular degerlendirilmistir.

Granger nedensellik testi sonuglart incelendiginde dolar/ yerel para
paritesinden iilke CDS primlerine dogru Tiirkiye, Brezilya ve Giiney Afrika’da
nedensellik iligskisi oldugu gézlemlenmis olup geri kalan 3 iilkede nedensellik
iliskisine rastlanmamigstir. CDS primlerinden dolar/ yerel para paritesine dogru
nedensellik iligkisine bakildiginda Brezilya ve Rusya’da nedensellik iligkisi bulunmus
olup diger 4 iilkede nedensellik iligkisine rastlanmamistir. Brezilya’da dolar/ yerel
para paritesi ve iilke CDS primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iligkisi tespit

edilmistir.

Ulkelerin borsa endekslerinden iilke CDS primlerine dogru Brezilya ve Rusya
ve Giiney Afrika’da Granger nedensellik testi sonuglarina gore nedensellik iliskisi
oldugu gozlemlenmis olup geri kalan 3 tilkede nedensellik iliskisine rastlanmamaistir.
CDS primlerinden borsa endekslerine dogru nedensellik iliskisine bakildiginda ise
sadece Brezilya’da nedensellik iligkisine rastlanmistir. Brezilya’da borsa endeksi ve

tilke CDS primleri arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

2 yillik tahvil faizinden {ilke CDS primlerine dogru Rusya ve Gliney Afrika’da
Granger nedensellik testi sonuglarina gére nedensellik iligkisi oldugu gézlemlenmis
olup geri kalan 4 iilkede nedensellik iliskisine rastlanmamistir. CDS primlerinden 2
yillik tahvil faizine dogru Granger nedensellik iliskisine bakildiginda ise sadece
Brezilya’da nedensellik iligkisi bulunmus olup diger 5 iilkede nedensellik iliskisine
rastlanmamistir. Hicbir tilkede 2 yillik tahvil faizleri ve lilke CDS primleri arasinda

cift yonlii nedensellik iligkisi tespit edilememistir.

Granger testi sonuglarini 6zetlemek gerekirse dolar/ yerel para paritesinin 4
tilkede tilke CDS primleri ile Granger nedensellik iliskisi oldugu bulunurken, 2 yillik
tahvil faizi ve borsa endeksleri ile lilke CDS primleri arasinda 3 iilkede nedensellik

iliskisi tespit edilmistir. Cin ve Hindistan’da gdstergelerin higbirinde nedensellik
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iligkisi tespit edilemezken Brezilya, Rusya ve Giiney Afrika’da her {i¢ gostergede
nedensellik iligkisi tespit edilirken Tiirkiye’de dolar/ yerel para paritesinde nedensellik

iliskisi tespit edilmistir.

Ulkelerin ekonomik giiclerinin énemli bir 6lgiitii olarak en yaygim kullanilan
gosterge olan GSYH biiyiikliiklerine bakildiginda Cin ve Hindistan’in en gii¢li
ekonomilere sahip oldugu goriilmektedir. Bu iilkelerin finansal gostergeleri ile iilke
CDS primleri arasinda higbir nedensellik iliskisi bulunmazken daha kirilgan
ekonomilere sahip olan Tiirkiye, Brezilya, Rusya ve Gliney Afrika iilkelerine ait
finansal gostergeler ve iilke CDS primleri arasinda Granger nedensellik iligkisi tespit

edilmistir.

Kredi temerriit swaplar1 iilkelere gore farkli etkilere sahip olabilir. Bir iilkenin
ekonomik durumu giicliiyse, CDS primleri daha diisiik olabilir. Ancak bir iilkenin
ekonomik durumu zayifsa, CDS primleri daha yiiksek olabilir. Bu nedenle, her iilkenin
CDS etkisi ayn1 olmadig1 sdylenebilir. CDS’lerin, ekonomik gostergeler ile arasindaki
iliski her iilke icin ayn1 diizeyde degildir. Ornegin, bir iilkede borsa endeksi CDS’in

nedeni olabilirken bir bagka tilkede nedeni olmamaktadir.

Calismada CDS primlerinin etkiledigi diisiiniilen ii¢ finansal degisken icin
nedensellik analizi yapilmis olsa da bu degiskenler haricinde iilke CDS primlerini
etkileyebilecek farkli finansal, politik ve sosyal degiskenler de olabilir. Her finansal
gosterge CDS primlerini ayn1 diizeyde etkilemedigi gibi finansal gostergelerdeki
degisimler, ekonomik soklar her iilkedeki risk seviyesini de ayni seviyede
etkilemeyebilir. Ulke riskinin gdstergesi olarak kabul edilen iilke CDS primlerini daha
iyi anlamak i¢in gelecekte yapilacak caligmalarda farkli degiskenlerin ve risk
unsurlarint etkileyen diger faktorlerin arastirilmasi da kredi temerriit swaplarinin

heniiz aydinlatilmamis kisimlarini ortaya ¢ikarma konusunda fazlasiyla 6nemlidir.
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EKLER

EK 1: UYGUN GECIiKME UZUNLUKLARININ BELIRLENMESi EVIEWS

SONUCLARI
Tiirkiye
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -4491.032 NA 1.16e+09 32.22245 32.27451 32.24334
1 -2690.939  3535.668 3234918 19.43325 19.69355*  19.53767*
2 -2672.164  36.33765 3171.451 19.41336 19.88191 19.60132
3 -2653.619 35.36231 3114.673*  19.39512* 20.07190 19.66661
4 -2639.890 25.78551 3166.845 19.41139 20.29642 19.76642
5 -2622.324  32.48696 3133.182 19.40017 20.49344 19.83873
6 -2609.508 23.33515 3208.042 19.42300 20.72451 19.94509
7 -2591.634  32.03158* 3168.683 19.40957 20.91932 20.01520
8 -2580.549  19.54902 3287.015 19.44479 21.16279 20.13396
Brezilya
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -5147.300 NA 1.28e+11 36.92688 36.97894 36.94777
1 -3372.033  3486.904 426837.8 24.31565 24.57595*  24.42007
2 -3342915 56.35775 388557.5*  24.22162* 24.69016 24.40957*
3 -3327.113  30.13192 389178.9 24.22303 24.89982 24.49452
4 -3320.628 12.17989 416789.3 24.29124 25.17627 24.64627
5 -3303.833 31.06101 414644.3 24.28554 25.37881 24.72410
6 -3280.861  41.82700* 394741.1 24.23557 25.53708 24.75766
7 -3272.917 14.23782 418660.5 24.29331 25.80306 24.89894
8 -3259.389  23.85597 426757.6 24.31103 26.02902 25.00020
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Cin

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0  -3692.404 NA 9149972. 27.38077 27.43408 27.40218
1 -1872.231 3572.932 14.36847 14.01653 14.28308*  14.12356*
2 -1859.208 25.17797 14.69003 14.03858 14.51837 14.23124
3 -1837.607 41.12163 14.09585*  13.99709* 14.69012 14.27538
4 -1827.575 18.80180 14.73835 14.04129 14.94756 14.40521
5 -1808.727 34.76305 14.43929 14.02020 15.13971 14.46975
6  -1790.153 33.70937* 14.17884 14.00113 15.33388 14.53631
7 -1778.140 21.44513 14.62138 14.03067 15.57665 14.65147
8 -1766.140 21.06720 15.08495 14.06029 15.81952 14.76672

Rusya

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0  -4496.541 NA 1.21e+09 32.26194 32.31400 32.28283
1 -2729.850  3470.060 4275.647 19.71218 19.97249*  19.81660
2 -2695.347 66.77919 3744.824 19.57955 20.04809 19.76750*
3 -2674.268 40.19353 3611.586*  19.54314* 20.21993 19.81463
4  -2658.856 28.94623 3628.049 19.54735 20.43238 19.90238
5 -2645.820 24.10965 3707.948 19.56860 20.66187 20.00716
6  -2637.730 14.72921 3927.377 19.62531 20.92682 20.14740
7 -2621.652 28.81460* 3929.433 19.62474 21.13450 20.23038
8 -2611.427 18.03172 4101.392 19.66614 21.38413 20.35531
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Giiney Afrika

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -4931.707 NA 2.73e+10 35.38141 35.43347 35.40230
1 -3537.756  2737.940 1400212. 25.50363 25.76393 25.60805
2 -3494.228 84.24717 1149546. 25.30630 25.77484 25.49425
3 -3420.808 139.9976 761805.2 24.89468 25.57147*  25.16617*
4 -3404.061 31.45391 757988.1 24.88933 25.77435 25.24435
5 -3380.957 42.73032 720739.7%  24.83840* 25.93167 25.27696
6 -3365.473  28.19351* 723978.8 24.84210 26.14361 25.36419
7 -3350.969 25.99159 732583.6 24.85283 26.36258 25.45846
8 -3337.824 23.18031 748805.9 24.87329 26.59129 25.56246

Hindistan

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -4459.473 NA 8.40e+09 34.20286 34.25749 34.22482
1 -2237.394  4359.022*  382.4310* 17.29804*  17.57118*  17.40783*
2 -2233.803  6.934636 420.6184 17.39312 17.88478 17.59076
3 -2227.494  11.98926 453.1432 17.46739 18.17756 17.75285
4 -2220.223  13.59463 484.6886 17.53428 18.46296 17.90758
5 -2213.299 12.73427 519.9373 17.60382 18.75102 18.06496
6 -2201.076  22.10438 535.7207 17.63276 18.99848 18.18174
7 -2193.809 12.91927 573.5589 17.69968 19.28391 18.33649
8 -2186.681 12.45297 614.9892 17.76767 19.57042 18.49232
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EK 2: GRANGER NEDENSELLIK TESTI SONUCLARI

Tiirkiye
Dependent variable: CDS
Excluded Chi-sq df  Prob,
BIST 100 4.866.720 3 0,1818
Dolar Kuru 9.230.253 3 0,0264
Tahvil 4.413.893 3 0,2201
All 2.624.227 9 0,0019
Dependent variable: Dolar Kuru
Excluded Chi-sq df  Prob,
Bist 100 9.328.042 3 0,0252
CDS 7.244.650 3 0,0645
Tahvil 4.824.498 3 0,1851
All 2.204.581 9 0,0087
Dependent variable: Bist 100
Excluded Chi-sq df  Prob,
CDS 7.585.189 3 0,0554
Dolar Kuru 6.491.824 3 0,0900
Tahvil 2.157.919 3 0,5403
All 1.201.204 9 0,2126
Dependent variable: Tahvil
Excluded Chi-sq df  Prob,
Bist 100 2.340.490 3 0,5048
CDS 4.224.116 3 0,2383
Dolar Kuru 2.706.579 3 0,4391
All 1.183.049 9 0,2230
Brezilya
Dependent variable: CDS
Excluded Chi-sq df  Prob,
Bovespa 1.715.092 2 0,0002
Dolar Kuru 8.314.284 2 0,0157
Tahvil 1.082.320 2 0,5821
All 2.836.375 6 0,0001
Dependent variable: Dolar Kuru
Excluded Chi-sq df  Prob,
Bovespa 9.093.738 0,0106
Tahvil 2.055.847 2 0,3577
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CDS 1.074.875 2 0,0046
All 2.395.993 6 0,0005
Dependent variable: Bovespa
Excluded Chi-sq df  Prob,
Dolar Kuru 1.975.653 2 0,3724
Tahvil 0 2 0,9431
CDS 7.175.996 2 0,0277
All 9.259.750 6 0,1595
Dependent variable: Tahvil
Excluded Chi-sq df  Prob,
Bovespa 3.575.150 2 0,1674
Dolar Kuru 0 2 0,9276
CDS 1.535.609 2 0,0005
All 1.865.303 6 0,0048
Rusya
Dependent variable: CDS
Excluded Chi-sq df  Prob,
Dolar Kuru 6.400.940 3 0,0937
Moex 8.253.799 3 0,0410
Tahvil 1.612.384 3 0,0011
All 3.241.666 9 0,0002
Dependent variable: Dolar Kuru
Excluded Chi-sq df  Prob,
CDS 9.215.582 3 0,0266
Moex 6.790.507 3 0,0789
Tahvil 1.226.257 3 0,0065
All 4.909.890 9 0,0000
Dependent variable: Moex
Excluded Chi-sq df  Prob,
CDS 3.324.625 3 0,3442
Dolar Kuru 1.309.655 3 0,7268
Tahvil 3.666.940 3 0,2997
All 1.004.902 9 0,3465
Dependent variable: Tahvil
Excluded Chi-sq df  Prob,
CDS 1.194.842 3 0,7542
Dolar Kuru 4.600.924 3 0,2035
Moex 1.927.327 3 0,0002
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All 2.749.589 9 0,0012
Hindistan
Dependent variable: CDS
Excluded Chi-sq df  Prob,
Dolar Kuru 0 1 0,7055
Nifty50 1 1 0,3864
Tahvil 0 1 0,8331
All 1.373.694 3 0,7117
Dependent variable: Dolar Kuru
Excluded Chi-sq df  Prob,
CDS 0 1 0,6468
Nifty50 1.439.375 1 0,2302
Tahvil 0 1 0,9329
All 1.623.326 3 0,6541
Dependent variable: Nifty50
Excluded Chi-sq df  Prob,
CDS 0 1 0,7475
Dolar Kuru 0 1 0,8258
Nifty50 0 1 0,9014
All 0 3 0,9842
Dependent variable: Tahvil
Excluded Chi-sq df  Prob,
CDS 0 1 0,6837
Dolar Kuru 1 1 0,3762
Nifty50 0 1 0,6978
All 1.698.052 3 0,6374
Cin
Dependent variable: CDS
Excluded Chi-sq df  Prob,
Dolar Kuru 2.860.867 1 0,0908
FTSEA50 1.771.268 1 0,1832
Tahvil 0 1 0,9896
All 6.925.281 3 0,0743
Dependent variable: Dolar Kuru
Excluded Chi-sq df  Prob,
CDS 0 1 0,6642
FTSEASO 1.903.369 1 0,1677
Tahvil 0 1 0,7413
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All 2.090.340 3 0,5539
Dependent variable: FTSEAS(
Excluded Chi-sq df  Prob,
CDS 0 1 0,5123
Dolar Kuru 0 1 0,7215
Tahvil 1.622.238 1 0,2028
All 2.034.139 3 0,5654
Dependent variable: Tahvil
Excluded Chi-sq df  Prob,
CDS 0 1 0,7220
Dolar Kuru 1 1 0,4048
FTSEA50 1 1 0,4599
All 1.084.772 3 0,7808
Giiney Afrika
Dependent variable: CDS
Excluded Chi-sq df  Prob,
Dolar Kuru 1.606.518 3 0,0000
Top40 3.750.517 3 0,0000
Tahvil 1.125.813 3 0,0104
All 2.928.298 9 0,0000
Dependent variable: Dolar Kuru
Excluded Chi-sq df  Prob,
CDS 1 3 0,8335
Top40 3.556.592 3 0,3135
Tahvil 1 3 0,8156
All 5.444.947 9 0,7939
Dependent variable: Top40
Excluded Chi-sq df  Prob,
CDS 3.369.262 3 0,3381
Dolar Kuru 7.036.297 3 0,0707
Tahvil 6.577.992 3 0,0866
All 1.654.442 9 0,0563
Dependent variable: Tahvil
Excluded Chi-sq df  Prob,
CDS 4.320.390 3 0,2289
Dolar Kuru 6.113.815 3 0,1062
Top40 2.384.327 3 0,4966
All 1.479.236 9 0,0968
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