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OZET

Uluslararas1 sermaye akimlari, gelismekte olan iilkelerin kaynak temini
sorununun ¢oziimii i¢in Kritik bir 6neme sahiptir. Bu sermaye akimlarinin yoniinii ve
hacmini belirleyen unsurlardan biri hedef iilkenin risk durumudur. Kredi Temerriit

Takaslar1, bu risk durumunu dlgen finansal gostergelerden biridir.

Tezin amaci; bir finansal gosterge olan kredi temerriit takaslarinin Tirkiye
ozelinde reel piyasalar ile olan bagini, emtia fiyatlar1 lizerinden ortaya koymaktir.
Ayrica, Tiirkiye’nin CDS primlerinin korku endeksi olarak bilinen VIX endeksi,
Tahvil Gosterge Faiz Oranlar1 ve BIST 100 endeksi ile olan iliski ve etkilesimini
ortaya konulmasi amaglamistir. Bu baglamda kurulan ekonometrik model
cergevesinde finansal endekslerin ve tahvil gosterge faiz oranlarinin, CDS (Credit

Default Swaps) primleri iizerindeki etkileri incelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Kredi Temerriit Takaslari, Kredi Riski, Emtia Fiyatlari,
ARDL Modeli



RELATIONSHIP OF CDS PREMIUMS WITH INDICATOR INTEREST
RATES AND FINANCIAL INDICES: CASE STUDY OF TURKEY

Halil TANYILDIZI

Erzincan Binali Yildirim University, Institute of Social Sciences,

Department of Business M. A. Thesis, January, 2020

Thesis Supervisior: Dr. Sule YUKSEL YiGIiTER

ABSTRACT
International capital flows are critical for the solution to the resource problem of
developing countries. One of the factors determining the direction and volume of these
capital flows is the risk situation of the target country. One of the financial indicators

that measure this risk situation is Credit Default Swaps.

The aim of the thesis; to reveal the relationship between credit default swaps and
real markets through commodity prices. Another aim of the thesis; to reveal the
implications on CDS premiums of the bond indicator interest rates, Bist 100 and VIX
indexs. Within the framework of the econometric model established in this context,
the effects of financial indices and bond indicator interest rates on CDS (Credit Default

Swaps) premiums were examined.

Keywords: Credit Default Swaps, Credit Risk, Commodity Prices, ARDL
Model
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GiRIS

Gelismekte olan iilkeler kalkinabilmek i¢in altyapidan teknolojiye egitimden
sanayiye kadar genis bir yelpazede yatirimlara ihtiyag duymaktadir. Bu yatirimlarin
gereksinim duydugu sermaye kaynagi ise gelismekte olan iilkeler i¢in oldukga kittir.
Sermaye kaynagindaki bu kitlik, hem makine ve techizat anlamindaki sermaye igin
hem de parasal sermaye icin gegerlidir. Makine ve techizat gereksinimi ithalati, bu
ithalatin finansmani sorunu ise parasal sermaye ihtiyacin1 meydana getirmektedir.
Tiirkiye iktisat tarihi bu ikilem igin 6rnekler olusturacak kriz-biiyiime sarmallarina
sahiptir. Tirkiye, bu sarmallar etrafinda sekillenen kalkinma siirecinde, gerek talep
potansiyeli nedeniyle dogrudan yatirnm gerekse yiiksek faiz oranlari ile portfoy
yatirimlari almaktadir. Bu yatirimlara yon veren yatirimcilarin risk algilarini olusturan
unsurlardan biri tilke kredi notlaridir. Moratoryum benzeri gelismeler nedeniyle,
temerriit risklerinin gergeklesmesi sonucu ¢ok biiyiik kayiplar yasayan yatirimeilar
sermaye akimlarinin yoniinii ve hacmini belirlerken bu kredi notlarina bakmaktadirlar.
Yatirimeilarin takip ettigi bir diger finansal gosterge ise iilke kredi temerriit

takaslaridir.

Kredi temerriit takaslar1 bir finansal inovasyon 6rnegi olarak; kredi, tahvil vb.
finansal araglarin tizerinde bulunan kredi riskini transfer etme imkani saglamaktadir.
Riski transfer eden tarafin belli bir oran iizerinden 6dedigi primler, kredi temerriit
takaslariin bir nevi fiyatini olusturmaktadir. Riski lizerine alan taraf, temerriit riskinin
gerceklesmesi durumunda riski transfer eden tarafa 6deme yapmak zorundadir.
Dolayisiyla kredi riski artarsa bu primler de artmaktadir. Yiiksek kasko primlerinin
yiiksek riske isaret ettigi gibi, lilke kredi temerriit takaslari da referans varlik olarak
aldiklar1 devlet tahvilleri ve Eurobondlar {izerinden o iilkeye ait riskleri 6lgen bir
gosterge niteligine sahiptir. Bu primler baz puan olarak ifade edilmekte ve referans
varlik bir tahvil ise tahvilin nominal degeri ilizerinden hesaplanmaktadir. Tiirkiye i¢in
bu oran 2019 yil1 2. ¢eyregi baslari itibari ile ortalama 500 baz puandir. Bu oran ayni
donem kapsaminda Almanya i¢in 10, Japonya i¢in 20 ve Rusya i¢in 130 baz puan
civarinda seyretmektedir. Kendisini giivenceye almak isteyen yatirimcilar yiiksek
primler nedeniyle maruz kaldiklar1 kayiplar telafi edebilmek i¢in referans varliktan

1



daha fazla getiri talep ettiklerinden, CDS primleri ihrag¢1 kuruluslarin borglanma
maliyetini artiran bir etki yaratmaktadir. Bu da bahsedilen gelismekte olan

ekonomilerin kalkinma miicadelelerini zorlastirmaktadir.

Geligsmekte olan ekonomilerin kalkinma miicadelesini etkileyen bir diger unsur,
emtia fiyatlaridir. Emtialar, gelismekte olan ekonomilerin iiretim maliyetlerini ya da
ihracat gelirlerini dogrudan etkileyen bir nitelige sahiptir. Tiirkiye, emtialar agisindan
agirlikl olarak ithalatgr konumunda yer aldigindan, emtia fiyatlarina ciddi bir sekilde
duyarhidir. Bu durum; emtia fiyatlarinin, CDS primleri ile olan iliskisinin ortaya
konulmasimi gerektirmektedir. Ayrica, Tirkiye’nin CDS primlerinin korku endeksi
olarak bilinen VIX endeksi, Tahvil Gésterge Faiz Oranlar1 ve BIST 100 endeksi ile

olan iligki ve etkilesimini ortaya konulmasi gerekmektedir.

Calismada oOncelikle risk kavrami ve finansal riskler agiklanmis ve finansal
risklerden biri olan ve yatirimcilarin risk algisinin merkezinde bulunan kredi riskinin
Ol¢iilmesine yonelik yaklasimlar incelenmistir. Daha sonra ise kredi riskini temel alan
uluslararasi diizenlemeler incelenmis ve kredi riskini yonetebilmek adina kullanilan
kredi tlirevlerine yer verilmistir. Bu tiirev {irlinler arasinda en 6nemli ve ¢alismamizin
temel konusu olan kredi temerriit takaslari ayrintili olarak incelenmistir. Emtia
fiyatlarinin genel yapisi, temel dinamikleri ve mevcut seviyeleri aktarilmistir. Son
bolimde ise ekonometrik bir model araciligi ile finansal endekslerin ve tahvil gosterge
faiz oranlarinin Tiirkiye’nin CDS primlerine olan etkisini 6l¢gmek adina yiiriitiilen

ampirik calisma sonuclarina yer verilmistir.



1.BOLUM

RiSK KAVRAMI VE FINANSAL RiSKLER

I.1.Risk Kavrami

Italyanca kokenli bir kelime olan risk; zarar gorme ihtimali olarak
tamimlanmaktadir.! Finansal piyasalar agisindan ise risk; bir isleme iliskin parasal
kayip, gider ya da zararin ortaya ¢ikmasi sonucunda elde edilebilecek iktisadi faydanin

azalmasi ihtimaline denilmektedir.?

Gelecege doniik bir anlam igerigine sahip olmasi nedeniyle riski, belirsizlik
olarak agiklamak da miimkiindiir. Belirsizlige karsi alinacak dnlemler zarar goérme
tehlikesini  gidereceginden, riskin ortaya c¢ikmasi i¢in belirsizlikle birlikte
korunmasizligin da mevcut olmasi gerekmektedir. Dolayisiyla; belirsizlige ve
korunmasizliga riskin bilesenleri denilmektedir.® Riskin bu olumsuz anlamlarinin
yaninda, olumlu sonuglar elde etmeyi saglayacak bir pozisyon alma anlami da s6z

konusu olabilmektedir.*

Riski, iki ana baslik halinde simiflandirmak mumkiindiir. Bunlar; sistematik
riskler ve sistematik olmayan risklerdir. Sistematik risk; portfoy cesitlendirmesi ile
belirsizligin giderilemedigi, genel itibariyle bir biitiin olarak sistemle ilgili risklerden
olusmaktadir. Sosyal, ekonomik ve cevresel degisiklikler bu tiir risklerdendir.®
Sistematik olmayan riskler ise; bir endiistriye, bir sirkete baglh olarak ortaya ¢ikan
riskler olup portfoy cesitlendirmesi ile belirsizligi gidermenin miimkiin oldugu

risklerdir.®

http:/iwww.tdk.gov.tr(14.12.2018)
2Beyhan Yaslidag, Kredi Derecelendirme Sistemi, Literatiir Yayincilik, Istanbul, 2007, s.71
SEkrem ERDEM (edt.), Bankalarda Kredi Yonetimi, Eskisehir 2013, 5.190.

4.Paul Hopkin, Fundamentals of Risk Management: Understanding, Evaluating and
Implementing Effective Risk Management, Kogan Page Publishers, 2018, s.15.

SYal¢in Karatepe, Tiirev Piyasalar:, A.U. Siyasal Bilgiler Fakiiltesi Yayin No:587, 2000, s.4.

80zgiir Demirtas ve Ziilal Giingdr, "Portfdy Yonetimi ve Portfoy Secimine Ydnelik
Uygulama.” Journal of Aeronautics and Space Technologies, 1.4 (2004), s. 103-109.
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l.2.Finansal Riskler

Finansal riskler, nispeten belirsizligi kontrol altina alinabilir risklerdir. Diger bir
deyisle; hesaplanabilir dolayisiyla iistlenilebilen risklerdir.” Bir baska agidan finansal
kuruluglarda risk; toplam tasinan pozisyonlarin ve net nakit akimlarinin standart

sapmas1 olarak tanimlanmaktadir.®
Finansal risklerin igerdigi risk tiirleri sunlardir:®
* Kredi riski
* Operasyonel risk
» Likidite riski
» Sistemik risk

Bu risklerin yonetimi ile ilgili; risklerin paylasimi (risk pooling) ve risklerin
transferi seklinde temel iki yaklagimin, risk yonetiminin ii¢ boyutu olan korunma
(hedge), gesitlendirme (diversification) ve sigorta (insurance) ile olan iliskileri Tablo

1’de goriilmektedir.

Tablo 1-Risk Siirecleri ve Genel Risk Y&netimi Arasindaki iliski

Risk Paylagimi Risk Transferi
Korunma | Riskler gelecekteki bir doneme iliskin | Risk bir taraftan diger tarafa
ekonomik sartlara bagl olarak satilir. aktartlir.
Cesitlendirme | Bir riskin tek basma tasidigt agirlik | Riskler transfer edilmez, portfoy
cesitlendirme ile azaltilir. etkisiyle seviyeleri diisiiriiliir.
Sigorta | Ustlenilen riskler, sigorta edilerek | Risk, koruma saglayan tarafa
¢esitlendirmenin faydalarindan yararlanilacak | satilir. Koruma satan taraf riskin
sekilde risk seviyesi diisiiriiliir. gelecekteki  belirsiz ~ degerini
iistlenmek karsiliginda prim alir.

Kaynak: Moles, 2013%°

"Giiven Sayilgan, “Finansal Risk Yonetimi” Ankara Universitesi SBF Dergisi, 50(01),1995,
5.323-334.

8Yashidag, s.78.

Karen A Horcher, Essentials of Financial Risk Management, Vol. 32. John Wiley & Sons, 2011,
s.23.

Opeter Moles, "Financial risk Management. Sources of Financial Risk and Risk Assessment"
Heriot-Watt University, Edinburgh, 2013, s.19.
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Finansal riskler; likidite riski, piyasa riski, operasyonel risk, tilke riski, kredi
riski, sistemik risk ve karsi taraf riski seklinde alt bagliklara ayrilarak asagida

incelenmistir.
1.2.1.Likidite RisKi

Kelime anlami olarak likidite akiskanlik demektir. Finans piyasalari icin ise
likidite; varliklarin degerini koruyarak nakde doniisme hizi olarak tanimlanmaktadir.
Piyasalarda alis yapmak isteyenlerin fiyat teklifi ile satis yapmak isteyenlerin fiyat
teklifi arasindaki farkin artmasi sonucunda diisiik bir alim-satim hacmi
olusabilmektedir. Bu durumda varliklari, degerini koruyacak sekilde nakde
doniistiirebilme hizi diismektedir. Bu sartlar altinda yatirimei, iktisadi varligi
satabilmek i¢in temel degerinin altinda bir fiyata razi olmak zorunda kalabilmektedir.
Dolayisiyla varlik-bor¢ uyumu bozulmakta ve yiikiimlilikleri karsilayamama
tehlikesini igeren likidite sikisikligr ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum likidite riski olarak
tanimlanmaktadir. Finansal analizlerde, likidite riskine sinirli derecede bir 6nem
verilirken, 2008 yillindaki Mortgage Krizi sonrasinda likidite riskine 6zel bir 6nem

verilmeye baslanmistir.!!

Likidite riskinin kontroliine yonelik cesitli dl¢lim yontemleri gelistirilmistir.
Alacaklarin yiikiimliiliikklere orani, likit varliklarin toplam varliklara orani ve

finansman ag1ginin toplam aktiflere oran1 bunlardan bazilaridir. 12
1.2.2.Piyasa RiskKi

Piyasa (market) riski; ekonomik daralmalar ya da politik kargasalar sonucu, faiz
oranlar1, doviz kuru gibi piyasa faktorlerindeki dalgalanmalarin yatirimin degerinde
bir disiiklige yol agma tehlikesi olarak tanimlanmaktadir. Ekonomik daralma ve

politik kargasalara ilaveten terdrist ataklar veya bulasici hastaliklar gibi etkenler

11 peter Christoffersen, Elements of Financial Risk Management, Academic Press, 2011.s.6.

12 Ozcan ISIK ve Murat Belke. "Likidite Riskinin Belirleyicileri: Borsa istanbul’a Kote Mevduat
Bankalarindan Kanitlar" Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar: Dergisi, 2017, 2.2, 5.113-
126.



nedeniyle emtialara ve kiiresel sermayeye erisimin azalmasi sonucu ortaya ¢ikan

olumsuzluklar da piyasa (market) riskine konu edilen belirsizliklerdendir.®

Piyasa riskinin belirsizliginden korunulmasina yonelik olarak riske maruz deger
(value at risk) tizerinden gelistirilmis yontemler s6z konusudur. Riske maruz deger
(VaR); istatistiki olarak belli bir siire zarfinda elde tutulan yatirimlarin, belli bir ihtimal
araliginda beklenen en yiiksek deger kaybi olarak ifade edilebilmektedir.!* Basel
Komitesi tarafindan gelistirilen yaklasimlarla, belirlenen bu deger iizerinden, finansal
kuruluslar i¢in asgari sermaye tutma yiikiimliliigli hesaplanarak mali piyasalarin

isleyisi diizenlenmektedir.®®

Piyasa riskleri genellikle bir kurulusun karsilastigi en belirgin finansal risk

tiiriidiir. Baslica piyasa riskleri sunlardir:®
* D6viz kuru riski
* Faiz orani riski
* Emtia fiyatlari riski
* Hisse senedi fiyati riski
1.2.2.1.Kur Riski

Farkl1 para birimleri ile islem yapmanin déviz kuru duyarlilifina yol agmasi
sonucu ortaya ¢ikan belirsizlik, kur riski olarak tanimlanmaktadir. Kur riski, yabanci
para cinsinden varliklarla yabanci para cinsinden yiikiimliiliikler arasindaki fark olarak

ortaya ciktig1 gibi gelecekte herhangi bir tarihte tamamlanacak olan yabanci para

13 Dalne Katja, The Performance of Market Risk Models for Value at Risk and Expected Shortfall
Backtesting: In the Light of the Fundamental Review of the Trading Book, KTH SCI 2017, s.1.

14 Coskun Kiigiikdzmen, “Bankacilikta Risk Yonetimi ve Sermaye Yeterliligi Value at Risk
Uygulamalarr” Iktisat Isletme ve Finans, 1999, S.14.156, 5.71-87.

15 M. Sharma, “Evaluation of Basel 111 Revision of Quantitative Standards for Implementation
of internal Models for Market Risk”, IIMB Management Review, V:24(4), 2012, s.234-244,

16 Horcher, s.23



cinsinden bir iglemin yerli para cinsinden degerindeki belirsizlik olarak da ortaya

¢ikabilmektedir.t’

Kur riskinden korunmaya yonelik olarak hemen hemen tiim finansal kuruluslarin
tiirev araglara basvurdugu gériilmektedir.'® Tiirev araglar olarak forward, future ve
opsiyon piyasalarinda yapilan islemler kur riskini siirlayan veya ortadan kaldiran

islemler olarak 6n plana ¢ikmaktalardir.
1.2.2.2.Faiz Oran Riski

Faiz orani riski, banka bilangosunda yer alan varlik ve yiikiimliiliikler arasindaki
vade ve fiyatlama uyumsuzluklarina bagl olarak, faiz oranlarindaki asagi veya yukari
hareketlerin bankay1 zarara ugratma tehlikesidir.!® Ornegin; tasarruf mevduati
oranlarinin %1 oldugu bir piyasada %4 olarak fiyatlanarak kullandirilan 15 yil vadeli
Mortgage kredisinin cari donem ig¢in net faiz primi (spread) %3 olacaktir. Ancak
gelecek donemde tasarruf mevduati faiz oranlarinin %3’e yilikselmesi durumunda s6z

konusu net faiz primi %1’e diisecektir.

Finansal hizmet sunan kuruluslarin karliligindaki azalmaya dikkat c¢eken
ornekteki duruma ilaveten, s6z konusu faiz orani riskinin yatirimeilarin getirileri, fon
talep edenlerin bor¢lanma maliyetleri gibi farkli boyutlar1 da bulunmaktadir.?® Faiz
orani riskinin 6l¢lilmesine yonelik analizlerde, vadeye kadar getiri ile vade arasindaki
iliskiyi gdsteren verim egrileri (yield curve) yaygin bir sekilde kullanilmaktadir.? Faiz
orani riskinin yonetilmesine yonelik olarak ise fon talep edenler agisindan sabit faizle
bor¢lanmak, opsiyon ve swap gibi tiirev araglar birer segenek olarak ortaya

cikmaktalardir.

7 Michael Melvin ve Stefan Norrbin, Uluslararas: Para ve Finans, Ceviri Editorleri; Siilleyman
Degirmen v.dig., Nobel Yayincilik, 2016, s.151

18 Ferudun Kaya (edt.), Bankacilik Giris ve Ilkeleri, 5. Baski, Istanbul, Beta Yaymnevi, 2012,
s.377.

19 M. Ayhan Altintas, “Bankacilikta Risk ve Sermaye Yonetimi" Elektronik Kitap Yayin1,2018,
s.39.

20 CPA,2008, Understanding and Managing Interest Rate Risk, Avusturalia, s.3.

2! Barig Akgay, Cantiirk Kayahan ve O. O. Yériikoglu, Tiirev Uriinler ve Risk Yonetimi Sozliigii,
Scala Yayincilik, Istanbul, 2009, s.454.



1.2.3. Operasyonel Risk

Operasyonel risk; yetersiz veya basarisiz i¢ siireglerden, insanlardan ve
sistemlerden kaynaklanan kayip riski olarak tanimlanmaktadir. Bu tanim yasal riski
icermekte ancak stratejik ve itibar riskini kapsamamaktadir.?? Basel Komitesi’nin
gelistirdigi yaklasimlarla bu riski 6lgmeye yonelik asgari sermaye gereksinimi
hesaplanabilmektedir.

1.2.4. Ulke Riski

Ulke riski; ekonomik, sosyal ve siyasi alanlart etkileyen olaylar veya
belirsizlikler dogrultusunda yabanci bir iilkedeki borglularin (merkezi yOnetim,
kurumsal veya diger) yurtdist ylikiimliiliklerini yerine getirememeleri veya bundan
kacinma ihtimalinin gerceklesmesi sonucunda portfoyiinde bu iilkedeki borglularin
dogrudan ve/veya dolayh riskini tasiyan herhangi bir bankanin maruz kaldig1 zarar
olasihigin1 ifade etmektedir.?® Ulke riski ol¢iimlerinde kuskusuz dikkat edilen
gostergeler tilke kredi notlaridir. Tablo 2’de gergeklesmis iilke risklerine 6rnekler yer

almaktadir:%*

1.2.5. Sistemik risk

Sistemik risk; finansal istikrarsizligin, ekonomik biiyiimeyi ve refah diizeyini alt
{ist edecek derecede yaygin hale gelme riski olarak tarif edilmektedir.?® Sistemik riski
meydana getiren ii¢ temel nokta vardir. Bunlardan birincisi; biiyiik bir tetikleyici
olayin gergeklesme riskidir. Ikincisi; boyle bir olaymn finansal sektor iizerinden
bulasarak zincirleme reaksiyonla yayilma riskidir. Ugiinciisii ise; s6z konusu finansal

aksakligin tiim ekonomiyi ciddi sekilde etkileme riski, yani makroekonomik risktir.2

22 Basel Committee. "Principles for the Sound Management of Operational Risk" Basel,
Switzerland: Bank for International Settlement Communications, 2011, s.3.

23 BDDK, 2016, Uygulama Rehberi, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu Say1: 6827,
s.1

2paswath Damodaran, “Country Risk: Determinants, Measures and Implications”, Social
Science Research Network, 2015. s.17.

ZECB,2009,Financial Stability Report, https://www.ecb.europa.eu/pub/, (26/12/2018)

26 John B. Taylor, "Defining Systemic Risk Operationally: Ending Government Bailouts as We
Know Them”, Hoover Institution, Stanford University, 2010, s.33-57.
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Sistemik riski Olgmeye yonelik olarak, finansal kurumlar arasindaki
bagimliliklar1 yakalamaya veya finansal kurumlarin sistemik 6nemini 6lgmeye ¢alisan
birtakim modeller gelistirilmistir. Bu modellerden bazilar1 kredi riski kosullarini
kullanarak sistemik riskleri degerlendirmeye ¢alisirken, digerleri finansal piyasalardan

gelen verilere dayanmaktadir.?’

Tablo 2-Gergeklesmis Ornek Ulke Riskleri,2000-2014

Temerriit $
Tarihi Ulke Bor¢ Tutar1 Ayrintilar
Ocak 2000 . Borcun vadesinin
Ukrayna | $1 milyon uzatilmasi
Eyliil 2000 . A I?rady .
Peru $4,8 milyon tahvillerinin 6demesinin
Kasim 2001 - . Yy Yabanci para
Arjantin | $82,2 milyon | birimi ile olan borglarin
Mayis 2003 _ Para b|r|[n| krizi
Uruguay | $5,74 milyon ve temerriit
Aglgen06 Belize | $242 milyon Tahvil temerriidii
Aralik 2008 _ ) Tahw! faizlerinin
Ekvator $510 milyon | 6denememesi
bat 2010 S
Suba Jamaika $7,9 milyon Borg degisimi
Ocak 2011 _ Euro Bondlarin
Ivory Coast $2,3 milyar temerriidii
Haziran 2014 o . ) Tahvil sahiplerine
Arjantin $13 milyar 6deme yapilamamasi

Kaynak: Damodaran,2015
1.2.6. Kars1 Taraf Riski

Finansal islemlerde taraflardan birinin ytikiimliliklerini yerine getirememe
olasiligindan kaynaklanan riske kars1 taraf riski denilmektedir. Karsi: kurum riski tek
tarafli bir risk olarak ortaya c¢ikabildigi gibi ¢it tarafli olarak da s6z konusu

olabilmektedir. Ornegin; opsiyon islemlerinde prim 6demesinin tamammin islem

27 K. C. Chakrabarty, "Systemic Risk Assessment-the Cornerstone for the Pursuit of Financial
Stability”, Financial Stability Unit (FSU), Reserve Bank of India, Mumbai,2012, s.1.
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tarihinde yapilmast durumunda tek tarafli, takas (swap) islemlerinde ise ¢ift tarafli
kars1 kurum riski s6z konusu olmaktadir.?®

Tirev iriinlerde dayanak varlig1 ihra¢ eden kurulusun temerriit durumu kredi
riski olarak isimlendirilirken, s6z konusu dayanak varlik i¢cin 6deme sdziinde bulunan
kurulusun (kredi temerriit takaslarinda koruma satan taraf gibi) temerriit durumu kars1
taraf riski olarak isimlendirilmektedir. Karsi taraf riski; tezgah {istii sdzlesmelerde,
odeme yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen karsi tarafin neden olacagi kayip riski
olarak da tarif edilmektedir.?® Kars: taraf riskinin bu tamiminda tezgéh iistii (over to
counter) sozlesmeler ifadesi kritik bir dneme sahiptir. Ciinkii takas bank gibi bir
mekanizmanin bulunmadig1 tezgdh tistii piyasalar karsi taraf riski i¢in zemin
olusturmaktadir.

2008 mali krizinde kars1 taraf riskinin 6nemli bir rol oynadigi ifade edilmektedir.
Bu baglamda, kars1 taraf riskini hesaba katmak icin, Basel III gibi son uluslararasi
yasal diizenlemeler, sermaye ihtiyacinin belirlenmesinde kars1 taraf riskini
hesaplanmalara dahil etmistir. Ote yandan, tiirev piyasalarda kars: taraf riskini
azaltmaya yonelik teminat kullanimi1 6nemli 6lgiide artmustir. Uluslararas1 Takas ve
Tiirev Uriinler Birligi (ISDA) tarafindan 2013 y1linda yapilan ankete gore tezgah iistii
(OTC) pazarlarda teminat anlagmalarina tabi olan tiim islemlerin yiizdesi 2003 yilinda
%30 iken 2013’te %73,7'ye yiikselmistir.*

1.2.7. Kredi Riski

Kredi riski, en basit sekilde, bir banka bor¢lusunun veya herhangi bir finansal
islemde kars1 tarafin, sdzlesmede kabul edilen sartlara uygun olarak yiikiimliiliiklerini

yerine getirememesi potansiyeli olarak tanimlanabilir.3! Kredi riskinden soz

28 Akcay vd., 5.86.

29 Michele Breton and Oussama Marzouk, "Evaluation of Counterparty Risk for Derivatives with
Early-exercise Features", Journal of Economic Dynamics and Control, Vol: 88, 2018, s.1-20.

0Jinbeom Kim and Tim Leung, “Pricing Derivatives with Counterparty Risk and
Collateralization: A Fixed Point Approach”, European Journal of Operational Research,
V:249.2, 2016, 5.525-539.

31 Basle Committee on Banking Supervision, & Bank for International Settlements, “Principles
for the management of credit risk 7, Bank for International Settlements,2000, s.1.
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edildiginde dogal olarak; alinan banka kredi faizlerinin veya anapara 6demelerinin geri
O0denmemesi anlagilsa da isletme tahvilleri, vadeli islem sozlesmeleri veya doviz
islemlerinde de kredi riskinden bahsetmek miimkiindiir.*> Basel Komitesi’nin
taniminda da bir finansal islemdeki kars: taraf ifadesi ile kredi riskinin banka kredisi
disindaki boyutuna isaret edilmistir. Ornegin; tahvil ve doviz sézlesmeleri vb. finansal
araglarin borglu tarafa yiikledigi edim veya edimler, ifa edilmesi noktasinda belli bir
siireye baglanarak va’d edilmektedir. Dolayisiyla piyasalarda sadece banka
kredilerinin riski degil, diger finansal araclarin da kredi riski s6z konusu

olabilmektedir.

Kredi riski, tistlenilen borcun sadece tamaminin 6denmemesi durumunda degil,
ayni zamanda kismi olarak ya da s6zlesmede kararlastirilan tarihten sonra yapilan bir
ddeme s6z konusu oldugunda da ortaya ¢ikmaktadir.®® Bu durum, kredi riskinin banka
dis1 boyutuna ilave olarak 6denmeme sekline gore olusan bir diger boyutunu ortaya
koymaktadir. Calismamizin ana konusunu olusturan Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS)
ile ilgili bilgilerin verildigi {i¢iincii boliimde, kredi olayini (credit event) tanimlayan
birtakim smiflandirmalara daha detayli olarak deginilmistir. Kredi riskinin
Ol¢iilmesine yonelik; temerriit ihtimali hesaplamalarina ve kredi risk yonetimine

iliskin diizenlemelere ve yontemlere ise ikinci boliimde yer verilmistir.

32 5 Das, Credit Derivatives and Credit Linked Notes, 2. Basim, New York: John Wiley & Sons
Ltd.,2000, s.109.

3peter Christoffersen, Elements of financial risk management, Academic Press, 2011, s.7.
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II. BOLUM

KREDI RiSKi OLGUMU VE KREDIi TUREVLERI

I.1. Kredi Risk Olgiimii

Kredi riskinin yonetilebilmesi kuskusuz dl¢iilebilmesine baglhidir. Olgiilebilmesi
ise bir takim nicel faktorler sayesinde miimkiin olabilmektedir. Nicel faktorler olarak;
risksiz faiz orani, vade, borglu tarafin varlik degeri ve volatilite gibi degiskenler
sayilabilir. Bu nicel faktorler, riski olgebilmek amaci ile bir grup matematiksel

modeller igerisinde birbirleriyle iliskilendirilmektedir.

Literatiirde kredi riski 6lglimiine yonelik formiile edilen modeller yapisal ve
indirgenmis modeller olarak bir ayrima tabi tutulmaktalardir. Yapisal modeller, Nobel
Ekonomi Odiilii sahibi Robert C. Merton’la (1974)3* baslatilmaktadir. Giiniimiizde
Merton’in fikirleri KMV ve Mood’s gibi temerriit ihtimali modelleri ile farkli yonlere
dogru genislemistir.>*Y ogunluk modelleri olarak da bilinen indirgenmis modeller ise
literatiir anlaminda Litterman ve Iben (1991), Jarrow ve Turnbull (1995) ve Duftie’ ye

(1999) dayandirilmaktadir. °
11.1.1 Yapisal Modeller

Merton (1974), Black ve Scholes’a (1973) dayandirilan Opsiyon Fiyatlama
Modeli’ni  Black-Sholes-Merton modeli olarak isimlendirilen bir yapiya
kavusturmustur. BS (Black ve Scholes) modeli temettii 6demesi olmayan hisse

senetlerini degerlemeye tabi tutmaktadir.

Opsiyon Fiyatlama Modeli, Nobel Ekonomi Odiilii alan Black ve Scholes (1973)

tarafindan gelistirilen ve opsiyonun teorik degerini tahmin eden bir formiilasyona

%Robert C. Merton, "On The Pricing of Corporate Debt: The Risk Structure of Interest Rates"
The Journal of Finance, V:29.2, 1974, s.449-470.

$5Anthony Saunders ve Linda Allen, “Credit risk management New Approaches to Value at Risk
and Other Paradigms”, VVol:337, John Wiley & Sons, 2002, s.45.

%Murat Akkaya, “Tiirk Tahvillerinin CDS Primlerini Etkileyen I¢sel Faktorlerin Analizi",
Maliye ve Finans Yazilari, S. 1.107, 2017, 5.130-145.
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dayanmaktadir. S6z konusu formiile ait parametreler fonksiyonel bir tanimlama

ierisinde asagida goriilmektedir:®’

Opsiyonun degeri (Satma- put) = f (So, X, T, 1, 6)
So: Finansal varligin spot degeri
X: Uygulama (kullanim) fiyati
T: Vade bitimine kalan siire
r: Risksiz faiz orani

o: Finansal varligin getirisinin standart sapmasi (volatilitesi)

Merton (1974) ise, kupon 6demesi olmayan tahvillerin degerini hesaplayan bir

formiilasyona gitmistir. Modelinin fonksiyonel tanimi ise asagidaki gibidir:

Tahvilin (Loan) Riski Uzerine Temerriit Opsiyonun degeri (Satma- put) =
f(AB, T, 1,0)
A Firma degeri
B: Tahvilin (Loan) itibari degeri
T: Vade bitimine kalan siire
r: Risksiz faiz orani

o: Tahvilin getirisinin standart sapmasi (volatilitesi)

Sirket sahiplerinin, sinirli sorumluluklart sayesinde borglarini 6demeyerek

sirketin varliklarin1 bor¢ veren kurulusa birakma segenekleri (satma-put opsiyonu)

37 Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Muhasebe Enstitiisii,
1998, s.738.
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vardir.®® Bu durum Sekil 1 iizerinde daha iyi gériilebilmektedir. Bir firmanin OB
miktarda bir bankaya borg¢landigini ve bir yilin sonunda firmanin piyasa degerinin OA2
kadar oldugu varsayildiginda, sirket sahipleri bor¢larin1 6deyerek aradaki farki (OA2
— OB) kar olarak ya da yatirnmin getirisi olarak sahipleneceklerdir. Eger firmanin
piyasa degeri OA: olarak gerceklesirse, sirket sahipleri sinirli sorumluluklarinin
verdigi avantajla borclarini 6dememe segenegine (opsiyonuna) sahip olacaklardir.

Sirket temerriide diisecek ve sirket varliklar1 bankaya aktarilmis olacaktir.

Sekil 1-Banka Borcu icin Odeme

Bor¢  Odeme
Miktart

I I Varliklar (A)
0] Ai B A

Kaynak: Sanders ve Allen, 20023

Moody’s tarafindan gelistirilen ve BSM (Black-Scholes-Merton) modelinin yeni
stirimii olarak anilan KMV modeli ile isletmenin piyasa degerinin borcun nominal
degerinden daha az olma durumu belli bir zaman araliginda olasilik dagilimi

fonksiyonlar ile incelenmektedir.*?

38 Edward | Altman ve Anthony Saunders, “Credit Risk Measurement: Developments Over The
Last 20 Years", Journal of Banking & Finance, V.21.11-12, 1997, 5.1721-1742.

39 Saunders, s.46.

40Volkan Kargin ve Sibel Dayan, “Basel Il Diizenlemeleri Cergevesinde Kullanilan Kredi Riski
Modelleri: Karsilagtirmali Bir Calisma”, Journal of Yasar University, S. 8.32,2013, s.5433-
5464.
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11.1.2 indirgenmis Modeller

Indirgenmis modeller; riskli tahvilin getirisini, risksiz faiz oran1 ve kredi risk
primi olacak sekilde ayristiran bir yapiya sahiptir. Kredi riski ise temerriit olasilig ile

temerriit zararinin ¢arpimi seklinde agiklanmaktadir.*!

Jarrow-Turnbull (1995) modelinde temerriit, bir olay olarak tanimlanmaktadir.
Matematiksel formiillerle temerriidii (kredi riskini) bir olay olarak ele almak, bir
ampuliin dayanikliligini arastirmaya benzetilmektedir. Bir ampuliin ortalama émriinii
belirlemek i¢in dlgiimler yapilabilir fakat ampuliin sonme ihtimali her zaman vardir.
42 Bu noktada indirgenmis modellerin yapisal modellerden bir farkinin ortaya ¢iktigi
sOylenebilir. Daha 6nce belirtildigi gibi, yapisal modellerde temerriit; firma degerinin
bor¢ miktarinin altina diismesi gibi ekonomik bir olay neticesinde ortaya ¢ikmaktadir.
Indirgenmis modellerde ise temerriit durumu rastlantisal araliklarda meydana gelir.
Jarrow-Turnbull modelinin gelistirilmis bir hali olan Jarrow-Lando-Turnbull (1997)
modelinde ise, temerriit ihtimali hesaplanirken makro degiskenler ve faiz oranlari

kullanilmaktadir.*®

Risk olgiimlerine yonelik bu tiir ¢calismalarin motivasyon kaynaginin, gelisen
finansal tlirevler tabani oldugunu sdylemek miimkiindiir. 1990’lardan itibaren
yukselen finansal tiirevler tabani, parasal kuruluslari birtakim onlemler almaya
itmistir. Bu finansal tiirevler, iizerlerinde tasidiklari spreadlerin (yayilimlarin)
fiyatlanmas1 noktasinda risk ol¢iimlerine konu olmaya baslamiglardir. Bu baglamda
indirgenmis modellerin, yapisal modellerin anahtar faktorii olan firma degeri
parametresinden farkli olarak kredi tiirevlerinin dayandig: referans varligin borglanma

degerleri iizerinden bir formiilasyona gittigi sdylenebilir.**

41 Saunders, s.81.

42 Thomas SY Ho ve Sang Bin Lee, The Oxford Guide to Financial Modeling: Applications for
Capital Markets, Corporate Finance, Risk Management and Financial Institutions, Oxford
University Press, 2004, s.312.

43 Kargin ve Dayan, s.5452.

4 Ren-Raw Chen, “Credit Risk Modeling: A General Framework", Encyclopedia of Finance,
Springer, Boston, MA, 2013, s.891-909.
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Kredi riski ol¢iimiine yonelik bir diger motivasyon kaynagi olarak Basel
sermaye uzlasilar1 gosterilebilir. Banka iflaslarinin artmasi nedeniyle uluslararasi
kapsamda bir standart arayisinin sonucu olarak ortaya ¢ikan Basel sermaye uzlasilari,
bankalar1 kredi riski 6l¢iimii yapmaya zorlamis ve bir dizi asgari sermaye yeterliligi

Olciileri belirlemistir.

I1.2. Kredi Risk Yénetimi Uzerine Uluslararasi Diizenlemeler

Gilintimiizdeki kredi risk yonetimi anlayisi; tarihsel silire¢ igerisinde, kredi
riskinin algilanig seklini ve yonetim tekniklerini etkileyen birtakim diizenlemelerin
baglaminda ortaya ¢ikmistir. Uluslararast Odemeler Bankasi (BIS), bu diizenlemelerle
dogrudan baglantisi1 olan ve en yash finansal organizasyon olarak kabul edilen bir
kurulustur. 1930 yilinda Isvicre’de, Almanya’nin diger Avrupa iilkelerine 6deyecegi
savas tazminatlarina iliskin 6demeleri diizenlemek i¢in kurulan BIS, {iye {lilke merkez
bankalarinin finansal istikrar amaglarina ulagabilmelerine yonelik hizmetler veren
yapistyla baglangicindan bugiine kadar kiiresel ekonomi agisindan anahtar bir rol

oynamls‘ur.45

BIS’in biinyesinde yer alan Basel Komitesi ise 1974 yilinda kurulmustur.
Baslangicta, Bankacilik Diizenlemeleri ve Denetleme Uygulamalari Komitesi olarak
adlandirilan Basel Komitesi, 6zellikle Bat1 Almanya'daki Bankhaus Herstatt’in iflas1
ile uluslararasi para ve bankacilik piyasalarinda ortaya ¢ikan ciddi rahatsizliklarin bir

eseridir denilebilir. *°

Basel Komitesi, diinya genelinde bankacilik denetim kalitesini artirarak finansal
istikrart saglamak ve tliye lilkeler arasinda bankacilik denetleme konularinda diizenli is
birligi i¢in bir forum olarak hizmet etmek {izere kurulmustur. Komite, hedefledigi bu
birlikteligi saglamaya yonelik; Basel I, Basel 11 ve Basel 1l olarak bilinen sermaye

yeterliligi anlasmalariyla bir dizi uluslararasi standart belirlemistir. *°

4 BIS, https://www.bis.org/about/history.htm?m=1%7C4%7C445, (13.01.2019)
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11.2.1. Basel |

Basel Komitesi’nin ilk sermaye uzlasisit Basel I’ in yapisini ortaya koyan ve 1988
yilinda BIS ¢atis1 altinda, Sermaye Ol¢iimii ve Sermaye Standartlarmimn Uluslararasi
Diizeyde Birbiriyle Uyumlastirilmas: basligi ile yayimlanan ¢alismada, Komite’nin
ortaya koyacagi ¢ercevenin iki temel amacinin oldugu ifade edilmektedir. Bunlardan
ilki, uluslararast bankacilik sisteminin saglamligini ve istikrarini giiclendirmek;
ikincisi ise, uluslararasi1 bankalar arasinda rekabet esitliginin bozulmasina zemin
olusturan durumlar1 azaltmak ve s6z konusu ¢er¢evenin farkli tilkelerdeki bankalara

uygulanmasi noktasinda adil ve yiiksek derecede tutarli olmaktir.*6

Tablo 3-Basel I Standartlar:

Risk Agirhgi Varhklar

%0 OECD iiyesi lilke Hazine, Merkez Banka’larina agilan
krediler.

%10 OECD iiyesi iilke kamu kuruluslarina agilan krediler.

%20 Cok tarafli Kalkinma Bankalar1 ve OECD iiyesi

tilkelerin bankalarina agilan krediler.

%50 Konut ipotegi karsilig1 acilan krediler.

%100 OECD iiyesi olmayan iilkelere ve bankalarina agilan

krediler ile 6zel sektor kuruluslarina agilan krediler.

Kaynak: Aykut,2008%

Komite, bahsi gegen ¢alismada bankalarin bulundurmasi gereken asgari sermaye

tutarini; agirliklandirilmis risk varliklarinin %81 olarak standardize etmeye yonelik

6 Basel Committee, International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards,
Bank for International Settlements, 1988, s.1.

47 Cenan Aykut, "Basel 11 Standartlar1" Tiirkiye Cumhuriyeti Dis Isleri Bakanhgi Ekonomik
Sorunlar Dergisi, S.30, 2008, s.1-10.
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bir ilke sunmustur.*® Risklerin nasil agirliklandirilacaklar ile ilgili ise Tablo-3’de

goriilecegi tizere 4 farkl 6lgii (0%, 20%, %50 ve 100%) belirlenmistir.

Basel I diizenlemesi; asgari banka sermayesi miktarin1 sadece piyasa ve kredi
riskleri ile iligskilendirmesi, kredi riskini 6lgmede kullanilabilecek tek bir yontem
tizerinde durmasi, benzer faaliyetlerde bulunmayan her bankanin ayni uygulamalara
tabi tutulmasi ve kredi risk agirliklandirmasini yaparken kistas olarak OECD {iyeligini
merkeze almasi nedenleriyle yetersiz kalmaya basladigi ve bankacilik sektoriinde
rekabet esitligini engelledigi yoniinde elestirilere muhatap olmustur. Bu siire¢ 1999
yilinda taslak metinlerle baslayan ve 2004 yilinda yayimlanan “Sermaye Olgiimii ve
Sermaye Standartlarinin Uluslararasi Diizeyde Birbiriyle Uyumlastirilmasi” ¢alismast

temelinde Basel II diizenlemelerini ortaya ¢ikarmistir.®
11.2.2. Basel 11

Bu yeni gergeve, yasal sermaye gereksinimlerine temel risklerin yansitilmasini
gelistirmek ve son yillarda meydana gelen finansal inovasyonu daha iyi ele almak i¢in
tasarlanmustir.>® Basel 1I ile birlikte kaldirilan “kuliip kurali” (club rule), yani kredi
riskinin, asgari sermaye yiikiimliiliigiiniin Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Orgiitii
(OECD) iiyesi olup olmama kistasina gore belirlenmesi ilkesi, yerini kredi riskinin
Basel Il ile krediyi alan taraflarin derecelendirme notlari dogrultusunda belirlenmesi

ilkesine birakmistir. °* %8’lik asgari sermaye yeterliligi oran1 ise korunmustur.

Sekil 2°de, Basel Komitesi’nin 2004 yilinda yayimladigi, Sermaye Olgiimii ve
Sermaye Standartlarinin  Uluslararas1 Diizeyde Birbiriyle Uyumlastirilmasi
calismasinin (Basel II) kapsamina giren ve sermaye yeterliligine etki edecek riskler ile

bu risklerin dl¢limiine yonelik yaklagimlar yer almaktadir (Siitun 1). Ayrica denetim

48 Basel Commitee, 1988, s.14.
49K OBI’ler Calisma Grubu, “Basel II'nin KOBI’lere Etkileri”, Bankacilar Dergisi,2006, $.3-59.
0BIS,2019, https://www.bis.org/bcbs/history.htm, (13.01.2019)

SIBDDK,2005, 10  Soruda  Yeni  Basel Sermaye Uzlasim  (BASEL-II),
https://www.bddk.org.tr/ContentBddk/dokuman/duyuru_basel 0001 38.pdf, (13.01.2019)
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stireci ve market disiplini ad1 altinda olusturulan diger uygulama alanlarinin s6z

konusu ¢aligsma ile belirlendigi goriilmektedir.

Sekil 2-Basel I Uygulama Kapsami1

2.Siitun 3.Siitun
1.Siitun  Asgari Sermaye Gerekliligi
I.Asgari Sermeye Denetim Piyasa
Gerekllllgl Siireci DISIpIInI

Hesaplamalari

o vi. Ticari
I1.Kredi Riski- Defter

Standart v.Opggzonel Konulari

Yaklasim (piyasa

riski dahil)
iIII.Kredi Riski-

Igsel
Derecelendir-
me Tabanli
Yaklagim

IIV.Kredi Riski-]

Menkul
Kiymetlestirme
Cergevesi

Kaynak: BIS,2004°2

Komite, kredi riski agisindan yapilacak olan sermaye yeterliligi
hesaplamalarinda bankalara iki farkli yontemden birini segme izni vermektedir.
Alternatiflerden biri, kredi riskini dig derecelendirme aracilig1 ile 6lgen standart
yaklasimdir. Digeri ise, kredi riskini denetleyici ve diizenleyici kurulusun iznini alarak

icsel derecelendirme sistemi ile olgen yaklasimdir.>®

Merkez bankalarinin dis
derecelendirme ile belirlenen kredi notlarinin, sermaye yeterliligi hesaplamasinda, risk

agirliklandirmalarint hangi oranlarda etkileyecegi Tablo-4’te goriilmektedir.

52 Basel Commitie, “International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards:
A Revised Framework”, Bank for International Settlements, 2004, s.25.

53 Basel Commitie,2004 s.27.
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Tablo 4-Merkez Bankalarinin Kredi Notlar1 -Risk Agirligt

Kredi AAA | A+.... | BBB+.... | BB+...B- | B- nin | Derece-

Degerlemesi AA | A- BBB- altinda Iendl-rll-
memis

Risk Agirhg | %0 %20 %50 %100 %150 | %100

Kaynak: BIS,2004°

Ornek olarak; Tiirkiye’nin kredi notu BBB+ olarak belirlenmisse, Hazine nin
doviz olarak yapacagi bor¢lanmalara kaynak aktaran finansal kuruluslar verdikleri
kredi tutarmi %50 oraninda agirliklandiracaklardir. Bu finansal kurulusun 100 milyon
dolarlik bir kredi verdigi farz edilecek olursa; ayirmasi gereken sermaye tutari 4
milyon dolar olacaktir (%8*0,50). Tiirkiye nin kredi notu BB+ olursa, ilgili finansal
kurulus 8 milyon dolar sermaye ayirmakla yiikiimlii olacaktir. Dolayisiyla,
Tiirkiye’nin kredi notunun diismesi, bor¢clanma maliyetlerini artiran bir etki
yaratmaktadir denilebilir. Cilinkii finansal kuruluslar ellerinde atil kalan tutarin firsat

maliyetini kredi sartlarina yansitacaklardir.

Benzer bir sekilde, Basel II kapsaminda; 6zel sektor firmalari, ihracat kredi
ajanslari, ¢cok uluslu kalkinma bankalar1 ve bankalar gibi alt bagliklar altinda, kredi
riski agisindan farkl risk agirliklandirma oranlart belirlenmistir. Basel 1I’de, Basel
I’den farkli olarak tanimlanan ve dl¢iimiine yonelik metodoloji gelistirilen diger bir
alan ise Operasyonel risk konusudur. Basel II’ye temel teskil eden adi gecen
calismada, operasyonel risk; yetersiz veya basarisiz i¢ siireglerden, insanlardan ve

sistemlerden kaynaklanan kay1p riski olarak tanimlanmaktadir. >°

Basel II’y1 olusturan siitunlardan ikincisi denetim siirecinin yer aldig: stitundur.
S6z konusu bu yapi araciligi ile uygulama kapsaminda yer alan bankalara ve ulusal

diizeydeki otoritelere ilave sorumluluklar yiiklenmistir. Bu sorumluluklar arasinda 6ne

54 Basel Commitie, 2004, s.19.
55 Basel Commitie, 2004, s.147.
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cikan hususlardan biri, risk yonetim sistemlerinin, yetkili ulusal makamlarca denetim

altinda tutulmasima dair yiikiimliiliiktiir. 56

Son olarak Komite, uygulama kapsaminin {igiincii siitunu olan pazar disiplini ile;
finansal kuruluslarin sahip olduklar1 sermaye yeterliliklerini, risk degerlendirme
stireclerini, riske maruz degerlerini ortaya koyacak olan anahtar niteligindeki bilgilerin

piyasa katilimeilar tarafindan bilinirliliginin arttirilmasini dnermektedir. 5

Basel II, karmasik risk 6l¢iimii modellerine dayanan ¢ok kapsamli, mimari bir
sermaye diizenleme ¢ergevesine sahip olmasina ragmen, 2007-2008 mali krizinde

ortaya ¢ikan finansal tiirbiilansa neden olan konular1 ele alamamustir.>®

Bu konulardan ilki; bankalarin iyi ¢alistiklar1 zamanlarda, piyasanin bankalara
sermaye yatirimi yapma noktasinda istekli olmasi, ancak bu durumlarda Basel II'nin
bankalara ilave sermaye gerekliligi empoze etmemis olmasidir. Ote taraftan, bankalar
i¢in ilave sermaye gerekliliginin ortaya ¢iktig stres zamanlarinda piyasa bu sermayeyi
sunma noktasinda ihtiyatli davranmaktadir. Basel II, bu stres zamanlarinda
bankalardan daha fazla sermaye gerekliligi istemistir. Bu durum kriz boyunca bir kisir
dongiiye yol acarak diinya genelinde etkisini gdsteren bir resesyonu sonug vermistir.
Ikinci konu ise; bankalar, riske maruz deger modellerini takip ederek sermaye
gereksinimlerini korumus olsalar da menkul kiymetlestirilmis tahviller, tiirev araglar
gibi toksik varliklar nedeniyle alim-satim hesaplar1 (trading book) risklerini tasfiye
edememislerdir. Son olarak {igiincli konu ise kaldiract diizenleyen herhangi bir

aciklanmis diizenlemenin Basel II standartlaria konu olmamasidir.>®

Sonug olarak, bankalarin ve diger finansal kuruluslarin yaklasik 2,2 trilyon dolar

araliginda bir zarara ugramasini sonu¢ veren 2007-2008 finansal felaketi

% Faik Celik ve Ihsan Kizil, “Banka Sermaye Yeterliliginde Basel 1I Yaklasimi ve Tiirk
Bankac1lig1",2008, Dogus Universitesi Dergisi, S.9 (1), s. 19-34.

57 Basel Commitie,2004, s.187.

% V.V Acharya, T. Cooley, M. Richardson ve I. Walter, “Market Failures and Regulatory
Failures: Lessons from Past and Present Financial Crises”, ADBI Working Paper, 264. Tokyo:
Asian Development Bank Institute, 2011, s.24.

M. Jayadev, "Basel Il Implementation: Issues and Challenges for Indian Banks", IMB
Management Review, V: 25.2, 2013, s.115-130.
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yasanmustir.®Yasanan bu gelismelerin ekseninde Basel Komitesi, Basel III olarak
bilinen Kiiresel Olcekte Daha Esnek Bankalar ve Bankacilik Sistemi icin Diizenleyici

Cergeve isimli ¢alismasini 2010 yilinda yayimlamistir.
11.2.3. Basel 111

Kiiresel Olgekte Daha Esnek Bankalar ve Bankacilik Sistemi igin Diizenleyici
Cergeve (2010) dahilinde iki temel amag su sekilde ifade edilmistir:5!

e Daha esnek bir bankacilik sektoriinii tesvik etmek amaciyla kiiresel sermaye
ve likidite diizenlemelerini giiclendirmek.
e Bankacilik sektoriiniin finansal ve ekonomik stresten kaynaklanan soklari

emme yetenegini gelistirmek.

Likidite sorunu, krizin temel itici unsurlarindan biri olarak diizenleyici
¢ergevenin amaglarina girmistir. Komite, likidite riski yonetimi ve denetimi igin
birtakim standartlar 6nermistir. Bunlardan biri, bankalarin bir ay boyunca 6nemli bir
stres senaryosunda hayatta kalmak i¢in yeterli ve yliksek kalitede likit varliklara sahip
olmalarin1 gerektiren likidite teminat oran1 (LCR) standardidir. Daha spesifik olarak,
likidite teminat orani, ciddi bir likidite stres kosulu altinda 30 takvim giinii boyunca,
yuksek kaliteli likit varlik stoklarmmin toplam net nakit ¢ikiglarina orani olarak
tanimlanmaktadir. Bu yontemle, bankalarin likidite tamponlarini yiikseltmek
amaglanmistir.®? Likidite teminat oram1 Komite tarafindan asagidaki sekilde formiile

edilmistir:
LCR= (Yiiksek Kalitede Varliklar) / (30 Giinliik Net Nakit Cikis) > 100% (1)

Basel III kapsaminda sermaye gerekliliklerini artirmaya yonelik bir diger yenilik

ise kaldirag orani diizenlemesidir. Bu diizenlemeye gore, bankalarin 6z sermayesinin,

SIMF, Global Financial Stability Report Market Updated, 2009,
https://www.imf.org/external/pubs/ft/fmu/eng/2009/02/index.htm, (14/01/2019), s.2.

®1Basel Committee, "Basel I1l: A Global Regulatory Framework for More Resilient Banks and
Banking Systems”, Basel Committee on Banking Supervision, Basel,2010, s.1.

2Han Hong, Jing-Zhi Huang, and Deming Wu, "The Information Content of Basel Il Liquidity
Risk Measures", Journal of Financial Stability, V: 15, 2014, s. 91-111.
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ortalama toplam konsolide varliklarina (bilango dis1 kalemler dahil) oran1 en az %3

olmalidir.

Basel 111 ile gelen bir diger husus; bir bankanin sermaye orani kotiilestiginde
diizeltici eylemi uygulamak igin tasarlanmis %2,5 oraninda zorunlu sermaye koruma
tamponu konusudur. Bu sekilde, minimum toplam sermaye gereksinimi %8
seviyesinde kalmasma ragmen, gerekli toplam sermaye, koruma tamponu ile
birlestirildiginde %10,5'e yiikselmektedir. Ayrica, Basel III, sermayenin %2,5'ine
kadar karsi-dongiisel sermaye tamponu formunda dinamik bir makro-ihtiyati unsur
eklemistir. Bu da bankalarin ekonomideki gerilemelere hazirlanmak igin iyi

zamanlarda daha fazla sermaye elde etmelerini gerektirmektedir.%®

Basel III’in likiditeye yonelik onemli standartlar koymasinin nedeni, kriz
zamaninda ozellikle borg¢ kaldiraci yiiksek finansal kuruluslarin piyasadan fon kaynagi
bulamamasidir. Fon kaynagi bulunamamasinin nedeni olarak ise karsi taraf riski

(counterparty risk) nedeniyle ortaya cikan iflas ortami gdsterilmektedir. %

Bankalarin ve diger finansal kuruluslarin tiirev piyasalar ile birbirine bagh
olmasindan kaynaklanan sistemik riski ele almak i¢in Komite; Odeme ve Mutabakat
Sistemleri Komitesi (CPSS), Uluslararas1t Menkul Kiymetler Komisyonlar1 Teskilati
(I0SCO) ve giiclii merkezi karsi taraflar da dahil olmak iizere finansal piyasa
altyapilar1 icin standartlar belirlemesini destekledigini belirtmistir. Ayrica Komite,

tiirev piyasalara yonelik risk agirhiklandirmast igin %2 oranim dnermektedir.®

Bu noktada, yiiksek risk tasiyan portfoylerin, farkli tiirev {irlinler araciligi ile
asgari sermaye yeterliligi standardina yonelik amaci nasil akamete ugratabilecegi bir

ornek yardimiyla asagida agiklanmaya ¢alisilmistir.

83Margarita Rubio ve José A. Carrasco-Gallego, "The New Financial Regulation in Basel Il and
Monetary Policy: A Macroprudential Approach”, Journal of Financial Stability, V: 26, 2016,
5.294-305.

8 Anjan V. Thakor, "Post-crisis Regulatory Reform in Banking: Address Insolvency Risk, Not
liquidity!", Journal of Financial Stability, 2018, s.108.

65 Basel Committee, 2010, s.4.
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A bankasinin BBB kredi notuna sahip bir firmanin tahvillerine 1000 $ yatirdigi
varsayilacak olursa; BBB notu nedeniyle A bankasi %100 risk agirliklandirmasi
yapacaktir. Bu durumda A Bankasi 80 $ sermaye bulundurmak zorunda kalacaktir. A
Bankasinin s6z konusu tahvil {izerinden B Bankas1 araciligi ile Kredi Temerrtit Takas1
(CDS) satin aldigin1 diisiiniilecek olursa; A Bankasi agisindan firmanin vade sonunda
bor¢ 6deme sozii B Bankasi tizerine gegmis olacaktir. Bankalarin kendi aralarindaki
bor¢ iliskileri %20 iizerinden agirliklandirildigi icin A Bankasmin gerekli olan
sermaye yeterliligi 16 $’a diisecektir (80 $’1n %20’si). Bu sekilde bankalar sermaye
yiikiimliiliiklerini azaltmaktalardir. Bu noktada, kredi riskinin B Bankasina gegmis
olmasi nedeniyle %100 risk agirliklandirmasini B Bankasinin uygulayacagi
diisiiniilebilir. Fakat reastirans sirketleri bankacilik sisteminin disinda oldugundan BIS

sermaye kurallar1 kredi riskini bu noktadan sonra takip edememektedir.5®

Kredi riskinin takibini yapabilmek adina ¢alismamizin geldigi bu asamay1

takiben asagida Kredi Tiirevlerinin tanim ve igerik bilgilerine yer verilmistir.

I1.3. Kredi Turevleri

Para yerine kullanilabilen ve istendigi zaman belli bir doneme kadar metale
(genellikle altina) doniistiiriilebilen finansal varliklar, para sisteminin finans sistemine
donlismesine neden olmustur. Ciinkii zaman igerisinde itibari para gesitleri sayisiz
denecek Olglide artmis, paranin fonksiyonlarini yerine getiren bir¢ok finans araci
ortaya ¢ikmistir.5"Parayi alacakli ile borglu arasindaki iliskinin kristallesen hali olarak
tarif eden Ferguson (2008); bu iliskinin itibari para anlaminda seyrini su sekilde ifade
etmektedir:%®

“14.yy’dan goriiniir olmaya baslayan hiikiimet bor¢ senetleri, tahvil sistemini
getirmis, olusan piyasalar ekseninde 18.yy’dan itibaren sirket hisse senetleri alinip

satilmaya baglanmis, 19.yy’da sigorta fonlar1 ve nihayet 20.yy’in sonlarinda vadeli

6 Adrian, Blundell-Wignall, and Atkinson Paul, "Thinking Beyond Basel Ill: Necessary
Solutions for Capital and Liquidity", OECD Journal: Financial Market Trends, V: 1, 2010, s.1-
21.

87 Vural Fuat Savas, Uluslararasi Para Sistemi, Siyasal Kitabevi, 2010, s.11.
8 Niall Ferguson, The Ascent of Money: A Financial History of The World, Penguin, 2008, 5.342.
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(futures), opsiyon (options) ve tlirev (derivatives) adi verilen ¢esitli finans araglari

olusmustur.”

1970’lerden itibaren, gerek altin standardinin birakilmasi sonucu artan
belirsizlik, gerek petrol soku ve yiiksek enflasyon gibi yeni birtakim problemlerle
ortaya cikan yiiksek piyasa oynakligi, tiirev piyasalari ortaya g¢ikaran bir zemin
olusturmustur. Kredi tiirevleri ise daha net bir sekilde ifade edilecek olursa 1990’larin
ilk yarisindan itibaren ortaya ¢ikmaya baslamislardir. Oz itibariyle kredi tiirevleri;
kredi riskine maruz kalan finansal kuruluslarin risk transferine imkan saglayan bir

mekanizmaya sahiptir.

Geleneksel olarak bankalarin ana faaliyeti 6diing para vermek ve 6diing para
alanlarin  temerriit riskini tasimaktir. Ancak, bankalar bir takim sermaye
diizenlemelerine muhatap olduklarindan bu riskleri bilangolarinda gdstermek
istememektelerdir. Bu isteksizlik, varliga dayali menkul kiymetlestirmeyi ortaya
¢ikarmig ve bankalar kredi risklerini yatirimcilara aktarma imkani bulmuslardir.
1990’1arin ortalarindan sonra ise, bankalar kredi tiirevlerini uygulamaya koyarak kredi

risklerini finansal sistemin baska bir pargasi iizerine aktarmaya baslamislardir.®®

Bu baglamda kredi tiirevlerinin bankalar tarafindan kullanilmasini saglayan iki
farkli motivasyon kaynagindan bahsetmek miimkiindiir. Bunlardan biri, diizenleyici
kuruluslarin (Basel vb.) standartlarinin etki alanindan ¢ikarak sermaye gerekliliklerini
diisiirmektir.”® Bu sayede bankalarin elinde daha az atil kaynak kalacaktir. Bir digeri
ise, hizla biiyliyen borg diizeyi nedeniyle diisiik kaliteli borglarin yol agtigi temerriit
riskini transfer etmektir. Bu sekilde; yiiksek kaldirag oranlariyla ¢alisan bankalarin

maruz kaldiklar1 iflas riski, kredi tiirevleri ile hedge edilebilmektir.”

Kredi tiirevlerinin, Teminatlandirilmis Bor¢ Senetleri (Collateralized Debt
Obligation), Kredi Temerriit Takaslart (Credit Default Swaps), Krediye Dayali

8 John C. Hull, Options Futures and Other Derivatives, Pearson Education, USA, 2015, s.572.

0 Roxana Angela Calistru, "The Credit Derivatives Market—A Threat to Financial Stability?",
Procedia-Social and Behavioral Sciences, V: 58, 2012, s.552-559.

"1 Walaa Ismael Alnassar ve Othman Bin Chin, "Why Banks Use Credit Derivatives? Review
Paper”, Procedia Economics and Finance, V: 26, 2015, 5.566-574.
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Tahviller (Credit Linked Notes), Kredi Spread Opsiyonlar1 (Credit Spread Options) ve
Toplam Getiri Swaplar1 (Total Return Swaps) seklinde farkl tiirleri vardir.

11.3.1. Teminatlandirilmis Bor¢ Senetleri (Collateralized Debt Obligation)

Bankalar, iistlendikleri risklerden kag¢inmak icin bir takim finansal iirtinler
yapilandirmaktalardir. Bunlardan biriTeminatli Bor¢ Yiikiimliilikleri (CDO) olarak
isimlendirilmektedir. Bu finansal iiriinii yapilandirirken atilan ilk adim, icerisinde
ipotekli kredilerin, sirket tahvillerinin ve kart alacaklari gibi c¢esitli varliklarin
bulundugu bir portfoy olusturmaktir. Bir sonraki adimda, bu portfoyler farkli dilimler
halinde ayrima tabi tutulmaktadir. Son adimda, bu dilimler farkli risk istah1 olan
yatirimer gruplarina satilmaktadir. “Siiper kidemli dilim” olarak bilinen en giivenli
dilim, yatirimcilara nispeten diisiik bir faiz oram1 sunar. Ancak ilk nakit akisinda
dagitilacak 6demelerde ilk pay bu dilimdeki yatiricilara yapilmaktadir. Buna karsilik,
en son dilim- “esitlik dilimi” veya “toksik atik” olarak adlandirilir. Bu dilimde yer alan
varliklara yatirim yapanlar, sadece diger tiim dilimler 6dendikten sonra 6demelerden
pay alabileceklerdir. Asma dilimler ise bu asir1 uglar arasindadir.”? Sekil-3’te bu
dilimler ve CDO firiiniiniin isleyis yapist goriilmektedir. Portféydeki varliklarin
birincil derecede risk yiiklenicisi olan ihrag¢1 kurulus, bir Ozel Amagh Sirket (SPV)
kurarak varliklarin1 bu sirkete aktarmaktadir. Olusturulan CDO’lar yatirimcilara
satilmaktadir. Portfoyli olusturan varliklardan saglanan getiriler yatirimcilara risk-

getiri oraninda aktarilmaktadir.

Yatirimcilar, risk istahlarina gore esitlik dilimindeki menkul kiymetlere yatirim
yaparak yliksek getiriler elde edebilmektelerdir. Fakat nakit akis1 kesildigi zaman en
iist dilimdeki nispeten daha kaliteli menkul kiymetlere yatirim yapanlarin 6deme alma
onceligi soz konusu oldugu i¢in karsi taraf riski (counterparty risk) ortaya

cikabilmektedir.

2 Markus K. Brunnermeier, "Deciphering The Liquidity and Credit Crunch 2007-2008", Journal
of Economic Perspectives, V: 23.1, 2009, s.77-100.
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Sekil 3- Teminatlandirilmis Borg Senetleri Isleyisi
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Kaynak: Bystroem, 200872

Yapilandirilan bu menkul kiymetlestirme isleminde dayanak varliklarin kalitesi
kredi derecelendirme kuruluslarinca puanlanarak belirlenmektedir. Derecelendirme
isleminde bir hata s6z konusu olursa, diisiik getiri- diisiik risk profilinde yer alan
yatirimcilar da oOncelikleri s6z konusu olmasina ragmen karst taraf riski ile
karsilasabileceklerdir. 2007-2008 krizine giden sliregte yapilandirilan CDO’larda,
esik-alt1 konut (subprime mortgage) kredilerine dayali tahvillerin %96 sina A grubu
derece verilmesi ve sonucunda yasanan finansal felaket bu duruma iyi bir 6rnek

olusturmaktadir.”
11.3.2. Krediye Dayal Tahviller (Credit Linked Notes)

Krediye Dayali Tahviller (CLN), bir kredi tiirevi olarak ihragg¢isina riskten
ayrilma imkani saglayan bir finansal enstriimandir. Kullandirilan krediler ya da
tahviller nedeniyle kredi riskine maruz kalan ve bu riski transfer etmek isteyen taraf

CLN’yi ihra¢ ederek bir koruma satin almak ister.

Hans NE Bystrom, "The Microfinance Collateralized Debt Obligation: A Modern Robin
Hood?" World Development, V: 36.11, 2008, s. 2109-2126.

""Ramazan Akbulut, “Son Yasanan Kiiresel Finansal Kriz ve Tiirk Finans Sektorii Uzerindeki
Etkileri", Akademik Arastirmalar ve Calismalar Dergisi, (AKAD)2.2, 2010, s.55.
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Sekil 4-Krediye Dayali Tahvil (CLN) Isleyisi
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Getiri alaninm1 genisletmek isteyen yatirimer taraf, koruma satarak prim/ kupon
Odemesi almaya hak kazanir. Referans varligin performansina bagli olmasi nedeniyle
CLN’lerde, ihrag eden kurulusun yapacagi kupon 6demeleri degisebilmektedir. Eger
kredi riski yani temerriit olay1 gergeklesirse, CLN ihra¢ eden taraf referans varligin
nominal degerini almaya hak kazanacak olup referans varligin geri kazanim orani
nispetinde bir miktarin1 koruma satan tarafa aktaracaktir.’® Bu isleyis Sekil-4’te

goriilmektedir.
11.3.3. Kredi Spread Opsiyonlar: (Credit Spread Options)

Kredi spread opsiyonlari, sifir kuponlu sirket tahvilinin doniis orani ile risksiz
tahvilin getiri oran1 arasindaki fark {izerine yazilmis opsiyonlardir. Bu fark (spread),

sirket tarafindan temerriide diisme riskini telafi etmek i¢in sunulan ilave getiridir. Bu

Tingting Jiang, Xiaosong Qian ve George X. Yuan, "Partial Differential Equation Pricing
Method for Double-name Credit-linked Notes with Counterparty Risk in a Reduced-form Model
with Common Shocks", Journal of Mathematical Analysis and Applications, 451.1,2017, s. 209-
228.

Frank J Fabozzi, Henry A. Davis ve Moorad Choudhry, "Credit-Linked Notes: A Product
Primer", Journal of Structured Finance, V: 12.4, 2007, s.67.
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opsiyonun alicisi, referans varligi ihrag eden kurulusun temerriide diisme sonucu

ortaya ¢ikacak deger kaybi riskini transfer etmek i¢in prim dder.””
11.3.4. Toplam Getiri Swaplar: (Total Return Swaps)

Toplam Getiri Takaslar1 (TRS) diger bir kredi tiirevidir. Toplam getiri
takaslarinda yatirimer taraf bir finansal varliga sahip olmadan onun risk-getiri
bilesenini {lizerine almaktadir. Bir yatirimcinin, XYZ Sirketi tarafindan yayinlanan 5
yillik bir BBB dereceli tahvilini satin almak istedigini, ancak sermaye
diizenlemelerinin buna izin vermedigini varsayalim. Bir bankanin ise ayni tahvile
sahip oldugunu ve XYZ Sirketi'ne ilave bor¢ vermek istedigini ancak XYZ Sirketi’ne
bor¢ verme kapasitesini tamamen tiikettigini varsayalim. Toplam getiri takas1 (TRS),
yatirimciya bu tahvili satin almadan tahvilin toplam ekonomik getirisini fiilen almasin
saglayacaktir. Banka ise bu sayede, XYZ Sirketi lizerindeki maruz kaldig: riskini

azaltma imkani bulacaktir. 78

Yatirimet, bankaya LIBOR’a ilave olarak bir fark (spread) 6demektedir. Ayrica
referans varligin degerinde bir kayip s6z konusu olursa bu kayb1 da karsilayacaktir.
Karsiliginda referans varligin getirilerini ve deger kazanglarini alacaktir. Konuyla

ilgili sayisal bir 6rnege asagida yer verilmistir.

1 milyon ABD Dolan tutarinda Standard & Poor's 500 Endeksi’nin referans
kabul edildigi ve yatirimecinin %2'lik sabit bir paym yani sira bir de LIBOR 6demesi
yapacagl yillik vadede bir toplam getiri takasina girdigini varsayalim. Bunun
karsiliginda yatirnrmcir S&P 500 endeksinin toplam geri doniisiinti alacaktir. Bir yil
sonra, eger LIBOR %3.,5 ve S&P 500 %15 oraninda deger kazanmissa banka
yatirimeiya %15 oraninda bir kazang pay1 ddeyecek, karsiliginda %5,5 oraninda bir
marj pay1 alacaktir. Takasin sonunda bankanin 95.000 $ [1 milyon$ X (%15-%5,5)]
tutarinda net bir 6deme yapmasiyla islem tamamlanacaktir. Eger S&P 500 endeksi

%15 oraninda deger kaybetseydi, banka LIBOR oranina ek olarak %2 sabit marjda

""Rosella Giacometti, ve Mariangela Teocchi, "On Pricing of Credit Spread Options", European
Journal of Operational Research,V: 163.1,2005, s.52-64.

8John D. Finnerty,"The Price Waterhouse Coopers Credit Derivatives Primer: Total Return
Swaps", The Financier, 2000, s.66-78.
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alacag1 6demenin yaninda ek olarak %15 kredi riski bedelini de alacaktir. Bu durumda
yatirrmcidan bankaya yapilan net 6deme 205.000 dolar [1 milyon$ x (%15 +%35,5)]

olacaktir.”
11.3.5. Kredi Temerriit Takaslar1 (Credit Default Swaps)

Kredi Temerriit Takaslar1 (CDS), 1997 yilinda bir yatirinm bankasi olan JP
Morgan tarafindan piyasaya siiriilen ve 2006'da Tahvil Piyasalart Birligi'nde
tanitildiginda yillardir gériilen en 6nemli finansal arag olarak nitelendirilen, kullanimi

en yaygin kredi tiirevidir. &

Calismamizin ana unsuru olan bu kredi tiirevi ayri bir boliim olarak asagida

incelenmistir.

"Shttps://www.investopedia.com/terms/t/totalreturnswap.asp, (10/09/2018)

®Roxana Angela Calistru, “The Credit Derivatives Market-A Threat to Financial
Stability." Procedia-Social and Behavioral Sciences, V:58, 2012, s.552-559.
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ll. BOLUM

KREDi TEMERRUT TAKASLARI

Bir finansal varligin (tahvil, kredi vb.) kredi riskine karsi, bir tarafin koruma
satin alarak, bir tarafin ise koruma satarak gerceklestirdigi degis tokus islemine kredi
temerriit takaslar1 denilmektedir. Koruma satin alan taraf s6zlesmenin vadesi boyunca
diizenli olarak belli bir baz puan {izerinden koruma satan tarafa prim 6demeyi kabul
etmektedir. Koruma satan taraf ise bir kredi olay1 (temerriit hali) s6z konusu oldugunda
koruma satin alan tarafa referans varligin (tahvil, kredi vb.) bedelini 6demeyi taahhiit

etmektedir.

Kredi temerriit takaslari bu yoOniiyle geleneksel sigorta iirlinlerine
benzetilmektedir. Ornegin; bir kasko sigortasinda, arag sahibi 6dedigi sigorta primleri
sayesinde sigorta sirketinden c¢alinma, kaza vb. durumlara karsi koruma

saglamaktadir.5!

1995 yilinda Amerikan yatirim bankasi J. P. Morgan’da calisan Blythe Masters
isimli bir ¢alisanin Onerisi ile olusturulan kredi temerriit takaslari kredi risk transferi
arac1 olarak da tanimlanmaktadir.8? Sekil 5’te kredi temerriit takaslarinin isleyisi yer
almaktadir. Ornegin, Tiirkiye’nin Eurobonduna yatirrm yapan bir yatirimcinin, 2
milyon dolarlik 2 yil vadeli CDS yaparak yillik 6demeli bir koruma satin aldig1
durumda, CDS primi 400 baz puan (%4) iken 2 yil i¢inde koruma satan tarafa 80.000
dolar ilk y1l, 80.000 dolar ikinci y1l olmak iizere toplam 160.000 dolar kredi risk bedeli
(sigorta primi) 6demis olacaktir. Eger kredi olay1 gerceklesirse, koruma satan taraf
teslimat kosullarina bagli olarak 2 milyon dolarin tamamini ya da piyasadaki deger

kaybin1 karsilayacak miktarda bir 6demeyi koruma satin alan tarafa yapacaktir.

8 Antulio Bomfim, Understanding Credit Derivatives and Related Instruments, 2nd Edition,
Academic Press, 2015, s.68.

8patrick Augustin vd., "Credit Default Swaps: Past, Present and Future" Annual Review of
Financial Economics, V:8, 2016, s.175-196
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Sekil 5-Kredi Temerriit Takaslar1 Isleyisi
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Kaynak: Mengel, 2007 8

Bir tiirev piyasa iiriinii olan kredi temerriit takaslarinin tarihsel siire¢ i¢indeki
bagin1 1970’lere kadar gotiirmek miimkiindiir.1970’lerden sonra dalgali déviz kuruna
gecilmesi ile kur riskinden korunmaya yonelik arayislar tiirev piyasalarin dogmasina

zemin hazirlamstir.

Faiz orani ve déviz swaplari yiiksek hacimde kullanilan tiirev iiriinlerdendir. Bu
tiirev liriinler, risk yonetiminde etkili yontemler olarak ilgi gormektedir. Sekil 6’da
yillar i¢inde tiirev piyasalarda risk kategorilerine gore gerceklestirilen tiirev islemlere

ait sozlesme tutarlari goriilmektedir.

Risk yonetimini etkileyen bir unsur olarak kredi derecelendirme kuruluslar1 6n
plana ¢ikmaktadir. Ancak, kredi derecelendirme kuruluslari; 1997 yilindaki Asya
krizi, onu takip eden 1998 Rusya ve 1999 Brezilya krizleri sonrasinda 6zellikle politika
yapicilar tarafindan s6z konusu krizleri 6nceden tahmin edememis olmalar1 ve finansal
telagin yasandigr dénemlerin tam ortasinda {iilkelerin kredi notlarii diisiirerek kriz
atesini adeta koriikledikleri nedenleriyle elestiriye tabi tutulmuslardir. Gergekten de
1996 yilinda ve 1997 yilinin ilk yarisima kadar Dogu Asya iilkeleri icin kredi

derecelendirme kuruluslarindan herhangi bir not indirimi gelmemistir.3*

8 David Mengle,"Credit Derivatives: An Overview", Economic Review-Federal Reserve Bank
of Atlanta, V:92.4, 2007, s.1-24.

8 Nada Mora,"Sovereign Credit Ratings: Guilty Beyond Reasonable Doubt?", Journal of
Banking & Finance, V:30.7, 2006, 5.2041-2062
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Sekil 6-Tiirev Piyasalar Risk Kategorileri
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Kredi temerriit takaslar1 boyle bir finansal ortamda hem sirketler i¢in hem de
tilkeler icin bir finansal enstriiman olmanin 6tesine gecerek bir risk gostergesi niteligi
kazanmistir. Cilinkii sirketlerin ya da iilkelerin borg¢ senetlerini referans varlik alarak
yapilan kredi temerriit takasi sozlesmelerinin primleri, bor¢lu tarafin riski arttiginda
yiikselerek on uyar1 denilebilecek bir tepki vermektedir. Yani sigorta yapan taraf artan

risklerden dolay1 daha fazla sigorta primi talep etmektedir.

Bu bakis acilar ile degerlendirildiginde son yirmi yilin en 6nemli finansal
inovasyonu olarak kabul edilen CDS’ler, spekiilatif amagli alim satimlara konu olmaya
baslaymca 2008 krizini tetikleyen bir ekonomik etkiye sebep olmuslardir. En 6nemli
sigorta, yani koruma hizmeti veren taraflardan bir olan AIG sirketine, koruma satin
alan taraflara olan taahhiitlerini yerine getiremeyecegi anlasilinca hiikiimet tarafindan

el konulmustur.

Sekil 7°de itibari deger tizerinden (notional amounts outstanding) kredi temerriit
takaslariin yillar icindeki gelisimi goriilmektedir. Grafikte goriildiigii tizere; 2007
yiliin ikinci yarisinda 61,24 trilyon dolarlik bir hacme ulasan kredi temerriit takaslari
2018’in ilk yaris1 itibariyle 8,35 trilyon dolar seviyelerine gerilemistir. Ayrica,
2006’ nin ortalarindan 2007°nin ortalarina kadar ki bir yillik siire igerisinde %100

oraninda bir artis oldugu goriilmektedir. CDS’lerin bu ytikselisi kredi tabaninda
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genislemeyi sonug veren diisiik para politikasina baglanirken, kriz sonrasinda yasanan
gerileme ise temerriit ihtimalinin azalmasina ve sermaye diizenlemeleri sonucu (Basel
I11, Dodd-Frank, EMIR vb.) sermaye gerekliliklerinde meydana gelen degisikliklere

dayandirilmaktadir.®®

Sekil 7-Kredi Temerriit Takaslar1 Sozlesme Tutarlar1 (Trilyon $)
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Kaynak: BIS, 2019

CDS’nin yillar i¢inde niteliksel olarak da bir degisimi s6z konusu olmustur. Bu

siire¢ Tablo 5’te yer almaktadir.®’

Tablo 5- Kredi Temerriit Takaslarinin Gelisimi

Japon Bankalar1 iizerine diizenlenen ilk Toplam Getiri Swap
So6zlesmeleri diizenlenmistir.

JP Morgan’da Blythe Masters’in takimi1 Exxon Mobile’in kredi riskini
1995 Avrupa Kalkinma Bankasi’na transfer eden ilk kredi temerriit takas
islemini gerceklestirmislerdir.

JP Morgan tarafindan, Asya temelli varliklar agisindan sentetik
1997 islemlere maruz kalmayi1 azaltmak igin bilango i¢i diizenlemeler

1991

yayimlanmistir.
Uluslararasi Takas ve Tiirev Uriinler Birligi (ISDA) pazar ihtiyaglarmi
yansitacak dokiimantasyon ve ekleri yayinlamistir.

1999

8 Christopher L. Culp, Andria van der Merwe ve Bettina Staerkle, Single-Name Credit Default
Swaps: A Review of the Empirical Academic Literature, ISDA, 2016, s. 5.

8 BIS, 2019, https:/stats.bis.org/statx/srs/table/d5.2, (20/03/2019)

87 Samuel Migus,"Credit Derivatives Market-Counterparty Risk, Collateral Management and
FVA-CVA, DVA and Wrong Way Risk-Regulatory Requirements on Counterparty Credit Risk",
20186, s.5.
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JP Morgan ve Morgan Stanley tarafindan ilk kredi temerriit takaslari
2003 endeksleri olusturulmus, ayrica ISDA tarafindan market standartlar
belgeleri giincellenmistir.

2008 CDS pazari 60 trilyon dolarlik bir degere ulagmistir.

Bear Stearn ¢6kmiis, AIG’e hiikiimet tarafindan el konmus ve Lehman
Brothers iflas etmistir.
2009 ISDA, Big Bang protokoliinii yayimlamuistir.

2008

2014 ISDA, piyasa standartlarini giincellemistir.

Kaynak: Migus,2016

Ug biiyiik finansal kurulusun ¢ékiisiine giden siirecte, 2008 krizine dogru CDS
pazarinda bankalara ait paylarin hizli bir sekilde yiikseldigi Sekil 8’de goriilmektedir.

Kredi temerrit takaslarinin 2004-2008 aras1 donemde, bankalar tarafindan bu
kadar yogun bir sekilde tercih edilmesi, kredi temerriit takaslarinin disiik kalitedeki
kredilerin riskini transfer imkam saglamasindan ileri gelmektedir. Kredi temerriit
takaslar1 ayrica, sermaye gerekliligi ile ilgili Basel I kapsaminda avantaj
saglamaktadir. Basel | standartlarina gore, bir banka, verdigi kredi tutarinin %8’

kadar asgari sermayeye sahip olmalidir.

Sekil 8-CDS Pazarindaki Kullanict Paylari (Trilyon Dolar)
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Kaynak: BIS,201988

8 BIS, 2019, https://stats.bis.org, (04/03/2019)
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Fakat, kredi temerriit swapi, OECD (Organisation for Economic Co-operation
and Development- Ekonomik Kalkinma ve Is birligi Teskilat1) iilkelerindeki herhangi
bir bankayla yapilmis ise ve banka, kredilere bagli kredi riskinin tam olarak OECD
bankasina transfer edildigini gdsterebilirse, istenen asgari sermaye orani, %8’den,

%1,6’ya diismektedir. 8

Sekil 8’de ayrica, bankalarin paylariin krizden sonra hizla diistiigii, gliniimiizde
ise hakim tarafin merkezi karsi taraflar olarak isimlendirilen, takas merkezleri (CCPs)
oldugu goriilmektedir. Basel Komitesi tarafindan desteklenen merkezi karsi taraflarin

2010 yilmin ilk yarisindan itibaren piyasalarda etkisini gosterdigi fark edilmektedir.

lll.1. Kredi Temerriit Takaslarinin Unsurlari

Kredi temerriit takaslarin unsurlarindan biri kredi olayidir. Uluslararasi Takas
ve Tiirev Uriinler Birligi, ISDA (International Swaps and Derivatives Association),
hangi hallerin kredi olay1 (credit event) sayilacagini belirlemistir. Bu haller asagida

belirtilmistir: %

e (Odemeyi veya teslimat: yapmamak

e Sozlesmenin ihlali

e Kredi destek saglayicisinin temerriidii (cross default)
o iflas

e Yapilandirma

Odemeyi veya teslimat: yapmamak (yapamamak); kredi olaymin gerceklesmesi
hali, yani temerriit durumudur. Boyle bir durumda taahhiitlerin yerine getirilmesi i¢in
3 is giinii kadar bir yasal siire vardir. ®© 30 giinliik 6demesiz bir siirede telafi edilmeyen

ana sozlesmedeki diger yiikiimliiliiklerin ihlali de temerriit olay1 olarak sayilmaktadir.

Iki tiir kredi riskinden s6z etmek miimkiindiir. Birincisi, tiireV iiriinlere referans

teskil eden varligin temerriide diigme ihtimali, ikincisi ise, tiirev lriinlerde referans

8 |ale Karabiyik ve Adem Anbar, "Kredi Temerriit Swaplari ve Kredi Temerriit Swaplarinin
Fiyatlandirilmas1", Muhasebe ve Finansman Dergisi, S.31, 2006, s.1-11.

% ISDA Master Agreements, 2008, s.9.
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varlig1 olusturan (yazan) tarafin temerriide diisme ihtimalidir.t Kredi destek
saglayicisinin yani koruma satan tarafin temerriidii (cross default) bu kapsamda ortaya

¢ikmaktadir.

Kredi temerrtit takaslarinin bir diger unsuru ise referans varliktir. Tiirev iriinler
bir dayanak varlik {izerinden tiiretilen finansal iriinler olup degerleri (fiyatlari)
dayanak varligin performansma baghdir. Bir kredi tlirevine bagli olarak yapilan
O0demeler ya kredi tiirevinin referans varligi ya da referans varlik ile iliskili bir kredi
olayi tarafindan tetiklenir.%? Referans varlik tahvil, bono gibi borg senetleri olabilecegi
gibi bankalar tarafindan menkul kiymetlestirilen kredi sepetleri de olabilmektedir.
Ulke tahvilleri de referans varlik olarak alinabilmekte olup bu tiir kredi temerriit

takaslarina {ilke (sovereign) kredi temerrtit takaslar1 denilmektedir.

Kredi temerriit takaslarini degerlendirirken 6l¢ii birimi unsuru ise primlerdir.
Kredi temerriit takaslarinda, koruma satan tarafa yapilacak 6deme baz puan olarak
ifade edilen bir oran iizerinden gergeklestirilmektedir. Bu orana CDS primi (spread)
denilmektedir. Baz puan bine boliindiigiinde oransal olarak CDS primini vermektedir.
Ornegin; 400 baz puan %4’liik bir orana karsilik gelmektedir. Bu primler belirli bir
referans varlik i¢in temerriit ihtimali tahminleri {izerinden hesaplanabilmektedir.
Ayrica kredi temerriit takaslar1 ve tahvil verimi arasinda bir iliski kurularak CDS-

tahvil baz puan1 hesaplanabilmektedir.®
CDS primi ayrica su iki durumun bir fonksiyonu olarak da tanimlanmaktadir:%
e Referans varligi ¢ikaran sirketin temerriide diisme olasiligi,

e Referans varligin temerriide diismesi durumundaki geri kazanim oran.

%1 Robert A Jarrow ve Stuart M. Turnbull, "Pricing Derivatives on Financial Securities Subject
to Credit Risk", The Journal of Finance, V: 50.1, 1995, 5.53-85.

9 Moorad Choudhry, An Introduction to Credit Derivatives, Butterworth-Heinemann, 2012,
s.18.

%John C. Hull, Options Futures and Other Derivatives, Pearson Education USA, 2015, s.572.

%Chan-Lau, “Anticipating Credit Events Using Credit Default Swaps, With an Application to
Sovereign Debt Crises”, ,International Monetary Fund, No. 3-106, 2003, s.8.
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Bu durumlardan geri kazanim orani; temerriit sonrasinda referans varligin
degerinin (tahvilin) yiizdesel olarak nominal degerinin ne kadar1 olacagim
gostermektedir.®® Temerriit olasilig1 ise ¢alismanin ikinci boliimiinde bahsedildigi gibi
thrag¢1 kurulusun varlik ve bor¢ degerlemesi yapilarak hesaplanmaktadir. CDS

priminin hesaplanmasini gosteren bir 6rnek, ¢alismanin sonunda sunulmustur ( Ek 1).

Kredi temerriit takaslarinda, referans varliginin bir tahvil olmas1 durumunda s6z
konusu primlerin (spread) govdesini risksiz faiz orani olusturmaktadir. Risksiz faiz
orani olarak, LIBOR ya da Amerika Hazine Bonosu faiz oranlar1 alinmaktadir. Riskiz
faiz oramnin iizerinde kalan kisim risk primi olarak ifade edilmektedir. Ornegin,
piyasada risksiz faiz orant %5 iken, bir sirketin tahviline %7 oraninda bir getiri
karsiliginda kaynak aktaran yatirimci, s6z konusu tahvilin kredi riskini transfer etmek
icin kredi temerriit takasi yaparak %?2 oraninda koruma bedeli ddeyecek olursa net

getirisi %5 olacaktir. Yani sirketin tahvilini risksiz tahvile donmiis olacaktir. %

CDS primlerini ya da koruma satan tarafin iistlendigi kredi riskini 6l¢en yani

sigorta marjini belirleyen bilgi kaynaklar asagida belirtilmistir:

e Kredi Derecelendirme Kuruluslar1 Kredi Notlar1

e Makroekonomik Faktorler

e Borsa Volatilitesi

o Kamuya Acik Bilgiler

e Ogzel Bilgiler

Kredi temerriit takaslarmmi olusturan son unsur ise vadedir. Bir CDS

s0zlesmesinin vade tarihi, kargi taraflar i¢in kredi korumasinin yiirtirliikte oldugu son
tarihi yansitmaktadir. Diger bir deyisle, bir CDS’nin vade tarihinde kredi korumasi
sona ermektedir. CDS’lerin vadesi mutlaka referans varligin vadesine bagli degildir.
Vade tarihlerinde bir standart saglamak tizere 20 Mart, 20 Haziran, 20 Eylil ve 20
Aralik giinleri vade tarihleri olarak belirlenmistir. Ornegin; XYZ sirketine ait bir yl

vadeli tek isimli Kredi Temerriit Takas1 sozlesmesi 17 Subat 2019 tarihinde

%SHull, s.575.
% Hull, s.576.
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diizenlenmis ise 20 Mart 2020 tarihinde sona ermis olacaktir. Sekil 9’da goriildiigii

tizere 5 yil vadeli kredi temerriit takaslari en yiiksek hacme sahiptir.

Sekil 9- En Cok Islem Géren CDS Vade Tiirleri
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Kaynak: BIS,201997

lll.2. Kredi Temerriit Takaslarinda Riskin Gergeklesmesi
Kredi Temerriit Takaslarmin govdesini olusturan kredi riskinin gerceklesmesi
durumunda koruma satan tarafin 6deme yapma yiikiimliiliigiinii yerine getirirken iki

secenek soz konusu olur. Bunlardan biri; fiziki 6deme digeri ise nakit 6deme

seklindedir.
111.2.1. Fiziki Odeme (Physical Settlement)

Fiziki 6deme seceneginde koruma satan taraf koruma satin alan tarafa referans
varligin tam degerini (face value) 6demektedir. Karsiliginda koruma satin alan taraf
referans varligi (underlying asset) koruma satan tarafa teslim etmektedir (Sekil-10).
ISDA tarafindan fiziki teslimata yonelik hazirlanmis 6rnek bir sdzlesme sablonu

calismanin sonunda ek olarak verilmistir (Ek 2).%

% BIS, 2019, https:/stats.bis.org, (10/03/2019)

BISDA, https://www.isda.org/2017/12/08/credit-derivatives-physical-settlement-matrix-5/,
(10/03/2019)
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Sekil 10-Temerriit Durumunda Fiziki Odeme

Koruma Referans Varligin Teslimi Koruma
Satin Alan < - Satan
Odeme
Kaynak: Morgan Stanley,2011%
I11.2.2. Nakit Odeme

Temerriit sonrasinda yapilacak 6demeler i¢in diger bir segenek ise nakit
O6demedir. Bu secenekte koruma satan taraf koruma satin alan tarafa referans varligin
sozlesme degerinin (1 — R) oraninda bir kismini1 6deme yapmaktadir. R, geri kazanim
oranini (recovery rate) gostermektedir. Yani yapilan 6deme dayanak varligin piyasada

ugradig1 deger kayb1 kadar olmaktadir. Bu segenekte referans varligin koruma satan

tarafa teslimi sz konusu olmamaktadir.

Sekil 11-Temerriit Durumunda Nakit Odeme
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Satin Alan

(1-R) oraninda Geri Odeme
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<
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Kaynak: Coudert and Gex,20101%

l11.3. Kredi Temerriit Takaslarinin Riskleri

Kredi Temerriit Takaslar1 opsiyon igslemlerindekine benzer bir risk durumuna

sahiptir. Koruma satin alan taraf ile koruma satan tarafin aldiklar1 riskler simetrik

“Morgan Satanley, Credit Derivatives
https://faculty.chicagobooth.edu/amir.sufi/mtb60908.pdf, (12/03/2019)

100 Virginie Coudert ve Mathieu Gex, "The Credit Default Swap Market and The Settlement of

Large Defaults”, Economie

Internationale, V: 3, 2010, s.91-120.
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degildir. Koruma satin alan taraf kisa pozisyon alarak referans varligin kredi riskini
ortadan kaldirirken s6z konusu kredi riskinden kaynaklanan kar firsatindan mahrum

kalmaktadir.

Koruma satin alan tarafin aldigi riskler hem koruma satan tarafin hem de referans
varligin ayn1 anda temerriide diisme riski (double risk) veya tek basina koruma satan
tarafin temerriide diisme riskinden olusmaktadir. Ek olarak, koruma satin alan taraf,
acikca belirlenmis referans varlik ile koruma altina alinan (hedge edilen) varligin
birebir eslesmemesi durumunda da bir risk almaktadir. Kredi Temerriit Takasinin
vadesi iki yil iken koruma altina alinan varligin vadesinin ti¢ y1l olmast bu duruma

ornek olarak gosterilebilir.10t

CDS’lerin referans varligi ihrag eden kuruluslarin borglanma maliyetini artirma
riski de vardir. Ornegin, Tiirkiye nin ihrag ettigi Eurobond’larin referans varlik oldugu
CDS primleri iilke riski olarak takip edilmektedir. Tiirkiye’deki politik ve
makroekonomik herhangi bir gelisme bu piyasalarda hemen fiyatlanmaktadir. Riski
artan bir iilkeye borg veren yatirimcilar, alacaklarini teminatlandirma amaci ile daha
fazla sigorta primi, yani CDS primi 6demeye razi olmaktadir. Bu durum yeni
yatirnmeilarin  Tiirkiye’ye yatirim yapma algilarint olumsuz etkilemektedir. Bu
nedenle, Tirkiye ac¢isindan yatirim kithg artmakta ve ayrica daha yiiksek bir

bor¢lanma maliyeti ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 12°de, Tiirkiye’nin ihrag ettigi Euro Bond bor¢lanma senetlerinin referans
varlik oldugu 5 yil vadeli kredi temerriit takaslarinin primleri ile Tiirkiye’ye ait
gosterge faiz olarak kabul edilen 2 yillik devlet tahvillerine ait giinliik verilerin 2008-

2018 tarih araligindaki seyri bir arada goriilmektedir.

101 Mengle, s.2.
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Sekil 12-Tiirkiye'nin CDS Primleri (Sag eksen) ve TR Tahvil Faizleri
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lll.4. Kredi Temerrit Takaslan Tiirleri

Kredi temerriit takaslari tiirlerinden biri, Tek Isimli Kredi Temerriit Takaslar1
(Single Name CDSs)’dir. Tek isimli kredi temerriit takaslari; bir sirket (Corparate
CDS) ya da iilkeye ait (Soveriegn CDS) bor¢ kapsaminda ortaya ¢ikan kredi riskine
dayandirilan tiirev iiriinlerdir.’% Bu kredi temerriit takaslarinin islem gordiigii
piyasalar, bir sirketin temerriit riskini 6l¢mek i¢in en temiz fiyatlandirma zemini olarak

ifade edilmektedir.1%3

Piyasa yapicilar, sirket tahvilleri nedeniyle maruz kaldiklar1 kredi riskinden
korunmak i¢in pozisyonlarinin uzun ya da kisa olmasi durumuna gore koruma satarak
veya koruma satin alarak tek isimli kredi temerriit takaslarini (Single Name CDSS)
kullanmaktadir. Uzun vadeli tahvil pozisyonu almakla, CDS’ler aracilifi ile koruma
satmak, maruz kalinan riskler agisindan benzerlik arz etmektedir. Hatta referans

varligin likiditesi diisiik ise CDS’ler pozitif baz etkisi nedeniyle daha ucuz

192Culp, s.1.

13Burkhard Raunig ve Martin Scheicher, "A value-at-Risk Analysis of Credit Default Swaps",
The Journal of Risk, European Central Bank, V: 968, 2008, s.6.
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olabilmektedir. Kaldiragli yatirnmeilar i¢in CDS satmak, repo piyasasini kullanmaktan
daha verimli ve daha az riskli de olabilmektedir. %4

Kredi temerriit takaslari tiirlerinden bir digeri Cok Isimli Kredi Temerriit
Takaslaridir. Cok isimli temerriit takaslari, yatirimcilarin ve ihraggilarin, portfoydeki
her bir menkul kiymetle ayr1 ayr1 islem yapmak yerine, temerriit ihtimali olan menkul
kiymetleri portfoy olarak tamamen veya kismen kredi risk transferine konu etmelerine
olanak saglayan araglardir. Cok isimli kredi temerriit takaslar1 bir portfoy temerrtit
takas1 olarak ifade edilebilir. Portfoy sayesinde risk transferi tek bir kredi temerrtit
takas1 tizerinden degil portfoy icindeki temerriit ile ilgili kayip miktar1 tizerinden
sekillenmektedir. Ornek olarak, elinde farkli sirketlere ait bor¢lanma araglari olan bir
yatirimel, koruma satin almak i¢in bir kredi tiirevleri aracisi ile ilk temerriit sepeti
(first-to-default) adi ile bir anlagmaya varacaktir. Bu sepet yatirimcinin elinde bulunan
farkli referans varliklardan olusturulacaktir. Bu anlagsma ile yatirimci aractya diizenli
bir prim O0demesi gerceklestirirken, araci, referans varliklardan herhangi birinin
temerriit riskini tstlenerek bir ylikiimliilik altina girecektir. Burada kritik nokta,
aracinin sorumlulugunun ilk temerriit ile sinirli olmasidir. Yani, anlasma ilk temerriit
ile birlikte son bulmaktadir. S6z konusu sinirlandirmayi, portfoyii dilimler halinde
parcalara ayirip ylizdesel olarak (6rne8in ilk parca i¢in portfoyiin %10’u kadar

seklinde) yapilandirmak da miimkiindiir.105

Teminatlandirilmis Borg Yiikiimliiliikleri (CDOs) bu baglamda yapilandirilan ve
dilimler halinde risk transferine konu edilen niteligi ile sentetik kabul edilen ¢ok isimli
bir kredi tlirevi 6rnegi olusturmaktadir. Teminatlandirilmis borg yiikiimliiliikleri ile

ilgili ayrintili agiklamalara 2. Boliimiin sonunda yer verilmistir.

lll.5. Kredi Temerriit Takaslari Endeksleri
Kredi temerriit takaslar1 endeksi, ¢esitlendirme ile kredi tiirevlerinin standardize

edildigi ve tek isimli s6zlesmelerin bir araya getirildigi sepetlerden olugmaktadir. 2002

194ICMA,2018, The European Corporate Single Name Credit Default Swap Market,
https://www.icmagroup.org, (04/04/2019)

105 Bomfim, s.7.
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yilindaki kuruluglarindan bu yana biiyiik bir popiilerlik kazanmis olan kredi temerriit

takaslar1 endeksleri kredi piyasasinin énde gelen barometrelerindendir. %

Sozlesmelerin siiresi boyunca, kredi koruma saticisi, her bir endeks bileseni
lizerinde temerriit riskine karsi koruma saglar ve karsiliginda sozlesmenin sabit
dagilimma gore periyodik prim 6demeleri alir. Baslangicta, taraflar sdzlesmenin
buglinkii degerine esit bir net 6demeyi degis tokus yaparlar. Sozlesmenin fiyati
belirlenirken ya yiizdelik bir pirim ya da bir sabit fiyat belirlenir. Yiizdelik prim, ilk
asamada Odenen pesin tutar1 sifira esitleyen bir orandir. Genellikle, bir ile on yil
arasinda bir vade s6z konusu olmakla birlikte bes yillik sozlesmeler en likit

olanlaridir.1%’

Asagida piyasalarda 6ne ¢ikan temel iki kredi temerrtit takaslar1 endeksleri olan,
iTraxx ve CDX hakkinda bilgilere yer verilmistir. Bu endeksler, yatirimcilarin ¢ok
daha fazla maliyetli olabilen tek isimli CDS'ler yerine, bir kredi sepetinde pozisyon

almalarma olanak vermektedir.108

111.5.1. ITRAXXINDEX

iTraxx endeksleri, Avrupa, Asya ve gelismekte olan piyasalarda takas edilebilir
kredi temerriit takaslari igin olusturulmus bir sepet olarak degerlendirilebilir. iTraxx
endeksleri, Avrupa, Asya, Orta Dogu ve Afrika pazarlarindaki en likit s6zlesmeleri
icermektedir. Bir Avrupa devletinin veya Orta Dogu’daki bir belediyenin temerriit
ihtimaline karsi endeks meniisiinden se¢im yapilabilmektedir. iTraxx endeksleri,
yatirimeilarin bir varlik sinifi olarak krediyle ilgili yiikselis veya diisiis duyarliliklarini
ifade etmelerini ve portfdy yoneticilerinin kredi risklerini aktif bir sekilde

yonetmelerine yardimcet olmalarini saglamaktadir.

1%6Jennie Bai ve Or Shachar, “The Effects of Entering and Exiting a Credit Default Swap Index”,
2015, https://libertystreeteconomics.newyorkfed.org, (02/05/2019)

107Collin-Dufresne P., Junge, B. ve Trolle, A. B., “Market Structure and Transaction Costs of
Index CDSs”, Swiss Finance Institute, 2017, s. 1-49.

1%Giovanni Calice, "CDX and iTraxx and Their Relation to The Systemically Important
Financial Institutions: Evidence from The 2008-2009 Financial Crisis" Journal of International
Financial Markets Institutions and Money,V: 32, 2014, s.20-37.
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iITraxx Europe endeksi, 125 esit agirlikli  Avrupa sozlesmelerini
icermektedir. iTraxx Crossover endeksi, en likit 75 orta dereceli yatirim varligindan
olusmaktadir. Asya-Pasifik iTraxx endeksleri tipik olarak her alt1 ayda bir likidite

bazinda belirlenen yeni bir seriyle 5 yil vadeli islemlere sahne olmaktadir.

Sekil 13-iTraxx Avrupa 5 yillik Yayilim (spread) Grafigi
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111.5.2. CDX Endeksi

Yoneticisi Markit olan bu endeks en popiiler kredi temerriit takaslar1 endeksidir.
Bu endeksin, yatirim derecelendirmesi olan 125 Kuzey Amerika merkezli borglunun
ve yine Kuzey Amerika merkezli ancak yatirim derecelendirmesi olmayan 100
bor¢luyu iceren bir yapist vardir. Bu ayrim dogrultusunda, CDX endeksi; CDX 1G ve
CDX HY seklinde ikiye ayrilmaktadir. CDX IG (CDX Investment Grade) yatirim
derecelendirmesi olan firmalari, CDX HY (CDX High Yield) yatirim
derecelendirmesi olmayan, yiiksek verimli firmalarin yer aldigi endekslerdir. CDX
endeksi, ekonomideki temerriit olasiliklarmi Ol¢tiigli icin (endeks degeri ne kadar
yiiksek olursa, temerriit oran1 endekse dahil olan firmalar i¢in o kadar yiiksek
olacaktir), endeks degerinin makroekonomik kosullar ile yakindan iligkili olmasi

beklenmektedir. 1%°

109 Giovanni Calice, Christos loannidis, ve RongHui Miao, "A Markov Switching Unobserved
Component Analysis of the CDX Index Term Premium", International Review of Financial
Analysis, V: 44, 2016, s. 192.
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lll.6. Kredi Temerriit Takaslar Duzenleyici Kuruluslar

Kredi Temerriit Takaslarin1 diizenleyen kuruluslardan biri ISDA’dir. Yasal ve
kurumsal olarak kredi temerriit takaslarina ait sézlesmelere kilavuzluk olusturacak
detaylar Uluslararas1 Takas ve Tiirev Uriinler Birligi (International Swaps and

Derivatives Association, ISDA) tarafindan saglanmaktadir.

ISDA ayrica birgok farkli bolgeyi kapsayacak sekilde; kredi olaylari, CDS agik
artirmalari, halefiyet olaylar1 (succesion events) ve ilgili diger konularda oy hakki
olmayan bir sekreterlik faaliyeti de yuriitmektedir. ISDA, 1992 yilinda ortaya koydugu
ve 2002 yilinda giincellenen sozlesme standartlarina iligkin ISDA Master Agrement
olarak bilinen diizenlemeler sayesinde kredi temerriit takaslar1 pazarinin biiylimesinde
kritik bir rol oynamistir. Bu sayede tezgahiistii piyasalardaki karsi taraflarin tlirev
islemlerine temel teskil eden sozlesmeler miimkiin olabilmistir. Kredi tirevleri
anlagsmalarimin bir ileri asamaya ge¢mesine 2003 ISDA Credit Derivatives
Definations, 2009 yilinda Big Bang Protocol ve 2014 ISDA Credit Derivatives

Definations diizenlemeleri rehberlik etmistir.*'°

ISDA, 1985 yilindan bu tarafa kiiresel anlamdaki tiirev islemlere giiven ve
etkinlik saglamak amaci ile ¢esitli plan ve amaglara dikkat ¢ekmektedir. ISDA’ nin

hedeflerini su sekilde siralamak miimkiindiir:*'*

e ISDA Master Agreements ¢aligmalarini gelistirmek,

e Birgok uluslararasi  otorite  igerisinde  temel  dilizenlemelerin
uygulanabilirligini saglamak,

e Endiistriye yaygin bir sekilde gilivenli ve saglam bir risk ydnetimi i¢in
uygulamalar1 desteklemek, uluslararasi ya da ulusal kanun koyucular,
diizenleyiciler ve politika yapicilarin iletisimlerinin  siirdiiriilmesini
saglamak, tiirev iirlinlerin ve tlirev piyasalarin anlagilmasina destek vermek,

e Ozel anlagmali tiirev iiriinler i¢in seffaflig1 artirmak.

110 patrick Augustin vd., "Credit Default Swaps: A Survey", Foundations and Trends in Finance,
V:9.1-2, 2014, s.8.

11 Culps, s.6
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ISDA'nin 70 iilkeden 900'den fazla iiye kurulusu vardir. Bu tyeler; sirketler,
yatirim yoneticileri, devlet ve uluslar iistii kuruluslar, sigorta sirketleri, enerji ve emtia
firmalar1 ve uluslararas1 ve bolgesel bankalar dahil olmak iizere ¢ok c¢esitli tiirev
piyasasi katilimcilarini igermektedir. Piyasa katilimcilarina ek olarak, iiyeler ayrica
tiirev piyasast altyapisinin, borsalar, aracilar, takas odalar1 ve depolar1 gibi hukuksal
bilesenler, muhasebe firmalar1 ve diger hizmet saglayicilar gibi temel bilesenlerini de
ierir. Uyelik tiirleri Birincil (satic1 firmalar), Ortak (servis saglayicilar) ve Abone (son

kullanicilar) olarak smiflandirilmstir. 12

Bir diger diizenleyici kurulus ise BIS’dir. Giiniimiizdeki kredi risk yonetimi
anlayisi; tarihsel siire¢ icgerisinde, kredi riskinin algilanis seklini ve yonetim
tekniklerini etkileyen birtakim diizenlemelerin baglaminda ortaya ¢ikmistir.
Uluslararas1 Odemeler Bankasi (BIS), bu diizenlemelerle dogrudan baglantisi olan ve
en yash finansal organizasyon olarak kabul edilen bir kurulustur. 1930 yilinda
Isvigre’de, Almanya’nin diger Avrupa iilkelerine 6deyecegi savas tazminatlarina
iliskin 6demeleri diizenlemek i¢in kurulan BIS, iiye iilke merkez bankalarinin finansal
istikrar amaclarina ulasabilmelerine yonelik hizmetler veren yapisiyla baslangicindan

bugiine kadar kiiresel ekonomi agisindan anahtar bir rol oynamustir.
Uluslararas1 Odemeler Bankas1’nin gorevleri su sekilde siralamak miimkiindiir:

e Merkez bankalar1 arasinda is birligini kolaylastirmak,

e Finansal istikrar1 saglamaktan sorumlu diger makamlarla diyalogu
desteklemek,

e Parasal ve finansal istikrar ile ilgili konular {izerine arastirma ve politika
analizi yapmak,

e Merkez bankalarinin finansal islemlerinde ana karsi taraf olarak hareket
etmek,

e Uluslararasi finansal islemlerle baglantili olarak bir araci veya miitevelli

olarak hizmet etmek.

112 ISDA, https://www.isda.org/membership/, 29/03/2019
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[11.7. Kredi Temerriit Takaslari ve Finansal Krizler

Kredi temerriit takaslari, tiirev yapist nedeniyle sentetik ya da toksik finansal
tirtinler olarak nitelendirilmektedir. Kredi temerriit takaslarinin bu tiirev yapisi,
risklerin bulasici etkisini artiran bir sonug yaratabilmektedir. Bu baglamda, kredi
temerriit takaslar1 ile finansal krizlerin baglantis1 iizerine yapilan degerlendirmelere

asagida yer verilmistir.
111.7.1. 2008 Mortgage Krizi ve Kredi Temerriit Takaslar

Bir varlik balonu sonucu ortaya ¢ikan Amerika’daki 2008 Mortgage krizi, konut
kredilerinin menkul kiymetlestirilmesinin yol agtig1 bir siire¢ sonunda meydana
gelmistir. ipotek anlamina gelen “Mortgage” kelimesinin, yaygin kullanim agisindan
konut kredilerini ifade ettigi sOylenebilir. Konut teminatina dayaniyor olmasi
nedeniyle kaliteli kredi olarak kabul edilen mortgage kredileri, menkullestirilerek
yatirim yapilabilir bir arag haline getirilebilmektedir. 2008 Mortgage krizine giden
stirecte, bu sekilde tekrar kaynak yaratabilen bankalar, piyasalarda kredi
genislemesine, kredi genislemesi de ev fiyatlarinin yiikselmesine neden olmustur. Ev
fiyatlarinin asir1 yiikseldigi bir ortamda s6z konusu mortgage dayanakli (mortgage-
based) menkul kiymetlerin getirileri yiikselmis oldugundan elde edilen kazanglar risk

istahinin da artmasini sonug¢ vermistir.

Bircok banka bir taraftan evlerinin degerleri artan insanlar1 ipotek senedi
karsilig: tiiketim harcamalar: i¢in bor¢lanmaya zorlarken; diger taraftan, ilk kez ev
sahibi olacak olanlara konut degerinin %100’iine kadar (Ingiltere’de %125 ine kadar)
kredi saglamislar, ayrica geri 6deme sansi neredeyse hi¢ olmayanlara (sub-prime)
yiiksek oranlar {izerinden bor¢ vermislerdir.'**Sonug itibariyle konut fiyatlarindaki
yiikseligin bir varlik balonu oldugu anlasilmig ve fiyatlar asir1 bir sekilde diismeye
baglamigtir. Esik alti denilen sub-prime mortgage kredilerinden zarar yazmaya
baslayan bankalarin satisa ¢ikardigi ipotekli konutlar bu fiyat diisiisiinii ivmelendiren

bir etki dogurmustur. Odemelerini diizenli yapan kredi miisterilerinin konut degerinin

113 Mervyn K. Lewis, "The Origins of The Sub-prime Crisis: Inappropriate Policies, Regulations,
or Both?" Accounting Forum, Vol. 33. No. 2., 2009, s. 114-126.

48



¢ok daha fazlasina karsilik gelen geri 6demeleri aksamaya baglamis ve bu nedenle
bankalar agisindan cift katli bir kredi riski ortaya ¢ikmistir. Bu gelismeler piyasada

likidite sikisikligina neden olmustur.

Likidite sikisikhigi yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesine, bu durum ise
karsi-taraf riskine neden olmustur. Karsi-taraf riski dogrultusunda finansal bulasicilik
seklinde ifade edilen etkilesim ekseninde s6z konusu karsi-taraf riski yaygilasmis ve
bir takim finans devlerinin batmasina (Lehman Brothers, vb.) bir kisminin ise devlet

tarafindan kurtarilmasina yol agan 2008 Mortgage Krizi yasanmistir.

Kredi temerriit takaslarinin bu krizle olan bagi genel itibariyle riskin bulasici
etkisini artiran bir sonug yaratmasi izerine yogunlagsmustir. Bu nedenle, kredi temerriit
takaslari, bir tarafta, kredi riskini transfer etmek ve yonetmek, yatirim firsatlarini
genisletmek icin kullanilan araglar olarak savunulurken diger taraftan “zehirli”,
“toksik”, “zaman bombalar1”, “finansal hidrojen bombalar’” veya hiikiimetlerin

temerrlidiinii etkileyen spekiilatif bahisler olarak elestirilmektedir. **4

Ozellikle dayanaksiz yani bir referans varliga sahip olmadan aciga satmak
suretiyle ticareti yapilan CDS’lerin (Naked CDSs) spekiilatorlerce borg piyasalarini
istikrarsizlastiracak bir etki yaratmasi endiselere yol agmaktadir. Amerika’da Delphi
isimli bir sirketin 2005 yilinda iflas bagvurusunda bulundugunda, 6denmemis toplam
CDS sozlesmesi tutarlarinin kabaca 6denmemis tahvillerinin degerinin yaklasik otuz

kat1 olmas1 bu duruma bir 6rnek olusturmaktadir. 1%°

Ayrica CDS pazar, piyasa yapict olarak hareket eden az sayida finansal
kurulusun etrafinda sekillenmektedir. Bu kuruluslar; HSBC dahil olmak iizere Bank
of America, Citigroup, Morgan Stanley, Goldman Sachs ve J.P. Morgan Chase olarak
sayilmaktadir.'*® Bu durum, piyasa seffafliginin azalmasina yol agarak CDS pazari

icin diger bir endise kaynag1 olmaktadir.

14 Augustin, s.7.
115 Augustin, s.21.

116 Andrew Atkeson G., Andrea L. Eisfeldt ve Pierre-Olivier Weill, "Entry and Exit in OTC
Derivatives Markets", Econometrica, V: 83.6, 2015, 5.2231-2292.
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Mortgage krizinin kredi temerriit takaslar1 ile olan iligkisinin somut 6rnegi olarak
AIG sirketi gosterilmektedir. AIG sigorta sirketine, kredi koruma satan taraf olarak
yukiimliiliikleri yerine getiremeyecek olmasinin anlagilmasi iizerine, finansal sistem
i¢in krizin daha fazla derinlesmemesi adina devlet tarafindan el konulmustur. Bu
baglamda varlik balonunun piyasalar tarafindan artik goriiliir bir hale geldigi noktada,
spekiilatif amagl kredi temerriit takaslar1 adeta firmalar1 temerriide zorlayacak sekilde
krizde aktif bir rol oynamaya baslamistir. Belli bir prime razi olan spekiilatorler
firmalarin temerriidii sonrasinda fahis kazanglar elde etme imkani bulabilmektedir.
Ciinkii kredi temerriit takaslarina dayanak teskil eden referans varligin temerriit

sonrasi yasadig1 deger kaybi1 6denen primlerden ¢ok daha fazla olmaktadir.

Mortgage krizinin temerriit takaslar1 ile olan bir diger etkilesimi,
teminatlandirilmis bor¢ yiikiimliiliikkleri denilen CDQO’lar (Collatirazlized Debt
Obligation) iizerinden agiklanmaktadir. Calismamizin ikinci boliimiinde ayrintilarina
yer verilen bu kredi tlirev araci, menkul kiymetlestirilen konut kredilerini bir portfoy
igerisinde az riskliden ¢ok riskliye dogru dilimlere ayiran bir yapiya sahiptir. Sentetik
olarak olusturulan bu finansal araca yatirim yapanlar kredi riskine karsida kredi
temerriit takaslar1 diizenlemiglerdir. Varlik balonunun patlamasimni takiben nakit
akislarinin kesilmesi sonucu kredi riski gergeklesmis ve kredi temerriit takaslari
devreye girmistir. Koruma satan taraflarin artan kredi olaylar1 sonucunda
yiikiimliiliiklerini karsilayamayacak bir noktaya gelmeleri kredi temerriit takaslarini
anlamsiz kilmistir. Bu durum, kredi temerriit takaslarinin bir toksik {iriin olarak

degerlendirilmesine yol agmaistir.
111.7.2. Avrupa Bor¢ Krizi ve Kredi Temerriit Takaslar:

Kredi temerriit takaslari, kredi riskini transfer imkani saglayarak yatirimcisina
sundugu sabit getiri fonksiyonu ile piyasalara likidite kazandiran bir finansal aragtir.
Fakat, referans varligi cikaran iilke ya da isletmeyi temerriide zorlayarak fahis
kazanglar elde etmeye yonelik spekiilatif amaclhi bir kullanim alan1 da s6z konusu

olabilmektedir.

Avrupa bor¢ krizi siirecinde Euro bolgesinde, bazi iiye devletlerin devlet

tahvillerindeki ve kredi temerriit takaslarindaki kredi puanlarinda hizli bir yiikselis
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yasamistir.  Devlet tahvillerinin verimlerindeki bu yiikselise, iilke kredi temerriit
takaslart primlerindeki 6nemli bir artisin eslik ettigi goriilmistiir. Bu gelisme, tahvil
verimlerindeki yiikselisin arkasinda, kisa vadeli pozisyon alinarak satilan ve ekonomik
durumu giivensiz gosteren dayanaksiz kredi temerriit takaslarinin (Naked CDSs)
oldugu konusunda endiselerin artmasina yol agmistir. Sonug itibariyle politika

yapicilar, dayanaksiz CDS ticaretini yasaklamustir. *1/

Mayis 2010 tarihinde Alman mali regiilatori, s6z konusu yasagin, kisa vadeli
spekiilatif CDS satiglarinin iilke bor¢lanma maliyetlerinin artisina sebep olmasi
nedeniyle uygulamaya koyuldugunu beyan etmistir. Ayni sekilde Kasim 2012
tarihinde Avrupa Birligi, devlet kredi sigortalarinin sadece uzun vadeli koruma isteyen

yatirimeilar i¢in kullanimin1 miimkiin kilacak sekilde bir kisitlamaya gitmistir.

117 Jacob Gyntelberg vd.. "Price Discovery in Euro Area Sovereign Credit Markets and The Ban
on Naked CDS", Journal of Banking & Finance, V: 96, 2018, 5.106-125.
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IV.BOLUM

EMTIA FIYATLARI

Emtia fiyatlarindaki hareketler, tlkelerin i¢ ve dis dengelerini etkilemelerinin
yani sira mali istikrar ve para politikalar1 i¢cin de Onemli bir etki alani
olusturmaktadir.'*® Emtia piyasalari, emtia ithal eden iilkeleri emtia tedarikgilerine
baglayarak, uluslararasi alandaki rahatsizliklarin iletilmesinde merkezi bir rol
oynamaktadir.'!® Gelismis iilkeler icin ise emtia fiyatlarinin etkileri farkli olmaktadir.
1980'lerin sonlarinda diisiik emtia fiyatlari, emtia ihracatgisi olan gelismekte olan
piyasalarda cari hesap dengesini bozarak bazi mali krizlerde rol oynarken, ABD gibi
sanayi tlkeleri i¢in girdi fiyatlarin1 ve enflasyonu diisiirerek yiiksek bliyiime ve

istihdama izin veren olumlu bir faktor olabilmektedir.t2°

Emtia fiyatlarmin son iki ti¢ ¢eyreklik donemlerde igerisinde jeopolitik ve
makroekonomik gelismeler tarafindan sekillendigini séylemek miimkiindiir. Ornegin;
enerji fiyatlar1 2018’in 3. ceyregi itibariyle %3 oraninda bir deger kazanmistir. Bu
durumun Amerika’nin Iran iizerinde uyguladig1 yaptirimlara ve Veneziiella’da devam
eden iretim distisiine bir tepki oldugu sdylenebilir. Bu baglamda petrol fiyatlarinin
2017°deki $53/varil olan fiyatinin 2019 yili ortalamasimnin $74/varil olmasi
beklenmektedir. Ayrica, kisa dénemde petrol fiyatlarmin risk tahmini diisiik yedek
kapasite diizeyleri nedeniyle yukar1 yonliidiir. Tam tersi bir sekilde, metal ve tarimsal
tirlinlerde ylizde 10 ve ylizde 7 oraninda bir diisiis s6z konusudur. Bu oranlar 2018’in

3. ¢eyregindeki gii¢lii arz ve ticari anlagsmazliklar nedeniyle gerg¢eklesmistir. Emtia

118 Joseph P. Byrne, Giorgio Fazio ve Norbert Fiess, "Primary Commodity Prices: Co-
movements, Common Factors and Fundamentals", Journal of Development Economics, V: 101,
2013, 5.16-26.

119 E. Borensztein ve C.M. Reinhart, “The Macroeconomic Determinants of Commaodity Prices”,
IMF Staff Papers, No.42, 1994, 5.236-261.

120 3.A. Frankel, “The Effect of Monetary Policy on Real Commodity Prices”, NBER Working
Paper 12713, 2008, s.1-41.
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piyasalarinda Cin’in talebindeki biiyiimenin, 6zellikle komiir ve metaller agisindan ana

belirleyici olmaya devam edecegi 6n goriilmektedir.?

Dogal kaynaklarin arz1 arttik¢a, fiyatlarimin diismesi gerekir. Ayni1 zamanda,
yuksek tahvil getiri oranlari, emtia spekiilatif talebini azaltacak ve dolayisiyla

fiyatlarin1 daha da diistirecektir.

Sekil 14- Emtia Endeksleri
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Kaynak: World Bank, 2018, s.2 12

Ayrica, faiz oranlarindaki yiikselis, stok talebini ve emtia fiyatlarini
diisiirecektir. Benzer sekilde, Calvo (2008)*?? emtia fiyatlardaki artisin, gogunlukla
diisiik merkez bankasi faiz oranlarinin, servet fonlarinin biiytimesinin ve bunun sonucu
olarak likit varliklara olan diisiikk talebin birlesmesinden kaynaklandigini iddia
etmektedir. Ancak, bu iligkinin fiyatlar uzun vadede ayarlanacagindan gegici oldugu
ifade edilmektedir. Sekil-14’de Diinya Bankas1 tarafindan hesaplanan zirai iriinler,

metaller ve enerji fiyat endekslerinin izledikleri seyir yillar itibariyle yer almaktadir.

2world Bank, 2018, Commodity Market Outlook, Web Adresi:
http://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets, (10/03/2019)

122 Guillermo Calvo. "Exploding Commodity Prices, Lax Monetary Policy and Sovereign Wealth
Funds", https://voxeu.org/article/exploding-commodity-prices-signal-future-inflation,
(15/03/2019)
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IV.1.Emtia Fiyatlarinin Belirleyicileri

Sekil 14 incelendiginde 2002-2006 yillar1 arasindaki emtia endeks degerlerinde,
belirgin bir yiikselis dikkat ¢cekmektedir. Bu fiyat yiikselislerine, tarimsal tiikketimin
uzun vadeli trendinin yani sira niifus artisinin, kisi basina gelir artisinin, kisi basi
hayvansal tiiketimlerdeki artisin, yiikselen enerji fiyatlar1 ve biiyliyen biofuel
tiretimlerinin, dolardaki depresyon ve yavaslayan tarimsal verimliligin katkida
bulundugu ifade edilmektedir.1?® 2009 krizini takip eden dénemde ise, diisiik ve orta

gelir grubundaki tilkelerin talepleri fiyatlarin yiikselisinde rol oynamistir.

Metal, metal olmayan ve mineral hammaddeler bir¢ok endiistrinin, 6zellikle de
yiiksek teknoloji sektoriiniin devam eden gelisimi icin kritik 5neme sahiptir.1?* Ulkeler
aras1t yogun rekabete konu olan bu alan nedeniyle, s6z konusu emtialara olan talep
dinamik bir yapiya sahiptir. Bu dinamik yap1 agisindan, 2002-2008 ve 2011'deki fiyat
yiikselislerinde etkili olan bir¢ok faktor, kendi aralarinda benzerlik gosterseler de

onem dereceleri ve zamanlama agisindan farklilik s6z konusudur.

Hem 2002-2008 hem de 2009 sonrasi fiyat yiikselislerinin yukarida belirtilen
nedenlerine bakildiginda; emtia fiyatlarinin seyrini belirleyen temel etkenlerin arz ve
talep faktorleri oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ciinkii emtia fiyatlar1, liriinlerin arz
ve talebinin esitlendigi piyasalarda belirlenmektedir. Ayrica uluslararasi emtia fiyatlar
hem tek tek hem de grup olarak merak uyandirict ve kural dis1 dinamik davraniglar

sergilemektedir.'?®

Kiiresel ekonomi, s6z konusu dinamik davraniglar agisindan emtia fiyatlarinin
yiikselmesi durumuna her on yilda bir sahit olmaktadir. Her bir yiikselis, diinyadaki
anahtar ham maddelerin hizli bir sekilde tiikendigine yonelik yaygmn bir
degerlendirmeye yol agmaktadir. Talep nedenli bir kithk sonucu ortaya ¢ikan bu

durum nedeniyle, iilkelerin ekonomik biiylime iradelerinin tartismasiz bir sekilde sona

12 Troustle, R., Marti, D., Rosen, S. ve Westcott, P, “Why Have Food Commodity Prices Risen
Again?”, USDA, 2012, s.1

124 Skirrow, R. G., Huston, D. L., Mernagh, T. P., Thorne, J. P., Duffer, H. ve Senior, A., Critical
Commodities For A High-Tech World: Australia's Potential To Supply Global Demand.
Canberra: Geoscience Australia, 2013, s.1-127.

125 Chen S. L., Jackson J. D., Kim, H., ve Resiandini, P., “What Drives Commodity
Prices?”, American Journal of Agricultural Economics, 96(5), 2014, s.1455-1468.
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erdirilmesi gerektigi sonucuna ulasilmaktadir. Ancak ekonomistler genellikle bu
diisiincelere karsi ¢cikmaktadir. Ciinkii bu diistinceler ile uzun vadeli reel emtia fiyatlari
celismektedir. Ekonomistlerin bu diisiincelerinin dayandigi temel nokta; kiiresel emtia
yiikselislerinin ardindan, yeterince gii¢lii ve dengeli bir arz artisinin her zaman geliyor

olmasidir.1%6

Asagida emtia fiyatlar lizerinde belirleyici olan talep, arz faktorleri, spekiilatif
islemler ve makro ekonomik kosullar (d6viz kuru ve para politikalar1) ayr1 ayri

incelenmistir.
IV.1.1.Talep Faktorii

Talep faktorii;, mevcut fiyattan tiiketilen veya tiikketilmek istenen tiiketim
miktarini ifade etmektedir. Temel iktisadi tanimlamalar ¢ercevesinde arz miktarini
asan bir talep s6z konusu oldugunda, fiyatlarin yiikselecegi sonucuna ulagilir. Talebi
etkileyen, dolayisiyla fiyatlar1 belirleyen dinamiklerden olan inovasyon ve ikame
konularina, Diinya Bankasi’nin 2019 Emtia Piyasalar1 Goriiniimii Raporu’nda da
onemli bir yer verilmistir. S6z konusu raporda, tarihsel olarak talep dalgalanmalarina
yatirim ve inovasyonu neden oldugu, ikame mallarin fiyatlarinin, emtialarin talep
dalgalanmalarin1 aciklamada énemli oldugu ifade edilmektedir.'?” Benzer sekilde
emtia fiyat hareketlerinde etkili olan yeni verimli kapasite ve verimlilik artirici

teknolojik inovasyonlara yatirim noktalarina da dikkat ¢ekilmektedir.'?®

Talep tizerinde etkili bir diger faktor ise politik belirsizliktir. Julio ve Yook
(2012), politik belirsizligin ekonomik sonuglar1 oldugunu, politik belirsizligin
firmalarin ~ yatrim  harcamalarini  azaltigmi ifade etmektedir.!®  Yatirrm
harcamalarindaki azalma, hammaddelere yani emtialara olan talebin azalmasina neden

olarak emtia fiyatlari tizerinde etkili olmaktadir.

126 Jacks, D. S., “From Boom to Bust: A Typology of Real Commodity Prices in The
Long Run”, Cliometrica, 13(2), 2019, s.201-220.

2'world Bank, 2019, Commodity Market Outlook,
http://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets, (27/12/2018)

128)acks, D. ve Stuermer, M., “What Drives Commodity Prices in the Long Run?”, Bank of
Canada, 2015, s.1-32.

129 Julio, B. ve Yook, Y., “Political Uncertainty and Corporate Investment Cycles”, The Journal
of Finance, 67(1), 2012, s.45-83.
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Enerji emtialar1 arasinda 6nemli bir yeri olan petrol, emtia endeksleri igerisinde
de agirhikli bir paya sahiptir. Petrol fiyatlarindaki kisa vadeli degisiklikler
incelendiginde petroliin talep edilen miktari tizerinde gelirin fiyattan daha etkili oldugu

goriilmektedir.**°

Kilian (2009) piyasada, toplam talep ve arz soklar ile 6lgiilerek istatistiksel
olarak agiklanamayan, fakat reel fiyat hareketlerine neden olan bir talep miktari
oldugunu ve bu durumunda ihtiyati talep olarak ifade edildigini ileri stirmektedir. S6z
konusu ihtiyati talep miktarinin, gelecekteki petrol arz agiklarina iliskin korkulardan
etkilendigi belirtilmektedir. Yine petrol ile ilgili literatiir incelendiginde, daha 6nceden

fiyat dalgalanmalarinin kaynagi arz soklar1 iken son donemlerde ise talep soklaridir.
131

Son yirmi yilda, metal tiikketimindeki artisin yiizde 92'si, enerji tiiketimindeki
artisin yiizde 67'si ve kiiresel gida tiikketimindeki artigin yiizde 39’u gelismekte olan en
biiyilk yedi pazarda (Brezilya, Cin, Hindistan, Endonezya, Meksika, Rusya ve
Tiirkiye) gergeklesmistir. Bu grup kiiresel tiiketimde; komiir, tiim baz metaller, degerli
metaller ve birgok gida (piring, bugday, soya fasulyesi) agisindan G7’den daha biiyiik
bir paya sahiptir. Ekonomilerin sanayilesmesiyle birlikte emtia talebi de artmaktadir.
Anacak ekonomiler gelistikge tiiketici talebi emtia yogun mallardan hizmetlere

yonelmektedir.'%?
IV.1.2.Arz Faktorii

Bir emtia arzi, 6nceki Uretim yillarindan elde edilen (stoklanan) ve cari yil
boyunca tiretilen miktar olarak tanimlanabilir. Emtialarin stok miktari, marjinal stok

maliyetleri ve gegici fiyat hareketleri tarafindan belirlenmektedir. 133 Temel iktisadi

130 Hamilton, J. D., “Causes and Consequences of the Oil Shock of 2007-08”, National Bureau
of Economic Research, No. w15002, 2009, s.215-283.

181 Kilian, L., “Not All Oil Price Shocks are Alike: Disentangling Demand and Supply Shocks
in the Crude Oil Market”, American Economic Review, 99(3), 2009, 5.1053-69.

132 Baffes, J., Kabundi, A., Nagle, P. ve Ohnsorge, F., “The Role of Major Emerging Markets in
Global Commaodity Demand”, The World Bank, 2018, s.1-28.

133 Brennan, M. J., “The Supply of Storage”, The American Economic Review, 48(1), 1958, s.
50-72.
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tanimlamalar g¢er¢evesinde fiyati artan bir iriiniin {iretiminin artacagi sonucuna
ulagilir. Emtia arzint belirleyen diger faktorler igerisinde ise; iklim sartlari, yatirim

maliyetleri ve teknoloji faktorleri 6n plana ¢ikmaktadir.

Yatirirmin geri dondiiriilemez olmasi ve yliksek kapatma maliyetlerinden dolayi,
emtia arzi emtia talebinden ¢ok daha fazla inelastiktir. Bu nedenle politik belirsizlik
durumunda, emtia tireticilerinin kendilerini degisen sartlara uyumlu hale getirmeleri

zaman almaktadir. 134

Emtialarin kendi i¢erisinde dinamiklerinin farklilasabildigi durumlar s6z konusu
olabilmektedir. Ornegin, 2011-2014 yillar1 arasinda enerji emtia grubu hari¢ diger
emtia gruplarinda diisiis yasandig1 goriilmektedir (Sekil-14). Enerji fiyatlarindaki bu
durum, jeopolitik arz risklerinden etkilenen petrolden kaynaklanirken, diger
emtialardaki disiis; 2011 yilinda baslayan ve kiiresel ekonomik aktivitede yasanan

yavaslama ile agiklanmaktadir.*®®

Arz ve talepteki degisiklikler, 2007-2008 olaylarinda ¢ok Onemli bir rol
oynamustir. Cin, Hindistan ve Rusya da dahil olmak {izere bir¢ok tilkede gelirdeki hizli
artiglar nedeniyle, kiiresel enerji talebi disa dogru kaymistir. Bu durum ayrica misir ve
soya fasulyesi de dahil olmak iizere bir¢ok tahil talebini artirmistir. Ozellikle misir i¢in
kamu sektorii tarafindan verilen tesvikler, yemlik tahil fiyatlarindaki artisa bityiik katki
yapan biyoyakit talebini de artirmustir.®® Ayrica tarimsal baglamda, gegmis verim
soklarinin stok seviyelerini degistirmesi nedeniyle tarim {irinlerinin fiyatlarina etkide

bulundugu ifade edilmektedir.™*’

134 Chen, S. L., Jackson, J. D., Kim, H. ve Resiandini, P., “What Drives Commodity Prices?”,
American Journal of Agricultural Economics, 96(5), 2014, s.1455-1468.

135 Helbling T., Mercer-Blackman V. ve Cheng K., “Commodities in Boom”, Finance and
Development, 49(2), 2012, s.30-31.

136 Carter Colin A., Gordon C. Rausser ve Aaron Smith, "Commaodity Booms and Busts." Annual
Review of Resource Economics,Vol. 3, 2011, s.87-118

187 Roberts Michael J. ve Wolfram Schlenker, "Identifying Supply and Demand Elasticities of
Agricultural Commodities: Implications for the US Ethanol Mandate", American Economic
Review, 103 (6), 2013, 5.2265-95.
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IV.1.3. Spekiilatif Islemler

Riske goniillii emtia spekiilatorleri, ucuz alip pahaliya satarak emtia fiyatlarini
yumusatabilmekte ve fiyatta seri bagimliliga neden olabilmektedirler. Emtia fiyatlari
degiskendir ve bir yildan digerine giigli bir sekilde pozitif korelasyon
gostermektedirler.'¥® Bu nedenle emtia balonu, spekiilatdrlerin gelecekte piyasada
daha yiiksek bir fiyata satabilecekleri beklentisi ile piyasada bir miktar stok
bulundurmasini, dolayisiyla mevcut arzin azalmasini ve mevcut fiyatin yiikseltilmesi
durumunu ifade eder. Her ne kadar bazi yatirnmcilar spekiilatif nedenlerle emtia
alabilse de tiiketiciler ve firmalar emtia fiyat yiikselisleri sirasinda fiziksel emtia talep
etmeye devam etmektedirler. Bu alicilar emtianin gelecekteki degeri ile ilgili
spekiilasyon yapmadiklari i¢in, emtialar agisindan marjinal tiikketim degerinin tizerinde
bir bedel ddemeyeceklerdir. Bu alic1 grubunun bulundugu piyasada talep egrisini

yiikseltmenin, dolaysiyla piyasa fiyatini yiikseltmenin tek yolu arzin azaltilmasidir.13°

Fiyatlardaki dalgalanma iiretimi ve stoklar1 iki ana sekilde etkiler. ilk olarak,
dalgalanma; marjinal depolamanin degerini veya emtia iireticileri ve / veya tiiketicileri
tarafindan tutulan ekstra bir stok tutarmnin fayda akisini olarak tanimlanan marjinal
uygunluk verimini dogrudan etkiler. Fiyatlar ve dolayisiyla iiretim/talep daha degisken
oldugunda, tiiketiciler ve tireticiler, daha fazla stok bulundurma egiliminde olmaktadir.
Bu nedenle fiyatlardaki oynaklikta ortaya ¢ikan bir artis stok birikimine neden olabilir

ve boylece kisa vadede fiyatlar artabilir.24°

Sekil 15°de fiyatin olusumuna iligkin piyasa katilimcilarinin davranislar
ekseninde bir iskelet yapi1 yer almaktadir. Bu mikro yapida dort ayr1 grup soz
konusudur. Bunlar; tiiketiciler, spekiilatorler, {ireticiler ve ftriinleri isleyen
imalat¢ilardir (islemciler). Tiiketiciler tercihlerine goére islenmis mallar1 alip

kullanirken; vadeli islem piyasalarinda herhangi bir islem yapmamaktadir.

138 Deaton A. ve Laroque G., “Competitive Storage and Commaodity Price Dynamics”, Journal
of Political Economy, 104(5), 1996, s.896-923.

139 Carter, Rausser ve Smith, s.89.

140 pindyck R. S., “Volatility and Commodity Price Dynamics”, Journal of Futures Markets:
Futures, Options, and Other Derivative Products, 24(11), 2004, 5.1029-1047.
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Spekiilatorler ise vadeli islem piyasalarinda islem yaparken genel olarak fiziksel
emtialar1 kullanmamaktadir. Ureticiler arasinda giftgiler, madenciler ve sondaj
firmalar1 bulunmaktadir. Imalatgilar (islemciler), ham iiriinleri nihai satis igin bir mal
haline doniistiiren aracilardir ve petrol rafinerilerini, gida islemcilerini Ve ihracatgilar
kapsamaktadir. Hem {ireticiler hem de imalatc¢ilar vadeli islem piyasalarina girer ve
ileriye doniik sozlesmeler yaparlar. Bu sekilde bu dort grubun davranisi, denge
kosullarinin yerine getirilmesi gereken ii¢ pazara neden olmaktadir. **° Yine Sekil-
15°de goriildigii lizere s6z konusu iskelet yap1 katilimeilarin pozisyonlar1 agisindan
iki doneme ayrilmstir. Ilk dénemde, iireticiler iiretime girdi segmektedirler. Ureticiler
ayni zamanda imalat¢ilar ve spekiilatorler ile birlikte vadeli piyasalarda riskten
korunma pozisyonlarindadir. Piyasa katilicilarinin bu ilk dénem kararlar1 sirasinda,
nihai iiretim miktarinda oldugu gibi nihai talep de belirsizdir. ikinci dénemde ise
iiretim ve talep gergeklesmistir. Imalatgilar ne kadar emtianin islenecegini, tiiketiciler
ne kadar tiriin satin alacaklarini belirliyor ve vadeli islem piyasalarindaki katilimeilar

kar ya da zararlarin1 gergeklestiriyorlardir.
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Sekil 15-Arz ve Talep Sistemi
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Kaynak: Carter, Rausser ve Smith,2011
IV.1.4. Makro Ekonomik Kosullar

Faiz oranlar1 ve doviz kurlar1 araciligiyla para ve emtia piyasalar

iliskilendirilmektedir. Para piyasalari ve emtia piyasalar1 arasindaki baglantilar bir

60



takim nedensel olaylardan kaynaklanmaktadir. Birincisi, birgok emtia i¢in tiretim
stirecleri son derece sermaye yogundur. Bunun sonucu olarak, reel faiz oranlarindaki
hareketler s6z konusu emtialarin tiretim ve tedarik maliyetleri tizerinde 6nemli etkilere
sahiptir. Ikincisi, depolanabilir emtialar stok maliyetlerinden dolay1 faiz oranlarina
karst duyarlidir. Faiz oranlarmin para birimleri tizerindeki etkisi gz Oniinde
bulundurulursa, birgok iilkenin maliye ve para politikalarinin hem talep tarafindan
(ihracat talebi, hisse senedi talebi) hem de arz tarafindan baskiya maruz kalmasi soz

konusudur.14!

Piyasalar arasindaki entegrasyon nedeniyle doviz kurlar1 emtia fiyatlari tizerinde
onemli etkilere neden olmaktadir.**? Déviz kurlar1 hem rezerv para birimi hem de
uluslararas1 emtia alim-satim islemlerine konu olmasi itibariyle Amerikan Dolari’na
baglidir.*® Gergekten de emtia fiyatlarinin zirve degerlerine ulastig1 2002-2008 yilart
arasinda Amerikan Dolar1t %40 oraninda zayiflamistir. 1973-1974 ve 2007-2008
donemleri incelendiginde, diistik/orta gelirli iilkelerden kaynakli kiiresel talebin emtia
fiyatlarinda yiikselise neden oldugu goriilmektedir. S6z konusu diisiik/orta gelirli iilke

taleplerini ise diisiik faiz oranlar1 ve zayif dolar etkilemektedir.1*3

Ayrica yiksek faiz oranlari stoklanabilir emtia talebini azaltmaktadir. S6z
konusu etkilesim ¢esitli kanallardan gegerek meydana gelmektedir. Bu kanallar; yarin
yerine gilinii kurtarma istegi, sirketlerin stok bulundurma isteginin azalmasi ve
spekiilatorlerin emtia sdzlesmelerinden ayrilarak hazine bonolarina yonelmeleri olarak
sayilabilir. Her ii¢ kanalda, 1980'ler oncesinde reel faizlerin yiiksek oldugu
donemdekiler gibi emtialarin piyasa fiyatlarini diistirmek i¢in bir mekanizma gorevi
gormektedir. Reel faizlerdeki diisiis ise, 2000-2002 déneminde oldugu gibi stok tagima

maliyetini diisiiren ve emtia fiyatlarmi yiikselten bir ters etki yaratmaktadir.***

141 Carter, Rausser ve Smith,2011, s.90.

142 Schuh GE., “The Exchange Rate and U.S. Agriculture”, Am. J. Agric, Econ (56), 1974, s.1—
13

143 Chen YC, Rogoff KS ve Rossi B., “Can exchange rates forecast commodity prices?” , Q. J.
Econ. (125), 2010, 5.1145-94.

144 Frankel J. A., “The Effect of Monetary Policy on Real Commaodity Prices ”,National Bureau
of Economic Research, No: w12713, 2006, s.1-41.
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IV.2. Enerji Fiyatlan

Petrol fiyatlar1 agisindan bakildiginda Brent petroliin son donemlerde 2017
fiyatlartyla karsilastirildiginda %50 oraninda bir artig gosterdigi goriilmektedir. 2018
yilinin son ¢eyregi itibariyle varil fiyatin 85 dolar seviyelerini gordiigii asagidaki

grafik {izerinden anlagilmaktadir.

Sekil 16- Brent Petrol Fiyatlari
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Kaynak: World Bank, 2018 14

Petrol fiyatlarindaki bu artigla beraber i¢ piyasa para birimleri deger kaybeden
tilkeler, ¢ift katli bir maliyet etkisine maruz kalmaktadir. Sekil 16, Tirkiye ve

Arjantin’in s6z konusu ¢ift katli maliyet etkisine maruz kaldig1 ortaya koymaktadir.

Sekil 17-Yerel Para Birimleri ile Petrol Fiyatlar1 (%)
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Kaynak: World Bank, 2018 14
145world Bank, 2018, Commodity Market Outlook,

http://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets, (27/12/2018)
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Sekil-17, 2018 yilinin son ¢eyregi itibariyle Cin ve OECD dis1 tilkelerin petrol
talep miktarlarindaki artis1 gostermektedir. Kiiresel petrol talebinin giinlikk 100 milyon

varili agmasi1 beklenirken, talebin ana belirleyici giliciini OECD dis1 iilkeler ve

ozellikle Cin olusturmaktadir.'#®

Sekil 18- Petrol Talep Miktarlar
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Kaynak: World Bank, 2018
Sekil 19-Dogal Gaz Fiyatlar1
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Kaynak: World Bank, 2018

Avrupa ve Asya’da yasanan olaganiistii hava sicakliklar1 klimalar i¢in elektrik
talebini artirmig, 2018 yilinin ikinci ve iiglincii ¢eyreginde beklenenden daha fazla

komiir ve dogal gaz talebi olmustur. Bu durum dogal gaz fiyatlari1 da etkilemistir

1461EA, 2018, World Energy Outlook, https://www.iea.org/weo2018/ , (17/04/2019)
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(Sekil-18). Ayrica Amerika %300’liik payla dogal gaz ihraci noktasinda bir sigrama
yapmistir. Bu baglamda, Katar ve Amerika tarafindan artirilan tedarik nedeniyle fiyat
farkliliklarinin daha da daralmasi beklenmektedir (Sekil-19). Son yirmi yilda komiir
ve dogal gaz kullanimi petrolden daha fazla artmistir (Sekil-20). Cin ve Hindistan

kiiresel komiir tiiketimin ticte ikisini gergeklestirmektelerdir.

Sekil 20-Likit Dogal Gaz (LNG) Ihracatlari

B LNG ihracati ® Blyiume Orani, 2016-17 (Sag Eksen)
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Kaynak: World Bank, 2018
Sekil 21-Fosil Yakit Kullanim Miktarlart
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IV.3. Zirai Uriin Fiyatlan
Cogu tarimsal emtia fiyati 2018'in {igiincii ¢eyreginde Onemli Olciide diisiis

gostermistir. Bu durumun; temel iriinler i¢in yukart yonlii iiretim tahminlerinden ve
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bazi mal ihracat¢ilarinin doviz deger diisiikliigiine tepkisi nedeniyle ortay ¢iktig1 ifade
edilmektedir. Cin’in ABD soya fasulyesi lizerindeki ytizde 25°lik tarifesinin ardindan,
yemeklik yaglar zirai iiriinler arasinda en biiylik fiyat diisiisiine maruz kalmistir.
Ortalama olarak, Tarim Fiyat Endeksi’nin 2019°da yiizde 2’nin altinda bir artis
gostermesi beklenmektedir. Fiyat tahminlerinin asagi yonlii olmasina neden olan
riskler, artan ticaret gerilimlerinden kaynaklanmaktadir. Diger bir agidan, yiiksek
enerji fiyatlari, enerji yogun mahsullerin, 6zellikle de tahillarin ve yaglh tohumlarin
fiyatlarini yiikseltebilmektedir. Ayrica enerji fiyatlarina bagli olarak giibre fiyatlarinda
meydana gelebilecek bir artisin biyoyakit dretimini tesvik edecegi tahmin
edilmektedir. Enerji zirai triinler i¢in anahtar nitelikte bir girdi olmanin yani sira
tiretim maliyetlerini dolayli (kimyasallar ve suni giibre) ve dogrudan (yakit kullanimi)
etkilemektedir. 2016 Haziran ayinda yayimlanan Emtia Piyasalari Goriiniimii raporuna
gore; enerji fiyatlarindaki %10’luk bir yiikselise bagl olarak giibre fiyatlarinda %6,
tahi1l ve yemeklik yag fiyatlarinda ise %2 ye yakin artis meydana gelmektedir.4’

Sekil 22-Zirai Uriinler Fiyat Endeksleri
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Kaynak: World Bank, 2018

Fiyatlar, talep ve arzin temel anlamdaki giiciinii gostermekle beraber kiiresel
ticaretin seklini de yansitmaktadir. 2000’lerden itibaren artmaya bagslayan tarim
tiriinleri fiyatlari, 6zellikle 2008 ve 2011 dalgalanmalari, kiiresel tarim iirlinleri

piyasalarinda yapisal kirilmalara neden olmustur. Giiclii gida ve yem talebi, diistik stok

4world Bank, 2016, Commodity Markets Outlook,
https://openknowledge.worldbank.org/handle/10986/24735, (19/04/2019)
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oranlari, artan biyoyakit iiretimleri bir araya gelerek piyasa soklarina ve fiyat

oynakligina yol agmistir. !4

Sekil 23- Gida Fiyatlar1 Endeksleri
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Kaynak: FAO,2018
IV.4. Metal Fiyatlar1

Diinya Bankasi’nin Metal ve Mineral Fiyat Endeksleri incelendiginde 2018’in
tiglincii ¢eyreginde demir cevheri hari¢ temel metallerdeki diistisiin %10 civarinda
oldugu goriilmektedir (Sekil-24). Bu disiise, kiiresel talebin yumusatilmasinin, ABD
dolarinin giiclenmesinin ve ABD ile Cin arasindaki ticari gerilimlerin neden oldugu

disiiniilmektedir.

148 FAO0,2018, Food and Agriculture Organization of the United Nations, Rome,
http://www.fao.org/3/19542EN/i9542en.pdf, (19.04.2019), s.21.
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Sekil 24- Temel Metal Fiyatlari
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Kaynak: World Bank, 2018 4°

Sekil 25’de, Diinya Bankasi Kiymetli Madenler Fiyat Endeksi’nin yillar
icerisinde aldig1 degerler yer almaktadir. Ocak 2018’den itibaren baglayan diisiise
neden olarak giimiis ve altinda Cin ve Hindistan tarafindan yapilan fiziksel altin

talebinin daralmasi, ABD dolarinin deger kazanmasi ve baz1 gelismis ekonomilerdeki
siki para politikalar gésterilmektedir.

Sekil 25- Kiymetli Metal Fiyatlart
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149world Bank, 2018, Commodity Market Outlook,

http://www.worldbank.org/en/research/commodity-markets, (27/12/2018)
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V.BOLUM

ARASTIRMA

Calismanin bu kisminda, oncelikle literatiirdeki benzer ¢alismalarin ulagtiklar
sonuglara deginilmis, daha sonra arastirmanin yontem, model ve hipotezleri
belirtilmis, son olarak emtia fiyatlariin Tiirkiye nin kredi temerriit takaslarina olan

etkisine iliskin arastirma sonuglarina yer verilmistir.

V.1. Literatur
Gelismekte olan iilkelerin aldiklari dis borglar igin katlandiklar1 faiz oranlari

O Bu durum iilkelerin farkli risk yapilarina

arasinda cok biiyiik farkliliklar vardir.'®
sahip olmasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu risk yapisini meydana getiren
ekonomik iklim; enflasyon, issizlik, GSYH gibi kavramlarla ifade edilen iilke i¢i
makroekonomik durumlarla beraber kiiresel piyasalardaki degisiklikler dogrultusunda
olugmaktadir. Bu baglamda, iilke riskleri, dogrudan ya da portfdy yatirimlari agisindan
yatirimeilarin géz oniinde bulundurduklar1 bir konu olup, bu riski 6l¢gmeye yonelik
piyasa tabanli bir referans olarak ise iilke kredi temerriit takaslarinin kullanildigini
sOylemek miimkiindiir. Daha 6nce ifade edildigi gibi, lilke kredi temerriit takaslari,
devletler tarafindan ¢ikarilan bor¢lanma senetlerinin dayanak varlik yapildigi kredi
temerriit takaslaridir. Ulke risklerini belirleyen parametrelerden biri de emtia
fiyatlaridir. Makroekonomik agidan birgok gelismekte olan tilke agirlikli olarak ihracat
gelirleri agisindan emtia fiyatlarina bagl bir yapiya sahip oldugundan emtia fiyatlarina
asir1 baghlik durumu ortaya ¢ikabilmektedir. Emtia soklarma kars1 bir duyarliligin
olustugu piyasa sartlarinda emtia piyasalari ile finans piyasalar1 arasinda bir bulagma,
etkilesim ortaya ¢ikmaktadir. Bu etkilesimi akademik anlamda inceleyen ¢alismalara

asagida yer verilmistir.

10, Hilscher ve Y. Nosbusch, “Determinants of Sovereign Risk: Macroeconomic Fundamentals
and The Pricing of Sovereign Debt”, Review of Finance, 14(2), 235-262.
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Hilscher ve Nosbusch (2010), kiiresel ve iilke igi faktorlerin etkisini gelismekte
olan piyasalardaki devlet tahvilleri iizerinden incelemisler ve emtia ihracat1 yapan

tilkelerin dis soklara karsi daha savunmasiz olduklari sonucuna ulagmislardir.>!

Arezki ve Briickner (2010), 1997-2007 donemleri arasinda emtia fiyatlarinin
devlet tahvilleri verimleri lizerindeki etkisini panel veri kullanarak 30 adet gelismekte
olan {ilke piyasalarinda aragtirmiglardir. Arastirma sonucunda, yiiksek emtia
fiyatlarindan olusan gelir dalgalanmalarinin, kurumsal yapis1 demokratik olan
iilkelerde GSYH artisina, kurumsal yapis1 otokratik olan iilkelerde ise GSYH azalisina
neden oldugu ifade edilmektedir. Ulasilan bu sonug ile politik ekonomi faktorlerinin
devlet tahvilleri ile emtia fiyatlar1 soklari arasindaki iliskiyi bicimlendirdigi

soylenmektedir.1>2

Alexandre ve Benoist (2012), petrol fiyatlarinin gelismekte olan iilkelerin tahvil
risk primleri tizerindeki etkisini incelemisler ve fiyat degisikliklerinin {ilkelerin petrol

ihracatcisi ya da ithalatcisi olma durumuna gore degistigini tespit etmislerdir.'®®

Hooper (2015), petrol ve dogal gaz rezervleri ile iilke riskleri arasindaki iliskiye
odaklandig1 calismada; JP Morgan Emerging Markets Bond Index iizerinden yaptigi
gbzlemler neticesinde petrol rezervlerinin politik kargasa ve yolsuzlugun yiiksek
seviyelerde oldugu devletlerde iilke riskinin dalgalanmasina katkida bulundugunu,
politik istikrarin oldugu devletlerde ise iilke risk primlerinin azalmasini sonug¢ veren

bir etkisi oldugunu ortaya koymustur.*>*

Bouri ve dig. (2017) BRIC iilkelerini inceledikleri ¢alismalarinda enerji

metalarinin oynaklik dinamiklerinin, iilke CDS yayilimlarinin oynaklig1 iizerinde bir

1513, Hilscher ve Y. Nosbusch, “Determinants of sovereign risk: Macroeconomic fundamentals
and the pricing of sovereign debt”, Review of Finance, 14(2), 235-262.

152Rabah Arezki, ve Markus Bruckner, “Resource Windfalls and Emerging Market Sovereign
Bond Spreads: The Role of Political Institutions”, International Monetary Fund, No: 10-179,
2010, s.7.

153Alexandre H. ve Benoist A.D., “Oil Prices and Government Bond Risk Premiums ”The Lahore
Journal of Business, 1:1, 2012, s.1 — 21.

154Hooper, E., “0il and Gas, which is the Belle of the Ball ? The Impact of Oil and Gas Reserves
on Sovereign Risk”. AMSE Working Papers, 2015, s.1-15
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etkisi oldugunu ve bu etkinin iilkeler arasinda farklilik gosterdigini tespit
etmiglerdir. Calismada ayrica 2014 ortasindan itibaren ortaya ¢ikan enerji
fiyatlarindaki diisiisiin Brezilya ve Rusya devlet risklerindeki dalgalanmay1 arttirdigi

ancak Hindistan'da ayn1 désnemde iilke riskinin azaldig1 ifade edilmektedir.*>®

Lazzaro (2017) emtia fiyatlariin iilke risk primleri tizerindeki etkisini
degerlendirdigi ¢calismasinda, GSYH icerisinde emtia pay1 yiiksek olan ancak diisiik
borgluluk oranina sahip ekonomiler i¢in s6z konusu etkinin 6nemsiz oldugunu, GSYH
igerisinde emtia paymin diisik oldugu fakat borgluluk seviyesi yiiksek olan

ekonomilerde ise bu etkinin dnemli oldugunu tespit ettigini ifade etmektedir.>®

Reinhart ve dig. (2016), 1815-2015 tarihleri arasini kapsayan ¢aligmalarinda,
1815’ten bu yana finansal sermaye akisi, emtia fiyatlari ve iilke temerriitleri arasinda
giiclii bir ortiisme oldugunu belgelemislerdir. Ayrica, pek ¢cok gelismekte olan iilke
piyasalarmin 2012°den itibaren  sermaye giriglerindeki keskin diisiis ve emtia
fiyatlarindaki ¢okiis baglaminda cifte bir baskiyla karsi karsiya kaldiklarini ifade
etmektelerdir. Ancak bu ¢ifte baski karsisinda tilke temerriitlerinin nispeten miitevazi
bir artis gdstermis olmasi durumunu aciklarken, ya gelismekte olan tilkeler esneklik
kazanmis olabilir ve yahut uluslararasi diizeydeki sikintili donemlerin dogasi geregi
uzun siiren etkisi birikimli kiilfetlerini heniiz gostermemis olabilir ifadelerini

kullanmaktalardir. ¥’

Yukarida yer alan galigmalar 1s18inda emtia fiyatlarinin iilke riski ile olan
iliskisinde emtialarin 6zellikler enerji emtialarinin ihracatgisi olan iilkelerin GSYH
fiyat soklar1 agisindan ithalat¢t olan iilkeler ile ters yonlii oldugu anlasilmaktadir.
Ayrica, emtialar arasinda enerji, enerji igerisinde ise petroliin agirlikli etkisi goze

carpmaktadir. Bu baglamda, 1973 petrol soku sonrasinda ortaya ¢ikan resesyonun

%5 Elie Bouri, Naji Jalkh, and David Roubaud, "Commodity Volatility Shocks and BRIC
Sovereign Risk: A GARCH-Quantile Approach”, Resources Policy, 2017

1%6 Jodo Guilhere Santos Lazzaro, Sovereign Default Risk and Commodity Prices, 2017, PhD
Thesis.

157 Carmen M. Reinhart, Vincent Reinhart, ve Christoph Trebesch. "Global Cycles: Capital
Flows, Commodities, and Sovereign Defaults, 1815-2015", American Economic Review,
V:106.5, 2016, s.574-80.
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finansal piyasalardaki izi hisse senetleri {izerinden takip edilmis ve bir¢cok c¢aligma

yapilmustir.

Bu cergeve icerisinde Basher ve Sadorksy (2006), 21 iilkenin yer aldigi
caligmalarinda petrol fiyatlarindaki risklerin hisse senetleri {izerinde Onemli

yansimalarinin oldugunu tespit etmislerdir. 1%

Kaya ve Ag¢doyuran (2017), olusturduklar finansal sikinti endeksi ile petrol
fiyatlarim1 ARDL yaklagimi ile arastirmiglar ve bu iki parametre arasinda negatif bir
iliski tespit emislerdir. Bu negatif iliskinin ilk bakista beklenenin aksine bir durum
oldugu diisiiniilse de yazarlar, petrol ithal eden iilkelerin petrol iireten {iilkelerin
ekonomik kosullarina duyarli olmalarindan dolay1r olusan riskler dogrultusunda

finansal stresin artabilecegine dikkat gekmektelerdir. 1*°

Yildirim, Bayar ve Kaya (2014), uluslararast ham petrol ve dogal gaz fiyat
endekslerini BIST 100 endeksi ile iliskilendirerek yaptiklari arastirmalarinda, uzun
donemli bir iliskinin varligini tespit etmiglerdir. Yaptiklari regresyon analizi ile ise,
ham petrol ve dogal gaz fiyatlarinin hisse senetlerinin fiyatini pozitif yonde etkiledigi
sonucuna ulagmislardir. Enerji acisindan bagimli olan Tiirkiye’nin fiyat artislar
sonrasinda beklenenin aksine pozitif etkilenmesi durumunu yazarlar, petrol
fiyatlarmin talep bazli yiikseldigini bunun sonucunda petrolii girdi olarak kullanan
sanayi kuruluslarinin {irlinlerinin de talebinin arttigin1 ifade ederek uzun dénemde
sirketlerin kar1 ylikselmekte bu da hisse senedi fiyatlarinda artig saglayacagini ifade

ederek agiklamislardir. 1%

Nazlioglu, Soytas ve Gupta (2015), 1991-2014 arasindaki doénemi kapsayan

caligmalarinda, oynaklik yayilma nedensellik testi kanitlarina dayanarak, krizden dnce

%8 Syed A Basher ve Perry Sadorsky,"Qil Price Risk and Emerging Stock Markets", Global
Finance Journal, V:17.2, 2006, s.224-251.

15 Emine Kaya ve Bengii A¢doyuran, "Petrol Fiyatlar1 ve Finansal Sikinti Arasindaki iliski:
Tiirkiye igin Bir Ardl Yaklasim1", Sosyal Ekonomik Arastrmalar Dergisi, \V:17.33, 2017, 5.134-
155.

180 Yildirim, Murat, Yilmaz Bayar ve Abdiilkadir Kaya, "Enerji Fiyatlarinin Sanayi Sektorii
Hisse Senedi Fiyatlar1 Uzerindeki Etkisi: Borsa istanbul Sanayi Sektorii Sirketleri" Muhasebe ve
Finansman Dergisi, N:62, 2014, s. 93-108.
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petrol fiyatlarindan finansal stres endeksine dogru, krizden sonra ise finansal stres
endeksinden petrol fiyatlarina dogru bir risk transferinin s6z konusu oldugunu ifade

etmektedirler. 161

Tirkiye’ye ait CDS primlerinin bagimli degisken alinarak ¢esitli makro ve
finansal faktorler 1s1ginda incelendigi g¢aligmalara ise tablo halinde asagida yer

verilmisgtir.

1615ahan Nazlioglu, Ugur Soytas ve Rangan Gupta, "Qil Prices and Financial Stress: A Volatility
Spillover Analysis", Energy Policy, V: 82, 2015, 5.278-288.

72



Yazar

Konu

Yontem

Sonug¢

Esra AKSOYLU & Sakir
GORMUS (2018)

Gelismekte Olan Ulkelerde
Ulke Riski Gostergesi Olarak
Kredi Temerriit Swaplari

Granger  ve  Asimetrik
Nedensellik Yontemi

Calismanin  sonucunda CDS primleri ile secilen finansal
degiskenler arasinda asimetrik nedensellik iliskisi oldugu
gorilmistir.

Ayben KOY (2014)

Kredi Temerriit Swaplari ve
Tahvil Primleri Uzerine
Ampirik Bir Calisma

Birim kok testi ve Granger
nedensellik analizi

Fransa ve Italya CDS primlerinin tahvil primlerine yon verdigine
dair kanitlar tespit edilmistir.

Giilden Kadioglu AYDIN
Dog. Dr. Adalet HAZAR

Yrd. Do¢. Dr. ibrahim
CUTCU (2016)

Kredi Temerriit Takasi ile
Menkul Kiymet Borsalar1
Arasindaki iliski: Gelismis ve
Gelismekte Olan Ulke
Uygulamalari

Regresyon

CDS primleri ile borsa kapanis endeksleri arasinda, Irlanda 0,90
R2 degeri ile en giiglii iliskiye sahipken Sili, Endonezya gibi
gelismekte olan iilkelerde degiskenler arasindaki R2 degerinin
0,10’un altinda oldugu tespit edilmistir

Prof. Dr. lihsan Ersan

Kredi Riski Gostergesi Olarak

VAR (Vektor Otoregresif)

Tiirkiye kredi temerriit swap spreadleri tizerinde etkili olan

Samet Giinay (2009) Kredi Temerriit Swaplari Yontemi degiskenlerin, Tirkiye’ye iliskin yurti¢i degiskenlerden ziyade
(CDSs) ve Kapatma Davasinin yurtdiginda islem géren Eurobond getirileri ve Dow Jones
Tiirkiye Riski Uzerine Endeksi getirisi degiskenleri oldugu goriilmustiir.
Etkisine Dair Bir Uygulama

Murat AKKAYA (2017) Tiirk Tahvillerinin CDS Tiirkiye 5 Vadeli ABD Tahvil CDS priminin aylik

Primlerini Etkileyen Igsel
Faktorlerin Analizi

VAR analizi

degisimlerinde Borsa Istanbul Getiri Endeksi ve altin fiyat:
degiskenlerinin digsal oldugunu ve bu bagimsiz degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin bagimli degiskenin nedeni oldugunu
gostermektedir.

Y. Miih. Abdullah Selim
KUNT (2008)

Kredi Temerriit Swaplari ve
Tiirkiye’nin Kredi Temerriit
Swap Priminin Belirlenmesine
Yonelik Bir Caligma

Skinner ve Townend

Yaklagimi

Caligma soncunda ulasilan bulgular; CDS spreadleri ile risksiz
faiz orani, referans varligin getirisi ve volatilite degiskenleri
arasinda uzun dénemli bir iligki olduguna isaret etmektedir.

Tablo 6-Literatiir Ornekleri
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Yazar Konu Yontem Sonug¢

SULEYMAN KAYA Kredi temerriit swaplari: Kiimeleme Analiz sonucunda Amerika Birlesik Devletleri, Fransa, Almanya, Hollanda,

(2017) kiimeleme analizi analizi Cin ve Ingiltere'nin bir grup olusturup ele alinan yillarda ayni sekilde davranis
yontemiyle bor¢lanmanin sergiledigi goriilmiistiir. Bunun disinda BRIC, PIIGS, SMIT iilkelerinin yillar
stirdiiriilebilirligi ~ tizerine itibariyle degisik gruplara dahil olduklart ve degisken davranslar
bir arastirma sergiledikleri gozlemlenmistir

BERFUG DEMIRKAN Kredi temerriit swaplarinin Regresyon CDS spreadlarmin faiz oranlari ve ratinglerle pozitif, borsa endeksiyle negatif

(2011)

fiyatlama yontemleri ve
fiyatlamay1 etkileyen
finansal ve
makroekonomik

gostergelerin belirlenmesi

iliskiye sahip oldugu gériilmistiir.

UMIT GUMRAH (2009) Kredi tirevleri ve Vektor Hata CDS spreadlerinin artik Eurobond spreadlerinin dniine gegerek yon verdigini
gelismekte olan iilkelerde Diizeltme gostermektedir.
kredi temerriit swaplari
lizerine bir aragtirma
TURHAN BARAN Finansal tirevler ve kredi Granger Calismanin sonucunda finansal kriz donemleri ve yiiksek volatilite
ERDIL (2008) temerriit swaplarimn teori Nedensellik donemlerinde, Tiirkiye kredi temerriit swap piyasasinin finansal gosterge
ve uygulamalari Testi oldugu sonucu ortaya ¢ikmustir.
FEVZi CEVIK (2007) Kredi tiirevleri piyasasi: Korelasyon Borsa endeksleri ve kredi temerriit swap marjlar1 arasindaki iliski istatistiksek

kredi temerriit swaplari,
Tiirkiye ve gelismekte olan
ilkelerle  karsilagtirmali
analizi

olarak incelendiginde; aralarinda yiiksek korelasyon oldugu ve endeksin
olusturdugu trendlere, kredi temerriit swap marjlarinin da anlamli hareketler
ile eslik ettigi gorilmiistiir

Tablo 7-Literatiir Ornekleri
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V.2. Arastirmanin Onemi

Gelismekte olan {ilkeler kalkinabilmek icin altyapidan teknolojiye, egitimden
sanayiye kadar genis bir yelpazede yatirnmlara ihtiya¢ duymaktadir. Bu yatirimlarin
gereksinim duydugu sermaye kaynagi ise gelismekte olan iilkeler i¢in oldukea kattir.
Sermaye kaynagindaki bu kitlik, hem makine ve teghizat anlamindaki sermaye igin
hem de parasal sermaye i¢in gegerlidir. Makine ve techizat gereksinimi ithalati, bu
ithalatin finansman1 sorunu ise parasal sermaye ihtiyacini meydana getirmektedir.
Tiirkiye iktisat tarihi bu ikilem igin 6rnekler olusturacak Kriz-biiyiime sarmallarina

sahiptir.

Tiirkiye, bu sarmallar etrafinda sekillenen kalkinma siirecinde, gerek talep
potansiyeli nedeniyle dogrudan yatirim gerekse yliksek faiz oranlari ile portfoy
yatirimlar1 almaktadir. Bu yatirimlara yon veren yatirimcilarin risk algilarini yansitan

gostergelerden biri kredi temerriit takaslaridir.

Ulke kredi temerriit takaslari, referans varlik olarak aldiklar1 devlet tahvilleri ve
Euro Bondlar {izerinden o iilkeye ait riskleri Olgmektedir. Yatirimeilar, maruz
kalmalar1 muhtemel olan kayiplari telafi edebilmek i¢in referans varliktan daha fazla
getiri talep ettiklerinden, CDS primleri ihrag¢t kuruluslarin bor¢clanma maliyeti artiran
bir etki yaratmaktadir. Bu da bahsedilen gelismekte olan ekonomilerin kalkinma

miicadelelerini zorlagtirmaktadir.

Gelismekte olan ekonomilerin kalkinma miicadelesini etkileyen bir diger unsur,
emtia fiyatlaridir. Emtialar, gelismekte olan ekonomilerin iiretim maliyetlerini ya da
thracat gelirlerini dogrudan etkileyen bir nitelige sahiptir. Tiirkiye, emtialar agisindan
agirlikli olarak ithalat¢r konumunda yer aldigindan, emtia fiyatlarina ciddi bir sekilde

duyarhdir.

Bu baglamda, bor¢lanma maliyetleri kapsaminda CDS’lerin, liretim maliyetleri
kapsaminda emtia fiyatlarinin birbirleriyle olan etkilesiminin arastirilmasi, ayrica,
Tirkiye’nin CDS primlerinin korku endeksi olarak bilinen VIX endeksi, Tahvil
Gosterge Faiz Oranlar1 ve BIST 100 endeksi ile olan iliski ve etkilesimini ortaya

konulmasi, kalkinma siirecinde olan Tiirkiye i¢in 6nem arz etmektedir.
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V.3. Aragtirmanin Amaci, Kapsami ve Kisitlari

Bu calismada, emtia fiyatlarinin Tiirkiye nin CDS primleri tizerindeki etkisinin
Ol¢iilmesi amaglanmistir. Bagimli degisken olarak CDS primleri, bagimsiz degisken
emtia fiyatlar1 kullanilmistir. Kontrol degiskenler olarak da i¢ ve dis faktorler
kullanilmistir. I¢ faktorler olarak; BIST ve gosterge faiz verileri, dis faktor olarak ise;
VIX endeksi kullanilmustir.

Bu verilerden giinlik CDS verileri Matriks programi datastreamlerinden elde
edilmistir. BIST verileri, T.C. Merkez Bankas1 elektronik veri bankasindan temin
edilmistir. VIX endeksi ve Tiirkiye 2 yillik tahvil oranlar investing.com adresinden,

emtia endeksi ise Bloomberg.com adresinden temin edilmistir.

Calismanin kisitlarindan biri; CDS primlerine iliskin ulasilan ilk verinin
01.02.2008 tarihli olmasidir. Modeldeki verilerin son tarihi ise 11.10.2018dir. Diger
bir kisit ise Bloomberg Emtia Endeksinin Dolar {izerinden hesaplanmis bir fiyat
endeksi olmasidir. Bu kisitin, modeli bozucu bir etki dogurmamasi amaciyla diger
fiyat endeksi olan BIST100 degiskeninin, T.C. Merkez Bankas1 giinliik déviz kurlar:
dikkate alinarak Dolar cinsinden hesaplanan giinliik degerleri modele dahil edilmistir.
Calismamizda, degiskenler arasindaki baglantilara iligskin incelemeler ARDL modeli

gergevesinde ele alinmistir.

V.4. Aragtirmanin Modeli ve Hipotezleri

ARDL modeli ¢ercevesinde olusturulan formiil asagidaki gosterilmistir.

14 q
CDS = o+ ) (BuCDS,-) + ) (BuBIST, )
i=1 i=0

m n l
+ ;(ﬁsimn_i) ;(ﬁuEMTIAt_i) + ;wmth_i)

+ u;
Arastirma kapsaminda 6ne stiriilen hipotezler sunlardir:

Hi- Emtia endeksi CDS primlerini agiklamada dogru yonlii ve anlamli bir etkiye

sahiptir.

76



H2=BIST 100 endeksi CDS primlerini agiklamada ters yonlii ve anlamli bir
etkiye sahiptir.

H3=VIX endeksi CDS primlerini a¢iklamada dogru yonlii ve anlamli bir etkiye
sahiptir.

Hs=Gosterge faiz oranlar1 CDS primlerini agiklamada dogru yonlii ve anlamli bir

etkiye sahiptir.

V.2. Yontem

Ekonomik gelismelerin birbiriyle olan iliskilerini arastirmak i¢in bir takim
finansal gostergeler istatistiksel yontemler gergevesinde kullanilmaktadir. S6z konusu
gostergelerin zaman serileri seklinde ele alinan gegmis donem degerleri, istatistiksel
analizlerin veri kaynagint olusturmaktadir. Karmasik veri setlerini incelemek igin
kullanilan yontemlere ¢ok degiskenli istatiksel teknikler denilmekte olup
yapilandirilan formiilasyonlarda ¢ok sayida bagimsiz degisken ve bagimli degisken

olacak sekilde veri setleri ayrigtirtlmaktadir.

Ekonometrik analizlerin belli basl {i¢ amacindan sz edilebilir. Bunlardan biri;
yapisal kapsamda, iktisadi ¢ikarimlarin test edilmesidir. (Ornegin; doviz kurunda
yasanan bir artigin fiyatlar genel seviyesini artiracagi ¢ikariminin test edilmesi, vb.)
Ikincisi; alternatif politikalar iiretebilmek icin baglantilar kurulmasini amaglayan
politik analizlerdir. Son olarak ise ©6ngorii amaciyla, ileride olmasi muhtemel

durumlarin tahmin edilmesi hedeflenmektedir.62

Ekonometrik arastirmalar yapilirken uygun testin se¢imi 6nem arz etmektedir.
Uygun testin seciminin yapilabilmesi i¢in oOncelikle degiskenlerin (verilerin)
tanimlanmasi gerekmektedir. Degiskenler; bagimli degiskenler, bagimsiz degiskenler
ve kontrol degiskenler olmak tizere c¢ok degiskenli istatistik yontemlere dahil

edilmektelerdir. Bu degiskenlerin tiirii belirlenirken hangi parametrenin kontrolii

162 Recep Tar1, Ekonometri, Umuttepe Yayinlari, Kocaeli ,2010, s.13
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altinda, hangi degiskenin hangi degisken iizerindeki etkisinin incelendigine

bakilmaktadir.1%®

Verilerin tanimlanmasi yapildiktan sonra hangi testin secilecegine karar vermek
gerekmektedir. Eger degiskenlerin tiimii nicel ise coklu regresyon ydntemini
kullanmak dogru olacaktir.!®* Istatistiksel olarak, degiskenler arasindaki iliski
katsayisini ve yoniinii belirleyen bir 6l¢ii olarak tarif edilen regresyon i¢in dogrusal bir

model asagidaki gibi formiile edilebilmektedir (iki bagimsiz degisken igin).
Y= fo+p1X1+ f2Xot € (2)

Bu modelde Y bagimli degisken, X1 ve X» bagimsiz degiskenler, € ise hata
terimidir. Po, P1ve P2 ise bilinmeyen parametrelerdir. Bo; bagimsiz degiskenler sifir
oldugunda bagimli degiskenin aldig: degeri gdsteren sabit terimdir (Ornegin; yas ile
viicut kan basinci arasindaki bir iliski analiz ediliyorsa yeni dogan bir ¢ocugun kan
basinct bagimsiz degiskenden etkilenmeyen bir degere sahip olacaktir). B1ve P2 iSe;
bagimsiz degiskenlerin katsayilaridir. Hata terimi olan € ise; bagimsiz degiskenlerin
etki alanmmin disinda kalan ve regresyon analizlerinde minimum deger almasi
amaglanan bir parametredir (Formiil 4 ve 5). Regresyon analizlerinin dayandig1 nokta
bu hata terimleridir. Hata terimlerini regresyon modeli sonucu tahmin edilen Y
degerleri ile gercek Y degerleri arasindaki fark olarak tanimlamak da miimkiindiir.1%°
Parametreleri tahmin etmek igin en kiiciik kareler tahmin edicileri bo, b1 ve b2 ile

gosterilirse regresyon modeli agagidaki gibi olacaktir.
Y= bo+biX1+b2Xz ©)

Bagimli degiskenin gercek degeri (Y) ile tahmin edilen degerini (Y) sifira

esitleyecek ve aralarinda ortaya ¢ikan farkin karesini en aza indirecek sekilde mevcut

163 Omay Cokluk, Giiclii Sekercioglu ve Sener Biiyiikoztiirk, Sosyal Bilimler I¢in Cok Degiskenli
Istatistik: SPSS ve LISREL Uygulamalar:, Pegem Akademi, 2012, s.1.

164 Cokluk vd., s.7.
165 Tar1, s.18.
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veriler; kismi tiirevleri alinip sifira esitlenir ve ikinci tiirevleri pozitif olarak bulunursa,

en kiiciik kareler tahmin edicilerini tespit etmek miimkiindiir.'°®

Yei=X(Yi-Y)=0 4)
Y e%=Y(Yi—Yi)?=min (5)

Bu sekilde hesaplanacak olan bo, b1 ve by degerleri ile birtakim tahminlerde
bulunmak miimkiin olabilmektedir. Ornegin; bo = 6.201, b1= 2.57638 ve b= 3.47652

ise model su sekilde yazilabilir:
Y=6.201+2.57638X1+3.47652X5

Yani; X1 degiskeninde meydana gelecek olan 1 birimlik bir artis, X> degiskeni
sabitken, Y iizerinde 2.57638 kadarlik bir artisa neden olacaktir. Bu tiir tahminlerin
dogrulugunun test edilmesi ekonometrik analizlerin bir diger asamasin
olusturmaktadir. S6z konusu testleri li¢ farkli sekilde siiflandirmak miimkiindiir.
Bunlardan ilki; iktisadi kriterlere gore tahminlerin test edilmesidir. Bu kapsamda,
tahmin edilen katsayilarin isaretlerinin ve biiytikliiklerinin teori ile uyusup uyusmadigi
kontrol edilir. Ikincisi; istatistiki kriterlere gore yapilan testlerdir. Isaret ve
biiyiikliikleri iktisat teorisine uygunsa, bu tahminlerin anlamli olup olmadigi bu
asamada t testi, F testi ve R? testleriyle kontrol edilir. Modelde yer alan degiskenlerin
tek tek anlamli olup olmadig t testi ile tespit edilirken, parametrelerin bir biitiin olarak
gecerli olup olmadigi F testi ile tespit edilmektedir. Bagimli degiskende meydana
gelen degisimin ne kadarinin bagimsiz degiskenlerdeki degisimlerden kaynaklandigini
oransal olarak gosteren test ise R? testidir. Son olarak ekonometrik testler yapilan
analizlerin giivenilirligini ortaya koymaktadir. Parametreler arasindaki iliskilerin
katsayr ve isaretleri birtakim yontemlerle test edilirken bazi varsayimlara
dayanmaktadir. En Onemli {i¢ varsayimdan ilki; coklu dogrusal baglantinin

olmadiginda dair varsayimdir. Ikincisi; hata terimlerine iliskin varyanslarin

1%6(zkan Unver, Hamza Gamgam ve Biilent Altunkaynak, Temel Istatistik Yontemler, Segkin
Yayincilik, 2013, 5.367.
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degismedigi (sabit varyans) varsayimidir. Son olarak; birbirini izleyen hata terimleri

arasinda bir iliski (otokolerasyon) olmadigina dair varsayimdan sdz edilebilir.’

Coklu dogrusal baglanti; bagimsiz degiskenlerin kendi aralarinda yiiksek
korelasyona sahip olmalart sonucu kurulan modelin dogru sonuglar vermesini
engelleme problemi olarak tarif edilebilir. Bu problemi, modeldeki yiiksek
korelasyona sahip degiskenlerden birinin ¢ikarilmasi ile ya da yeni degiskenlerin
modele eklenmesi ile ¢6zmek miimkiindiir. Degisen varyans problemi ise; hata
terimlerinin varyansinin bagimsiz degiskendeki degismelerden etkilenmesi nedeniyle
modelde yaratacagi sapmaya iliskin bir problemdir. Cesitli veri doniistiirme
yontemiyle bu problem asilabilmektedir. Otokolerasyon problemi ise; hata
terimlerinin birbirini izleyen degerleri arasinda iliski bulunmasi halidir. Kullanilan

veriler zaman serisi ise, otokorelasyonun olmadig1 varsayimini saglamak zordur. %8

Oldukga yaygin bir sekilde kullanilan zaman serileri analizleri, tarihsel verileri
bir model igerisinde, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken tizerindeki etkilerini
analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Zaman serileri ile ilgili ekonometrik ¢alismalarin
dogru bir sekilde sonu¢ vermesini saglamaya yonelik, yukarida bahsedilen
varsayimlara ilave olarak bu asamada duraganlik varsayimindan bahsetmek

gerekmektedir.

Duraganlik; ortalamasiyla varyansi zaman ic¢inde degismeyen ve iki donem
arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi doneme degil de yalnizca
iki donem arasindaki uzakliga yahut gecikmeye bagli olan olasilikli siirece
denilmektedir.?®® Bu baglamda; ortalamas1 ve varyansi zaman icerisinde degisen

olasilikl: siirece ise duragan olmayan olasilikli siire¢ denilmektedir.

Duraganlik konusunun bir varsayim olarak 6nemi, duragan olmayan zaman

serilerinin davraniglarinin sadece ele alinan donem icin kisitli olmasindan ileri

167 Tar, s.11.

188Gyjarati D. N. ve Porter D. C., Cev.: Senesen, U., Temel Ekonometri, Literatiir Yayncilik,
2012, s.67.

189Guijarati vd., 5.740.
80



gelmektedir. Diger zaman dilimlerine dogru genellestirme yapilamayacagindan
duragan olmayan zaman serileri kestirim yapmaya pek elverisli degillerdir.Zaman
serileri analizlerinde karsilasilan bir diger problem ise; sahte korelasyon, yani sahte
iliskidir. Coklu zaman serileri analizlerinde, her iki seri de zaman igerisinde bir trende
sahip ise ilgisiz bir sekilde iliskili olduklar1 sonucuna varilabilmektedir. Ornegin; yaz
aylarindaki bogulma vakas1 sayilarindaki artis ile dondurma tiiketimi arasinda, ilgisiz
olmasmma ragmen zaman serileri analizi ¢ergevesinde iliski c¢ikabilir. Bu tiir
korelasyonlara sahte korelasyon denilmektedir. Model sonucu tahmin edilen R? degeri
Durbin-Watson degeri (d)’den biiyiik ise sahte regresyonun var oldugu sonucuna
ulasilir.}’® Sahte regresyonun oniine gecebilmek icin seriler farklari almarak

duraganlastirilirlar.

Zaman serilerinin duraganlik durumunu tespit etmek icin birtakim testler
gelistirilmistir. Bunlardan en ¢ok bilinen ve uygulanan Dickey Fuller (DF) Birim Kok
Testidir. Birim kokli olasilikli stiregler asagidaki gibi gosterilebilmektedir:

Yi=pYeitu -1<p<1 (6)
Yt=bot pYt1+u -1<p<1 (7
Yi=bosbit+ pYutur  -1<p<i (8)

Eger Y zaman serisinin t zamandaki degerinin, bir gecikmeli Y degerinden
etkilenme katsayisi olan p=1 ise seri birim koke sahiptir, yani duragan degildir
denilmektedir (Formiil 6). Birim kok ifadesi buradan ortaya ¢ikmaktadir. Eger p
katsayis1 mutlak deger anlaminda birden kiiclikse seri duragandir, yani birim koke
sahip degildir denilmektedir. Eger modelde sabit terim ve trend yoksa formiil 6’da
gosterildigi sekilde bir regresyon yapilir. Sabit terimli ve trendsiz ise formiil 7, sabit
terimli ve trendli ise formiil 8’deki gibi regresyonlar ile kritik degerler bulunur. Eger
regresyonlar sonucu bulunan t istatistik degerleri ¢esitli anlamlilik seviyelerinde (%1,

%5 ve %10), McKinnon kritik degerlerinin mutlak degerinden kiiciikse serinin

170 Gujarati vd., s.748.
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duragan olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Birim koke sahip seriler bir gecikmeli

degerleri ile farklar1 alinarak duraganlastirilmaktadir.

Dickey-Fuller birim kok testi i¢in yakin birim kokii ayirt etmede yetersiz kaldigi
yoniinde yapilan elestirilerin sonucunda Phillips-Perron Testi gelistirilmistir. Dickey-
Fuller; p=0,95 ise birim kok yoktur demektedir. Ancak bu katsay1 1°e ¢ok yakin oldugu
icin yakin birim kok durumu ortaya ¢ikmaktadir. Elestirilen bu husus; PP testi ile hata
terimlerinin standart hatasinin farkli bagli olmasinin etkileri dikkate alinarak

giderilmeye ¢alisilmustir.t’,
V.2.1.0toregresif Modeller (AR)

Otoregresif Modeller (Autoregressive Models); bir zaman serisine ait degerin,
ayni zaman serisindeki bir 6nceki deger ile kurulan baglanim {izerinden regresyona
konulmas: durumunu ifade etmektedir. Formiil 9 iizerinde goziiktigi sekli ile t
zamandaki Y degiskeni kendisinin bir dnceki degerine baglanmistir. Bir Onceki
degerine baglandig1 i¢in birinci dereceden Otoregresif stokastik siiregli bir model
(AR,1) olarak tarif edilmektedir. Formiil 10’da goziktigi sekliyle iki onceki deger ile
bir model kurulacak olursa, AR (2) seklinde ifade edilecektir.

Yi= fo+p1Y 1t Ut )
Yi= fo+f1Y 1+ f2Y o+ Ut (10)

Kurulan regresyonlarda zaman serileri s6z konusu oldugunda neden gecikmeli

degerlerin iliski durumu incelendigi ile ilgili asagidaki sebepler gosterilebilir:1"

e Psikolojik nedenler: Aliskanliklarin hemen degistirilememesi beklenen
etkinin zaman almasina neden olmaktadir. Ayrica ortaya ¢ikan bir
degisimin kalict olup olmadig1 noktasindaki goriisler tepkilerin olugsmast

icin makul bir zaman1 gerekli kilmaktadir.

1 Tari, 5.399.
172 Gujarati vd., 5.622
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e Teknolojik nedenler: Sermaye yatirimi gibi dogasi geregi ortaya ¢ikmast
zaman alan degiskenler model igerisinde gecikmeli degerlere
baglanabilmektedir.

e Kurumsal nedenler: S6zlesmelerden dogan yiikiimliiliikler, uzun vadeye
yaygin tercihler vb. durumlar nedeniyle gecikmeli etkilesimlerden soz

etmek miimkiindiir.
V.2.2.Gecikmesi Dagitilmis Modeller (Distrubuted Lag (DL))

Gecikmesi dagitilmis modellerde AR modeline benzer sekilde regresyon;
igerisinde bir onceki zaman serisi degerlerini iligskilendirecek sekilde yapilandirilir.
Tek fark; AR modelinde bagimli degisken yine kendi onceki degerleri ile
iligkilendirilirken, DL modelinde bagimli degisken bagimsiz bir degiskenin 6nceki
degerleri iligkilendirilir. Bir agiklayici degiskenin oldugu dogrusal iliski kapsaminda
DL modelini su sekilde yazabiliriz:

Y= fo+f1Xt+ faXe1+ Ut (11)
V.2.3.Gecikmesi Dagitilmis Otoregresif Model (ARDL)

ARDL modelinde yukarida agiklanan modellerin birlestirilmesi sonucu elde
edilen bir modeldir. Regresyon igerisinde hem bagimli degiskenin hem de bagimsiz

degiskenin gecikmeli degerleri yer almaktadir.

ARDL(): % =fo+ ) (B +). (Bre)+ we (12

(p) bagimh degiskenin ka¢ gecikmeli degerinin modele dahil edildigi, (q) ise
bagimsiz degisken X’in kag¢ gecikmeli degerinin modele dahil edildigini
gostermektedir. ARDL modeller, Muhammed H.Pesaran tarafindan gelistirilen farkli
diizeylerde duraganliga sahip zaman serilerinin uzun vadede esbiitlinlesik olup
olmadig ile ilgili Bound Testi ile boyutlandirilmislardir. Yukaridaki modele kisa
vadedeki degiskenler arasi iligkiyi gostermek iizere hata terimlerinin de bir gecikmeli
degeri dahil edilebilir. Hata diizeltme (EC) olarak ifade edilen bu parametre negatif
deger aldig1 durumda istatistiki olarak anlamli ise modelin dengeye gelme hizim

oransal olarak gdsteren bir bilgi saglamaktadir.
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Bu sekilde yapilandirilan model; bagimli ve bagimsiz degiskenlerdeki her
gecikmenin farkindan, kisa donemde, bagimli degiskenin ne kadar etkilendigini
gosterirken, her bir gecikmenin degerinin katsayilarinin  bagimli  degiskenin

katsayisina orani da uzun dénem dinamiklerini ortaya koyacaktir .173

V.3. Veriler

Tiirkiye’nin Hazine ve Maliye Bakanligi tarafindan ihra¢ edilmis olan
bor¢lanma senetlerinin referans varlik oldugu, likiditesi en yiiksek olan 5 yil vadeli
kredi temerriit takaslar1 kurulan modelin bagimli degiskenidir. Tarth aralig
01.02.2008-01.10.2018 olan veriler, giinliik degerleri ile uygulamaya dahil edilmistir.
Veriler bir finansal data ara ylizii olan Matriks programindan alinmistir. Asagida yer
alan grafikte s6z konusu tarih araliginda kredi temerriit takaslarinin izledigi seyir

goriilmektedir. Sol eksende yer alan degerler baz puanlardir (Sekil-26).

Sekil 26-Tiirkiye'nin CDS Primleri

Caligmamizda kullanilan diger bir veri ise emtia fiyatlarini temsil etmek tizere
Ingilizcesi Bloomberg Commodity Index (BCOM) olan fiyat endeksidir. Giinliik

degerleri ile modele dahil edilen bu degiskenin investing.com adresi iizerinden tarihsel

13Bora Siislii ve Selahattin Bekmez, "Tiirkiye'de Zaman Tutarsizigmin ARDL Yontemi ile
Incelenmesi", Journal of BRSA Banking & Financial Markets, 4.2 , 2010, s.85-110.
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verilerine ulagilmistir. Endeksi olusturan kalemlerin agirliklandirilmasina iliskin igerik

bilgisi asagidaki tabloda gdziiktiigii gibidir.

Tablo 8-Emtia Endeksi Agirliklandirmalart

SEKTOR AGIRLIK

ENERJI 32.53%

ZIRAAT 27.74%

ENDUSTRIYEL METALLER 18.47%
KIYMETLI METALLER 15.57%6
CIFTLIK HAYVANLARI 5.70%

Emtia fiyatlarinin ¢alismamizin kapsadigi doneme ait seyri asagidaki grafik
tizerinde goriilmektedir. 2009 kriz doneminde hizli bir diislis yasayan emtia endeksinin

2008 yilindaki seviyelerinin hayli gerisinde oldugu grafikten anlasilmaktadir.

Sekil 27-Emtia Fiyatlar1 (BCOM Index)

Emtia

Bir diger degisken olan ve Chicago Board Options Exchange (CBOE) tarafindan
hesaplanan VIX endeksi, S&P 500 Endeksinin al ve sat (call&put) opsiyonlarinin
gercek zamanl fiyatlarindan elde edilen ortalama ile ABD borsalarinin 30 giinliik
beklenen sabit oynakligini 6lgmek igin tasarlanmis bir gosterge olarak tarif

edilmektedir.’* Eger alim-satim arasindaki farklar diisiik olursa endeks degeri de

174 http://www.choe.com/vix
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diismektedir. Hisse senedi fiyatlarindaki bir diistikliik, yatirimeilarin risk endiselerini
artirirken alim ve satim opsiyon fiyatlar arasindaki fark dogrultusunda VIX Endeksi
yiikselmektedir.!”® Bu endekse korku endeksi de denilmektedir. Asagida VIX

endeksinin izledigi seyir yer almaktadir.

Sekil 28-VIX Endeksi

Borsa Istanbul olarak isimlendirilen Tiirkiye’nin menkul kiymet borsasinda
islem goren 100 firmaya iliskin hesaplanan bir endeks olan BIST 100, ekonomik bir
gosterge olmasi nedeniyle 6nemle takip edilen bir endekstir. Bu yoniiyle modele dahil
edilen ve ¢alismamizda kontrol degisken olarak yer alan BIST 100’e iliskin verilerin
grafik goriiniimii asagidaki sekildedir. BIST 100 endeksine ait veriler kapanis fiyatlart
tizerinden giinliik olarak T.C. Merkez Bankas1 elektronik veri dagitim sisteminden

alinmustir.

Sekil 29-Bist 100 Endeksi

BIST 100
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Hakan Oner, Cansu Sarkaya Icellioglu ve Selma Oner, "Volatilite Endeksi (Vix) ile
Gelismekte Olan Ulke Hisse Senedi Piyasasi Endeksleri Arasindaki Engel-Granger Es-
Biitiinlesme ve Granger Nedensellik Analizi”, Finansal Arastirmalar ve Calismalar Dergisi,
S.10.18,5.110-124.
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Ikincil piyasada ¢ok sik islem géren dolayisiyla gosterge faiz olarak ifade edilen
2 yillik tahvil faiz oranlari, genel faiz tanimi kapsaminda icerdigi risk primleri pay1
dogrultusunda iilkenin bor¢glanma maliyetini yansitmaktalardir. Bu yoniiyle ¢calismada
yer alan bu veriye iligkin bilgiler investing.com adresinden alinmistir. Gosterge faizin
2018 3. Ceyreginde yasanan kur krizinde 2009 Mortgage Krizi donemindeki
seviyelerin iistiine ¢iktig1 goriilmektedir (Sekil-29).

Sekil 30-Tiirkiye 2 Yillik Gosterge Tahvil Faizi

Baz puan 2 Yilhk TR Tahvil Faizi

V.4. Bulgular

Calismamizda, arastirma amacimiz; BIST 100, 2 yillik Tiirkiye Tahvil Faiz
Oranlar1 ve VIX endeksi kontrol edildiginde emtia fiyatlarinin Tiirkiye’nin 5 y1l vadeli
kredi temerriit takaslarina ait primler lizerindeki etkisini 6lgmektir. Bu baglamda;
BIST 100, 2 yillik Tiirk Tahvil Faiz Oranlari ve VIX endeksi kontrol degiskenler olup,
emtia fiyatlar1 bagimsiz degisken, kredi temerriit takaslar1 ise bagimli degisken olacak

sekilde bir model kurulmustur.

Daha 6nce bahsedildigi gibi; degiskenlerin hepsi nicel ise c¢oklu regresyon
yontemi kullanmak dogru olacaktir. Bu baglamda kullanacagimiz yontem g¢oklu
regresyon yontemi olacaktir. Regresyon analizine baslarken verilerin sahte
korelasyona neden olabilme durumlar1 incelenmek iizere ilk adimda birim kok
analizleri yapilmistir. Asagida yer alan Sekil 31 ve Sekil 32 incelendiginde CDS ve
VIX endeks verilerinin seviyelerinde duragan olduklar1 gerek t istatistik degerlerinden

gerek p-degerlerinden goriilmektedir. Ornegin; CDS t-istatistik degerinin, %5 ve %10
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anlamlilik seviyelerindeki MC Kinon kritik degerleri karsisinda mutlak deger olarak
biiyiik oldugu goriilmektedir (|-3.044942|> |-2.862507|). Ayni sekilde, p-degeri %5 ve
%10 seviyelerinden kiiciiktiir (p= 0.0311). Benzer sekilde VIX endeksinin de sabitli,
sabitli trendli ve sabitsiz durumlarda seviyesinde duragan oldugu tablolar iizerinde
goriilmektedir. Diger verilerin ise seviyelerinde birim koke sahip olduklart yani
duragan olmadiklar1 ancak birinci dereceden farklari alindiktan sonra duraganlastiklar

fark edilmektedir.
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ADF (Agumented Dickey Fuller) Birim Kok Testi
(Genellestirilmis Birim Kok Test)

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz

ADF Test Istatistigi Degeri Kritik Deger ADF Test Istatistigi Kritik Deger ADF Test Istatistigi Kritik Deger

(t- istatistigi) Degeri (t- istatistigi) Degeri (t- istatistigi)
CDS -3.044942 (0.0311) ** -3.432797 %1 -3.009165 (0.1298) -3.961751 %1 -0.616516 (0.4505) -2.565896 %1
-2.862507 %5 -3.411623 %5 -1.940952 %5
-2.567330 %10 -3.127683 %10 -1.616613 %10
EMTIA -1.680359 (0.4412) -3.432789 %1  -1.900315 (0.6540) -3.961739 %1 -1.690796 (0.0861) * -2.565893 %1
INDEKSI -2.862503 %5 -3.411617 %5 -1.940951 %5
-2.567328 %10 -3.127679 %10 -1.616614 %10
VIX -3.598455 (0.0059) ** -3.432794 %1 -4.396685 (0.0022) *** -3.961746 %1 -1.628780 (0.0976) * -2.565895 %1
-2.862506 %5 -3.411621 %5 -1.940952 %5
-2.567329 %10 -3.127681 %10 -1.616614 %10
BIST 100 -1.241623 (0.6584) -3.432789 %1 -2.963720 (0.1428) -3.961739 %1 -0.536725 (0.8319) -2.565893 %1
-2.862503 %5 -3.411617 %5 -1.940951 %5
-2.567328 %10 -3.127679 %10 -1.616614 %10
TR2Y -0.373709 (0.9819) -3.432793 %1  0.805025 (0.9998) -3.961745 %1 0.780212 (0.8816) -2.565895 %1
-2.862505 %5 -3.411620 %5 -1.940951 %5
-2.567329 %10 -3.127681 %10 -1.616614 %10

Sekil 31-Serilerin Seviyesinde Birim Kok Sonuglar

**%0%1, %S5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragandir. **%5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragandir. *%10 anlamlilik diizeyinde duragandir.
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ADF (Agumented Dickey Fuller) Birim Kok Testi
(Genellestirilmis Birim Kok Test)

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitsiz

ADF Test Istatistigi Degeri Kritik Deger ADF Test Istatistigi Kritik Deger ADF Test Istatistigi Kritik Deger

(t- istatistigi) Degeri (t- istatistigi) Degeri (t- istatistigi)
CDS -21.16200 (0.0000) *** -3.432797 %1 -21.16697 (0.0000) *** -3.961751 %1 -21.16262 (0.0000) *** -2.565896 %1
-2.862507 %5 -3.411623 %5 -1.940952 %5
-2.567330 %10 -3.127683 %10 -1.616613 %10
EMTIA -49.05326 (0.0001) *** -3.432790 %1 -49.05234 (0.0000) *** -3.961740 %1 -49.02894 (0.0001) *** -2.565894 %1
ENDEKSI -2.862504 %5 -3.411618 %5 -1.940951 %5
-2.567328 %10 -3.127680 %10 -1.616614 %10
VIX -27.39341 (0.0000) *** -3.432794 %1 -27.38913 (0.0000) *** -3.961746 %1 -27.39893 (0.0000) *** -2.565895 %1
-2.862506 %5 -3.411621 %5 -1.940952 %5
-2.567329 %10 -3.127681 %10 -1.616614 %10
BIST 100 -50.67535 (0.0001) *** -3.432790 %1 -50.66519 (0.0000) *** -3.961740 %1 -50.66804 (0.0001) *** -2.565894 %1
-2.862504 %5 -3.411618 %5 -1.940951 %5
-2.567328 %10 -3.127680 %10 -1.616614 %10
TR2Y -26.23106 (0.0000) *** -3.432793 %1 -26.46665 (0.0000) *** -3.961745 %1 -26.22465 (0.0000) *** -2.565895 %1
-2.862505 %5 -3.411620 %5 -1.940951 %5
-2.567329 %10 -3.127681 %10 -1.616614 %10

Sekil 32-Birinci Dereceden Farklara Gore Birim Kok Sonuglart

*** %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde duragandir
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Asagida ise verilerin tanimlayici istatistiklerine yer verilmistir.

Tablo 9- Tanimlayici Istatistikler

CDS VIX BIST 100 EMTIA TR2Y
Ortalama 227.9202  19.79118  69254.31 249.0047 1086.923
Ortanca 213 16.87 7154481 255.51 945
Maximum 802 80.86  120845.3 474.21 3079
Minimum 108 9.14  21228.27 146.88 476
Std. Hata 78.25443  9.749683  21236.39 66.75657 410.8766
Carpiklik 1.969548  2.349858  -0.04542 0.736438 1.650803
Basiklik 9.832604  10.26618  2.791515 3.523297 5.302881
Jarque-Bera 6440.39 7753.69  5.355124 252.9736 1677.775
Olasilik 0 0 0.068731 0 0
Toplam 566381.6  49181.07 1.72E+08 618776.8 2701005
Std. 15211410 2361199 1.12E+12 11069795 4.19E+08
Toplamu
Gozlemler 2485 2485 2485 2485 2485

Tanimlayic1 istatistiklere bakildiginda, verilerin en kii¢iik ve en biiyiik
degerlerinin farklarinin ¢ok yiiksek oldugu, buna bagl olarak da standart sapmalarin
yiiksek olarak hesaplandigi goriilmektedir. Ayrica Jarque-Bera degerlerine
bakildiginda verilerin %35 anlamlilik seviyesinde BIST 100 endeksi hari¢ normal
dagilmadiklar1 anlagilmaktadir. Carpiklik katsayisi sifirdan pozitif anlamda
uzaklastikca seri saga carpik olacak, sifirdan negatif anlamda uzaklastikca sola ¢arpik
olacaktir. Bu agidan bakildiginda, BIST 100 verisi harig¢ diger verilerin tamami saga

carpiktir. Basiklik acgisindan, basiklik katsayisinin 3 olmasi halinde normal, 3’den
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biiylik olursa sivri ve 3’den kiiciik olursa basik bir durum s6z konusu olacaktir.
Verilere bakildiginda BIST 100 basik, diger veriler ise sivri olarak degerlendirilebilir.
Ancak “Emtia” verisi normale oldukg¢a yakindir.

Sekil 33- Korelasyon Matrisi
LOG(BIST) LOG(TR2Y) LOG(EMTIA)  LOG(VIX)

LOG(BIST) 1 -0.67843 0.515443 -0.30354
LOG(TR2Y) -0.67843 1 -0.029215 0.290869
LOG(EMTIA) 0.515443 -0.029215 1 0.340601
LOG(VIX) -0.30354 0.290869 0.340601 1

Ekonometrik yoOntemler c¢ergevesinde yapilan analizlerde modelin dogru
sonuclar vermesini engelleyen durumlardan biri olan ¢oklu baglanti sorununa yukarida
yer alan korelasyon matrisi lizerinden bakmak miimkiindiir. Bu baglamda, en yiiksek

korelasyonun gosterge faiz ve BIST 100 endeksi arasinda oldugu gériilmektedir.

Zaman serilerinin analizi yapilirken degiskenler arasindaki iliskiyi ortaya
koymak adma birtakim yontemler gelistirilmistir. Bu yontemlerin basinda es
biitlinlesme analizleri gelmektedir. Es biitiinlesme analizlerinde Engle ve Granger’in
(1987) ve Johonsen ve Juselius’un (1990) gelistirdikleri yaklasimlar siklikla
kullanilmaktadir. Bu yaklasimlar, verilerin seviyelerinde duragan olmamalarin
varsaymaktalardir. Ancak yukarda goriildiigii tizere CDS ve VIX endeksi verileri
seviyelerinde duragan verilerdir. Boyle durumlarda analiz yapabilmeye yonelik olarak
geleneksel ARDL modeli dogrultusunda, Muhammed T. Paseran (2001) tarafindan
gelistirilen Bounds Testi (Sinir Testi) kullanilmaktadir. Bu baglamda, regresyon
modelimizle ilgili sirasiyla ilk 6nce ARDL modeli kurulmus, sonrasinda Sinir Testi

uygulanmaistir.
V.4.1. ARDL Modeli

En uygun gecikme sayisi i¢in olusturulacak model asagida gorildiigii tizere en

diisiik Akaike degerine sahip olan 2,2,1,1,3 modelidir.
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Sekil 34- Uygun Gecikme Uzunlugu Modeli
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S6z konusu modelde, sirasiyla 2 gecikme CDS, 2 gecikme BIST 100, 1 gecikme
TR2Y, 1 gecikme emtia ve 3 gecikme VIX verilerine uygulanmistir. Kurulan bu model
kapsaminda oncelikle otokolerasyon sonuglarina bakmak gerekmektedir. Bu

baglamda kurulan hipotezler asagidaki sekildedir.
Ho= Otokolerasyon yoktur.
Hi1=Otokolerasyon vardir.

Otokolerasyon durumu i¢in yapilan LM testi sonuglarindan goriildiigii tizere

p>0.05 oldugundan Ho kabul edilecektir, yani otokolerasyon yoktur.

Tablo 10-Breusch-Godfrey Otokorelasyonun LM Test Sonuglari

Lag F-statistic p-degeri(2,2460) p-degeri, Chi-Square(2)

2 1.031267 0.3567 0.3545

Otokolerasyon olmamasi uzun donem iliskiye bakabilmemizi saglayacaktir. Bu
baglamda yukarida belirlenen gecikmeler dogrultusunda olusturulan model

kapsaminda hesaplanan uzun donem iliski sonuglari agagida yer almaktadir (Tablo-11)
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Tablo 11-ARDL (2, 2, 1, 1, 3) Uzun Dénem Model Sonuglari

Degisken Katsay1 Std. Hata t-istatistigi p-degeri
C 0.322056 0.094799 3.397257 0.0007*
LOG (CDS (-1)) -0.02973 0.005304 -5.60484 0.0000*
LOG (BIST (-1)) -0.02177 0.007575 -2.87328 0.0041*
LOG(TR2Y(-1)) 0.005412 0.003271 1.654689 0.0981**
LOG (EMTIA (-1)) 0.003044 0.004429 0.687431 0.4919
LOG (VIX (-1)) 0.002863 0.002274 1.259203 0.2081
DLOG (CDS (-1)) -0.23795 0.018954 -12.5539 0.0000*
DLOG(BIST) -0.75629 0.03843 -19.68 0.0000*
DLOG (BIST (-1)) -0.27731 0.037485 -7.39776 0.0000*
DLOG(TR2Y) 0.374541 0.036923 10.14371 0.0000*
DLOG(EMTIA_$) -0.58555 0.06063 -9.65786 0.0000*
DLOG(VIX) 0.07207 0.008673 8.309852 0.0000*
DLOG (VIX (-1)) 0.057198 0.008772 6.520403 0.0000*
DLOG (VIX (-2)) -0.02695 0.008472 -3.1815 0.0015*

Bagimh degisken: DLOG(CDS)- Gozlem Sayisi: 2481- * %5 seviyesinde anlamhdir.
** %10 seviyesinde anlamlidir.

Bu model sonuglarina gore uzun dénemli bir iliski olup olmadigin1 gorebilmek
icin Bounds Testi yapilmigtir. Sinir testi olarak bilinen bu yontemde ¢ikan F testi
sonuclart Muhammed Pesaran (2001) tarafindan ortaya konan sinir degerleri ile

karsilastirilmaktadir. Kurulan hipotezler asagida belirtilmistir.
Ho= Uzun dénemli bir iligki vardir.
Hi1=Uzun donemli bir iliski yoktur.

Tablo12’de yer alan degerlere bakildigindan model i¢in hesaplanan F istatistik
degeri %1 anlamlilik seviyesinde Pesaran (2001) tarafindan ortaya konan smir deger
olan 4.37°den fazla oldugu icin (5.82) modeli olusturan degiskenler arasinda uzun
donemli bir iliskiden bahsetmek miimkiindiir. Eger ¢ikan F istatistik degeri sinir deger
arasinda ise herhangi bir iligki i¢in bir degerlendirme yapmak miimkiin olamamakta,
sinir degerlerin alt degerinden diisiik bir F istatistik degeri hesaplanirsa bu durumda

uzun dénemli bir iligkinin olmadig1 sdylenebilmektedir.
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Tablo 12-F-Bounds Test (Sinir Testi) Sonuglari

K F-statistic Signif.

4 5.822443 %10
%5
%2,5
%1

1(0)

2.2
2.56
2.88

3.29

(1)

3.09
3.49
3.87

4.37

Kurulan model kapsaminda hesaplanan uzun donem katsayilaria ise Tablo-13

tizerinden bakilabilir. Bu baglamda, Emtia ve VIX endekslerinin CDS primlerinin

olugmasinda dogru yonlii bir etkisi goriilmekle beraber bu etkinin istatistiksel agidan

anlamsiz oldugu p-degerlerinden anlasiimaktadir. %1 seviyesinde anlamli olan BIST

100 endeksi ters yonlii, %10 seviyesinde anlamli olan gosterge faizin ise dogru yonli

bir etkisinin oldugu test sonuglarindan anlasilmaktadir (Tablo-13).

Tablo 13- Uzun Donem Katsayilar

Degisken Katsay1 Std. Hata  t-istatistigi p-degeri
LOG(BIST) -0.73219 0.188326 -3.8879 0.0001
LOG(TR2Y) 0.182051 0.109063 1.669232 0.0952
LOG(EMTIA) 0.102411 0.14533 0.704682 0.4811
LOG(VIX) 0.096323 0.076249 1.263264 0.2066
C 10.83371 2.127671 5.091816 0.0000

EC=LOG(CDS)-(-0.7322*LOG(BIST)+0.1821*LOG(TR2Y)

0.0963*LOG(VIX)+10.8337)

+0.1024*LOG(EMTIA)+

Kurulan bu modelin herhangi bir yapisal kirllma nedeniyle sapma durumunu

O0lcmek amaci ile CUSUM testi uygulanmistir. Asagidaki Sekil 35°de goriildiigii iizere
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kalintilarin yayilimi gizilen simnir igerisinde kalmakta oldugundan model igin istikrar

sart1 da saglanmis olmaktadir.

Sekil 35- CUSUM Grafigi
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V.4.2. Hata Diizeltme Modeli

Modeldeki degiskenlerin kisa donemde CDS primlerine etki etme durumlari

Hata Diizeltme Modeli ile dlgiilerek asagidaki tabloda belirtilmistir:

Tablo 14- Hata Diizeltme Modeli

Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi ~ p-degeri
DLOG (CDS (-1)) -0.23795 0.018896 -12.5922 0.0000
DLOG(BIST) -0.75629 0.038141 -19.8289 0.0000
DLOG (BIST (-1)) -0.27731 0.037357 -7.42321 0.0000
DLOG(TR2Y) 0.374541 0.036802  10.17719 0.0000
DLOG(EMTIA) -0.58555 0.060478 -9.68211 0.0000
DLOG(VIX) 0.07207 0.0086  8.380612 0.0000
DLOG (VIX (-1)) 0.057198 0.008695  6.578142 0.0000
DLOG (VIX (-2)) -0.02695 0.008413 -3.20382 0.0014
CointEq (-1) -0.02973 0.005024 -5.91654 0.0000

Kisa donemli iligkilere bakildigindan modele giren degiskenlerin hepsinin
anlamli oldugu goriilmektedir. CDS primlerinin, CDS primlerinin bir 06nceki
degerinden ters yoOnli olarak etkilendigi durum %1 diizeyinde anlamlidir. BIST
endeksinin es zamanli ve bir gecikmeli degerinin uzun dénemli iliskiyle bezer sekilde
ters yonlii ve anlamli oldugu goriilmektedir. VIX endeksinin kisa déonemde CDS

primleri iizerinde dogru yonli bir etkisinin oldugu yine %1 diizeyinde anlamlidir.
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Emtia fiyatlar1 ise ters yonlii bir etkiye sahip olup istatiksel agidan %1 seviyesinde
anlamlidir. Bu kisa donemli iliskinin mevcut oldugunu gdsteren Sinir Testi sonuglari

ise Tablo 15’de gbziikkmektedir.

Tablo 15-Hata Diizeltme Modeli Sinir Testi

K F-statistic Signif. 1 (0) 1 (1)
4 5.822443 %10 2.2 3.09
%5 2.56 3.49
%2,5 2.88 3.87
%1 3.29 4.37

Kurulan hipotezlerin test sonuglarina gore kabul ya da ret durumlar1 6zet halinde

Tablo 16’da yer almaktadir.

Tablo 16-Hipotezlerin Kabul-Ret Durumu

Uzun Kisa
Vade Vade
H; Emtia endeksi CDS  primlerini Ret Ret
aciklamada dogru yonlii ve anlamli bir
etkiye sahiptir.
H» BIST 100 endeksi CDS primlerini Kabul Kabul

aciklamada ters yonlii ve anlamli bir
etkiye sahiptir
Hs VIX endeksi CDS  primlerini Ret Kabul
aciklamada dogru yonlii ve anlamli bir
etkiye sahiptir.

Ha Gosterge faiz oranlart CDS primlerini Kabul Kabul

aciklamada dogru yonlii ve anlamli bir
etkiye sahiptir
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SONUC

Bir kredi sepetinin ya da bir tahvilin tasidigi kredi riskini baska bir tarafa transfer
etme imkani saglayan kredi temerriit takas1 sozlesmeleri ii¢ tarafli bir yapiya sahiptir.
Bu t¢lii yapi; referans varligi ihra¢ eden kurulus, referans varligi satin alan ve riski
transfer eden yatirimci ve riski iizerine alan yani koruma satan sigortacidan
olugsmaktadir. Kredi riskinin transfer edilebiliyor olusu referans varligi ihra¢ eden
kurulus icin daha yiiksek likidite imkani getirmekte, kredi riskini transfer eden
yatirimei sermaye gerekliligi yiikiimliiliiklerini azaltabilmekte, riski {izerine alan yani
koruma satan taraf ise prim kazanci elde etmektedir. Kredi temerriit takaslari, bu
islevsel boyutlar1 baglaminda son yirmi yilin en énemli finansal inovasyonu olarak

degerlendirilmistir.

CDS’lerin etki ve kullanim alan1 2009 Mortgage Krizi’ne giden siiregte oldukca
hizli bir sekilde genislemistir. Mortgage kredilerinin menkul kiymetlestirilmesi sonucu
olusan fonlara yatirim yapmak isteyenler i¢cin CDS’lerin riskten korunma saglayan
yapist bir gliven mekanizmasi islemesini saglamistir. Teorik olarak likit olmayan
banka kredileri, menkul kiymete doniistiiriilerek ikinci eli olan bir finansal iiriine
dontstiiriilebilmektedir. Bu sayede tekrar fon toplayabilen bankalar bu fonlar tekrar
kredi olarak plase etme imkanm1 elde etmektelerdir. Menkul kiymetlestirme
dongiisiiniin yatinmeilarin kaynak aktarimlari ile beslendigi diistiniiliirse, aktarimlari
kesintiye ugratmayacak bir riskten korunma aracina ihtiyag duyuldugu sdylenebilir.
Bu ihtiyaca bir cevap olarak kredi temerriit takaslar1 bahsi gecen dongiiye dahil
olmustur. 2009 Mortgage Krizi’ne giden siirecte kredi hacmindeki asir1 biiyiime adeta
kredi temerriit takaslarinin garantorliigiinde gergeklesmistir. Kriz sonrasinda sigorta
taahhiitlerinin yerine getirilmesinin imkansiz oldugu anlasilinca finansal sistem
likidite bunalimina girmistir. Kredi temerriit takaslart bu siiregte yapisal olarak
barindirdig Giglii taraf nedeniyle stresin piyasa katilimcilar: arasinda hizla bulasmasina
neden olmustur. Patlayan varlik balonu negatif talep soku baglaminda emtia
fiyatlarinin asir1 diismesini sonu¢ vermis Ve bu durum diinya genelinde ekonomik

durgunluga neden olmustur. 2009 Mortgage krizindeki bu dolayli etkisi nedeniyle
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kredi temerriit takaslar1 finansal inovasyon harikasi olmaktan ¢ikip finansal hidrojen

bombasi seklinde tanimlamalara konu olmaya baslamistir.

Bu tanimlamaya neden olusturacak diger bir gelisme Avrupa Bor¢ Krizinde
yasanmistir. Kredi temerriit takaslari, kredi riskinin bir nevi fiyat1 sayilabilecek prim
oranlar1 sayesinde, risk 6l¢iisii olarak da degerlendirilmektedir. Referans varligi ihrag
eden kurulusun temerriit olasiliginin bir yansimasi olan bu primler, alinacak yatirim
kararlar1 {izerinde yonlendirici bir etki yaratmakla kalmayip ihraggr kurulusun
bor¢lanma maliyetlerini de sekillendirebilmektedir. Borg¢lanma maliyetlerini
kontrolsiiz bir sekilde artirarak ihrag¢r kurulus iizerinde temerriit baskisi yaratma
potansiyeli kredi temerriit takaslarinin bir finansal silah olarak degerlendirilmesine yol
acmaktadir. Nitekim, “Naked” denilen, agiga satis seklinde, referans varliga sahip
olmadan yapilan kredi temerriit takas1 sozlesmeleri, Avrupa Bor¢ Krizi siirecinde
Avrupa Birligi tarafindan bor¢lanma maliyetlerini artirdigt  gerekcgesiyle

yasaklanmistir.

Yasanan gelismelerin yarattigi degisimler dogrultusunda kredi temerriit
takaslarinm uygulanma bigiminde birtakim farkliliklar ortaya ¢cikmistir. Ornegin; kriz
oncesinde takas sozlesmelerinin teminata bagl olarak yapilma orani ¢ok diisiik iken
giinlimiizde bu oran %70’ler civarindadir. Kriz 6ncesinde, s6zlesmelerdeki pozisyon
biiyiikliigii agisindan ilk sirada olan bankalarin yerini glinlimiizde merkezi karsi
taraflarin aldig1 goriilmektedir. Bu baglamda finansal varliklara likidite kazandirma
fonksiyonunu bir probleme yol agmadan yerine getirebilmesi i¢in kredi temerriit

takaslarinin uygulama bi¢imlerinin gelisme gosterdigi sdylenebilir.

Kredi temerriit takaslarinin gerek risk Ol¢iimii 6zelligi gerek borglanma
araclarina kazandirdigr likidite gerekse bor¢lanma maliyetlerine olan etkisi
aragtirmacilarin dikkatini ¢ekmis ve birgok c¢alisma yapilmistir. CDS primlerinin
sekillenmesinde etkili olan unsurlarin belirlenmesine yonelik yapilan s6z konusu
caligmalarin ¢ogunlukla makro ekonomik gdstergelerin kullanildigi ampirik analizler
icerdigi goriilmektedir. Calismamizda, Tirkiye’ye ait kredi temerriit takaslari,
CDS’lerin reel ekonomiyle olan bagini ortaya koyabilmek adina emtia fiyatlari ile

iliskilendirilerek izah edilmeye calisilmistir. Bu yoniiyle ¢alismamizin, Tiirkiye’nin
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CDS primlerine emtia fiyatlari ile agiklama getirmeyi amaglayan ilk ¢aligma olmasi

nedeniyle literatiire 6zgiin bir katki sagladig: diistiniilmektedir.

Bagimli degiskenin Tiirkiye’nin 5 yillik Kredi Temerriit Takas1 Primlerinin
oldugu ekonometrik modelde emtia fiyatlarini yansitmak lizere Bloomberg Emtia
Endeksi kullamilmistir. Kontrol degiskenler ise; VIX Endeksi, BIST100 ve
Tiirkiye’nin 2 yillik Bilesik Tahvil Getiri Oranlaridir. Calismanin kisitlarindan biri;
CDS primlerine iliskin ulasilan ilk verinin 01.02.2008 tarihli olmasidir. Modeldeki
verilerin son tarihi ise 11.10.2018dir. Diger bir kisit ise Bloomberg Emtia Endeksinin
Dolar tizerinden hesaplanmis bir fiyat endeksi olmasidir. Bu kisitin, modeli bozucu bir
etki dogurmamas1 amaciyla diger fiyat endeksi olan BIST100 degiskeninin, T.C.
Merkez Bankasi giinliik doviz kurlar1 dikkate alinarak Dolar cinsinden hesaplanan
giinlik degerleri modele dahil edilmistir. Calismamizda, degiskenler arasindaki

baglantilara iliskin incelemeler ARDL modeli ¢er¢evesinde ele alinmustir.

Model de yer alan kontrol degiskenlerden VIX endeksinin yatirimcilarin risk
algisint yansitan niteliginden dolayi, CDS primleri iizerinde dogru yonli bir etki
yaratmasi beklenmektedir. Degiskenler arasinda uzun vadede beklentilere uygun
sekilde ancak istatiksel agidan anlamli olmayan dogru yonlii bir iliski oldugu
goriilmistiir. Kisa vadede ise beklentilere uygun olarak CDS primleri ile VIX
endeksinin dogru yonlii bir iligki icerdigi ve bu durumun istatiksel olarak anlamli

oldugu tespit edilmistir.

BIST 100 endeksinin ise, ekonomide yasanan gelismelerin nabzini tutan bir
gosterge olarak CDS primleri ile beklenen ters yonlii iliskinin hem kisa hem uzun
vadede gegerli oldugu ve istatiksel olarak da bu sonuglarin anlamli oldugu tespit

edilmistir.

Tiirkiye’nin 2 yillik tahvillerinin bilesik getirisinin beklentilere uygun olarak
CDS primleri ile dogru yonlii bir korelasyonunun oldugu tespit edilmistir. Bu durum
hem kisa hem uzun vadede istatiksel olarak anlamlidir. Yukarida bahsedildigi gibi,
kredi temerriit takaslarinin, referans varligi ¢ikaran ihraggi kuruluslarin borglanma

maliyetlerini artiracak sekilde spekiilatif kullanim1 s6z konusu olabilmektedir. Bu
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baglamda gosterge faiz ile CDS primleri arasindaki dogru yonlii korelasyonun,
spekiilatif kullanima yonelik yapilan degerlendirmeler i¢in bir referans

olusturabilecegi diisiiniilmektedir.

Calismamizda bagimsiz degisken olarak ecle alinan emtia fiyatlar1 ile CDS
primleri arasinda uzun vadede dogru yonli bir iliski oldugu tespit edilmis ancak
istatistiksel olarak bu sonucun anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Kisa vadede ise emtia
endeksinin katsayis1 negatif degerde tahmin edilmis olup bu sonucun istatiksel agidan
anlamli oldugu goriilmistiir. Analizlerde kullanilan Bloomberg Emtia Endeksi
icerisinde enerji emtialarinin agirlikli bir paya sahip olmasi, Tiirkiye’nin enerji
emtialar1 agisindan ithalatgt konumu distinildiigiinde CDS primleri ile emtia
endeksinin dogru yonlii bir iliski icerisinde olmasi beklenmektedir. Emtia fiyatlari ile
CDS primleri arasinda ters yonlii bir korelasyona isaret eden bu durum iktisadi

cikarimlara uygun degildir.

Kurulan ekonometrik modelin 2009 krizini kapsayan bir zaman araliini igine
almasiin bu duruma neden oldugu diistiniilmektedir. Ciinkii kriz sonrasinda, finansal
stresin reel ekonomi iizerinde yarattig1 negatif talep soku emtia fiyatlarinin asir1 bir
sekilde diismesini sonu¢ vermistir. Literatiire bakildiginda, Nazlioglu, Soytas ve
Gupta’nin (2015) kriz sonrasinda finansal stresten emtia fiyatlarina dogru risk
transferinin gerceklestigine yonelik tespitleri, yapilan bu degerlendirme igin bir
dayanak sunmaktadir. Ayrica Yildirim, Bayar ve Kaya (2014), petrol fiyatlar1 ile hisse
senetlerinin iliskisini inceledikleri ¢alismalarinda benzer sekilde petrol fiyatlarinin
artmasmin talep artisina bagli oldugunu, bu talep artisinin reel ekonominin
genislemesini saglayarak beklentilerin aksine hisse senetlerinin fiyatlarimi artirdigini
tespit etmiglerdir. Bu baglamda, emtia fiyatlarinin isaret edilen bu olumlu
momentumunun, ¢alismamiz agisindan iktisadi ¢ikarimlara ters sonuclarin ortaya
¢ikmast i¢in bir zemin olusturdugu diistiniilmektedir. Benzer sekilde, Kaya ve
Agdoyuran’in (2017) finansal sikint1 endeksi ile petrol fiyatlart arasindaki iligkiyi
inceledikleri Tiirkiye Ornekli ¢aligmada, finansal sikint1 endeksi ile petrol fiyatlar
arasinda negatif katsayili bir iligki tespit edildigi ifade edilmektedir. Beklentilere aykiri
olarak ortaya ¢ikan bu iliskiye neden olarak yazarlar, Tiirkiye’nin petrol iireten
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tilkelerin ekonomik kosullarina duyarli olmasini gostermektelerdir. Bu baglamda,
emtia fiyatlarinin diismesi sonucunda olusabilecek riskler dogrultusunda finansal
stresin artabilecegine dikkat ¢cekmektelerdir. Benzer bir iliskinin CDS primleri ile
emtia endeksi arasinda ortaya ¢ikmasi nedeniyle ¢alismamizin sonuglarinin Kaya ve
Agdoyuran’t (2017) destekledigi soylenebilir. Bir baska acidan, emtia fiyatlariin
beklenen etkisini, portfdy yatirim giris ¢ikislarinin ve déviz kuru inis ¢ikislarinin
bozdugu disiiniilmektedir. Ciinkii bahsi gecen unsurlarin uzun doénemde kaybolan

asir1 bir volatiliteyi beraberlerinde getirdikleri bir gercektir.

Isikl1 ve Akin (2018) tarafindan yapilan S&P GSCI Enerji endeksi ile CDS
primleri arasindaki iliskinin incelendigi Tiirkiye ornekli ¢alismada ise yukaridaki
degerlendirmelerden farkli olarak degiskenler arasinda dogru yonlii bir iligki tespit
edildigi ifade edilmektedir. Yazarlar, enerji fiyatlarindaki bir disiisiin CDS primleri
ve enflasyon tizerinde olumlu etkisi oldugu sonucuna ulasmiglardir. Ancak, enerji
fiyatlarindaki diisiis sonucu liretim maliyetlerini diisiirme firsatindan Tiirkiye’nin artan

doviz kurlar1 nedeniyle yeterince faydalanamadigini ifade etmektelerdir.

Emtia fiyatlarinin CDS primleri lizerindeki etkisinin incelenmesi noktasinda
yapilacak yeni aragtirmalar i¢in; ziraat, kiymetli metal ve enerji fiyat endekslerinin ayri

ayr1 etkisinin Ol¢iilmesini saglayacak modeller iizerinde ¢alisiimasi onerilmektedir.
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Ek-1
Kredi temerriit takaslarinin priminin (degerinin) hesaplanmasina yonelik bir
ornege asagida yer verilmistir. S6z konusu 6rnek J. Hull’a ait Options, Futures and

Other Derivatives isimli kitaptan Tiirk¢e ’ye cevrilerek alintilanmistir.

Ornek: Bir tahvilin referans varlik olarak alindigi CDS sdzlesmesi icin geri
kazanim orami (recovery rate): %40 olarak belirlenmistir. Risksiz faiz orani ise %5
olarak alimmistir. Temerriit olaymin her zaman yil ortasinda gerceklesecegi

varsayllmistir. Referans varliga ait temerriit ihtimali olasiliklarina ait veriler asagidaki

tabloda goriilmektedir.
Tahvilin temerriide Tahvilin temerriide
Yillar diismeme ihtimali diisme ihtimali
1 0,9802 0,0198
2 0,9608 0,0194
3 0,9418 0,0190
4 0,9231 0,0186
5 0,9048 0,0183

Tabloda verilen temerriide diigsmeme ihtimali veri olarak alinmis olup, temerriit
ihtimali su sekilde hesaplanmistir. Ikinci y1l boyunca temerriide diisme ihtimali bir
onceki yil temerriide diismeme ihtimalinden ikinci yilin temerriide diismeme ihtimali

¢ikarilarak bulunmaktadir (0,9802-0,9608 = 0,0194).

Tahvilin temerriide dliismeme ihtimalleri iskonto haddi (discount factor) ile
bugiinkii degerlerine déniistiiriiliir. Ornegin, iiciincii yilda temerriide diismeme
ihtimali 0,9408’dir. Bugiinkii degeri 0,8106 olarak bulunur (0,9408se®"3=0,8106)
Diger yillar i¢in dl¢iilen bugiinkii degerler asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Tahvilin temerriide Iskonto Beklenen bugiinkii

Yillar diismeme ihtimali Haddi deger

1 0,9802 0,9512 0,9324
2 0,9608 0,9048 0,8694
3 0,9418 0,8607 0,8106
4 0,9231 0,8187 0,7558
5 0,9048 0,7788 0,7047
Toplam 4,0728

Yukaridaki tabloda temerriide diismeme ihtimali iizerinden beklenen 6demeler
hesaplanarak koruma satin alan tarafin koruma satan tarafa 4,0728 degeri

dogrultusunda spread (s) miktarinca bir 6deme yapmasi beklenmektedir.

Asagidaki tabloda ise koruma satan tarafin 1 $ icin beklenen o6demesi
hesaplanmistir. %40 geri kazanim orani1 s6z konusu oldugundan beklenen temerrtit

degeri 6rnegin tiglincii yilda 0,0114 olarak hesaplanacaktir (0,0190*0,60*1).
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Tahvilin Geri Beklenen Iskonto Beklenen

temerriide Kazanim O0deme Orani Bugiinkii

diisme ihtimali Orani Odeme
Yillar Degeri
0.5 0,0198 0,9512 0,9324 0,9753 0,0116
15 0,0194 0,9048 0,8694 0,9277 0,0108
2.5 0,0190 0,8607 0,8106 0,8825 0,0101
3.5 0,0186 0,8187 0,7558 0,8395 0,0094
4.5 0,0183 0,7788 0,7047 0,7985 0,0088
Toplam 0,0506

Gorildugt gibi koruma satan tarafin beklenen ddemelerinin bugiinkii degeri
0,0506°d1r. Son olarak koruma satin alan tarafin temerriit ihtimali gerceklestiginde
(yilin ortasinda) yapmasi gereken 6demeye ait hesaplamalarin yapilarak koruma satan
tarafin beklenen 6demelerine eklenmesi gerekmektedir. Temerriit halinin her zaman
yil ortasinda gergeklesecegi varsayildigindan temerriit ihtimalinin yaris1 tizerinden
beklenen 6demeler asagidaki tabloda goriildiigii gibidir (Ornegin ilk yil igin;
0,0198/2= 0,0099).
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Tahvilin Beklenen Iskonto Beklenen Bugiinkii Odeme

temerriide o0demeler Orani Degeri(Tahakkuk)

diisme (Tahakkuk)
Yillar ihtimali
0.5 0,0198 0,0099 0,9753 0,0097
15 0,0194 0,0097 0,9277 0,0090
2.5 0,0190 0,0095 0,8825 0,0084
3.5 0,0186 0,0093 0,8395 0,0078
4.5 0,0183 0,0091 0,7985 0,0073
Toplam 0,0422

Yukaridaki tablodan hareketle koruma satin alan tarafin beklenen ddemeleri

4,1150 olarak bulunur (4,0728+0,0422 = 4,1150). Bu degerin spread ile ¢arpiminin

sonucu, koruma satan tarafin beklenen O6demelerine (0,0506) esit olmalidir. Bu

durumda;

4,1150s =0,0506 formiilii yazilabilir. Sonug olarak spread degeri (s) 123 baz

puan yani 0,0123 olarak bulunur. Yani koruma satin alan taraf koruma satan tarafa

sozlesme bedeli lizerinden yillik 123 baz puan kadar kredi riski transfer bedeli

odeyecektir. 17

176 Hull, John C. Options futures and other derivatives. Pearson Education USA, 2015.
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Ek-2

Confirmation for use with the Credit Derivatives Physical Settlement Matrix (version 25 —
March 5, 2018) — 2014 Definitions Version

[Headed paper of Party A]

Date:

To: [Name and Address or Facsimile Number of Party B]
From: [Party A]

Re: Credit Derivative Transaction:

Dear

The purpose of this [letter] (this “Confirmation”) is to confirm the terms and
conditions of the Credit Derivative Transaction entered into between us on the Trade Date
specified below (the “Transaction”). This Confirmation constitutes a “Confirmation” as
referred to in the ISDA Master Agreement specified below.

The definitions and provisions contained in the 2014 ISDA Credit Derivatives
Definitions (the “2014 Definitions”), as published by the International Swaps and Derivatives
Association, Inc. (“ISDAw”), are incorporated into this Confirmation. In the event of any
inconsistency between the 2014 Definitions and this Confirmation, this Confirmation will
govern.

[This Confirmation supplements, forms a part of, and is subject to, the ISDA Master
Agreement dated as of [date], as amended and supplemented from time to time (the
“Agreement”), between you and us. All provisions contained in the Agreement govern this
Confirmation except as expressly modified below.]

The terms of the Transaction to which this Confirmation relates are as follows:
1. General Terms

Transaction Type:

Trade Date:

[Matrix Publication Date:
Effective Date:

Scheduled Termination Date:
Floating Rate Payer:

Fixed Rate Payer:
Calculation Agent:
Reference Entity:

Standard Reference Obligation: [Applicable][Not Applicable]
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[Seniority Level:
[Reference Obligation:

2. Fixed Payments

Fixed Rate Payer Payment Date(s):
Fixed Rate:

[Initial Payment Payer:

Initial Payment Amount:

[Initial Fixed Rate Payer

[Senior Level][Subordinated Level]
The obligation identified as follows:
Primary Obligor:

1]

[Guarantor: [
Maturity: [ ]
Coupon: [ ]
CUSIP/ISIN: [ 1

[ ]

[ ]
[Party A/Party B]

[ ]

Calculation Period: ~ Notwithstanding Section 12.9 of the 2014 Definitions,

the initial Fixed Rate Payer Calculation Period shall commence on, and include, the
Fixed Rate Payer Payment Date falling on or immediately prior to the calendar day
immediately following the Trade Date.]

3. Floating Payment

Floating Rate Payer Calculation Amount:

4. Credit Events
[Restructuring:
[5. Settlement Terms]
[Additional Provisions for Fixed
Recovery CDS Transactions
(September 15, 2014):

[Final Price:
[Additional Provisions for Recovery
Lock Credit Derivative Transactions
(September 15, 2014):

[Reference Price:

[Fixed Settlement:

[ ]

[Applicable][Not Applicable]]

[Applicable]]

[e]]

[Applicable]]
[e]]

[Applicable] [Not Applicable]]
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[6. Additional Provisions]

[Additional Provisions for Monoline
Insurer Reference Entities
(September 15, 2014): [Applicable]]
[Additional Provisions for a Secured
Deliverable Obligation Characteristic
(September 15, 2014): [Applicable]]
[Additional Provisions for Reference
Entities with Delivery Restrictions
(February 1, 2007):

(71

[Applicable]]
Notice and Account Details:

Notice and Account Details for
Party A:

Notice and Account Details for
Party B:]

[8]. [Offices:]
[Seller:] [ ]
[Buyer] [ ]

[[9]. Additional Terms:

]Please confirm your agreement to be

bound by the terms of the foregoing by executing a copy of this Confirmation and returning it to us [by

facsimile].

Yours sincerely,

[PARTY A]

By:

Name:

Title:

Confirmed as of the date first above written:

[PARTY B]
By:
Name:
Title:
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