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OZET

CDS PRIMLERI iLE DOViZ KURLARI ARASINpAKi NEDENSELLIK
ILISKIiSI: TURKIYE ORNEGI

ERKANOGLU, Serhat
Yiiksek Lisans Tezi, Bankacilik ve Finans Ana Bilim Dali
Tez Damismani: Dog. Dr. Sibel Celik
Nisan, 2019, 104 sayfa

Calismada, CDS primleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliski 02 Ocak 2009-31
Aralik 2018 donemini kapsayan giinliik frekansta zaman serisi analizleri ile incelenmistir.
Calismada nedenselligin test edilmesinde Tirkiye’nin 5 yil vadeli CDS primleri ile
Amerikan dolary/Tiirk Lirast satis kuru degiskenleri kullanilmigtir. Bu dogrultuda ilk
olarak degiskenlerin duraganlik stireci ADF, PP ve KPSS birim kok testleri incelenmis
olup degiskenlerin birinci farklarinda duragan olduklar1 tespit edilmistir. Degiskenler
arasinda uzun doénemli iliskinin varligi Johansen Esbiitiinlesme Testi ile incelenmis ve
esbiitiinlesme olmadigi tespit edilmistir. Esbiitiinlesme tespit edilmedigi i¢in VAR modeli
kurulmus, Sonrasinda degiskenler arasindaki nedensellik iliskisi Granger Nedensellik
Testi ile incelenmistir. CDS primlerinden doviz kuruna dogru ve doviz kurundan CDS
primlerine dogru olmak {iizere ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Elde edilen
sonuglara gore, degiskenler uzun donemde birlikte hareket etmemektedir. Kisa donemde

ise CDS primleri ve doviz kurlari birbirlerini etkilemektedir.

Anahtar Kelimeler: CDS Primi, D6viz Kuru, Kredi Riski, Granger Nedensellik Testi
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ABSTRACT

CAUSALITY RELATION BETWEEN CDS PREMIUMS AND EXCHANGE
RATES: EXAMPLE OF TURKEY

ERKANOGLU, Serhat
M. Sc. Thesis, Department of Banking and Finance
Supervisor: Assoc. Prof. Sibel Celik
April, 2019, 104 pages

In this study, the relationship between CDS premiums and exchange rates are
analyzed with time series analyzes on the daily frequency covering the period of January
02, 2009 - December 31, 2018. In the study, 5-year maturity CDS premium of Turkey to
the US dollar / Turkish lira selling rate variables are used to test causality. Accordingly,
at first, the stability process of variables are analyzed with ADF, PP and KPSS unit root
tests and it is determined that the variables are stationary in the first differences. The
existence of long-term relationship between variables is analyzed by Johansen
Cointegration Test and it is determined that there is no cointegration. Since cointegration
is not determined, VAR model is established, then the causality relationship between
variables are analyzed by Granger Causality Test. Bi-directional causality relationship is
determined from CDS premiums to exchange rate and from exchange rate to CDS
premiums. According to the results, the variables do not move together in the long term.

In the short term, CDS premiums and exchange rates interact.

Keywords: CDS Premium, Exchange Rate, Credit Risk, Granger Causality Test
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TEZ METNI



GIRIS

Son yillarda teknolojinin gelismesine paralel olarak kredi ihtiyaglarinda yasanan
artiglar beraberinde kredi riskini dogurmustur. Kredi riskinin ortadan kaldirilabilmesi ya
da azaltilabilmesi amaciyla ¢Oziim arayisina giren finans sektorii temel amaci koruma
olan ve kredi riskinin transfer edilebilmesini saglayan birtakim finansal araglar
gelistirmistir. Kredi tiirevleri olarak nitelendirilen bu araglardan biri olan CDS’ler,
1990’11 yillarda ortaya ¢ikan 2000°1i yillarda ise tiim diinyaya hizli bir sekilde yayilan ve
hala gilinlimiizde popiilerligini koruyan kredi riskleri i¢in korunma stratejilerinin daha da
gelismis bir {irtintidiir. Bu nedenle kredi tiirevleri araglarmin temel yapi tasi olarak
bilinmektedir. Sigorta mantigiyla hareket eden CDS sozlesmeleri ile varlik sahibinin,
varlig: transfer edilmeden sadece bu varligin iizerindeki riskin transferi yapilmaktadir.
CDS sozlesmeleri amaci dogrultusunda kullanildiginda piyasa katilimcilarinin kredi
risklerini belli bir oranda azaltmaya firsat vermektedir. CDS s6zlesmelerinde fiyatlama

yapilirken 6denen prim tutarina da CDS primi denilmektedir.

Siyasi, sosyal, politik ve ekonomik bir¢ok olumsuz gelisme iilke riskinin
artmasina hatta iist seviyelerde olmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda piyasa
katilimeilart iilkelerin durumlar hakkinda fikir edinebilmek icin gosterge niteligi tasiyan
biitiin unsurlart dikkatlice izleme ihtiyac1t duymustur. CDS primleri bu konuda 6nemli
gostergelerden  biridir.  Kredi riskinin  dogru bir bi¢imde daha Onceden
degerlendirilebilmesini miimkiin kilan CDS primleri; iilkelerin, sirketlerin 6zellikle de

yatirimeilarin Karar siireglerinde onlara yol gosterici olmaktadir.

Ulke kredi riskinin degerlendirilmesinde siklikla kullanmilmaya baslayan CDS
primleri glinden giine daha 6nemli olmaya devam ederken diger makroekonomik
faktorlerle olan iliskisi de merak edilen konulardan biri olmustur. Déviz kuru da CDS
primlerinin yiikselmesi ya da diismesine etki edebilecek makroekonomik faktorlerden
biridir. Ulkemizde dis bor¢lanma, ABD dolarmin birincil rezerv para olmasina baglh
olarak ABD dolar1 cinsinden gergeklestirilmektedir. Bu nedenle doviz kurunda meydana
gelebilecek bir degerlenme Tiirk lirasin1 olumsuz bir sekilde etkileyebilmektedir. Bu da
dis bor¢larin yani yiikiimliiliiklerin artmasina neden olmaktadir. Ayni1 sekilde bu olumsuz
durum CDS primlerini yiikselterek iilke riskini de artirmaktadir. Tim bunlar hem

tilkemize yapilmasi beklenen yatirimlari hem de yatirimeilari olumsuz etkilemektedir.



Gosterge olarak kullanilan CDS primleri ve doviz kurlart zaman serisi 6zelligi
gostermektedir. Bu c¢alismada, 2 Ocak 2009- 31 Aralik 2018 donemine iliskin giinliik
verilerle, Tiirkiye’nin 5 y1l vadeli CDS primleri ile Amerikan Dolari/Tiirk Liras1 satis
kuru arasindaki nedensellik iliskisi makroekonomik bulgularla incelenmistir. Literatiirde
genellikle aylik frekanstaki veriler kullanilarak ¢alismalar yapilmigtir. Giinliik frekanstaki
verilerle ¢cok az ¢alismaya rastlandigindan daha keskin sonuglara ulagsabilmek amaciyla
bu calismada 10 yil1 kapsayan giinliik frekanstaki verilerin kullanilmasi literatiire katk1

saglayacaktir.

Calisma ti¢ bolimden olusmaktadir. Birinci bolimde kredi riski ve kredi
tirevleri kavrami, CDS kavrami, CDS’in unsurlari, tiirleri, olumlu ve olumsuz yanlari,
gibi konularm yam sira CDS primleri ile doviz kurunun iliskisi ele alinmistir. ikinci
boliimde, literatiir incelenmesi ve degerlendirilmesine yer verilmistir. Ugiincii boliim ise
uygulama kismidir. Degiskenlerin duraganlik dereceleri tespit edildikten sonra VAR
Analizi, Esbiitiinlesme Analizi ve Nedensellik Analizi sonucunda ulasilan bulgulara yer

verilmis olup ¢alisma sonug kismi ile tamamlanmustir.



BIiRINCI BOLUM

KREDI RiSKi VE KREDi TUREVI KAVRAMLARI



1.1. KREDI RiSKi KAVRAMI

Risk; zarar, kayip, tehlike gibi istenmeyen durumlari ifade etmektedir. Finansal
anlamda ise risk, beklenen ve gerceklesen deger arasindaki olumlu ya da olumsuz farktir.
Finansal sirketler, karar siireclerinde degerlendirme yaparken “risk” kavramiyla
ilgilenirken bunu bir 6l¢iit olarak kullanmaktadir (Mirza, 2006: 1). Ciinkii krediler 6nemli
bir finansman kaynagidir ve kredi saglanirken bir takim riskler ortaya ¢ikabilmektedir.
Bu risklerin basinda ise siiphesiz kredi riski gelmektedir (Ozkan ve Isil, 2016: 157).
Yilmaz (2011: 2) kredi riskini “bor¢lunun kredibilitesindeki degisim” olarak ifade
ederken, Neal (1996: 16) ise kredi riskini bir borg¢lunun borcunu geri ddemede basarisiz
olma olasilig1 olarak ifade etmektedir. Yine baska bir tamima gore kredi riski;
kredilendirme siirecinde taraflarin, sdzlesmede yer alan sorumluluklarindan bir kismini
gerceklestirememesidir (Telek ve Sit, 2017: 154). Kisaca kredi riski; bir sézlesmeye bagh
olarak bor¢lunun borglarint ddeyememesinden kaynaklanan kayip olasiligi olarak

tanimlanmaktadir (Hull, 2015: 823).

Borglarin 6denmemesi yani temerriide diigme birbirinden farkli kredi olaylari
sonucu yasanabilmektedir. Bu kredi olaylar1 asagidaki gibi olabilmektedir (Chacko vd.,
2006: 10).

e  Bir sirketin ya da kurulusun bor¢larin1 6deyememesi durumunda iflas ya da
tasfiye edilmesi,

e  Vadesinde 6demenin yapilmamasi,

e  Kredi derecelendirme kuruluslarinin belirledigi kredi notunun diisiiriilmesi,

e  Sirketin ortakligindan sonra finansal yonden daha zayif durumda olmasi,

e  Hiikiimetin aldig1 6nlemler ve piyasa aksakliklar1 seklinde siralanabilmektedir.

Goriildugii tizere kredi olaylari, sadece firmaya 6zgili olaylar olabilecegi gibi

piyasadaki diger katilimcilarin etkisiyle de ortaya ¢ikabilmektedir (Weithers, 2007: 8).

1.1.1. Kredi Riskinin Tirleri

Kredi riskinin temelde {i¢ tlirii bulunmaktadir. Bunlar; temerriide diisme riski,

kredi notu diisme riski ve kredi prim riskidir. Ancak bu ti¢ temel risk disinda kredi riskinin



ortaya ¢ikmasinda ihrager riski ve karsi taraf riski olmak iizere iki tarafin olusturdugu risk

tirleri de bulunmaktadir (Alper, 2011: 7).

1.1.1.1. Temerriide Diisme Riski

Temerriide diisme riski, bor¢lunun sozlesme kosullar1 geregi 6demek zorunda
oldugu anapara ve faiz ddemelerini gerceklestirememesi ya da yapmamasi olarak
tanimlanmaktadir. Thracgilar, nakit akislar1 sorunlar yasadiklarinda ve iflas esiginde
olduklarinda tahvil 6demelerini kacirabilmektedir. Bir tahvil ihraggisi iflas ettiginde
tahvilleri degersiz hale gelmektedir. Cogunlukla yatirimcilar temerriide diisme riskini
Ongorebilmek amaciyla ihrag¢1 kurulusun piyasada taniniyor olmasina ve derecelendirme
notlarma bakma gereksinimi duymaktadir. Moody’s gibi derecelendirme kuruluslar
tahvillerin temerriit riski konusunda bir siralamada bulunmaktadir. Temerriit riski yiiksek
olarak derecelendirilen tahviller, derecelendirme kuruluslari tarafindan giivenilir kabul
edilen tahvillerden daha diisiik degerde olmaktadir. Boylelikle yatirimeilar ihraggi
kurulusun finansal performansiyla ilgili bilgiye ulasarak borclarin anapara ve faiz
odemelerini gerceklestirebilecek durumda olup olmadigint 6ngorebilmektedir (Aydin,

2015: 38; Rodeck, t.y.).

1.1.1.2. Kredi Notunun Diisme Riski

Ihragginin finansal durumunda ya da bir tarafin finansal islemine iliskin mali
durumunda kétiilesme meydana gelmesi sonucu derecelendirme kuruluslar tarafindan
tahvil notunun diisiiriilme olasilig1 olarak tanimlanmaktadir. Temerriide diisme riski
basligr altinda da ifade edildigi lizere yatirimcilar bir borcun geri 6dememe riskini
derecelendirme kuruluslarinin yaymladigi kredi notlarina gore incelemektedir. Bir borcun
kredi notu belirlendikten sonra derecelendirme kuruluslari, bor¢lunun finansal durumunu
devamli olarak incelemekte ve bazen kredi notunu tekrar belirlemektedir. Finansal durum
iyi yonde ise kredi notu artirilmakta, kotii yonde ise kredi notu diisliriilmektedir. Kredi
notunun diisiiriilmesi, kredi riski primlerinin yiikselmesine ve tahvilin fiyatinin
diismesine yol agmaktadir. Bu da “asagi yonli risk” olarak isimlendirilmekte ve kredi

prim riski ile bagdastiriimaktadir (Glimrah, 2009: 20).



1.1.1.3. Kredi Prim Riski

Kredi prim riski, referans faiz orani ile bono gibi bor¢glanma enstriimanlarinin
faiz oranlar1 arasindaki fark olarak tanimlanmaktadir. Bir diger tanimla kredi prim riski,
kredi priminde meydana gelen degisimlerden dolay: karsilasilabilecek finansal kayiptir.
Kredi prim riski degisen piyasa kosullari, ihrag¢ilarin kredi notlarindaki degisiklikler ya
da geri kazanim oranina iligkin beklentilerdeki degisiklikler nedeniyle zaman iginde
degismektedir. Ornegin, bir iilke ya da referans varligin kredi notu arttig1 zaman kredi
risk primi digsmektedir. Kredi risk primleri makro ve mikro faktdrlerden
kaynaklanmaktadir. Mikro faktorler, sirketlerin ya da iilkelerin kendi borg¢larini
O0deyememesi sonucu ortaya cikmaktadir. Makro faktorler ise su sekilde ifade
edilebilmektedir: Genellikle ekonominin genisledigi donemlerde kredi prim riski
azalmaktadir ¢iinkii giiglii kazanglarin elde edilmesi temerriit oranlarini diisiirmektedir.
Ancak tam tersi durumunda, ekonominin daraldigi donemlerde kredi prim riski
artmaktadir bunun nedeni ise kazanglarin kétiilesmesidir. Bu durum borglarin 6demesini
zorlastirmaktadir. (Campbell ve Huisman, 2002: 2; Erdil, 2008: 43; Rodeck, t.y.;
Weithers, 2007: 8).

1.1.1.4. Thracg Riski ve Kars1 Taraf Riski

Kredi riskinin bir tahvil ya da banka kredisi gibi “fonlanmis” finansal enstriimani
kapsadigi durumda ihrag¢1 riski s6z konusu olmaktadir. Tahviller, ihragginin kredi
notundaki diisiis riskine maruz kalmaktadir. Bu durum tahvilin kredi risk primini
arttirmakta ve tahvilin degerini diisiirmektedir. Ote yandan ihragginin herhangi bir kredi
olay1r sonucu temerriide diismesi de ihracci riskine neden olmaktadir (Alper, 2011: §;

Neal, 1996: 18).

Kars1 taraf riski ise, tezgahiistii tiirev sozlesmesinde karsi tarafin sézlesmeden
dogan yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ve diger tarafi kayba ugratmasi olarak
tanimlanmaktadir. Bu risk tiirii iki taraflidir ve her iki tarafta bu riskten etkilenmektedir

(Canabarro ve Duffie, 2003: 122).



1.1.2. Kredi Riskinin Ozellikleri

Bruyere (2006: 4) kredi riskinin, sistematik, spesifik ve asimetrik karlilik

yapisina sahip oldugunu belirterek ii¢ ana 6zelligi bulundugunu ifade etmektedir.

Kredi riski sistematik bir risktir. Baska bir ifadeyle kredi riski ekonomik
kosullardan etkilenmektedir. Bu nedenle olduk¢a konjektiireldir. Kredi riski, ekonomik
durgunluk dénemlerinde artar genisleme donemlerinde ise azalmaktadir (Bruyere, 2006:
4). Kredi riskinin konjektiirel yapis1 nedeniyle finansal sistem ve bankacilik kurumlarinin

durumu iizerinde de dogrudan bir etkisi s6z konusu olmaktadir (Alper, 2011: 8).

Kredi riskinin ikinci 6zelligi ise spesifik bir yapiya sahip olmasidir. Yani kredi
riskinin, bor¢lular etkileyen belirli olaylara bagl olarak degismesi nedeniyle kendine

Ozgii bir bilesene sahip oldugu ifade edilmektedir (Bruyere, 2006: 4).

Kredi riskinin {i¢iincii 6zelligi ise diger piyasa risklerinin aksine asimetrik bir
karlilik yapisina sahiptir. Kredi riski, bor¢lunun bireysel performansina ve sermaye
yapisina yakindan bagli olmasi nedeniyle diger piyasa risklerinden (hisse senedi fiyatlari,

faiz oranlar1 vb.) farkli olmaktadir (Bruyere, 2006: 4).

1.2. KREDI RiSKININ YONETIiMi

Belirsizligin yogun oldugu donemlerde ya da kriz donemlerinde yatirimcilar
acisindan kredi riski ¢ok biiyiik sorunlara doniisebilmektedir. Faiz oranlari, doviz kurlari
ve menkul kiymet fiyatlarindaki hareketlilik gibi unsurlar belirsizligi artirmakla birlikte
gerceklesmesi diisiiniilen fiyat beklentilerini tahmin etmeyi zorlagtirmaktadir. Bunun
yaninda bir sirketin finansal sikintiya diismesi ya da savunmasiz duruma gelmesi gibi
olaylar sonucunda kredi riski artma egilimine girmektedir. Bu nedenle iyi bir risk
yonetimi olduk¢a dnemlidir. (Bektur ve Malcioglu, 2017: 74; Smaili, 2018: 10).

1980’lerde ve 1990’larda finansal piyasalarin ve ozellikle tlirev piyasalarinin
artan biiylimesi, finansal kurumlari piyasa risklerinin 6l¢iilmesi ve kontrolii konusunda
caba gostermeye zorlamistir. Bu cabalar, 1990’larin ortalarinda piyasa risklerinin
degerlendirilmesi i¢in “riske maruz deger” yontemini dogurmustur. Kredi riski yonetimi
bu zamandan 6nce tam olarak arastirilmadigi kabul edilmektedir. 1996-1997 yillarinda
kredi tilirevlerinin ortaya c¢ikmasiyla beraber yeni arastirmalar yayimlanmaya

baslamaktadir (Bruyere vd., 2006: 24).



1.2.1. Kredi Riskinin Yonetiminde Geleneksel Yontemler

Geleneksel olarak kredi riski, kredi piyasasinda oncelikle bankalar ve diger
yatirimcilar tarafindan yonetilmektedir. Bunlar klasik finansal analiz yontemlerini
kullanmakta ve karsi taraf limitlerine uygulanmaktadir. Kredi verildikten sonra, borg
alanin kredibilitesi kotiilestiginde bankalar icin sadece iki ¢Oziim bulunmaktadir.
Bankalar ya karsilik ayirmali ya da zarar kaydederek pozisyonu sonlandirmaktadir. ikinci
¢Ozlim kar ya da zarar {izerinde kesin bir etkiye sahipken, birinci ¢dziim bor¢lunun
kredibilitesinin daha iyi olacagt ve borcunu Odeyebilecegi beklentisi s6z konusu

olmaktadir (Bruyere vd., 2006: 25).

Geleneksel kredi riski yonetimi, mikro ve makro temelde yonetilmektedir.

1.2.1.1. Kredi Riskinin Mikro Yonetimi

Bir bor¢ veren, kredi riskini azaltabilmek i¢in islem limitleri koyarak borg
temerriidiinden kendini koruyabilmekte ya da bu gibi islemlerle sozlesmeyi
yapilandirabilmektedir. Boylelikle kredi sartlarin1 ve kosullarini kontrol edebilmektedir.

Kredi riskinin mikro yonetimi su sekilde siralanabilmektedir (Bruyere vd., 2006: 25-26).

e  Kredinin fiyatlandirilmasi; kredinin fonlama maliyeti, islemin yonetim maliyeti
ve risk primi (bor¢ alanin kredibilitesine bagl olarak) islemdeki olasi kayip
riskini kapsamasi gerekmektedir.

e  Sendikasyon; birincil piyasada biiyiik hacimli kredilerde kredi riskini azaltmak
icin en yaygin kullanilan yontemlerden biridir. Bu yontem, kredi riskinin
sendikadaki tiim bankalar arasinda dagitilmasini saglamaktadir.

e  Borclar arasinda oncelik; kredi isteyen kisinin diger borg¢lar1 incelenerek borglari
arasinda bor¢ Onceligi karsilastirllmaktadir. Bor¢ temerriidii ya da tasfiye
durumunda 6deme 6nceligi aranmaktadir.

e  Teminatlandirma; kredinin geri 6denmesinde giivence olusturmak amaciyla
yapilan kredi riski yonetimidir. Bor¢lunun temerriidii ve tasfiyesi durumunda
bankanin teminat olarak alabilecegi varliklar isaretlenmektedir.

e  Sozlesmeler ile borg alan tarafindan kredilerin erken geri 6denmesi icin sartlar

belirlenmektedir. Bu sartlar; faiz teminati, kaldirag orani, faaliyet kar marji,



bor¢lunun kredi notu gibi gerceklestirilmesi istenen asgari mali oranlar seklinde
ifade edilmektedir.

e  Borc¢lunun kredibilitesinin bozulmasi durumunda bor¢ verenin korunmasi igin
bazi mekanizmalar olusturulabilmektedir. Bor¢lunun kredi notunun diistiigii
durumda belirli varliklarin rehin alinmasini saglayan teminat maddeleri ya da
kredi notunun 6nceden belirlenmis bir diizeyin altina diistigtinde derhal geri

O0denmesini saglayan hiikiimler s6z konusu olabilmektedir.

1.2.1.2. Kredi Riskinin Makro Yonetimi

Borg¢ verenlerin ¢ogu, her bir borglu icin bireysel olarak bor¢ miktar1 ve siire
kosullar1 acisindan kredi riskinin sinirlandirilmasi amaciyla limitler tanimlamaktadir.
Ayrica bu limitler i¢sel derecelendirme, cografi bolge ya da sanayi sektorii ile ilgili
kosullara gore belirlenebilmektedir. Kredi riski birkag¢ bor¢lunun, sanayi sektoriiniin ve
cografi bolgelerin iizerinde c¢esitlendirilmesi gereken kendine Ozgii bir risktir.
Cesitlendirme ile kredi riskinin azaltilmasi saglanmaktadir. Ancak bu ¢esitlendirme genel
ekonomiyle baglantili oldugu i¢in sistematik kredi riskini azaltmamaktadir (Bruyere vd.,

2006: 26).

Geleneksel yontemler kredi riskinin yonetilmesinde uzun bir siire kullanilmis

ancak finansal piyasalarin gelismesine bagl olarak yetersiz kalmigtir (Alper, 2011: 15).

1.2.2. Kredi Riskinin Yonetiminde Kredi Tiirevleri

Kredi riskinin yonetimi kredi tiirevlerinde yasanan biiyiik artislar sonucu giderek
daha 6nemli bir finansal risk yonetimi alani haline gelmistir (Campbell ve Huisman,

2002: 2).

Finansal risklerin etkin bir sekilde yonetilmesi; sermaye piyasasinin etkinligi ve
likiditenin artirilabilmesi i¢in olduk¢a 6nem tasimaktadir. “Risk yonetim araglari olan
tiirev lrtinler, degeri; fiyat, oran, endeks, ya da finansal araclar (tahvil, hisse senedi vb.)

gibi baska bir varligin degeri dogrultusunda belirlenen iiriinlerdir.” (Alper, 2011: 33).

S6z konusu tiirev triinler icerisinde yer alan ve kredi riski ile ilgilenen bir takim
araclar gelistirilmistir. Bu araglar kredi tiirevleri adi altinda toplanmistir. JP Morgan

Chase & Co, (2018: 189) 2017 Faaliyet raporunda kredi tiirevlerini, degeri referans
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kurulusunun borcuyla ayni olup kredi riskinden meydana gelen ve bir tarafa, kredi
olaymin gerceklesmesiyle referans kurulus tarafindan riski baska bir tarafa transferini
saglamaya imkan veren mali araglar olarak tanimlamaktadir. Uluyol ve Kaygisizoglu
(2011: 348) ise kredi tlirevlerini, bir varligin risk ve getirisinin, varligin sahipligini
transfer etmeden bir taraftan diger tarafa transfer edilmesi olarak ifade etmektedir. Genel
olarak kredi riskinin varliktan ayri olarak alim-satima konu edinen ve yonetilmesi
amaciyla yapilandirilan kredi tiirevleri, tezgahiistii piyasalarda islem goren finansal
araglardir. Iki tarafin, iigiincii bir tarafa veya referans varlikla borcun ddenmesinin ya da
iflas benzeri bir ¢esit kredi olaymin gergeklesme olasiligina karsi, ileride yapilmasi
diistiniilen bir islem icin anlasilan sozlesmeler kredi tiirevlerini ifade etmektedir. Bu
baglamda taraflardan birinin referans varliklarinin sorumluluklari istiinde meydana
gelebilecek geri 6dememe riskine karsi koruma amaciyla hazirlanmasi bu sdzlesmelerin

temelini olusturmaktadir (Aydin, 2015: 45-46).

Kisaca, kredi riskinden kaynaklanan kayiplara kars1 sigorta saglayan finansal
sozlesmelerdir (Neal, 1996: 19). Bir kredi iriiniinde veya iiriinler portfoyiinde,
tanimlanan kredi riskinin yer degistirerek diger tarafa transferini saglayan kredi tiirevleri
1990’11 yillarda kullanilmaya baslanmistir (Alper, 2011: 33). Kredi riskinin transfer
edilmesinde genellikle iki taraf s6z konusudur. Koruma alan taraf (kredi riski tistlenmek
istemeyen) digeri ise koruma satan taraf (kredi riskini iistlenen taraf)’tir. Herhangi bir
kredi olaymin gerceklesmesi durumunda, koruma satan taraf, aldigi primlere karsilik
olarak Onceden belirlenmis bir iicreti koruma alan tarafa O6demeyi kabul etmis

sayilmaktadir (Erdil, 2008: 40).

Son yillarda kredi tiirev piyasalarinda son derece Onemli diizenlemeler
yapilmasina karsin, organize piyasalar ile kiyaslama yapildiginda kredi tiirev piyasalari;
daha az seffafliga, daha diisiik bir likidite ile daha diisiik bir standardizasyona sahip
piyasalar olmaktadir. Ancak bu 6zelligi nedeniyle kredi tiirevlerinin bir 6l¢iide tistiinliigi
vurgulanmaktadir. Tezgahiistii piyasa sézlesmeleri olmalar1 nedeniyle kredi tiirevleri,
taraflara ait spesifik gereksinimleri karsilayacak bir bi¢imde yapilandirilabilmektedir

(Alper, 2011: 33).

1990’larda kredi risk limitlerinin sinirina ulasan fakat ¢ok karli gériinen kredi

taleplerinin karsilanmasi i¢in ¢6ziim arayisina giren bankalar, farkli bir banka ya da
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finansal kurulasa kredi risklerini satarak ayni anda kredi hacimlerini genigletme ve kredi
riskini hedge etme olanagina kavusmustur. S6z konusu kredi tiirevleri ile bankalar, ilgili
krediyi aktiflerinden ¢ikartmayarak ve miisterilerini de rahatsiz etmeyerek riskten
korunmus olmaktadir. (T6ztim, 2009: 12). 1991 yilinin sonlarina dogru kredi tiirevleri ile
ilgili ilk islemler diizenlenmistir. Ornegin, cesitli Japon bankalarinin kredilerinden olusan
bir sepetin temerriide diisme riskini referans alan yapisal tahvillerin ihraglar1 Bankers
Trust’un tarafindan yapilmasi ilk islemlerden sayilmaktadir. Yatirimcilar, kredi
kalitesinin ayni oldugu mevcut iiriinler ile kiyaslama yaptiklarinda piyasada heniiz yeni
olan ve yliksek oranda getiri olanagi saglayan kredi tiirevlerine ilgi duymaya baslamistir

(Alper, 2011: 34).

Kredi tiirevlerinin gelisimi dort basamaktan olusmaktadir ve bu basamagin en
basinda CDS’ler yer almaktadir. Bankalarin kredi riskini azaltmak i¢in CDS’leri
kullanmastyla 1980’lerin sonu ile 1990’larin ilk yillarini kapsayan donemde gegici ¢6ziim
olarak goriilmesi birinci basamak olarak sayilmaktadir. 1990 ve 1997°1i yillar1 kapsayan
donemde kredi tiirevleri i¢in araci piyasa kurulmasi ikinci basamak sayilmaktadir. Bu
sayede yeni yatirimcilarin piyasaya olan ilgisi artirllmig dolayisiyla likidite imkani ve
etkin fiyatlama saglanmistir. Uzman olmasalar bile araci piyasa yardimiyla yatirnmeilar
alim ve satim islemlerini gergeklestirebilecek duruma gelmistir. Kredi tiirevleri arasinda
en Onemli kredi tiirevi olan CDS’lerin 6n plana c¢iktigi 1990’larin sonuna dogru
gerceklesen donem f{iglincii basamak sayilmaktadir. Ilerleyen zamanlarda aracilar
cesitlendirilerek, CDS portfoyleri hazirlanmaya baglanmistir. Dordiincti basamakta ise
kredi tiirevleri, 2001 yilindan bu yana belirlenmis standartlar iistiinden islem gérmiis ve
hacim siiratle artmaya devam etmistir. (Aydin, 2015: 46).

1.2.2.1. Kredi Tiirevlerinin Tirleri

Kredi tiirevi piyasasinin en 6nemli aktorleri JP Morgan, Bank Of America,
HSBC, UBS gibi uluslararasi anlamda faaliyetlerde bulunan ¢ok biiyiikk bankalar
olmaktadir. Bundan dolay1, s6z konusu piyasanin tezgahiistii piyasa olmasi nedeniyle
“sentetik” ozellige sahip olanlar da dahil olmak iizere birden fazla tiir ve yapida kredi
tiirevi olusturulabilmektedir (T6ztim, 2009: 12-13).

Alper (2011: 52-53) baslica kredi tiirevlerini su sekilde belirtmektedir.
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e Kredi Temerriit Swaplar1 (CDS - Credit Default Swaps)

e Toplam Getiri Swaplar1 (TRS -Total Return Swaps)

e Kredi Opsiyonlar (Credit Options)

e Krediye Dayali Tahviller (Credit Linked Notes)

e Teminatli Bor¢ Yiikiimliiliikleri (COD’s - Collateralized Dept Obligations)

1.2.2.1.1. Kredi Temerriit Swap1 (CDS - Credit Default Swap)

Belli bir prim karsihiginda ihrag edilen finansal araglarin 6denmeme ya da
gecikme risklerinin bir taraftan diger tarafa transferine imkan veren sozlesmeler olarak
tanimlanmaktadir (Telek ve Sit, 2017: 154). CDS’ler, kredi riskinin koruma alicisindan
koruma saticisina aktarimini yaparak bir gesit sigorta gorevi gormektedir. Ornek vermek
gerekirse, yerli veya yabanci yatirnmcilar Tiirkiye’nin ¢ikarmis oldugu borglanma
senetlerini satin alarak ayni sekilde Tiirkiye’nin {ilke riskini de satin almig olmaktadir. Bu
durumda CDS, Tiirkiye’nin iilke riskini, belli bir icret karsiliginda farkli bir yatirimer ya
da kuruma transferini saglamaktadir ( Bozkurt ve Kaya, 2018: 2; Hull, 2015: 572).

Alper (2011: 54) CDS’ler ile ilgili olarak “cogu kredi tiirevi yapisinin temel yap1
tas1” oldugunu ifade etmektedir. Ulke ya da sirketlerin borglarin1 6deyememeleri halinde
sigortalama esastyla tasarlanmis olan bu iiriin piyasada en 6nemli yeri tutmakla beraber

standart kredi tiirevinden sayilmaktadir. (Alper, 2011: 54; Saltoglu, 2014).

Kredi temerriit swap1 (CDS) bu ¢alisgmanin esas konusunu olusturdugu igin CDS

kavrami baslig1 altinda kapsamli bir sekilde aciklanacaktir.

1.2.2.1.2. Toplam Getiri Swaplar1 (TRS - Total Return Swaps)

Toplam getiri swaplari, bir tarafin toplam getiri karsilig1r olarak donemsel
degisken faiz oranli O6demeleri ile karsi tarafla yaptigi bir swap islemi olarak
tanimlanmaktadir. Toplam getiri swaplari referans varlik tizerinde gercgeklestirilmektedir.
S6z konusu referans varlik; kredi riskli tahvil, bir kredi, tahvil ya da kredilerden olusan
referans portfoyii, tahvil piyasasi sektoriinii temsil eden bir endeks veya bir hisse senedi
endeksi olabilmektedir. (Anson, vd., 2004: 99).

TRS, menkul kiymetlerin {izerinde bulunan getirinin, “LIBOR + prim”

degisimini gostermektedir. Menkul kiymet iizerinde bulunan getiri orani, kupon



13

O0demeleri ve degerindeki degisime benzer gelir 6gelerinden meydana gelmektedir.
TRS’ler, CDS’ den farkli bir bi¢imde yalnizca referans tahvili igeren kredi riskinin
satimin1 degil ayn1 sekilde faiz oranindaki degisimlerden dogan piyasa riskinin satimini

da kapsamaktadir (T6ztim, 2009: 14-15).

Sekil 1.1: Toplam Getiri Swaplarinin Isleyisi

Referans Varligin Toplam Getirisi

+ Vade Sonundaki Deger Artisi i
Toplam Getiri £ i > Top!:lm Getiri
A 1c1S1
Odeyicisi (Yatirimer)
LIBOR +/- Prim
+ Vade Sonundaki Deger Azalisi
Referans Varhk

(Tahvil, Kredi...)

Kaynak: Alper, 2011: 55.

Sekil 1.1’de goriildiigii lizere, toplam getiri swap1 isleminin baslangicinda,
toplam getiri alicis1 referans varlik i¢in 6denen kuponlar karsiliginda, toplam getiri
odeyicisine LIBOR+/-prim iizerinden ddeme yapmay1 kabul etmektedir. Toplam getiri
swap1 siiresinin sonunda, toplam getiri ddeyicisi, varligin degerinde artiy meydana
gelmisse varligin piyasa fiyat1 ile baslangic fiyat1 arasindaki farki 6demektedir. Ancak
varligin degerinde azalma meydana gelmigse referans varlik teslim edilir ya da satilir ve
toplam getiri alicisi tarafindan olusan fiyat farki 6denmektedir. Bu durum toplam getiri
alicis1 tarafindan olusan zarar1 azaltmasi gerektigi anlamma gelmektedir. Bazi
durumlarda toplam getiri alicisinin toplam getiri swapi i¢in gerekli teminati saglamasi

durumunda isleme devam edilebilmektedir (O’Kane, 2001: 42-43).

TRS sozlesmeleri, kredi riskine ve piyasa riskine karsi koruma saglamasi
yoniinden koruma satin alan taraf agisindan, tercih edilen bir arag olmaktadir. Bu
sozlesme ile birlikte referans varligin sahipligi kars1 tarafa gegcmeden sadece ekonomik

risk transfer edilmektedir. TRS’ler genellikle 6 aydan 1 yila kadar kisa vadeli bir sekilde
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diizenlenmektedir. Ayn1 zamanda referans varlikla ilgili bir kredi olayinin meydana
gelmesiyle ya da sozlesmeye taraf olanlarin herhangi birisinin sorumluluklarini yerine
getirmemesi durumunda s6zlesme sonlandirilmaktadir. Ayrica, 6n 6deme istenilmedigi
icin TRS’ler fonlanmayan kredi tiirevlerinden biri olarak sayilmaktadir. Toplam getiriyi
Odeyen taraf, referans varliga sahip oldugunda riskini toplam getiriyi alan tarafa transfer
etmektedir. Swap islemi yapildiginda toplam getiri ddeyicisi, referans varligin sahibi
olmak zorunda degildir hatta swap anlagsmasindan sonra kendisi referans varligin

sorumlulugunu koruma amaciyla satin alabilmektedir (Balit ve Yilmaz, 2012: 92).

1.2.2.1.3. Krediye Bagh Tahviller (CLN — Credit Linked Notes)

Krediye bagli tahviller, kredi tiirevlerinden olusan veya kredi tiirevi ile
tahvillerin bir araya getirilmesiyle olusturulan finansal araclar seklinde tanimlanmaktadir.
Bagka bir ifadeyle saticinin referans varligin kredi riskine kars1 koruma sattig1 ve koruma
alicisindan belirli bir prim aldigi iki tarafli sozlesmelerdir. Kisaca CLN’ler, kredi riski ile
herhangi bir tahvili birlestiren melez iiriinlerdir. Ayrica yatirimcilar, referans varligin
kredi riskine ek olarak CLN ihrag¢isinin kredi riskini de tagimaktadir. Bu nedenle bu
riskleri iistlenen yatirnmcilar daha yiiksek bir getiri saglayabilmektedir. (Bakkal ve
Korkmaz, 2011: 26; Rathgeber ve Wang, 2009: 3).

Kredi tirevleri fonlanmigs ve fonlanmamis degiskenlere ayrilmaktadir.
Teminatsiz bir kredi tiirevinde CDS sozlesmesi ile belirtilen koruma saticisi, koruma
alicisina pesin 6deme yapmazken CLN ile belirtilen fonlanmig bir kredi tiirevinde,
tahvildeki yatirimer kredi koruma saticisidir ve tahvili satin alirken koruma alicisina pesin
0deme yapmaktadir. (Anson, vd., 2004: 119). Krediye bagli tahvillerin isleyisi Sekil 1.2’

yer almaktadir.
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Sekil 1.2: Krediye Bagli Tahvillerin Isleyisi

Referans
Varhk
A
Borg Faiz +Anapara
A 4
L CLN’nin Ihrag Fiyat1
Koruma } Koruma
Ahcisi/ Risk Kupon Odemeleri Saticisy/
Saticisi »| Risk Alicisi
o Y i imimm o R
é Kredi Olayi | CLN Saticisy CLN’nin Geri Kazanim Degeri CLN Alicist :

Kaynak: Rathgeber ve Wang, 2009: 3.

Sekil 1.2°de goriildiigii tizere krediye bagl tahvillerde CLN alicist ve CLN
saticist olmak {iizere iki taraf bulunmaktadir. CLN alicis1 yani yatirimcr CLN’yi satin
aldiginda CLN saticisina tahvillerin nominal degeri tutarinda 6deme yapmaktadir. Buna
karsilik olarak yatirimci da kupon 6demelerini almaya baslamaktadir. S6zlesme stiresince
herhangi bir kredi olayr yasanmaz ise yatirimci vade sonuna kadar faiz 6demelerini
almaya devam etmekte ve vade bitiminde tahvilin nominal degerini almaktadir. Ancak
herhangi bir kredi olaymin yasanmasi durumunda kupon 6demeleri sonlandirilmaktadir.
Boylelikle CLN saticist yatirimeiya nakit 6deme yaparak ya da referans varlik teslim
ederek CLN’nin nominal degerini ve geri kazanim degerini 6denmektedir. (Alper, 2011:
62; Rathgeber ve Wang, 2009: 3).

Birden fazla ve farkli bir bi¢imde ihra¢ edilebilen CLN’ler kredi iliskisi
olusturarak dogrudan bir finansal kurum ya da bir firma tarafindan herhangi bir kredi
tiirevi kullanilarak ihrag edilmektedir. Ornegin CLN nin performansi koruma saticisinin
veya referans varligin kredi notu, riski, finansal performansi ya da kredi temerriidii ile
iligkilendirilebilir. Glinlimiizde ¢ok az kullanilmasina karsin CLN’ler, 1990’1 yillarda
bankalar tarafindan olduk¢a sik kullanilan araglardan olmustur. (Aksoylu, 2017: 36;
Gilimrah, 2009: 74).
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1.2.2.1.4. Kredi Spread Opsiyonu (CSO - Credit Spread Options)

Kredi marjlarindaki degisimlere kars1 koruma ve alim/satim olanagi saglayan
kredi tiirevlerinden biri olarak tanimlanmaktadir. Kredi spread opsiyonu, kredi riskinin
degisikliklerinde yani riskin yayilmasinda yada genislemesinde ucuz koruma saglamak
lizere tasarlanmistir. Genel bir ifadeyle kredi primi, kredi riskinin meydana gelmesine
neden olan tahvilin veya kredinin getirisi ile risksiz bir menkul kiymetin getirisi
arasindaki farktan olusmaktadir. Tahvil piyasasi CDS piyasasina gore daha az likit
oldugundan tahvil iizerine bir opsiyon koymak yerine CDS piyasasinda bir ¢agri opsiyonu
satin almak istenilebilir. Bunun yaninda alternatif olarak, bir yatirimer tahvil yatirimi
yapmaktansa CDS satmaya karar verebilmektedir. Bunun nedeni ise CDS’lerin tahvil
yatirimi yapildiginda var olan fonlamanin maliyeti olmadan daha yiiksek bir getiri elde
edebilmesidir. CDS pozisyonu i¢in olast 6nlemlerden biri CSO ¢agr1 secenegidir (Cakal,
2017: 3; Garcia, Ginderan ve Garcia, 2001: 6).

Sekil 1.3: Kredi Spread Opsiyonlarinin Isleyisi

Periyodik prim ddemesi ya da 6n 6deme
Prim- Opsiyon » | Prim- Opsiyon
Alcist < Saticisi

Genisleyen Kredi Primi Uzerine Yapilan
Odeme

Kaynak: Kiff ve Morrow, 2000: 4.

Sekil 1.3’de goriildiigi iizere islemin baslangicinda opsiyon alicist opsiyon
saticisina periyodik prim 6demesi ya da 6n 6deme yapmaktadir. Buna karsilik prim
“Onceden belirlenmis seviyenin iistiine ¢ikarsa” opsiyon saticist da opsiyon alicisina
O0deme yapmaktadir. Bu primler, genellikle referans varlik ile ayni vadedeki bir faiz orani
swapinin arasindaki getiri farkina gore hesaplanmaktadir. Temerriit ya da toplam getiri
swaplarinin aksine, kars1 taraflarin herhangi bir kredi olayi ile ilgili tanimlama yapmasi
gerekmemektedir. Ciinkii  s6z konusu 0Odemeler kredi priminde yasanan

hareketlenmelerden bagimsiz olarak ger¢ceklesmektedir (Kiff ve Morrow, 2000: 4).
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Burada olusan riske karsi korunabilmek amaciyla prim 6deme kosuluyla CSO
alimmaktadir. Ayrica CSO’nun isleme konulmast durumunda transfer degeri fiziki 6deme

seklinde degil nakit 6deme seklinde yerine getirilmektedir (T6ziim, 2009: 15).

CSO’lar sadece tezgah-iistii piyasada islem goren araglardir. Ayrica CSO
sozlesmeleri ayrintili ve ¢ok zengin bir yapiya sahiptir (Garcia, Ginderan ve Garcia, 2001:
6).

1.2.2.1.5. Teminath Bor¢ Yiikiimliiliikleri (CDO - Collateralized Dept Obligation)

Kredi riskine maruz kalan bir tahvil ya da banka kredisi gibi birgok referans
varligin olusturdugu bir portfoy teminat gosterilerek ihra¢ edilen varliga dayali menkul
kiymetler teminath borg ylikiimliilikleri olarak ifade edilmektedir. Referans varliklar
degisik risk tercihlerine gore ihrag¢ edilmektedir. Diger kredi tiirevleri gibi referans
varligin kredi portfoylerinde bulunan riskin yatirimcilara transfer edilmesiyle finansal
kuruluslar risklerini ve getirilerini iyilestirme olanagina sahip olmakla birlikte kar elde
etme firsatlarindan da yararlanmaktadir. Bunun yaninda, CDO’lar ile finansman
giderlerini azaltmakta, hukuki sermaye ihtiyacin1 karsilamakta, likidite yoniinden de
bilangolarini yonetebilmektedirler (Giirbiizer, 2014: 35; Akargay, 2016: 24; Karrlind ve
Tancred, 2005: 6).

Sekil 1.4: Teminatli Bor¢ Yiikiimliiliiklerinin Yapist

Referans fhrag Edilen Ust Simf
Varliklar Menkul
Kiymetler
o
Banka > Ozel Amagh Orta Simf
< Kurum <
: bR ~<_  Nakit Nakit
I AN DTG
1 \ ~
§ T~ Alt Sitmf
v <4 ~a
Varlk 1 VarhiK 2 |[-eeeeeeeeenns Varlik n

Kaynak: Alper, 2011: 66.
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Sekil 1.4°de goriildiigi gibi referans varliklardan olusan bir portfoyiin riski yani
kredi riski (genellikle anapara ve faiz gelirleri) ii¢ ya da dort farkli menkul kiymete bolen
(siuf olarak adlandirilan) 6zel amagli bir kuruma transfer edilmektedir. Bu simiflar,
temerriit alicisinin bir kredi olay1 meydana geldiginde 6deme alma onceligini belirlemek
icin koruma diizeyine bagli olarak boliinmektedir. Referans varliklar temerriide
diistiigiinde sirastyla hisse sinifi, alt sinif, orta sinif ve iist sinif sahiplerine yapilan
O0demeler iptal edilmektedir. Temerriide diisme olasilig1 iist sinif ve orta siniflarda daha
diisiikken hisse sinifi ve alt siniflar i¢in daha yiliksek olmaktadir. Porfoyiin 6zel amach
kuruma transfer edilip edilmemesine bagli olarak iki tlir teminat borcu zorunlulugu
bulunmaktadir. Orijinal teminathi bor¢ yiikiimliliigl, referans varliklarin koruma
alicisindan koruma saticisina transfer edilmesini kapsarken, fonlanmamis ya da sentetik
teminatli bor¢ yiikiimliiliigli tahvil ya da kredi yerine CDS s6zlesmelerini kapsamaktadir.
Bu durumda 6zel amagli kurum, CDS’leri son saticiya koruma olarak verir ve geliri devlet
ya da ipotek tahvilleri gibi yliksek kaliteli teminatli menkul kiymetlere yatirmaktadir. Bu
yiiksek kaliteli yatirimlardan elde edilen faiz CDS primi ile birlikte son saticiya
aktarilmaktadir (Karrlind ve Tancred, 2005: 6-7).

Ayrica, CDO islemlerinde, krediler veya kredi riskine ugramis finansal varliklar
bir biitiin halinde ikincil piyasada alim-satimi yapilabilecek menkul kiymete ¢evrilerek
bilango disina ¢ikarilmaktadir. Yalnizca kredi riski degil bunun yaninda isleme konu olan
referans varliktan dolay1 ortaya cikan farkli riskler de (d6viz kuru, faiz vb.) menkul

kiymeti satin alan tarafina gecirilmektedir (Delikanli, 2010: 249).

Farkli birtakim finansal enstriimanlara ait kredi risklerinin tek bir havuzda
biriktirilmesinden sonra CDO’lar, bu kredi risk havuzunun birbirinden farkli risk-getiri
karakteristigindeki belirli risk siniflarina boéliinmesiyle beraber ilk olarak menkul
kiymetlestirmede meydana gelen gelismeler sonucunda 1988 de olusturulmustur (Bal1 ve
Yilmaz, 2012: 94). 1990’ yillarda CDO’lar varlik ihra¢ eden menkul kiymetler
piyasasinda en hizli biiyliyen varlik sinifi olmustur. Ciinkii hem ihraggilara hem de
yatirimeilara g¢ekici kilan 6zellikleri bulunmamaktadir (Anson, vd., 2004: 131). 1990’11
yillar boyunca ¢ogunlukla gelismekte olan piyasalar, sirketler ve banka kredilerinin
giivencelerinden olusturulan CDO’lar varliga dayali menkul kiymetlerin yapilandirilmig

bir tiirii olarak sekillenmistir. 2000°1i yillara kadar ihtiyatli menkul kiymetler seklinde
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kalan CDO’lar 2002 ve devaminda derecelendirme kuruluslarinin da katilimi ile birlikte

Onem verilen tiirev araglar arasinda yer almaktadir. (Giirblizer, 2014: 35).

1.3. CDS KAVRAMI

J.P. Morgan takas takimi tiyesi Blythe Masters kredi riskini, 1994 yilinin
sonlarma dogru Avrupa Imar ve Kalkinma Bankasmna (AIKB) satma fikrini ortaya
koymustur. Bu dogrultuda Exxon adli sirketin temerriide diismesi durumunda AIKB
krediyi 6deyecek garantiyi de J.P. Morgan saglayacakti. Yani J.P. Morgan AIKB’ye bir
anlagma ile belli bir 6deme yapacakti. Heniiz yeni ve ad1 bile olmayan bu anlagma tipi

sonralar1 “ Credit Default Swap” (CDS) olarak adlandirilmaktadir (Cakil, 2017: 6).

CDS kisaltmasinin agilimi olan Credit Default Swap Tirk¢ede, Kredi temerriit

takasi, Kredi temerriit swap1 ya da Kredi iflas takasi olarak ¢evrilmektedir.

CDS ile ilgili olarak Delikanli (2010: 90), finansal teknige dayali bir “swap”
islemi oldugunu belirtmektedir. Swap; degistirme, kaydirma ve takas gibi anlamlar1 ifade
eden Ingilizce bir sdzciiktiir (Basc1, 2003: 19). Swap islemi ise bir sézlesmeye taraf olan
iki birim arasinda meydana gelen nakit akimlarinin sdzlesme siiresince degisimi olarak

ifade edilmektedir (Oz ve Peksen, t.y.: 3).

Swap isleminde oldugu gibi CDS’de de 6demelerin yer degistirmesi sz
konusudur (Delikanli, 2010: 91). Swap isleminde hareketle CDS su sekilde ifade
edilebilir. Bir ya da birden fazla referans varlik iizerindeki kredi riskinin alicisindan
saticisina transfer edilebilmesini saglayan bir sézlesmedir (Cakil, 2017: 6). 1997 yili
itibariyle finansal diinya igin nispeten yeni olan bu CDS’ler J.P. Morgan tarafindan
tasarlanip ve resmen tanitilmistir. 1994 yilinda J.P. Morgan tarafindan kredi riskinin
belirli bir 6deme karsiliginda transfer edilmesini saglayan CDS’leri, Kahraman (2014)
borglanan tarafin borcunu 6deyememesi olasiligina karsi alinan bir ¢esit sigorta islemi
olarak ifade etmektedir. Bu sigorta islemi karsiliginda sigortaciya periyodik bir bigimde
iicret ddemesi yapilmaktadir. Odenen bu iicret CDS primi olarak adlandirilmaktadar.
Temerriidiin ger¢eklesmesi durumunda borg¢ senedini sigortalatan yatirimei, sigortaci
sirketten borg¢ senedinin nominal degerini tahsil etme hakki kazanmaktadir. Daha agik bir
ifadeyle; prim 6demesi yaparak sozlesmeyi satin alan yatirimei temerriit halinde borg

senetlerini, nominal degeri karsilifinda s6zlesmeyi satan yatirimciya transfer edebilme
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hakki elde etmektedir (Amedei, vd., 2011: 6; Vek, 2012: 4; Ulusoy ve Yilmaz, 2017: 69;
Yiiksel ve Yiiksel, 2017: 2).

Uzun yillardan beri kredi notlari, iilkelerin kredi riski ile ilgili bir gosterge olarak
temel alinmistir. Ancak, derecelendirme kuruluslarinin ilan ettigi kredi notlarinin
ozellikle 2000’li yillarda kredi riskini yansitmada eksikliklerinin oldugu fikri 6nem
kazanmistir. Bu fikir 6zellikle kiiresel finansal krizin ardindan daha ¢ok savunulmaktadir.
Kriz déneminde yiiksek kredi notlarina sahip bir¢ok kurulusun mali ¢ikmaza girmesi ve
sonrasinda yasanan iflaslar nedeniyle kredi notlarina karsi yapilan sorgulamalarin
hakliligin1 ortaya koymaktadir. Bu noktada, kredi riski gostergesi olarak kredi notlarinin
yerine kullanilabilecek farkli bir araca gereksinim duyulmustur. Bu ihtiyag dogrultusunda
kredi riskinin degerlendirilmesinde CDS’nin kredi notlarna alternatif olabilecegine
yonelik fikirler kabul gormeye baslamaktadir (Aydin, 2015: 53). Kisaca, CDS primleri
de derecelendirme notlar1 gibi kredi degerliliginin tespitinde kullanilabilmektedir. Bu
nedenle CDS priminin artmasi o ekonomide risklerin ve bor¢clanma maliyetlerinin de
artacagini gostermektedir (Varlik ve Varlik, 2017: 10; Kaya, Kaya ve Yalginer, 2015:
86).

Kredi tiirevleri iginde finansal piyasalarda CDS’ler, en yaygin kullanilan ve en
cok islem goren iiriinlerden biri olmakla birlikte en likit piyasaya sahip tiriinlerden biridir.
(Akkaya, 2017: 130; Koy 2014: 64). Bunun asil nedeni, sirket veya iilkelerin kredi veya
tahvil borcunu geri 6deyememe riskine karsi CDS’nin sigorta islevi gormesidir. Bu da
CDS’1 popiiler kredi tiirevlerinden biri yapmaktadir. (Akkus ve Sakarkaya, 2018: 736).
Koy (2014: 64) CDS’leri, “kredi riskini, bilango disina ¢ikartan bir enstriiman” olarak
ifade etmektedir. Ayrica Alper (2011: 79) CDS’leri, “referans varliklarin bilangodan
cikarilmadan transfer edilmelerini sagladigindan bilango dis1 islem” oldugunu belirtip
farkl1 bir tanimlama yapmaktadir. Bu tanimlamanin da ifade ettigi iizere, bir banka ya da
sitket CDS’leri kullanarak krediyi veya tahvilini satmadan kredi riskinden
korunabilmektedir (Naifar ve Abid, 2005: 3).

Asil amaci kredi riskinin, taraflar arasinda aktarimimi gerceklestirmek olan
CDS’ler, referans yiikiimliiliigiiniin kredi riskine karsi korumay1 gerceklestirmektedir
bundan dolay1 “teminat mektubu” gibi de ¢alismaktadir (Giimrah, 2009: 57).
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1.3.1. CDS’in Unsurlan

CDS’in yapisini olusturan bazi temel unsurlar s6z konusu olmaktadir. Bunlar;

referans kurum, referans varlik, prim, vade ve kredi olay1 seklinde siralanabilmektedir.

1.3.1.1. Referans Kurum ve Referans Varhk

CDS sozlesmelerinde, sozlesmeye konu edinen varligin ihrag¢ edilmesini
saglayan ya da varliktan dolayr meydana gelen geri 6demeleri yapmakla sorumlu olan
tarafa referans kurum denilmektedir. ISDA’nin yayimladigi 2003 yilindaki dokiimana
gore; “kurumsal sirketler, bankalar ve tilkeler” referans kurum olabilmektedir. Bu
dokiiman, tek bir referans kurum i¢in hazirlanmis olmasina ragmen birgok tiizel kisilik de
referans kurum sifatiyla gosterilebilmektedir. Referans kurumun niteligine gore yapilacak
CDS sozlesmesinde bilyiik degisiklikler olabilecegi gibi 6denecek olan primde de
degisiklikler olabilmektedir (Giines, 2014: 63-64).

“Referans varlik, referans kurum tarafindan kredi ya da tahvil seklinde ihrag
edilen varlik veya tahvil portfoyii, kredi sendikasyonu veya bu kredilerden olusan
portfoyler seklindeki varliklar setidir.” (Alper, 2011: 88). Tanimdan da anlasilacagi iizere
referans varlik, CDS {izerine yazilan temel varliga iligkin bilgi vermektedir. Referans
varlik Ozellikle temerriide diisme yiikiimliiliikklerini yerine getirememe durumunda
yapilacak ddemelerde, 6zellikle de nakdi 6deme segeneginde, 6deme yapilacak tutarin
belirlenmesinde kullanilmasindan once geldigi i¢in olduk¢a Onemlidir. Temerriit
durumunda koruma saticisi, koruma alicisina yapmasi gereken 6demeyi belirlerken,
referans varligin nominal degeri ile piyasadaki degeri arasindaki farki hesaplayarak
o0demeyi gergeklestirmektedir. Referans varlik, bir menkul kiymet olmadigi zaman
taraflarca sozlesme yapilirken referans varligim nominal degeri o zaman
hesaplanmaktadir. Referans varligin, kredi olaymna girmesiyle (yeniden yapilandirma
vb.) koruma saticis1 koruma alicisinin tam tazminatini karsilamaktadir (Bahar, 2008: 78;

Vejseli, 2016: 7).

1.3.1.2. Prim (Spread)

Ingilizce bir kelime olan “spread” aralik, fark gibi anlamlara gelmektedir. CDS

sozlesmelerinde, bir sirketin altina girmis oldugu bor¢ yiikiimliiliigiinden dolay1 borcu
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o0deyememesi halinde, o sirketten alacakli olan tarafin tistlendigi riski ortadan kaldirmak
icin satin alinan sigorta maliyetine yada koruma maliyeti spread olarak ifade
edilmektedir. Sirketin borglanmak amaciyla tahvil satmasi gibi bir iilkenin de ulusal para
birimi cinsinden ya da uluslararas1 para birimleri cinsinden sattig1 bor¢lanma araglar1 da
birtakim riskler igermektedir. Buradaki risk gelecekte ilgili iilkenin tahviline yatirim
yapan yatirimcinin borcunu ddememe veya 0deyememe halinde karsilasacagi zorlugu
belirtmektedir. Olusabilecek bu riske karsi satin alinan sigortanin maliyeti CDS primi
olarak adlandirilmaktadir (Kunt, 2008: 93).

Kisaca, periyodik bir sekilde gergeklestirilen prim 6demeleri spread olarak ifade
edilmektedir (Odabas, 92). CDS’ler bir ¢esit sigorta islemidir ve bu islem i¢in 6denecek
spreadler gercek anlamda bir spread olmayip, kredi olayinin fiyatlandigi bir prim
olmaktadir. Spread, bir referans kurulusunun ya da CDS endeksi gibi bir referans varlik
portfoylinii etkileyen primin piyasa fiyati, referans kurulus ile ilgili olarak algilanan riskin
bir gostergesidir. Primlerin risk gostergesi olarak kabul edilmesinde, referans varliktan
ayr1 olarak alinip satilabilmesi, yiiksek islem hacimleri ve likit bir piyasa olmas1 6énemli
etkenlerdir. Ayn1 zamanda, CDS’ler ile ilgili endekslerin olmasi da likiditenin
yiikselmesine ve piyasadaki dogru fiyatin olugsmasina katki saglamaktadir (Giinay, 2018:
5; European Central Bank, 2009: 9).

CDS isleminin sabit ayagi seklinde nitelendirilen primlerin hesaplanmasinda
bazi 6nemli unsurlar s6z konusudur bunlar su seklide siralanabilmektedir (Alper, 2011:

88-89)

e CDS isleminin vadesine kalan siire; islemlerde vadenin uzamasiyla, temerriide
diisme ihtimali artmakta ve buna bagl olarak da prim yiikselmektedir.

e Referans kurumun temerriidiiniin ger¢eklesme ihtimali; temerriide diisme
thtimali arttiginda primler de yiikselmektedir.

e CDS isleminde koruma saticisinin kredi notu; kredi notu diistiigiinde prim de
diismektedir.

e Referans kurum ile karsi taraf arasindaki iliski korelasyonu; korelasyon
arttiginda prim diismektedir.

e Referans varligin beklenen geri kazanim degeri; geri doniis orani arttiginda prim

de diismektedir.
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Satin alinmig toplam koruma tutarinin veya sdzlesmenin nominal degerinin belli

bir yiizdesi alinarak CDS primi hesaplanmaktadir. (Aydin, 2015: 59).

CDS sozlesmelerinde prim 6demeleri periyodik bir sekilde tek bir 6n 6deme ya
da sabit tutarda sabit araliklara yapilabilmektedir. Genellikle periyodik 6demeler seklinde
yapilan prim Odemeleri, aylik, {i¢ aylik, alti aylik veya wyillik o6demeler ile
gerceklestirilebilmektedir. Fakat prim 6demelerinin ii¢ ya da alt1 aylik donemler seklinde
yapilmasi tercih edilmektedir. Herhangi bir kredi olay1 yasanmazsa s6zlesmenin vadesi
stiresince koruma alicist prim 6demeleri yapmaktadir. Ayrica koruma alicisinin 6dedigi
primler koruma saticisinin gelirini olusturacaktir. Ancak bir kredi olay1 yasandiginda
CDS isleme konulup ve son prim ddemesi tarihinden itibaren kredi olayinin yasandigi
ana kadar olan prim tutar1 belirlenip koruma saticisina 6denerek prim oOdemesi
sonlandirilmaktadir Buna bagli olarak, sozlesmeye dayali iliski de sona ermektedir
(Alper, 2011: 89-90; Li ve Fu, 2017: 10).

1.3.1.3. Vade

CDS sozlesmelerinde vade, korumanin gegerli olacag: siireyi belirtmektedir.
CDS likiditesi genel olarak 2, 3, 5 ve 10 yillik vadelerde yogunlasmaktadir. Ancak CDS
sozlesmelerinde vade konusunda bir sinirlama olmamaktadir. Standart olmayan vadelerin
likiditesi daha diisiik olmakla birlikte alim-satim fiyatlari arasindaki agiklik daha fazla
olmaktadir. Ayn1 zamanda CDS so6zlesmesinde vade kredi tipine de baglidir. Banka ve
sirketler i¢in likidite 5 y1l dolayinda vadeler icin en yiiksek, tilke kredileri i¢inse likidite
1, 3 ve 5 yillik sozlesmelerde yogunlasmaktadir. Genel olarak 5 yillik vadeler tercih
edilmektedir (Kilig, 2009: 54; Chen, Cheng ve Wu, 2005: 4).

Sozlesmenin vadesi boyunca koruma alan taraf belli periyotlarla prim 6demesine
karsin, koruma satan tarafta temerriit durumunda zarar1 karsilamayi taahhiit etmektedir.

Vadesinden once gergeklesen temerriit durumu CDS sodzlesmesini otomatik olarak

sonlandirmaktadir (Kunt, 2008: 91).

1.3.1.4. Kredi Olayr

Koruma alicisina temerriit ddemesi yapan koruma saticisinin, yiikiimliligini

baslatan durumu ifade etmektedir. Bagka bir ifadeyle, CDS sozlesmelerinde koruma
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saticis1 tarafindan tanimlanan kredi olay1 gergeklesmesiyle koruma alicisina belirli bir
temerriit 6demesi yapilmaktadir. Bir CDS’deki 6demeyi tetikleyen “Kredi Olay1”
referans kurulus ya da referans yiikimliligi ile ilgili olumsuz bir olaydir. CDS
sozlesmelerinde temerriide diisme durumlart ya da kredi olaymin hangi sartlarda
gerceklesecegi net bir ifadeyle belirtilmis olmasi gerekmektedir (Karabiyik ve Anbar,
2016).

Kredi olay1 CDS’lerin en o©nemli unsurlarindan biridir. Kredi olayinda
standardizasyonun saglanabilmesi amaciyla 1999 ve 2003 yilarinda ISDA (International
Swap and Derivatives Association) tarafindan yayimlanan “Kredi Tiirevi Tanimlamalar1”
dokiimanlarinda kredi olaylarinin neler olabilecegi tanimlanmakla birlikte alti baslik
altinda toplanmaktadir. Taraflar bu kredi olaylarindan birini, birkacini veya timiinii
secebilecekleri gibi, bunlardan farkli olarak da herhangi bir kredi olay1
belirleyebilmektedir (Alper, 2011: 90).

1999 yilinda ISDA dokiimantasyonlarinda alti1 genel kredi olayz; iflas, 6deme
yapmama, reddetme/moratoryum, borglarin hizlandirilmasi, borglarin temerriidii ve
yeniden yapilandirma seklinde bir kategoride belirtilmektedir. Ancak, uygulamada, iflas,
0deme yapmama ve yeniden yapilandirma en sik karsilagilan iic ana kredi olaylar

olmaktadir (Packer ve Zhu, 2005: 90).

1.3.1.4.1. iflas

“Referans kurumun, sirket olmasi durumunda, sirketin faaliyetini
stirdiirmesinin rasyonel olmadig1 veya ylikiimliiliiklerini yerine getiremedigi durumlarda
iflas karar1 almasidir” (Alper, 2011: 90). Sirketin gii¢siiz durumda olmasi ya da borcunu
O0deyemez duruma gelmesi iflas nedenlerini ifade edebilmektedir. Varliklarin
likiditasyonu saglamak i¢in profesyonel yardim almak ya da bagvuruda bulunmak iflas
kavrami igerisinde kabul edilmektedir. Ancak “sirket birlesmeleri ve konsolidasyon iflas
kapsamina girmemektedir.” (Odabas, 2014: 95-96). Sirketler hukuku uyarinca iflas karar1
alan tiizel kisiligin ticaret mahkemesi tarafindan iflas1 ilan edildikten sonra sirket tasfiye

edilmektedir (Brown ve Moles, 2014: 1/4).
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1.3.1.4.2. Bor¢ Temerriidii ve Odemede Basarisizlik

Borg¢ temerriidii, borcun 6denmemesi durumu digindaki biitiin durumlar igine
alan bir ifadedir. Burada koruma satarak CDS s6zlesmesinde garantor sifatiyla yer alan
tarafin ylikiimliiliiglinii yerine getirememesi durumunu ifade etmektedir (Y1lmaz, 2009:
44). Bagka bir ifadeyle sirketin sahip oldugu herhangi bir varliktaki temerriit olayina
iliskin referans varhigin temerriidiiniin  etkilenmesi durumudur. Yikimliligin
hizlandirilmasina bazi yonleriyle benzemektedir. Ancak ylikimliligin yerine
getirilmemesi sdzlesmesinin, s6zlesmede kullanilmasi halinde yiikiimliiligi hizlandirma

olay1 s0z konusu s6zlesmede kullanilamamaktadir (Odabas, 2014: 99; Eren, 2014: 24).

Odemede basarisizlik, adindan da anlasilacagi iizere referans kurulusun
borglarinin vadesi geldiginde anapara ya da faiz 6demelerini yapmamasi halinde
karsilasilan kredi olay1 olarak tanimlanmaktadir. Referans varlikla ilgili bir ya da daha
fazla borglu oldugu durumda s6zlesmede belirtilen siire i¢inde en az 6deme gereksinimi
kadar biiyiik bir miktarda bor¢ 6demesi yapilmaz ise Odemede basarisizlik olayi
gerceklesmektedir. Cogunlukla her bir CDS islemi igin ilgili konfirmasyonda
o0deyememezligin temerriit olarak kabul edilebilmesi igin bir esik tutar belirlenmektedir.
Ancak boyle 06zel bir belirleme yoksa esik tutar 1 milyon ABD Dolar1 olarak
varsayllmaktadir.  Sonugta, referans  bor¢lunun  konfirmasyonda  belirtilen
yiikiimliiliiklerinin 1 milyon ABD Dolar tutarindaki bir boliimii siiresinde 6deyememesi
halinde kredi olaymin gergeklestigi anlamina gelmektedir (Turguttopbas, 2013: 44;
Haworth, 2011: 7; Parker ve Brown, 2008: 1).

1.3.1.4.3. Bor¢larin Hizlandirilmasi

Bir referans kurulusunun temerriide diismesi nedeniyle yiikiimliiklerinin
hizlandirilmasini ifade etmektedir (Parker ve Brown, 2008: 1). Normal sartlar altinda,
herhangi bir 6deme yapilmasina gerek olmayan bir durumun, zorunlu olarak takibinin
yapilmasiyla birlikte 6deme yapilmasini gerekli kilan durumlarda yasanan bir ¢esit kredi
olayidir. Baz1 6zellikleri itibariyle garantoriin temerriide diigmesi haliyle ayn1 olmakla
birlikte bazi1 agilardan da bor¢ veren tarafin istegiyle ortaya ¢ikan bir temerriit durumu
olarak degerlendirilebilmektedir. Bu da zorunluluk sonrasi durumu ifade etmektedir.

Borglarin hizlandirilmasi, birtakim somut gerek¢elere dayaniyorsa yatirimer bir an dnce
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harekete gegerek borglunun yiikiimliiliiklerini hemen yerine getirmesini talep etmelidir

(Y1ilmaz, 2009: 44).

1.3.1.4.4. Moratoryum/Reddetme

Kredi ya da tahvil ihrag eden kurulusun yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyecegi
yoniinde bir karar almasi ve bu karar1 biitiin alacakli olan taraflara bildirmesi kredi olay1
olarak degerlendirilmektedir. Referans kurulus, borglarinin bir kismi ya da tamami
tizerinden moratoryum yada reddetme karari alabilmektedir. Bu durumda CDS alicisi
sozlesmeye konu olan referans varligin moratoryumdan kaynaklanan zararinin
karsilanmasini isteyebilmektedir. Oncelikle, CDS’e konu olana referans varhigi ihrag
eden taraf sirket ise sirketin sorumlu olan yoneticisi, eger bir iilke ise hiikiimet tarafindan
moratoryum ilan1 vermeleri gerekmektedir. Hiikiimetin de moratoryum ilan etmesi
koruma satan tarafin kredi riskinin disinda CDS’e yasal ve politik riski de yliklemesi
anlamina gelmektedir. lan verildikten sonra belirli bir donemde (“bono disindaki
referans varliklar icin 60 giin”), referans varliklarin 6demeleri gergeklestirilmezse,
referans varhigin temerriide diistiigli varsayilir ve buna bagli olarak CDS alicisinin
ugradig1 zarari satic1 tarafindan karsilanmaktadir (Odabas, 2014: 97; Oner, 2012: 83;
Parker ve Brown, 2008: 1).

1.3.1.4.5. Yeniden Yapilandirma

Referans kurulusa ait yiikiimliiliik sartlarindan bir kismimin ya da tamaminin
degistirilmesi sonucunda bu varliklar1 elinde bulunduran kurumlarin ekonomik risk
perspektifi agisindan kredibilitesinde 6nemli bir kotiilesme meydana gelmesi kredi olayi

olarak tanimlanmaktadir (Giines, 2014: 72; Parker ve Brown, 2008: 1).

Yeniden yapilandirma dort durumda gergeklesmis sayilmaktadir. Bunlar su

sekildedir (Turguttopbas, 2013: 44).

e Referans varligin faiz oraninda ya da borg tutarinda bir indirime gidilmesi,
e Faiz, anapara ya da prim 6demelerinin ertelenmesi,
e Bir degisiklik nedeniyle yiikiimliiliigiin 6deme siralamasinin daha diisiik

oncelikli bir duruma diismesi,
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e Faiz ya da anapara 6demesinin para cinsi veya kompozisyonunda yasanan bir

degisiklik, nedeniyle yeniden yapilandirma gerceklesmis sayilmaktadir.

Bu anlamda, belirtilen alti kredi olayi, referans kurumun kredi kalitesinde
meydana gelen diislisiin nedenini ya da referans varligin degerindeki diisiisiin nedenini
aciklamaya yaramaktadir. Yeniden yapilandirma, bu kredi olaylar1 i¢inde en ¢ok iistiinde
durulan ve en c¢ok tartisilan kredi olayr olmaktadir. Piyasada yasanan birtakim
olumsuzluklar, Ozellikle yeniden yapilandirma hususunda, yeni diizenleme ve
diizeltmelerin yapilmasini zorunlu kilmaktadir. Yeniden yapilandirma ile ilgili olarak;
tam yeniden yapilandirma, diizeltilmis yapilandirma, yeniden diizeltilmis yapilandirma,
yeniden yapilandirmasiz alternatifler sunulmaktadir. Goriildiigii tizere CDS’lerde kredi
olaylarinin belirtilen varlikla sinirli olmasina gerek olmadigi goriilmektedir. Ayrica kredi
olaylari, referans kurulusun herhangi bir yiikiimliiliigiine de bagh olabilmektedir. Bir
s0zlesmede kredi olaymin tanimlanmasi yeterli olmamaktadir. Kredi olayinin ne gibi

kosullarda gergeklesmis sayilacaginin da tanimlanmasi gerekmektedir (Alper, 2011: 91).

CDS sozlesmelerinde belirli bir islemin yapilabilmesi, kredi olaylarinin se¢imi,
referans kurumun yetkisi ve karakterizasyonu i¢in ilgili pazar standartlarina bagli kalmasi
gerekmektedir. Ornegin Kuzey Amerika referans kuruluslari i¢in piyasa standardi kredi
olaymin sadece iflas seklinde 6deme yapilmamasini isterken, Avrupa yiikselen piyasalar
referans sirketleri i¢in kredi olay1 piyasa standardi, iflas, 6demede basarisizlik, bor¢larin
hizlandirilmasi, moratoryum ve yeniden yapilandirma ya da diizeltilmis yapilandirma

seklinde olabilmektedir (Parker ve Brown, 2008: 3-4).

1.3.2. CDS’in Isleyisi

CDS sozlesmeleri finansal piyasalarda biiyiik finansal kuruluslar arasinda islem
gormektedir. Bu nedenle en biiyiik finansal {irinlerden biri sayilmaktadir (Arora, Gandhi
ve Longstaff, 2012: 282).

Ozel bir sigorta sézlesmesi olan CDS’ler iki taraf arasinda hazirlanmaktadir,
CDS’lerde koruma alicisi, bireysel bir kredi veya tahvilde “6ngériillemeyen bir olay”
sonucunda karsilasabilecegi finansal kayiplardan yatirim portfoyiinii koruma altina almak
amaciyla CDS satin almaktadir. Bu koruma karsilifinda, koruma alicis1 korumay1

saglayan garantor tarafa, belirli bir ticreti “swap primi” olarak 6demektedir. S6z konusu,
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birdenbire olusan, tahmin edilemeyen bir olay ya da gelisme “temerriit olay1” seklinde
ifade edilmektedir. Temerriit olayi, referans varlikla ilgili borcun 6denmemesi ya da
o6denemeyecek hale gelmesi olarak tanimlanmaktadir. Garantor taraf, temerriit olayinin
yasanmasi halinde koruma alicisina anlagsmada ayrintili bir bigimde belirtilmis 6demeyi
gerceklestirmekle sorumlu olmaktadir (Kunt, 2008: 114). CDS piyasasinin genel isleyisi
Sekil 1.5°de verilmistir.

Sekil 1.5: CDS Piyasasinin Genel Isleyisi

Prim
Koruma > Koruma
Alicisi B Kredi olay1 yok, 6deme yapilmaz Saticisi
< A
<« Kredi olay1 var, 6deme yapilir

Referans Varhk

Kaynak: Weistroffer, 2009: 4

Sekil 1.5’ de goriildiigii tizere CDS, yatirimcinin (koruma alicist) piyasadan satin
alabilecegi bor¢ konusunda sigorta olayr gibi ¢aligmaktadir. Sigorta mekanizmasinda
oldugu gibi koruma alicisi, kars1 tarafa (koruma saticisi) diizenli prim 6demeleri
yapmaktadir. Kredi olayinin meydana gelmesi durumunda sigorta sirketi (referans
kurulus) fiziksel ya da nakit uzlasma yolu ile bir anlagma yapmaktadir. Fiziksel
uzlastirma da koruma alicisi, referans varligini (tahvil vb.) koruma saticisina teslim
ederek tam ve nihai uzlasmay1 almaktadir. Ancak uzlastirma nakit olarak belirlenmis ise
koruma alicis1 referans varligi elinde tutarak piyasa degeri ile geri kazanim oram

arasindaki farki uzlastirma olarak almaktadir. (Farooqi, 2010: 11).

“Geri kazanim orani, olasi bir temerriitte koruma sahibine 6denecek anaparanin

oranidir.” (Hanct, 2013: 18).

CDS islemine bir 6rnek vermek gerekirse; A yatirimcisi B bankasina giderek
kredi talebinde bulunur. B Bankasi, A yatirimcisina krediyi verir ve A yatirimcisi B

bankasina bor¢lanmis olur. A yatirimcist aldigi kredinin vadesinin bitiminde anaparayi
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ve faizi 6demek zorundadir. B bankasi, A yatirimeisinin piyasadaki durumunu izlemis ve
herhangi bir temerriit olay1 ile karsilagsmamak i¢in alacagini garantilemek istemektedir. A
yatirimcisinin borcunu 6dememe ya da 6deyememe durumuna karsin olusacak riski
transfer edecektir ve bu amagla C yatirimcisi ile anlasip bir s6zlesme yapmaktadir. Burada
B bankasi koruma alicisi, C yatirimcist ise koruma saticist konumuna gelmektedir. B
bankasi, C yatirimcisina periyodik 6demeler yapacaktir. A yatirimcisinin temerriidiiniin
ger¢eklesmesi durumunda, B Bankasi’nin A yatirimcisindan olan alacagi, C yatirimeisi
tarafindan karsilanmaktadir. Temerriit gergeklesmezse, koruma saticist herhangi bir
6deme yapmayacak ve koruma alicist da verdigi borcun hepsini A yatirimcisindan
karsilayacagi icin, 6demis oldugu primler koruma saticisindan geri alinmayacaktir.
Boylelikle CDS, hem riski disirmek hem de yatirnm amaci ile gerceklestirilmis
olmaktadir (Ozpinar, Ozman ve Doru, 2018: 35)

1.3.3. Temerriit Durumunda Yapilacak Odeme Tiirleri

CDS sozlesmelerinde kredi olaymin ger¢eklesmesiyle birlikte temerriit durumu
yasanmaktadir. Bu durumda koruma satan taraf, koruma alan tarafa temerriit 6demesi
yapmak zorundadir. Odemeler, kredi olaylarina bagl olarak referans varligin degeri
lizerinde meydana gelen azalmalar i¢in yapilmaktadir. Bu nedenle temerriit 6demeleri;
nakit O0deme, fiziki teslimat, sabit 6deme ve gercek tahsilat 6demesi seklinde

yapilabilmektedir (Eren, 2014: 25).

1.3.3.1. Fiziksel Odeme

CDS sozlesmesinde kredi olaymin gerceklesmesiyle birlikte koruma alicisi
koruma saticisina, islem tarihinde kararlastirilan bir varligi teslim etmektedir. Bu varlik
cogunlukla referans tarafin isleme konu edinen kredisi ya da bonosu olabilmektedir.
Koruma saticis1 da s6z konusu varligin nominal degerini varlifin teslim edilmesi
karsiliginda koruma alicisina 6demektedir (Eren, 2014, 25).Bu nedenle sézlesmenin
baslangicinda herhangi bir kredi olayr meydana geldiginde hangi varliklarin teslim

edilebileceginin belirlenmesi biiyiikk 6nem tagimaktadir (Bruyere, 2006: 40).

Fiziksel 6deme durumu ii¢ asamada su sekilde gerceklesmektedir (Oner, 2012:
87).
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e Temerriit durumunda ilk uyari: CDS sézlesmesi yapan taraflardan biri
temerriidiin meydana gelmesiyle diger tarafa temerriit durumunun olustugunu
gosteren bir uyart notu gondermektedir.

e Temerriit durumundan sonra fiziksel 6deme c¢agrisi: Temerriit durumu
olustuguna dair uyar1 notunun génderilmesinden itibaren 30 giin i¢erisinde, CDS
satin alan taraf koruma satan taraftan varligin fiziki olarak tesliminin yapilmasini
istemektedir.

o Fiziksel 6deme cagrisindan sonra borcun dédenmesi: Fiziki 6deme g¢agrisi
yapildiktan sonra, CDS saticis1 koruma alicisina 3 giin igerisinde fiziksel

O0demeyi yapmak zorundadir.

Bu fiziksel 6deme durumunun i{i¢ asamasinin stireleri toplandiginda, referans
varhigin fiziksel 6demesinin yapilmasi i¢in, temerriit durumunun olustugu andan itibaren

toplamda 33 giinliik bir siireyi kapsamaktadir (Oner, 2012: 87).

Bazen, fiziksel 6demeyi gerceklestirmek imkansiz veya yasa disi olabilmektedir.
Ornegin; 6denmemis CDS sdzlesmelerinin sayisinin tahvil sayisindan fazla olmasi veya
koruma alicilarinin temerriidii ger¢eklesmis tahvilleri satin alabilmeleri s6z konusu olsa
bile, tahvilin fiyat1 yiikseleceginden fiziki Odemenin yapilabilmesi imkansiz
olabilmektedir. Bu tiir olaylar, taraflardan kontrolii disinda gerceklesmektedir. Imkansiz
bir durumun olugmasi, teslimat sistemindeki hatalardan ya da birtakim basarisizliklardan
dolay1 kaynaklanabilmektedir. Yasa dist bir durumun meydana gelmesi, bir kanun ya da
uygunsuzluk nedeniyle gerceklesmektedir Fiziki Odemenin gerceklesemedigi

durumlarda, nakit 6demeye gidilmektedir (Peivandi, 2017: 3; Odabas, 2014: 100).

1.3.3.2. Nakit Odeme

CDS’ler ilk defa kullanilmaya baglandiginda temerriit durumu séz konusu
oldugunda fiziki teslimat seklinde 6deme yapilmaktaydi. Fakat zamanla CDS’lerin hizla
gelismesiyle birlikte islem hacminin artmasi referans varlik iizerinde yapilan CDS
sOzlesmesi toplam degerinin, referans varligin piyasada var olan nominal miktarini
asmast durumu ortaya ¢ikmaktadir. Bundan dolayi fiziki 6deme yapilmasinin olanaksiz
hale gelmesi nedeniyle zorunlu olarak nakit 6deme yontemi ortaya ¢cikmistir (Oner, 2012:

85). Ancak nakit 6deme yontemi koruma alicis1 agisindan fiziksel 6deme yontemine gore
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daha az avantajidir. Ciinkii uygun fiyatin belirlenmesi olduk¢a zahmetlidir ve daha da
Onemlisi nakit 6deme yoOntemi teslim edilecek en ucuz segenek degildir bu nedenle

fiziksel 6deme yontemiyle esdeger olmamaktadir (Bruyere, 2006: 41).

So6zlesmede bir borg portfoyii i¢in fiziksel ddeme yontemine benzer bir sekilde
nakit 6deme yontemi prosediirii olusturulmaktadir (Bruyere, 2006: 41). Nakit 6deme
yontemi, iki degere dayanilarak yapilmaktadir. “Bunlar, temerriit sonrasi referans varligin
fiyati ve diisliniilen anapara tutarinin, onceden belirlenmis sabit oranidir.” Temerriit
sonrasi referans varligin fiyatina gore yapilan nakit 6demede, koruma satan taraf referans
varligin degerinde meydana gelen azalmay1 koruma alan tarafa 6demektedir. Bu tutar,
CDS’in diisiiniilen anapara tutari ile referans yilikiimliiliigiiniin deger azalis yiizdesinin
carpilmasi ile hesaplanmaktadir. Bu yiizdesel deger degisimi, aracinin oyu ile ya da fiyat
veren servisler tarafindan yapilmaktadir. Bu siire¢ icerisinde referans yiikiimliiliigiin
degerinin hesaplanmasi gerekmektedir. Bu silire¢ asagidaki 6geleri kapsamaktadir

(Savasman, 2010: 41)

e Aracilar

e Degerlendirme zamanlari

e Hesaplama

e Verilen fiyatlar

e Referans varliklarin ikame edilmesi

Belli basgh sayida piyasa katilimcisinin fiyatlarinin degeri alinarak temerriide

diismiis olan menkul kiymetin geri kazanim tutar1 belirlenmektedir. Nakit 6deme
yonteminde menkul kiymetlerin nominal degeri ile piyasa degeri arasindaki farki koruma
satan taraf koruma alan tarafa 6demekle yiikiimliidiir. S6z konusu farki bulabilmek yani

nakit 6deme tutarini bulabilmek i¢in, su formiil kullanilmaktadir (Aydin, 2015: 61).
(Sozlesme Tutar1 X (100 - Temerriide Diismiis Varhgin Degeri))

Temerriit durumu yasandiginda, CDS sozlesmesinde nakit 6deme yontemi ile
sonlandirilmasi yer aliyorsa, islem takasa konu edinen referans varligin piyasa degeri

iizerinden sona ermektedir. (Oner, 2012: 86).
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1.3.3.3. Sabit Odeme ve Gerc¢ek Tahsilat Odemesi

Sabit 6deme, aslinda nakit 6deme yoOnteminin 6zel bir sekli olarak ifade
edilmektedir. Kredi olay1 gergeklestiginde, koruma saticisi taraflar arasinda Onceden
kararlastirilmis belli bir tutar1 (sabit bir kurtarma orani dogrultusunda hesaplanmis)
koruma alicisina 6demektedir. Anlasilan tutar, temerriit halinde karsilasilacak kaybin
tahmini seklinde belirlenmektedir. S6zlesmede %40 kurtarma orani lizerinde anlasildiysa,
kredi olayinin gergeklesmesi durumunda koruma saticisi tarafindan koruma alicisina
gerceklestirecegi 6deme, referans varligin degeri ne sekilde olursa olsun nominal tutarin
%601 seviyesinde olmaktadir. Sabit 6deme yoOntemiyle yapilan sonlandirmalar

cogunlukla kisa siirede tamamlanmaktadir (Eren, 2014: 25; Alper, 2011: 93-94).

Gergek Tahsilat 6demesinde, koruma saticisi s6z konusu referans varligin
nominal degerini kredi olaymin yasanmasiyla koruma alicisina 6demektedir. Kredi
olayinin ardindan referans taraftan alinmis olan tutar da koruma saticisina koruma alicisi

tarafindan 6denmektedir (Eren, 2014: 26).

1.3.4. CDS’in Tiirleri

CDS’ler, kredi tiirevleri arasinda en fazla kullanilan ve en likit piyasaya sahip
olan {irtinlerdir. S6zlesmenin konusunu olusturan referans kurum sozlesmede belirtilen
cesitli tanimlamalar dogrultusunda CDS piyasasinda farkli CDS tiirleri olusmaktadir.
CDS’ler icinde en onemli siiflandirma tek isimli ve ¢ok isimli CDS’ler seklinde

olmaktadir. Bunlar disinda CDS’in farkl tiirleri de bulunmaktadir. (Alper, 2011: 94).

1.3.4.1. Tek Isimli (Standart- Single name) CDS

Tek bir referans varlik iizerine yazilmis CDS s6zlesmelerini ifade etmektedir.
Ayrica Plain Vanilla olarak da adlandirilmaktadir. Basit bir sozlesme yapisina sahip olan
tek isimli CDS’ler tek bir referans kurulus tarafindan temerriide karsi korumayi

icermektedirler (Aksoylu, 2016: 584; Bomfim, 2005: 6).

CDS’lerin genel isleyisinde anlatildigi gibi Tek isimli CDS’lerde koruma alan
taraf koruma satan tarafa periyodik 6demeler gerceklestirmektedir. CDS s6zlesmesinin
vadesi siiresince herhangi bir nedenle kredi olay1 yasanmazsa koruma saticis1 herhangi

bir 6deme yapmamaktadir. Kredi olay1 gerceklesirse koruma alicisina prim ddemesi
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yapilmaktadir. S6z konusu primler {i¢ ayda bir 6denmektedir (Bomfim, 2005: 6; Erdil,
2008: 95).

1.3.4.1.1. Dijital CDS

Koruma saticisi, koruma alicisina, korum alicisinin muhtemel bir kredi olayinin
meydana gelmesine kars1 gerceklestirdigi dolar iizerinden yaptig1 sabit bir para aktarimi
olarak ifade edilmektedir. Dijital CDS’ler ikili CDS olarak da adlandirilmaktadir. Daha
acik bir ifadeyle temerriit durumunda yapilacak geri 6deme dijital CDS isleminin
baslangicinda belirtilen sabit bir dolar tutaridir. Dijital CDS’ler teknik agidan muhtemel
kredi olaylarin1 azaltmak amaciyla az sayida kredi olayin1 géze almaktadir. Dijital CDS,
riskten kagabilmek amaciyla 6ncelikli hisse senetleri ve karsi tarafin karsilasacagi riskler
tizerinden yapilandirilabilmektedir. Temelde tek-isimli CDS’ler ve dijital CDS’ler
birbirleriyle benzemekle birlikte aralarindaki tek fark, temerriit halinde referans varligin
temerriit fiyatinin belirlenmesi noktasinda ortaya c¢ikmaktadir. Bu nedenle tek-isimli
CDS’lerden tek farki sadece temerriit halindeki fiyatin farkli olmasidir. Dijital CDS’lerde
temerriit durumu meydana geldiginde fiyatin ne olacagi konusunda taraflar baglangicta
yapilan sozlesmede bunu belirlemektedir. Boylelikle geri kazanim degeri ve ddeme
durumu konusundaki belirsizlikler dijital CDS’lerde ortadan kalkmaktadir. Farkli bir
ifadeyle kredi olay1 yasandiginda referans varligin geri kazanim degeri ne olursa olsun
sozlesmenin yapildig: tarihte taraflar belirlenen tutar {izerinden 6deme yapmaktadir
(Hanci, 2013: 19; Delikanl1, 2010: 97 Erdil, 2008: 97; Oner, 2012: 90; Meissner, 2005:
23-24).

Sekil 1.6: Dijital CDS Islemi

Koruma Alan < Koruma Satan
Taraf Taraf

Odeme = Anapara= Sabit Geri Kazanim Degeri

Kaynak: Erdil, 2008: 97.

Sekil 1.6’da gorildiigii gibi koruma saticisi kredi olaymin yasanmasi halinde

koruma alicisina nakit 6deme yapmaktadir. Dijital CDS’ler nakit 6deme esasina gore
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calismaktadir ve bu tiir CDS’lerde geri kazanim degeri genel olarak daha diisiiktiir bu
nedenle koruma saticisi agisindan daha maliyetli bir islem olarak goriilmektedir. Buna
bagli olarak koruma saticis1 bu sozlesmelerde daha yiiksek bir prim talebinde

bulunmaktadir. (Erdil, 2008: 97).

1.3.4.2. Cok Isimli (Multi-name) CDS

Sozlesmeye konu olan referans varlik, bir portfoy veya bir grup varliktan
meydana geliyorsa ya da farkli referans kurumlara ait varliklardan (tahvil) meydana
geliyorsa, bu tiir CDS’ler ¢ok-isimli CDS olarak adlandiriimaktadir. Bu tiir CDS’ler,de
mevcut portfoy degistirilmeden portfoyde bulunan riskler ¢esitlendirilebilmektedir. Cok
isimli CDS’lerin birgok tiirii bulunmakla birlikte uygulamada en sik kullanilan1 sepet
CDS’ler olmaktadir (Alper, 2011: 98).

1.3.4.2.1. Sepet (Basket) CDS

Sepet (Basket) CDS alan taraf, sepet i¢erisinde yer alan varliklarin her biri igin
temerriit riskine karsi koruma satin alinmaktadir. Bagka bir ifadeyle sepete dahil edilen
birden fazla referans varlik ya da referans kurumdan olusan varlik portfoyiidiir. CDS
islemi yapan taraflar arasindaki sozlesme, sepet icerisindeki varliklardan/referans
kurumlardan ilkinin temerriide diismesi halinde 6deme yapilacagi gibi; ikinci, liglincii ya
da n’inci varligin/kurumun temerriide diismesi durumunda da 6deme yapilabilmektedir.
Sepet CDS’ler bir ya da birka¢ temerriit durumunu tolere edebilecek ancak sonrasinda
belirli bir sayidaki temerriitten zarara ugrayabilecek yatirimcilar igin uygun olmaktadir.
Bu durumdaki yatirimeilar Sepet CDS’ler yolu ile kredi risklerini koruma altina

alabilmektedir (Oner, 2012: 91; Kaya, 2016: 39).

Tek isimli CDS’lerde daha yiiksek primler s6z konusudur ancak sepet CDS’lerde
bu durumun aksine koruma saticisinin daha diisiik prim 6demesinde bulunmasi
gerekmektedir. Ciinkii, bu s6zlesmede biitiin referans varliklarinin riski 6n plandadir. Tek
isimli CDS’lerde ise tek bir referans varhigin riski s6z konusudur. Koruma saticisi
acisindan diistiniildiiginde birden ¢ok referans varlikta kisith pozisyona sahip
olabilmektedir. Bu da koruma saticisinin karini artirmaktadir. Sekil 1.7°de koruma alicisi
ve koruma saticist arasinda gergeklesen sepet CDS islemi yer almaktadir (Kaya, 2016:
39-40).
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Sekil 1.7: Sepet (Basket) CDS Islemi

Prim Odemesi

v

Koruma Alicis1 Koruma Koruma Saticis1

11k temerriit durumu icin 6deme

Referans Referans Referans Referans Referans

Sepet
Kurum 1 Kurum 2 Kurum 3 Kurum 4 Kurum 5

Kaynak: Bomfim, 2005: 100.

Sekil 1.7’de 5 farkli referans kurumdan olusan bir sepet CDS islemi
goriilmektedir. Koruma alicis1 sepet CDS islemi i¢in koruma saticisi ile sdzlesme
yapmaktadir. Koruma alicis1 alacagi korumaya karsilik tek isimli CDS’lerde oldugu gibi
koruma saticisina periyodik prim ddemeleri yapmay1 kabul etmektedir. Koruma saticisi
da referans sepette bulunan kurumlardan herhangi birinin sézlesmenin vadesi boyunca
temerriide diismesi durumunda koruma alicisina 6deme yapmay: taahhiit etmektedir.
Koruma alicist ilk temerriit durumunda 6deme yapilmasin istedigi i¢in sepette yer alan
referans kurumlardan herhangi birinin temerriide diismesiyle ya da ilk temerriit
durumunun gergeklesmesiyle birlikte 6demeyi alacak ve sozlesme sonlandirilacaktir

(Bomfim, 2005: 99-100).

1.3.4.2.2. Portfoy CDS

Portfoy CDS’ler bir portfoy ile iliskili kredi riskinin bir kismini koruma
alicisindan koruma saticisina transferini saglamaktadir. Bu nedenle sepet CDS’ler ile
benzerlik gostermektedir. Ancak sepet CDS’lerden en 6nemli farki risk transferinin,
temerriit sayis1 yerine referans portfoylindeki temerriide iliskin kaybin biiyiikligi ile
belirlenmesidir. Baska bir ifadeyle portfdy CDS, onceden hesaplanmis bir temerriit
tutarini ele almaktadir. (Bomfim, 2005: 107; Giimrah, 2009: 64-65).
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Sekil 1.8: Portfoy CDS Islemi

Prim Odemesi

> Koruma
< Satan Taraf
Max. Degere ulagana kadar kosullu 6deme

S —

Referans Referans Referans Referans
varlik 1 varlik 2 varlik 3 varlik 4

Kaynak: Erdil, 2008: 101

Sekil 1.8’de gorildiigii gibi 4 referans varliktan olusan bir portfoy CDS islemi
yer almaktadir. Koruma alicis1 aldig1 korumaya karsilik koruma saticisina olusan portfoy
zarar1 i¢in onceden belirlenmis bir tutara ulagilmasi kosuluyla 6deme yapmaktadir. Ancak
ilk temerriit durumunda sézlesme sonlandirilmamaktadir. Ikinci bir temerriit olayinin
yasanmasiyla farkli bir ifadeyle 6demeler belirli bir degere ulagincaya kadar sdzlesme

devam etmektedir (Delikanli, 2010: 101; Erdil, 2008: 101)

Bomfim’e (2005: 110) goére Portfoy CDS’ler, koruma alicilarina yani
yatirimcilara ¢ekici gelmektedir. Ciinkii portfoyiin kredi riskinin 6nemli bir kisminin, cok
sayida bireysel islem yerine tek bir islem ile aktarilmasina olanak vermektedir. Ayrica
Bomfim (2005: 110) temerriit ile ilgili kayiplara karg1 Portfoy CDS’lerle kismi koruma
elde etmenin uygun maliyetli bir yolu olabilecegini belirtmektedir. Bu durumda

yatirimcilar asag1 yonlii sinirl bir risk ile daha yiiksek prim elde edebilmektedir.

1.3.4.2.3. Endeks CDS

Bir havuzda toplanan tiim referans varliklarin temerriit riski i¢in koruma
saglamak iizere olusturulan sozlesmeler endeks CDS sozlesmesi olarak
tanimlanmaktadir. Cok isimli CDS’ler arasinda bulunan Endeks CDS’ler, son yillarda en
hizli gelisme gosteren CDS tiirii olmaktadir. Referans kurumlarin olusturdugu havuzda
(“20, 30, 50, 125”) gibi birden ¢ok sayida referans kurum yer alabilmektedir (Alper, 2011:
103).
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Endeksler, CDS islemcilerinin kote ettigi fiyatlari ve CDS primlerinin yani sira
islem hacimlerini de belirtmektedir. Ayn1 zamanda endeksler yatirimcilar tarafindan
porfoylerinde bulunan araglarin performanslarini endekste yer alan diger varliklar ile
kiyaslamak i¢in de kullanmilmaktadir. Hatta endeksin referans varlik olarak

kullanilmasiyla yeni tiirev araglar da olusturulabilmektedir (Aksoylu, 2017: 57)

J.P. Morgan ve Morgan Stanley tarafindan 2003 yilinda ilk kez CDS endeksi
olusturulmustur. Bu endeks Trace-X endeksi adini almaktadir. Trace-X endeksi
cogunlukla bankalarn kullandigi 50 adet yatirim yapilabilen tahvile iliskin CDS
sozlesmesi ile meydana gelmektedir. Bu endeksin ardindan Amerika ve Avrupa
bankalarmin bir araya gelerek olusturdugu iBoxx adi verilen bir CDS endeksi
kurulmustur. TraceX ve iBoxx endeksleri 2004 yilinda birlestirilmis ve Dow Jones
yonetimine verilmistir. Daha sonra Dow Jones tarafindan Avrupa, Avustralya ve Asya
icin Dow Jones iTraxx endeksi (DJ iTraxx) ve Kuzey Amerika ve gelismekte olan
piyasalar i¢in Dow Jones Endeksi (DJ CDX) olusturulmustur. Bu endeksler, CDS
sOzlesmelerinin islem bilgilerini bdlgesel bir smiflandirma yaparak sunmaktadir
(Aksoylu, 2017: 57; Alper, 2011: 105). Bolgelere gore CDS endeksleri Tablo 1.10’da yer

verilmistir.
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Kuzey Avrupa Japonya Asya Avustralya Gelisen
Amerika Japonya Piyasalar
haric
Ana CDX.NA.IG [Traxx Avrupa [Trax CJ  ITrax [Trax CDX.EM
Endeksler (125) (125) (50)* Asya Avustralya  (14)2
CDX.NA.HY [Traxx Sirket (25) (25)
(100) (52)3
[Traxx Crossver
(30)*
Alt- Finansal (24) Finansal (15) Finansal ~ Kore (8)
Endeksler  Tiiketici (34) Otomotiv (10) (10) Cin (99)°
Enerji (15) Dénemsel- Sermaye  Asya’nin
Endiistriyel Tiiketici (15) Mallart Geri
(30) Donemsiz- (10) Kalani
TMT (22) Tiiketici (15) Tech (13)8
HiVol (30) Enerji (20) (10)
B (44) Endiistri (20) HiVol
BB (43) TMT (20) (10)
HB (30) HiVol (30)

Belirli bir sektorde en fazla 10 isimden olusan endeks. 2Brezilya, Bulgaristan, Kolombiya, Kore,
Malezya, Meksika, Panama, Peru, Filipinler, Romanya, Rusya, Giiney Afrika, Tirkiye ve
Venezuela’dan olusan endeks. *Kurumsal Tahvil Endeksi iBoxx Eur’da en biiyiik ve en likit finansal
olmayan sirketleri kapsamaktadir. “Likit ve finansal olmayan, BBB/Baa3 veya daha diisiik olumsuz
goriiniimdeki endeksler. *Her biri en az iki isim igeren Cin, Hong Kong SAR ve Tayvan
(Cin)’icermektedir. ®Hindistan, Malezya, Filipinler, Singapur ve Tayland.

Kaynak: Amoto ve Gyntelberg, 2005: 75

Tablo 1.1’de yeni endekslerin bilesimi, bireysel s6zlesmelerin likiditesine gore
katilimct bayiler tarafindan segilmektedir. Bu nedenle en aktif islem goéren isimler
endekse dahil edilmektedir. Bir kez olusturulduktan sonra bir endeks, endeksten ¢ikarilan
varsayilan varliklar harig, kullanim 6mrii boyunca statik kamaktadir. Bununla birlikte her
alt1 ayda bir yeniden dengelenmis endeks piyasaya girerek, iliskili islem halindeki menkul
kiymetler endeksten ¢ikarilmaktadir. Ayni zamanda anapara birimleri, yatirim notu,
yatinm amacli olmayan krediler ve ana sektorler icin endeksler olusturulmaktadir.
Yatirim yapilabilir seviyede, en aktif iglem goren Kuzey Amerika (CDX.NA.IG) ve
Avrupa’daki (iTraxx Avrupa) genis endekslerin her biri birbirine esit agirlikta olmak
tizere 125 referans birimden (CDS s6zlesmesi) olusmaktadir. Ayn1 zamanda segilen
sektorler igerisinde de endeksler yer almaktadir. Yiiksek sistematik risk igeren isimlere
dayali endeksler (yiiksek pazar betalar1) ve spekiilatif siif sirketlerinden olusan

endeksler: Japonya, Asya (Japonya hari¢), Avustralya, Kuzey Amerika ve Avrupa
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disindaki bélgeler i¢in Ulke pazar endeksleri gibi, endeksler yer almaktadir (Amoto ve
Gyntelberg, 2005: 75-76).

CDS endeksleri, piyasanin daha likit olmasii saglamakla birlikte piyasa
bilesenlerinin yardimiyla piyasaya ait verilerin ulastirilmasinda kolaylik saglamaktadir.
Boylelikle piyasanin daha seffaf bir duruma gelmesine imkan verilmektedir. Ayni
zamanda endeks iizerine yazilmis CDS sozlesmeleriyle piyasada iiriin cesitliligi
saglanmaktadir. Endeks iizerine yazilan CDS sozlesmeleri ile endeksler finansal bir araca
doniismektedir. International Index Company tarafindan iTraxx CDS’leri 5 ile 10 yil

arasindaki vadelerle mart ve eyliil olmak tizere 6 ayda bir ihraci1 gergeklestirilmektedir.
(Aksoylu, 2017: 57-58).

Sekil 1.9: iTraxx Islem Taraflar1 ve Taraflar Arasindaki Odemeler

CDS1 - . . .
Prim Odemesi Kupon Odemesi
» | (ihrager) >
CDS 2 L Koruma Yatirimel
H < - Saticisi
Kosullu Odeme (Senet Karsilig1)
Anapara
CDS 125

Kaynak: Sayili, 2008: 91

Sekil 1.9°da goriildiigii lizere iTraxx islemlerinin taraflari ve taraflar arasindaki
Odemeler gosterilmistir. Bu endekse yatirim yapmak isteyen yatirimei, koruma saticisina
belli bir anapara 6demesinde bulunurken karsiliginda almis oldugu endeks senedi ile
donemsel bir bigimde kupon 6demelerine hak kazanmaktadir. Sayet, endeks igerisinde
bulunan CDS’lerden herhangi biri kredi olay: ile kars1 karsiya kalirsa, bu durumda
koruma saticist yatirimeiya soz konusu CDS’in agirligina gére 6deme yapmaktadir.
Ancak s6zlesme sonlandirilmamaktadir. Cilinkii endekste yer alan diger CDS’ler endeksin
bir pargasini olusturmaya devam etmektedir. Fakat koruma saticisinin yatirimciya satmis

oldugu endeks senedinin degeri bir kredi olayiyla karsilasilan CDS nedeniyle
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diismektedir. Boyle bir durumda yatirimcinin ileride almasi gereken kupon ddemeleri de
etkilenmektedir. Ciinkii senet degerinin belirli bir yiizdesi ile kupon &demeleri

gerceklestirilmektedir (Sayili, 2008: 90- 91).

1.3.4.3. Ulke CDS’leri

Kredi tiirevlerinde referans varlik iilkelerin ihra¢ etmis oldugu bor¢lanma
araglarina da ait olabilmektedir. Ulke CDS’lerinin isleyisi sirket CDS’lerine benzerlik
gosterse de temel olarak baz1 degisiklikler barmdirmaktadir. Ulke CDS sozlesmelerinde
moratoryum ve borcun reddi gibi kredi olay1 tanimlar1 da yer almaktadir. Moratoryum ve
borcun reddi gibi kredi tanimlart genellikle sirket CDS sozlesmelerinde
kullanilmamaktadir. Ayrica iilke CDS’lerinin kredi risk modellemesi ve tahmini daha zor
olabilmektedir. Politik risk ve istikrar gibi farkli unsurlarin iilkelerin borglanma araglarina
yansimasi sirketlere oranla daha hizli ve yogun olmaktadir. Bu nedenle iilke CDS’lerinin
degerlemeleri daha karmasik bir yapiya sahip olabilmektedir. Ulke CDS’lerinde referans
varlik iilke tahvil-bonolar1 olmasi nedeniyle CDS primleri incelenen {ilkenin
kredibilitesine iligkin gdstergeler olarak kullanilabilmektedir. Bu gostergeleri inceleyerek
yatirimeilar ve diger piyasa katilimcilari risk ongoriilerinde bulunup yatirim kararlar
alabilmektedirler. Bir iilkenin finansal durumu ile ilgili pozitif ya da negatif bilgi CDS
marjina yansimaktadir. Pozitif bilgiler CDS primlerinin diigmesine neden olurken negatif
bilgiler ise CDS primlerini yiikseltmektedir. CDS primlerinin risk gostergesi olarak
kullanilmas: 6zellikle son yillarda piyasa yapicilarn tarafindan da desteklenmektedir

(Aksoylu, 2017: 58-59; Kilci, 2017: 73).

1.3.5. CDS’in Kullanim Amaclari

CDS’lerin ortaya ¢ikmasiyla birlikte piyasa katilimcilari, uzun vadeli bono,
tahvil, kredi vb. borg senetleri i¢in bu {irlinii kullanaip bir ¢esit sigorta islemi ile koruma
altina almaya ve kullanmaya baslamigtir. Ancak CDS’in tezgahiistii bir piyasa olmasi,
piyasa katilimcilarinin daha rahat hareket edebilmelerini saglamaktadir. Bundan dolayi
zaman igerisinde CDS sozlesmeleri piyasa katilimcilar: tarafindan daha farkli amaglarla
kullanilmaya baglanmistir. CDS’ler koruma satin alan yatirimei agisindan kredi riskinin
transferinin gergeklestirilmesi amaciyla kullanilirken, koruma saticist agisindan ise prim

kazanci elde edebilmek amaciyla kullanilmaktadir (Aksoylu, 2017: 43; Cakil, 2017: 9).
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1.3.5.1. Risk Yonetimi Araci Olmasi

Genel olarak risk yonetimi, kisi ya da kurumlarin finansal pozisyonlarin ne
Olgiide risk barmdirdiginin belirlenmesi ve bu olgiitiin istenilen bir risk diizeyine
cekilebilmesi olarak tanimlanmaktadir. Risk yonetimi, beklenmeyen kayiplarin en diisiik
maliyetle miidahale edilebilmesi amaciyla gerekli kaynaklarin ve faaliyetlerin
yonetilmesiyle birlikte kontrol edilmesi olarak ifade edilebilmektedir (Emhan, 2009:
213). Bu nedenle risk yonetimi sayesinde CDS s6zlesmeleri finansal kuruluslarin kredi

risklerini ¢esitlendirerek yaygin olarak kullanilabilmektedir (Anthropelos, 2010: 2).

Risk yonetimi, portfoy cesitlendirmesi, varlik menkullestirilmesi ve kredi
satigina benzer geleneksel riskten korunma yontemleri ile karsilastirildiginda, CDS’ler
koruma alicis1 veya koruma saticisinin kredi portfoylinde herhangi bir diizenleme
yapilmasina ihtiya¢ duyulmayan araglar olmaktadir. Bundan farkli olarak kredi riski,
banka-miisteri  iliskisine zarar vermeyerek, daha disik maliyetli sekilde
yonetilebilmektedir. Hatta koruma alicisi, diizenleyici sermaye gereklerinden kurtulmak
icin de CDS’leri kullanabilmektedir. Referans kurum, CDS korumasi alarak, kredi riskini
CDS’in karg1 tarafinda meydana gelen basarisizlik riski ile yer degistirmektedir. Boyle
bir durum riskte gercek bir azalmaya sebep verirse, bu kredilere daha diisiik sermaye
ayrilacagi ve sermayenin baska verimli alanlara yonlendirilebilecegini ifade etmektedir
(Alper, 2011: 83).

1.3.5.2. Sermaye Destegi ve islem Kari

CDS’ler, vermis oldugu giivenceden dolay1 bankalarin bilangolarindan referans
varlik i¢in ayrilan kredi karsiliginin ya da sermaye yiikiimliiliigiiniin daha diistik bir oranla
hesaplanmasina yardimei olmaktadir. Bu durum bankanin, kaynak maliyetini diisiirmek
yoluyla avantaj saglamakla beraber, CDS’e konu olan kredi olaylarinin yasanmasi
halinde 6zel olarak bankanin biitiin risklerini karsilayabilecek kadar fon girisi
saglayamama olasiligina ve genellikle piyasada gergeklesen birtakim olumsuzluklarin
geciskenligi, bankanin  kriz  zamanlarinda  sermaye sikintisi  yasamasini

engelleyememektedir (Turguttopbas, 2013: 40).

CDS’ler, yalnizca alim-satim yapmak icin de kullanilabilmektedir. Koruma

alicis1t CDS so6zlesmesinde bulunan kredi riskini kabul etmek zorunda degildir. Degisik
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varlik siniflarinin olasi yanlis fiyatlandirilmasinda veya pazarin belli bir yone dogru
hareket edecegi inanci ile agik pozisyon alabilmek i¢in taraflar CDS piyasasina
girebilmektedir. Buna benzer sekilde kredi koruma saticisi, kredi piyasasinda
gerceklestirilen islemlere dahil olma olanag saglayabilmektedir. CDS’lerin genellikle,
alim-satim amaciyla kullanilmasi, CDS piyasasini daha likit bir duruma getirmektedir.
Sadece koruma saticilarinin s6zlesmelerinde karsi taraf bulmalari i¢in degil ayn1 zamanda
fiyatlama etkinligin artmasina da imkan vermektedir. Yogun bir sekilde alim-satim
islemlerinin yapilmasiyla fiyatlama mekanizmasinin tespit edilebilecegi gibi ters bir
nedensellik iliskisiyle isletme ve yabanci borglularin borglari i¢in fazlaca yiiksek oranlar
6demeyi de zorunlu kilabilmektedir (Aydin, 2015: 56).

Ayrica, CDS sozlesmelerinin herhangi bir baslangi¢ maliyeti ve referans varlik
olmadan alim-satiminin kolayca yapilabiliyor olmasi ve nakit 6demeli olmasi sebebiyle
referans varlig elde tutma zorunlulugu olmamasi ve bilanco dis1 bir {iriin sayilmasi, bu
CDS sozlesmelerinin likiditesini ve islem hacimlerini biiyiik 6l¢tide arttirmaktadir (Bursa,
2013: 14).

1.3.5.3. Kredi Risk Olciisii Olmasi

“Teorik olarak, ideal bir ortamda, CDS primleri ile tahvil piyasasindaki risk
primleri, her iki piyasanin entegrasyonuna bagl olarak arbitraj imkani nedeniyle, benzer
bir bicimde hareket etmelidir.” Uygulamada ise bu iki gdsterge birbirinden 6nemli
farkliliklara sahip olmaktadr. I1ki, tahvil getirileri, kredi riski disinda faiz orani ve likidite
riskine (temerriit olasiligmin hesaplanmasi i¢in farkli varsayimlarla dahil edilmesi
gereken) benzer farkli unsurlarin da etkisi altinda kalmaktadir. Buna benzer bir bi¢imde
CDS primleri de kredi olaymin yasanmasi durumunda, geri kazanim oranlarinin
belirsizligi, kars1 taraf riski ve belirli sdzlesme ayrintilar1 sebebiyle rahatlikla temerriit
olasiligt rakamina c¢evrilememektedir. Ayrica CDS’ler kredi riskinin, fiyatlama
mekanizmasinin belirsizlik kaynagi olan faiz orami riskinden ayrilmasina imkén

vermektedir (Alper, 2011: 84).

CDS’ler piyasa tarafindan temerriit riskinin nasil fiyatlandiginin bir gostergesi
olarak nitelendirildiginden kredi risk analizinde siklikla tercih edilen araglardan

olmaktadir (Aksoylu, 2017: 44). Diger taraftan, kar (spekiilasyon) amacglh islemlerin
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artmasinin piyasada fiyatlamay1 etkilemek sartiyla ilgili referans sirket ya da devletlerin

bor¢lanma maliyetlerini artabilecegi 6ne siiriilmektedir (Turguttopbas, 2013, 41).

1.3.6. CDS’de Meydana Gelebilecek Riskler

CDS piyasasinda koruma satin alan ve koruma satan tarafin temerriit durumunda
kredi riski disinda karsilastigi birtakim riskler olabilmektedir. Bu riskler; ¢evirme riski,
likidite riski, yasal risk, ahlaki risk, temerriit sonrast yeni fiyatin belirlenmesindeki

zorluk, en ucuz aktarim seceneginde belirsizlik ve karsi taraf riskidir.

1.3.6.1. Cevirme Riski ve Likidite riski

CDS’lerin diger kredi tiirevleri ile korumaya alinmasi, ikincil piyasanin eksikligi
nedeniyle mimkiin olmamaktadir. Bu nedenle, koruma satan taraflar tstlendikleri
riskleri, bonoda kisa pozisyon konumuna gecerek hedge islemi yapmaktadir. Bu yiizden
repo piyasasina basvurmalar1 gerekmektedir. Fakat gelismekte olan iilkelerin repo
piyasasinda ¢ogunlukla bir aydan daha uzun vadede islem gercgeklestirilmediginden,
koruma saticilarinin mevcut repolart her ay ¢evirme riski ile karsilasmaktadir (Eren,

2014: 26).

Likidite riski bir finansal kurulusun finansal durumuna iliskin hem bekledigi
hem de beklemedigi mevcut ve gelecekteki nakit akiglarini/teminat ihtiyaglarini etkin bir
sekilde karsilayamadigr risktir (Gestel ve Baesens, 2009: 33). Farkli bir ifadeyle likidite
riski daha dnceki pozisyonun satilabilmesindeki ya da kapatilabilmesindeki belirsizlikler
olarak tanimlanmaktadir. Sirketler, kredi tiirevlerini biitiiniiyle korunma amacl olarak
kullandiklar1 i¢in likidite riski 6nemsiz olmaktadir. Ancak kredi tiirevi satan taraflar ve
s0zlesme vadesinden 6nce almis oldugu pozisyonu kapatmayi hedefleyen katilimcilar
acisindan likidite riski son derece 6nem tasimaktadir. Bankalar agisindan kredi tlirevleri
alinarak ikincil piyasalarda bu pozisyonlar1 koruma altina alabilmek ya da daha 6nceden
diizenlenmis olan sdzlesmeyi eslestirmek zor oldugundan dolay: likidite riski yliksek

olmaktadir (Bal1 ve Yilmaz, 2012: 85).

Kredi tiirevlerini hedging amaciyla kullanan satin alan taraflara gore koruma

satan taraflar likidite riskinden daha ¢ok etkilenmektedir (Demirci, 2003: 78).
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1.3.6.2. Yasal Risk

Yasal risk, sirket tarafindan eksik veya yanlig yasal bilgiler dogrultusunda
gerceklestirilebilecek islemler sonucunda birtakim olumsuz gelismelerin yasanmasi yani
yasal onlemlerin sirket islemlerine zarar vermesi olarak tanimlanabilmektedir. Genellikle
finansal tiirevler i¢in iilkelerde bulunan yasalarin izin vermemesinden ortaya cikan
riskleri ifade etmektedir. Gergeklestirilen biitiin ¢aligmalara ragmen hala CDS ile ilgili
yasalarda birden ¢ok konunun belirsizliginin koruyor olmasi, bu islemler nedeniyle
olusabilecek zarar olasiligini da artirmaktadir. Bu risk nedeniyle meydana gelen bir zarar
taraflar arasinda lizerinde daha 6nceden anlasilmis s6zlesmenin yiiriirliige konulamamasi,
bir kanun ya da diizenlemenin beklenmedik bir bi¢imde uygulanmasi veya uygulamadan
kaldirilmasi anlagmaya iliskin dokiimantasyonun gegersiz kosullar icermesi ya da ulusal
hukuk kurallarina aykir1 olmasi gibi durumlardan kaynaklaniyor olabilmektedir.
Ozellikle karmasik uluslararasi kredi islemlerinde yasal risk oldukca yiiksek olmaktadir.
Boyle bir durumda sozlesmelerin yaptinm gilicii tamamen ya da kismen
kaybolabilmektedir. Temerriit durumunun yasandigi durumda karsi karsiya kalinan
risklerin daha ¢ok biiyliime olasilig1 her zaman mevcut olmaktadir. ISDA’nin hazirladig
standart doklimantasyonuna ragmen temerriit halinde taraflar yasal riskle
karsilagabilmektedir (Kunt, 2008: 112-113; Demirci, 2003: 78; Yildiran ve Kisakiirek;
2012: 46; Meissner, 2005: 67).

1.3.6.3. Ahlaki Risk

Kredi piyasalarinda, temerriit durumunun basglamasinda bazi biiyiik bankalar bu
piyasada rol aldig1 i¢in ahlaki risk problemine neden olabilmektedir. Bir iilkeye yiiksek
hacimli kredi saglayan bankalar, kredi riskine kars1 temerriit korumasi satin almaktadirlar
ve iilkenin finansal sikint1 i¢inde olmasi durumunda iilkeyi temerriide zorlayabilmektedir
ya da iilkeye yeni bir kredi almas1 konusunda baski uygulayabilmektedirler. Bu sekilde
koruma satin alan bankalar islemin her iki tarafinda da oldugu icin ahlaki risk
yaratmaktadirlar (Eren, 2014: 27).

Ahlaki risk sorununu ¢ozebilmek amaciyla ISDA tarafindan ek olarak bir
diizenleme yapilmistir. Buna gore, “bir temerriit durumunun olusabilmesi i¢in dort
kreditoriin ya da 2/3 ¢ogunluktan fazla bankanin temerriit karar1 vermesi gerekmektedir.”

(Kunt, 2008: 113).
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1.3.6.4. Temerriit Sonrasi Yeni Fiyatin Belirlenmesinde Zorluk ve En Ucuz Aktarim

Seceneginde Belirsizlik

Bir banka veya sirketin kredi tiirevini yanlis bir sekilde fiyatlamasi sonucu bir
tiir risk meydana gelmektedir. S6z konusu risk fiyatlama riski olarak adlandirilmaktadir.
Temerriit durumu ile ilgili gegmis zamanlara ait bilgilerin yer aldigi bir veri tabanin
olmamasi, dogru risk Ol¢iimiinii zorlagtirmasinin yani sira fiyatlamanin yanlis
belirlenmesine zemin hazirlamaktadir. Temerriit durumunda fiziksel 6deme veya nakdi
O0deme yapilmaktadir. Fakat 6deme yapilirken birtakim sorunlar yasanabilmektedir.
Boyle bir durum daha ¢ok temerriit sonrasi tahvil fiyatlarinin tekrar belirlenmesi sirasinda
ortaya ¢ikmaktadir. Ornek vermek gerekirse, bazi uluslararasi derecelendirme
kuruluslari, Arjantin bonolarinin temerriide diismesi durumunda tahsilat oranini
(recovery rate) %25-30 arasinda 6ngoriirken, JP Morgan %50 oraninda Deutsche Bank
ise %40 oraninda 6ngérmektedir (Bali ve Yilmaz, 2012, 85; Ates, 2013: 42).

En ucuz aktarim segenegi temerriide diismiis tahville ya da portfoyde yer alan
daha diisiik bir tahville borcun 6denmesini miimkiin kilmaktadir. Koruma satin alan taraf,
temerriit sonras1 zararimi telafi ederken koruma satan tarafin maksimum zarari temerriide
diisen tahvilin nominal degeri ile transfer edilebilir tahviller arasindaki en ucuz tahvilin

degeri arasindaki fark kadar olmaktadir (Ates, 2013: 42).

1.3.6.5. Kars1 Taraf Riski

Kars1 taraf riski kredi riskine benzerlik gostermektedir. Bu riskler arasinda en
temel fark, kredi riski yalnizca kredi borcu olan miisterilerin birtakim sorumluluklarini
yerine getirememesini ifade ederken kars1 taraf riski ise kredi disindaki islemlerde s6z
konusu olmaktadir (Giindogdu, 2016: 40).

CDS sozlesmelerinde ¢ogu zaman karsi taraf riski ile karsilagilabilmektedir. Her
ne kadar CDS sozlesmeleri karsi taraf riskinin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasi
amaciyla kullanilan finansal araglar olmasma ragmen onlar da bir karsi taraf riski
meydana getirmektedir. Bu baglamda CDS saticis1 ile CDS alicisinin birbirine karsi
birtakim sorumluluklar1 olmaktadir. Kars1 taraf riski, her iki tarafinda temerriide diismesi
durumunda ve CDS sozlesmesi sartlarina gore gergeklestirilmesi gereken édemelerin

kars1 tarafca gerceklestirilmeme riskini ifade etmektedir. Alici tarafin temerriide diismesi
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halinde, prim o6demelerinin gerceklestirilememesine ve sozlesmenin otomatikman
sonlandirilmasimna neden olmaktadir. Kalan 6demelerin simdiki degerleri toplami
oraninda kars1 tarafin kayb1 olusmaktadir. Bu da satici tarafin temerrtidii halinde kredi
olayinin yasandig tarihte 6denmesi gereken tutar1 olusturmaktadir. Bu kayipta nominal
tutar ile temerriide diismiis varligin piyasa degeri arasindaki fark kadar olmaktadir.

(Alper, 2011: 129; Chander ve Costa, 2010: 9).

CDS piyasasinin kaynaklandigi risklerin niteligi sadece iki tarafli olmamaktadir.
Aslinda CDS piyasasinin yiiksek derecede aracilik gosterdigi ve biiylik yatirim
bankalarinin bayiler gibi davrandig1 potfoylerinde kredi riskini elinde tutmadig: ve diger
piyasa katilimcilarmma satma egilimi gosterdigi uzun zamandir bilinmektedir.
Katilimcilar, risk saticis1 olmalar1 nedeniyle “cekirdek ¢evre” olarak tanimlanan bir

yapiya siirekli maruz kalarak karmasik bir ag olusturmaktadirlar (D’Ericco vd., 2017: 3).

Diizenleme ve denetlemeyi gerceklestirme sorumlulugu altinda olan kurumlar
kars1 taraf riskinin gelecekte meydana getirecegi sistematik risk sebebiyle etkin bir
sekilde yonetimine oldukg¢a 6nem vermektedirler. Sistematik risk, biitiin ekonomiyi
ilgilendiren ve isletme yonetiminin kontrol edemeyecegi risk olarak tanimlanmaktadir.
Tanimdan da anlasilacag lizere sistemin tamamin etkileyebilecek bir risk tipidir. Son
zamanlarda ABD’de meydana gelen ve diinyanin her tarafina yayilan kriz, 6zellikle
bircok menkul kiymete CDS s6zlesmesi yazan sigorta sirketlerinin meydana getirdigi
icinden ¢ikilamayan durum, karsi taraf riskinin yarattigi sistematik riske Ornek
verilebilecek en iyi olay olarak gosterilmektedir (Usta ve Demireli, 2010: 26; Kunt, 2008:
111).

Kredi olay1, koruma alicisinin temerriidii ile sonuglanmaktadir. Bu durum
bulagsma kapsamini genisletmektedir. Ciinkii temerriit 6demelerinde, likidite eksikligi
olusabilmektedir bu nedenle temerriit bulagsmasi da artmaktadir (Terzi ve Ulugay, 2011:
985). Piyasalarda bulunan biiyiikk oyuncular, gogunlukla referans kurum ve karsi taraf
olarak islem gergeklestirdiklerinden dolay1 kredi riski ve karsi taraf arasinda yogun bir
sekilde etkilesim meydana gelmektedir. Boyle bir durumda zincirde yer alan bir tarafin
temerriide diismesi durumunda digerleri de etkilenmekte ve bir zincirleme olusturarak
sistemik risk yaratmaktadir. “Finansal istikrarsizligin ¢ok fazla yayginlasarak ekonomik

bliylime ve refahin maddi olarak zarar gérecek kadar finansal sistemin isleyisinin
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bozulma riski” olarak tanimlanmaktadir. Kredi riski, karsi taraf riski ve sistemik risk
zincirinin beraber etkilesimiyle en son gergeklesen krizdeki gibi kiiresel anlamda biitiin
finansal piyasalar1 etkileyen biiyiik ve siddetli bir kaos yaratarak finansal piyasalar1 bu

ortama siiriikleyebilmektedir (Karadag, 2015: 295; Alper, 2011: 130-131).

Piyasa katilimcilar1 2007- 2008 krizinde, kars1 taraf riskine karsi korunabilmek
amaciyla ilk olarak CDS aracilar iizerine koruma satin alarak ve yeniden hazirlanan
sozlesmelerde daha kisa vadeler tercih edip tedbir almaya calismaktadirlar. Ancak,
piyasanin almaya calistig1 onlemler sistemik kriz doneminde etkili sonuglar vermeyerek
yapisal birtakim diizenlemelerin gerekliligi ortaya ¢ikmistir. Krizle birlikte tezgahiistii
piyasalarinin da finansal piyasalari etkileyebilecegi ve bankacilik sistemi i¢in ne kadar
ciddi tehlike yaratabilecegi goriilmiistiir. Bu nedenle tezgahiistli tlirev piyasalarina
ozellikle de bu piyasalarda olduk¢a Onemli ara¢ olan CDS sozlesmeleri ilgili
diizenlemelere gereksinim duyulmaktadir. CDS piyasasinda en 6nemli risk olarak goriilen
kars1 taraf riskinin azaltilabilmesine karsi yapilan yapisal diizenlemeler; “portfoy
sikistirmast ve merkezi karsi taraf olusturulmasidir”. Bu uygulamalar piyasadaki CDS
islem hacminin azaltilmasinda fayda saglamaktadir. Fakat bu islemlerin
gerceklestirilebilmesi icin ilk olarak piyasalarin standardizasyona sahip olmasi

gerekmektedir (Alper, 2011: 131-132).

1.3.7. CDS’lerin Olumlu Yanlan

Kredi tiirevleri ozellikle son zamanlarda, kredi riskini daha net bir sekilde
degerleyip riskin diger taraflara aktarilabilmesi niteligi sayesinde oldukga ilgi
gormektedir. Ayn1 zamanda hicbir baslangic maliyeti ve referans varlik gerektirmeden
CDS sozlesmesi aliabilmesi miimkiin olmaktadir. Tiim bu ozelliklerinden dolay:
ilerleyen yillarda kredi piyasasinin daha fazla gelismesi, biiylimesi ve CDS
sozlesmelerinin standartlastirilmasiyla organize edilmis piyasalarda da islemlerinin

yapilabilmesi uluslararasi sermaye piyasalari tarafindan beklenmektedir (Y1lmaz, 2009:

47).

CDS sozlesmelerinde vade 1 yildan 10 yila kadar olabilmektedir. En ¢ok
kullanilan vade ise 5 y1l vadeli CDS’ler olarak gosterilmektedir. 7 ile 10 y1l vade arasinda
olan CDS’ler ise gelismis piyasalarda daha yogun olmaktadir. Referans vadesi ile CDS’in

vadesi ayni olmasi sart degildir. Bu da CDS soézlesmelerinde fayda saglamaktadir.
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Sozlesme biiyiikliikleri ise baz varliklarin durumuna gore degisim gostermektedir (Kaya,
2016: 31).

ISDA’nin yaptigi tanimlamalarda kredi tiirevleri standart hale getirilmis ve
teslimat sekilleri de dokiimantasyonda belirtilmistir. CDS islemlerinin farkli bir olumlu
yan1 da taraflarin, yapilan tanimlamalar disinda tamamen farkli bir kredi olayi
tanimlanmastyla sdzlesme hazirlayabilmesidir. Bu da CDS islemlerinin esnek bir yapiya

sahip oldugunu gostermektedir (Erdil, 2008: 81).

CDS sozlesmeleri, kredi riski ic¢in yapilan bir gesit sigorta islemi olarak
goriilmektedir. Sozlesmeleri satip garantdr olan taraflar da bir nevi sigorta sirketi
konumunda yer almaktadir. Fakat sigorta sirketlerinden farkli olarak CDS
sOzlesmelerinde taraflar baslangicta higcbir anapara tutar1 6dememektedir. Bu 6zelligi

sayesinde taraflar kaldiragli pozisyonlar olusturabilmektedir (Yilmaz, 2009: 47-48).

1.3.8. CDS’lerin Olumsuz Yanlari

CDS sozlesmelerinde olumlu yanlar disinda olumsuz yanlar1 da olabilmektedir.
Ozellikle bir takim riskler CDS s6zlesmelerinde ortaya ¢ikmaktadir. Kars taraf riski Bu
risklerden biri olmaktadir. Kredi riskinin meydana gelmesiyle koruma alicis1 senetleri ya
da krediyi 6teki tarafa teslim ederek nominal miktar1 almaktadir. Nominal miktar1 koruma
saticisindan  tahsil edememesi karst  taraf riskini  dogurmaktadir. ISDA
dokiimantasyonunda bu risk ¢esidi, taraflar arasinda kararlastirilmaktadir (Kaya, 2016:
31).

CDS sozlesmeleri ile ¢ok fazla islemin yapilmast CDS piyasasinin hacminin
bliylimesini saglamaktadir. Ancak piyasanin diizenlenmemesi elestiri konusu olmaktadir.
Biitlin s6zlesmeler taraflar arasinda 6zel olarak gerceklestirilen pazarliklar neticesinde
olusturulmakta ve bu nedenle seffaflik problemi dogmaktadir. Ayn1 zamanda CDS
primleri kredi riskini yansittigindan, 2008 krizinde Lehman Brothers ve AIG gibi biiyiik
sirketlerin CDS alis ve satis prim farklarinin, piyasaya bu sirketlerin zor durumda
kaldigina dair bilgi verdigi ve yatirimcilar1 endiselendirerek sirketlerin iflasini

kolaylastirdig1 ifade edilmektedir (Cakil, 2017: 15).
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1.3.9. CDS’lerin Fiyatlamasi

Kredi riskinin Ol¢lilmesi amaciyla, piyasalarinda gelismesiyle birlikte CDS
priminin ne kadar olmas1 gerektigi konusunda bazi modellemeler gelistirilmistir. Kredi
risk primini modellemek, gelistirilen bu modellerin nihai amacini olusturmaktadir. Bu
baglamda modeller iki gruba ayrilmaktadir(Giines, 2014: 98-99; Oner, 2012: 150).

e Yapisal Modeller

e Indirgenmis Modeller

1.3.9.1. Yapisal Modeller le Fiyatlama

Yapisal modeller, kredi riski ile isletmenin kendine 6zgii 6zellikleri arasindaki
iligkileri aramaya ¢alismaktadir. Bu model ilk olarak, kredi riskinin varliklarin piyasa
degeri ile borcun degeri arasindaki farkin bir iglevi oldugunu destekleyen Merton (1994)
tarafindan belgelenmektedir. Bir sirketin aktiflerinin temerriit sinirinin altina diismesi
halinde sirketin kisa bir vadede temerriide diisecegini 6ngérmektedir. Bu modellere gore,
aktif kalitesinin kotiilesmest, sirket ya da tilkenin ¢ikarmis oldugu borglanma senetleri ile
risksiz tahviller arasindaki getiri farkini etkilemekte ve kredi riskinin dissal etkilerden
etkilenmedigi yalnizca “i¢sel nedenlerden” etkilendigi agiklanmaktadir. Sonug olarak,
kredi riski esasen kaldirag ve volatilitenin bir fonksiyonu olarak modellenmektedir (Oner,
2012: 150; Chantzis, 2014: 46-47).

Yapisal modellerde, basit bir CDS yapisi ele alindiginda referans varlik tahvil
ya da kredi olabilecegi gibi kredi riskini barindiran farkli bir iriin de olabilmektedir.
Koruma alan tarafin koruma satan tarafa 6demek zorunda oldugu prim referans varligin
temerriit ihtimaline gore dikkatli bir sekilde hesaplanmaktadir. Bu {iriinlerin temerriit
olasiliklarin1 hesaplayabilmek icin kredi riski modelleri kullanilmaktadir. CDS’in
fiyatlanmasi taraflarin birbirleri arasindaki 6deme akislarini kapsamaktadir (Alper, 2011:

110).

Yapilan her 6deme akist CDS’lerde genellikle “ayak” olarak tanimlanmaktadir.
Koruma alicis1 tarafindan yapilan periyodik 6demeler, “prim ayagi” olarak bilinmektedir.
Koruma saticis1 tarafindan bir kredi temerriit durumunun gerceklesmesiyle birlikte

koruma alicisina 6demesi gereken ddemeler de koruma ayagi olarak ifade edilmektedir.
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CDS fiyatlanmasinin tam resmini gorebilmek i¢in her iki ayagin ayri olarak

fiyatlandirilmasi gerekmektedir (Chacko, 2006: 165).

1.3.9.1.1. Prim Ayaginin Fiyatlanmasi

Prim ayaginin hesaplanmasi icin yapisal yontemin tanimladigi temerrtit
olasiliklarina ihtiya¢ duyulmaktadir. Merton modeli kullanilarak risksiz (risk-nétr) bir
platformda temerriit olasiligi “P” olarak belirtilmektedir. P ise 1.1. esitlikte gibi
tanimlanmaktadir (Chacko, 2006: 165).

P = N(-d,) (1.1)

1. esitlikteki d2 faktorii 1.2. esitlik yardimiyla bulunmaktadir.

4 In(A 1 D)(r—o% /2T
2 O'A\/-IT

N(.); standart normal dagilim i¢in kiimiilatif olasilik dagilim fonksiyonunu, D;

(1.2)

borcun degerini, Ao; baslangigta varligin degerini, T; vadeyi, a,4; varligin volalitesini, r

ise risksiz faiz oranini ifade etmektedir (Chacko, 2006: 165).

Daha sonra T vadesinde, P temerriit olasilig1 “q” olarak ifade edilen yillik bir
temerriit olasiligina dontstiriilmektedir. Yillik temerriit olasiliginin vade sonuna kadar
her yil i¢in sabit oldugu varsayilirsa vadesinden once temerriide diisme olasiligr 1.3.

esitlikteki gibi olmaktadir (Chacko, 2006: 165).
1-(1-q) (1.3)
Bu durumda q ise P cinsinden 1.4. esitlikteki gibi ifade edilecektir.
1-@Q-q)" (1.4)

Koruma alicisindan koruma saticisina dogru olan nakit akislari, prim ayaginin
degerini vermektedir. S6z konusu nakit akislar1 donemseldir. Nakit akislarinin yillik
olarak gerceklestigi, yilbasinda da 6demelerin yapildigi varsayimi altinda ve “f” ile ifade
edilmesi durumunda ilk yil i¢in “f” kadar 6deme yapilmaktadir. Ikinci yil i¢in yapilan
O6deme 1.5.esitlik, {igiincii y1l i¢in yapilan 6deme 1.6. esitlik ve vade sonunda yapilacak

O0deme de 1.7. esitlikteki gibi olmaktadir (Chacko, 2006: 166).
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fx(1-q) (1.5)
fx(1—q)? (1.6)
fx(1-q)"™ (1.7)

S6z konusu prim ayaginin degeri 8. esitlikteki gibi gosterilebilmektedir.

i[(l—q)"l xf | (1.8)

t=1

1.8. esitlik koruma alicisinin koruma saticisina yillar bazinda yapmasi gereken
toplam koruma 6demelerini yani prim ayagindaki nakit akisini ifade etmektedir (Chacko,
2006: 167).

1.3.9.1.2. Koruma Ayagimn Fiyatlanmasi

Koruma olaymin ger¢eklesmesi durumunda koruma saticisinin koruma alicisina
O0demesi gereken Odemeler yani koruma ayagindan gelen nakit akiglarina gore
hesaplanmaktadir. Prim ayag1 gibi koruma ayagi da temerriit olasiligina baghdir. Ayrica
koruma ayaginin degeri anaparanin ne kadarinin geri kazanilabilecegine de baglidir. Eger
gercekten bir temerriit gergeklesirse borcun nominal degeri “D” ile geri kazanim oran1 da
“8” ile gosterilirse borglarin vade sonuna kadar sabit oldugu varsayilmaktadir. Her iki
degerin arasindaki olusan fark da (1 — &) kayip oranin belirtmektedir. Kayip orani ise
“L” ile gosterilmektedir. Bu nedenle temerriit durumunda meydana gelen kayip, borcun
kayip oraninin ¢arpimi olarak ifade edilmektedir. Bu durum 1.9. esitlikteki gibidir
(Chacko, 2006: 167).

Dx(1-8) = DXL (1.9)

Prim ayag icin yapilan hesaplamada ilk yil i¢in temerriit olasilig1 “q” olarak
tespit edilmisti. 1.9. esitlikteki ifade edilen temerriit durumunda meydana gelen kayba q
eklenmesi ile koruma alicisinin ilk yil i¢in beklenen maliyeti 1.10. esitlikteki gibi elde

edilmektedir (Chacko, 2006: 167).

DxLxq (1.10)
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Ciinkii ikinci yildaki temerriit sadece ilk yil temerriide diisiilmediyse
gerceklesmektedir. Ikinci yilda beklenen maliyet 1.11. esitlikteki gibi ifade
edilmektedir(Chacko, 2006: 167).

DxLxq(1—q) (1.11)

Takip eden tiim vadeler i¢in vadeye kadar T, beklenen maliyet ayni sekilde
hesaplanabilmektedir. Ornegin 3. yil i¢in (DLq(1-q)?) seklindeki gibi (Chacko, 2006:
167).

Temerriit olasiliginin gerceklesmesiyle koruma saticisindan beklenen kayip

1.12. esitlikteki gibi 6zetlenmektedir (Chacko, 2006: 168).

i[DLXQ(l—Q)t‘l] (1.12)

t=1

1.3.9.1.3. Prim ve Koruma Ayaklarinin Eslestirilmesi

CDS i¢in prim ayag: ve koruma ayagi ayr1 olarak hesaplandiktan sonra her iki
ayagin esit olmasi1 gerekmektedir. Farkli bir ifadeyle CDS’lerin uygun bir sekilde
fiyatlandirilmasi i¢in toplam prim 6demesinin ve toplam temerriit maliyetinin esitlenmesi

gerekmektedir. Bu da 1.13. esitlikteki gibi gosterilmektedir (Chacko, 2006: 168).

Y [@-a) i xf ] =Y [ Dlxqd-a)'] (113)

t=1 t=1

Yillik temerrtit olasiligi, vade siiresi, riskli bor¢ degeri ve kayip orani ya da geri
kazanim orani g6z Oniine alindiginda 1.13. esitlikteki “f” olarak ifade edilen beklenen
prim karsiliginda ¢oziilebilmektedir (Chacko, 2006: 168).

1.3.9.2. indirgenmis Modeller ile Fiyatlama

Indirgenmis modeller, kredi riskinden dolay: temerriide diismenin diizensiz
isleyisini hem izlenebilen piyasa bilgilerine hem de arbitraj olanagi vermeyen basit
fiyatlamalara indirgediklerinden bu sekilde adlandirilmaktadir. Bu modeller ilk olarak
temerriide diisme durumuyla ilgilenmektedir. Temerriide diisme doneminin stokastik bir
stire¢ oldugunu bu nedenle daha onceden bilinmeyecegini agiklamaktadir. Temerriit

durumu sirket ya da iilkenin kendi i¢inde dogabilecek sikintilar yliziinden
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gerceklesebilecegi gibi dis olaylardan dolayir olusabilecek sikintilar sebebiyle de
gerceklesebilmektedir. Kisaca, “hem igsel hem de digsal nedenlerden” dogabilecegi ifade

edilmektedir (Oner, 2012: 150-151).

Indirgenmis modellerde, CDS’de koruma alicis1 koruma miktar1 iistiinden
sozlesmenin vadesi bitene kadar veya onceden belirlenmis kredi olaylarindan birisi
yasanincaya kadar belli bir oran istiinden yillik olarak prim 6demesi yapmaktadir.

(Giimrah, 2009: 87).

Koruma alicis1 temerriide diisen tahvilin geri kazanim degeri ile tahvilin nominal
degeri arasindaki farki 6demektedir CDS’in degeri “V” ile ifade edilir ve 1.14. esitlikteki
gibi belirlenmektedir (Anson vd., 2004: 226).

V=E {ef: L R(u)]} (1.14)

Temerriit zaman1 “U” ile gosterilmektedir. CDS’in degeri, geri kazanim degeri
ve temerriit degerinin temerriit olasilig1 tarafindan agirliklandirilmis degeri olmasi

gerekmektedir (Anson vd., 2004: 226).
V=Y PET)[QET)-QT) [1-R(T)] (115

1.15. esitlikte P(.) risksiz iskonto faktoriinii ve R(.) geri kazanim oranini
gostermektedir. 1.15. esitlikte iskonto faktoriiniin tahvilin temerriide diismeden devam
etme olasiligindan bagimsiz oldugu kesin olarak kabul edilmektedir. Ancak bu iki faktor
birbirleriyle iliskili olabilir. Genellikle yiiksek faiz oranlar1 daha fazla temerriide yol
agmaktadir. Ciinkii isletmeler yiiksek faiz oranlarindan daha fazla etkilenmektedir (Anson
vd., 2004: 226).

CDS’in degerinden, temerriide ya da vade sonuna kadar 6denmesi gereken prim

(primler) 1.16. esitlik yardimiyla hesaplanmaktadir (Anson vd., 2004: 226).
B \%
j=1

S

(1.16)

CDS’lerde temerriit durumuna gore odemeler fakli olabilmektedir. Genelde

CDS sozlesmesinin alicisi, temerriide diismiis tahvili verip karsilifinda anaparayi
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almaktadir. Ancak bircok CDS nakit 6denir ve tahmini bir geri kazanim orani
kullanilmaktadir. Her iki durumda da geri kazanim miktar1 rastgele olarak temerriit

sirasinda referans yiikiimliiliigliniin degerine baglidir (Anson vd., 2004: 226-227).

Yapisal ve indirgenmis modellerin her ikisi de CDS fiyatlarinin ve tahvil
marjlarinin likidite riski, risk primi gibi diger degiskenlerle karsilastirmali olarak

dinamiklerini agiklamak i¢in yaygin bir sekilde kullanilmaktadir (Chantzis, 2014: 46-47).

1.3.10. ISDA’nin Rolii ve Yapisi

Intenational Swaps and Derivatives Association (ISDA), 1985°ten giiniimiize
kadar global tiirev piyasalarinin daha giivenli ve daha verimli bir sekilde ¢alismasina
yardimci olmaktadir. ISDA tarafindan “ISDA Ana Sozlesmesi” diizenlenmis ve bu
sOzlesmeye bagli olarak dokiimantasyon materyallerini gelistirme, netlestirme ve de
teminat hiikiimlerinin uygulanabilirligini saglama konusundaki 6ncii ¢alismalari, kredi ve
yasal riskleri 6nemli miktarda azaltmaya yardimci olmaktadir. Tiirevlerin bir risk yonetim
araci olarak benimsenmesini ve islenmesini stirdiirmek i¢in diinyadaki politika yapicilar
ve yasa koruyucularla ¢alisarak, risk yonetimi uygulamalarini ve siireclerini tesvik
etmede lider bir konuma gelmis bulunmaktadir (ISDA, https://www.isda.org/about-isda/,
2019).

Gilintimiizde ISDA’nin 69 iilkede 900’1in iizerinde iiye kurulusu bulunmaktadir.
Bu iiyeler i¢inde; sirketler, yatirim yoneticileri, sigorta sirketleri, enerji ve emtia firmalari,
devlet ve uluslararas1 kuruluslar, uluslararas1 ve bolgesel bankalar da dahil olmak {izere
cesitli tlirev piyasasi katilimeilart bulunmaktadir. Piyasa katilimcilarina ek olarak, tiirev
piyasasinin altyapisini olusturan iiyeler de bulunmaktadir. Bunlar; borsalar, aracilar, takas
odalar1 ve takas depolar1 gibi hukuksal bilesenler, muhasebe firmalar1 ve diger hizmet
saglayicilar gibi temel bilesenleri icermektedir. ISDA’nin caligmalari ii¢ temel alana
dayanmaktadir. Karsi taraf riskini azaltmak, seffaflig1 artirmak ve sektdriin operasyonel
altyapisin1 iyilestirmektir. Saglam, istikrarli ve giiclii bir finansal diizenleyici
cergevesinin olusturulmast ISDA’nin temel hedeflerine yonelik giicli baghligini

gostermektedir (ISDA, https://www.isda.org/about-isda/, 2019).


https://www.isda.org/about-isda/
https://www.isda.org/about-isda/

55

1.3.10.1. CDS Dokiimantasyonu

CDS sozlesmelerinin  gegerliligi  agisindan  hukuki  formlar  yani
dokiimantasyonlar olduk¢a dnemlidir. Koruma satan taraf ile CDS s6zlesmesi arasindaki
iliskiyi sinirlandirmayacak, kredi olayinin yasanmasi durumunda sentetik olarak
hesaplanacak kayip ve bu kayba karsilik gerceklestirilecek 6deme tutarinin belirlenme
akigini zorlastirmayacak ve CDS sozlesmesi araciligiyla transfer edilen kredi riski ile bu
riski meydana getiren varlik arasinda iliski kurulmasina olanak saglayacak, bir hukuki
iliskinin yapilmasi zorunlulugu sadece iyi bir dokiimantasyon ile saglanabilmektedir. Bu
baglamda bankalarin koruma alicis1 veya saticisi seklinde taraf olacaklart CDS’ler i¢in
ISDA tarafindan hazirlanmis standart teyit formu kullanilmaktadir. CDS s6zlesmeler igin
ilk standart teyit formu 1998 yilinda yayimlanmistir. 1999 yilinda bu form iki boliimlii
bir formata ¢evrilmistir. 2003 yilinda ise kredi tiirevi tanimlarini yeniden diizenlenmistir.

CDS teyit formunda su konularin yer almasi gerekmektedir (Delikanli, 2010: 96).

e CDS sozlesmelerine konu olan referans varlikla ilgili bilgiler,

e Referans varlik i¢in satin alinan veya satilan korumanin vadesi,

e CDS’e konu olan referans varhiga iliskin yiikiimliligiin sekli,

e Koruma satan tarafindan, referans varlikla ilgili 6demenin ger¢eklestirilmesini
gerektiren kredi olayz,

e Kredi olayinin yagsanmas: durumunda CDS 6demelerinin nasil gergeklestirildigi
gibi konularin yer almasi gerekmektedir.

CDS aracilarinin birbirinden farkli teyit formlarin1 kullanmalari, ortak yasal
terimlerin ve tamimlamalarin kullanilmamas: ilk uygulamalarda aksamalara ve zaman
kaybina neden olmaktadir. Bunun sonucunda taraflar arasinda bazi énemli sikintilar
gerceklesmis bu nedenle kredi tiirevleri dokiimantasyonlarina standart getirilmesi
gerekliligi dogmustur. ISDA ana s6zlesmesi (Master Agreement), en ¢ok giiven duyulan
ve katilimcilar tarafindan en fazla kullanilan s6zlesme olarak ifade edilmektedir. Tiirev
islemlerinde uluslararasi standartlar1 kapsadigi i¢in, uyulmasi gereken yiikiimliiliiklere
aciklik getirerek kredi riskinde yasanan belirsizliklerin ve buna bagli olarak yasal

belirsizliklerin azalmasini saglamaktadir (Alper, 2011: 119; Kaygisiz, 2008: ek: iii).
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1.3.10.1.1. ISDA 2003 Diizenlemeleri

1999 kredi tiirevleri tanimlamalarindan sonra ISDA, CDS piyasasi hizla
biiyiirken bir taraftan operasyonel alt yapinin yani sira dokiimantasyon ile {iriin setinin
dayanikliligmi ve isleyisini de test etmektedir. Bu siire¢ icinde gergeklestirilen
uygulamalar ve karsilagilan birtakim sorunlar dikkate alinarak, bazi ekler yayinlanmis
sonrasinda bunlar bir araya getirilerek bir biitiin halinde 2003 diizenlemeleri
olusturulmustur. Bu dilizenlemeler, Amerika ve Avrupa piyasalarindaki farkl
uygulamalardan dolay1 yeniden yapilandirma konusunda yeni tanimlamalar hazirlanmig
ve bu tanimlamalarm i¢inden se¢im imkan1 sunulmaktadir. (Alper, 2011: 122). Ozellikle,
iflas, reddetme ve yeniden yapilandirma konusunda birtakim degisiklikler yapilmaktadir.
En biiytik degisiklik ise ISDA’nin taraflara verilen dort tanim arasindan se¢im yapmalari
icin belirli bir ticaret yapmasina izin verecek sekilde yeniden yapilandirilmasidir.
Yeniden yapilandirma konusunda imkani saglanan 4 se¢im asagidaki gibi ifade

edilmektedir (Anson vd, 2004: 63).

¢ Yeniden yapilandirmanin kredi olay1 olarak sayllmamasi (No Restructuring)

e Teslim edilebilir referans yiikiimliiliikkleri yoniinde hicbir degisiklik yapmadan
tamamen yeniden yapilandirma (Full Restructuring)

e Degistirilmis yeniden yapilandirma, (Modified Restructuring). Bu segenek
Kuzey Amerika’da kullanilmaktadir.

e Degistirilmis tekrar degistirilmis yeniden yapilandirma, (Modified Modified
Restructuring). Bu segenek tamamen yeni bir se¢im olmakla birlikte birtakim
sorunlar1 ortadan kaldirmak amaciyla eklenmistir. Avrupa pazarinda ortaya
¢ikmaktadir.

Yeniden yapilandirmayla ilgili c¢alismalara ek olarak ISDA 2003
diizenlemelerinde fiziki sonlandirmaya ilgili bir prosediir hazirlamaktadir. Bu prosediir
kapsaminda, fiziki sonlandirma; kredi olayinin ¢agrisi, fiziki teslimin ¢agris1 ve referans
varliklarin teslimi bi¢iminde {ic asamada gerceklestirilecegini ifade etmektedir. CDS
sozlesmelerinde bazen referans kurumun reorganizasyonu ortaya c¢ikabilmektedir.
Referans kurumun fakli bir isletme ile ortaklik kurmasi, konsolidasyonu, kurumun varlik
veya borglarinin transferi, daha kiigiik sirketlere ayrilmasi gibi benzer birtakim olaylar

yasanabilmektedir. Yasanan bu olaylar vekalet olay1 olarak ifade edilmektedir. Kredi
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olayr ile ilgili bu konuda ISDA, 2003 tanimlamalarinda bir vekil tanimlamasi da
getirmektedir (Alper, 2011: 122-124).

1.3.10.1.2. ISDA Bing Bang Diizenlemeleri

Tek isimli CDS sozlesmelerinin standardize edilmesine yardimci olmak
amaciyla ISDA Nisan 2009°da “Bing Bang” diizenlemeleri ad1 altinda dokiimantasyonda
birtakim degisiklikler —gergeklestirmektedir. Bu diizenlemeler, standart CDS
sOzlesmelerinde diizenli olarak yapilan kupon ddemelerinin yani sira temerriide bagli
odemelerin standardize edilmesine yardimci olmaktadir. Kupon édemelerini standardize
edilmesine yardimci olan onemli bir degisiklik, az sayida standart kupon oraninin
belirlenmesi olarak ifade edilmektedir. Tek-isimli Kuzey Amerika isletme CDS’ler,
endeks CDS’ler ile ayn1 sekilde, 100 bps ya da 500 bps prim iizerinden islem gérmektedir.
Bu uygulama ile sozlesmelerin netlestirmesinde de kolaylik saglamaktadir. Standart
sozlesme biiytikliikleri ile iligkili olarak, sabit biiyiikliikteki kupon 6demeleri standart {i¢
aylik periyotlar ile (20 Mart -20 Haziran, 20 Eyliil — 20 Aralik), Uluslararasi Para Piyasasi
(International Monetary Market- IMM) donemlerinde (Mart, Haziran, Eyliil ve Aralik
aylarmin {¢iincii Carsamba giinii) gerceklestirilmektedir. Uygun prim Odemeleri ve
sec¢ilmis standart kupon orani arasindaki farkin karsilanmasi i¢in, karsi taraflar, on 6deme
degisimi gerceklestirmektedir. Tahakkuk etmis faiz, islemin basinda 6denmekle beraber
tam prim 6demesi de ilk ii¢ aylik 6deme tarihinde gergeklestirilmektedir. (Alper, 2011:
125-126; Vause, 2010: 65).

Yeniden yapilandirma Bing Bang diizenlemelerinde, kredi olayi olmaktan
cikarilmaktadir. Temerriide iliskin 6demelerin standardize edilmesini saglamak igin Bing
Bang diizenlemeleri, kredi olaylarin1 ve sonuglarmi bir biitiin olarak uyumlu hale
getirmektedir. Ornegin, sdzlesmelerde standart bir sart olarak bir kredi olay1 ya da art arda
gerceklesen olaym meydana gelip gelmedigini belirlemek i¢in “Belirleme Komiteleri”
kurulmustur. Bu benzer referans kurulusundaki farkli s6zlesmelerin kapsamini, bu tiir
olaylarin meydana gelip gelmedigi konusunda hemfikir olmamasini azaltmaktadir. Bing
Bang diizenlemeleri, ayrica kredi olaymin sonrasinda gerceklestirilecek ddemelerin
biiyiikliigiiniin agik artirma prosesi ile belirlenmesini de saglamis ve nakden 6deme siireci
ISDA Tanimlamalari arasina sokulmaktadir. Bu tiir agik artirmalardan dolayi ortaya ¢ikan

fiyatlar, tiim koruma saticilarinin ayni degeri koruma alicilarina aktarmasini
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saglamaktadir. Acik artirma protokolii araciligi ile ihale siirecinde belirlenen kurtarma
oranlar1 lizerinden sdzlesmelerin nakden ve fiziken 6denmesi i¢in standart bir 6deme

mekanizmasi olusturulmaktadir (Alper, 2011: 126; Vause, 2010: 65).

Kuzey Amerika Bing Bang Diizenlemeleri sonrasinda, Avrupa aracilar1 Bing
Bang’in kendi versiyonlarini olusturmustur. Bu versiyonlar “Small Bang” olarak
adlandirilmaktadir. Avrupa protokolii, bes adet sabit kupon seviyesi (25,100,500 ve 1000)
belirlemektedir. Ancak Avrupa islemlerinde, yeniden yapilandirma bir kredi olay1 olarak
sayllmaya devam etmektedir. Ciinkii kaldirilmasi durumunda (“Amerika benzeri, yeniden
yapilandirmanin iflas yasasi kapsaminda degerlendirildigi bir yasal g¢erceveye sahip
olunmamasi nedeniyle”), koruma alicilarinin gerekli seviyede korunamayacagi
diistiniilmektedir. Bununla beraber, Avrupa yeniden yapilandirilmis yiikiimliiliiklerin
miizayede hesaplasmalar1 i¢in kolaylik saglamasi amaciyla yeni hesaplasma sonrasi

kurallar belirlemektedir (Alper, 2011: 126-127).

“Asya (Japonya disinda), Avustralya, Yeni Zelenda ve Orta ve Bati Avrupa, Orta

Dogu, Afrika ve Latin Amerika, Kuzey Amerika’min sabit kupon protokoliine adapte

etmislerdir. Fakat yeniden yapilanma kredi olayr olarak kabul edilmektedir. Japonya CDS

islemlerini 25, 100, 500 bps kuponlarla devam etmektedir.” (Alper, 2011: 126-127).

Genel olarak ifade etmek gerekirse Bing Bang ve Small Bang diizenlemeleri
CDS piyasalarinin seffafliin1 ve standardizasyonunu daha da artirmak amaciyla CDS
sozlesmelerinde yapilan degisikliklere paralel olarak uygulamaya konmaktadir. Bu
diizenlemelerle ilgili miizayede anlagmasi ile iflas, 6deme yapmama ve yeniden
yapilandirma gibi kredi olaylar1 arasinda baglanti olusturulmaktadir. Ayrica belirleme
komiteleri kurulmus ve koruma gecerlilik tarihi geriye doniik, bir geri ddnme periyodu

igerecek sekilde degistirilmektedir (Haworth, 2011: 4).

1.4. CDS PRIMLERI ILE DOViZ KURU ILISKiSi

Yabanci iilkelere 6deme yapmak amaciyla kullanilan her tiirlii 6deme araci doviz
olarak adlandirilmaktadir. D6viz kuru ise iki milli para arasindaki degisim orani ya da bir
ulusal paranin diger bir ulusal para cinsinden fiyati olarak ifade edilmektedir. Bagka bir
ifadeyle, ulusal paralar birbirine gevrilirken hangi oran tizerinden hesaplanacagi énemli
olup paralarin degisim oranina da doviz kuru denilmektedir. Doviz kurlari ekonomik

faaliyetleri etkileyen ve ekonomik faaliyetlerden etkilenen 6nemli bir gostergedir. Bu
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nedenlerden dolay1 doviz kuru, tlilke ekonomileri arasindaki uyumu kolaylagtirmaktadir.
(Biiyitkmumcu, 2015: 4). Diinya tizerinde var olan {ilke ekonomileri birbirlerine adeta bir
halkanin zinciri gibi bagli olmaktadir. Bu nedenle bir iilkede meydana gelecek bir
ekonomik bunalim ya da spekiilatif atak, bir baska iilkeyi hem olumlu hem de olumsuz
bir sekilde etkisi altina alabilmektedir (Kuru, 2016). Ayrica, kiiresellesme ile beraber
genel ekonomi tizerinde yol actig1 etkiler ve gerceklestirilen faaliyetlerin yabanci para
birimi tizerinden yapilmasi sadece lilkeleri degil firmalar gibi diger piyasa katilimcilar

da 6nemli 6lgiide etkilenmektedir (Mutluay ve Turaboglu, 2013: 60).

Bir referans kurulusun CDS’leri, farkli para birimleri ile alinip satilabilmektedir.
CDS’ler hem iilkenin finansal kosullar1 hakkinda hem de iilkenin kredi riskini
dengelemek i¢in glivence saglamaktadir. Bu baglamda iilkenin varliklar1 ve bor¢larinin
diizeyi iilkenin temerriide diisme riskini belirlemektedir. Referans kuruluglar CDS’leri
kendi tlkesinin para biriminde ya da daha likit global bir déviz cinsinden sunabildikleri
icin doviz kurunda meydana gelen bir artis sonucu tlkelerin ulusal paralariin deger
kaybetmesi dolayisiyla da doviz cinsi dis borglarinin artmasina neden olabilmektedir.
Yani doviz kurundaki dalgalanmalar CDS primleri i¢in agik¢a risk yaratabilmektedir.
Do6viz kurunda yasanan artis dis bor¢ yiikiinii agirlastirip iilkenin temerriide diisme
olasiligini ve beraberinde iilke riskini artirmaktadir (Varlik ve Varlik, 2017: 10; Gormiis

ve Aksoylu, 2017: 205; Brigo, Pede ve Petrelli, 2018: 1).

CDS sozlesmelerini belirleyen CDS primi, iilkelerin ekonomik ve politik risk
diizeylerine gore giinliik olarak belirlenmektedir. Bu nedenle piyasadaki arz ve talep
dinamiklerini iyi derecede yansitmaktadir. Doviz kuru, finansal piyasalardaki hareketlere
karst duyarli olmasindan dolayr mevcut belirsizligin onemli bir gostergesi olarak
goriilmektedir. Ayrica doviz kuru da CDS’lerde oldugu bibi giinliik degisebilen bilgi
sunan makroekonomik bir gosterge olmaktadir. Bu nedenle doviz kuru ve CDS primleri
arasindaki iligki zamana gore degismektedir (Akcay ve Ocakverdi, 2008: 4,6; Atasever,
2017: 218; Conkar ve Vergili, 2017: 60). CDS marjlarinin biiyiik 6l¢tide uluslararasi
gelismeler tarafindan belirlenmesi, ekonomik dongii igerisinde dalgalanmalarin
aktarilmasi siirecinde global finansal sistemin ne kadar 6nemli bir rol oynadigini
gostermektedir. Finansal dalgalanmalarin az oldugu iilke piyasalarinda, belirsizlik

azalmakta bu da CDS primlerini olumlu yonde etkilemektedir. D6viz kurunda kalict bir
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istikrarin saglanmasi CDS’lerin istenilen diizeyde olabilmesi i¢in olduk¢a Gnem

tasimaktadir (Kilc1, 2017: 74; Ozplnar, Ozman ve Doru, 2018: 43-44).



IKiNCi BOLUM
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2.1. LITERATUR OZETI

CDS primleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliski son yillarda gerek ulusal gerekse
uluslararasi ¢aligmalara konu olmaktadir. Aragtirmacilarin farkli model ve yontemlerle
yaptiklar1 ¢alismalar literatiirde yer almaktadir. Ulasilabilen ¢alismalardan bazilarina

asagida yer verilmistir.

Carr ve Wu (2007), ¢alismalarinda CDS primleri ile para birimleri arasindaki
etkilesimi incelemislerdir. Bunun igin, Meksika ve Brezilya iilkelerinin 2 Ocak 2002 ile
2 Mart 2005 yillart arasindaki CDS primlerinin ve doviz opsiyonlarinin haftalik verilerini
kullanmiglardir. Calismada CDFX modeli kullanilmistir. Sonuglara goére iilkelerin CDS
primlerinin ve doviz opsiyonlarmin 06ngériilmiis volatilite ile karda opsiyonun
Ongoriilmiis volatilite egrisinin egimi ile birlikte hareket ettigini belirlemislerdir. Bu
nedenle, CDS primleri ile para birimleri arasindaki hareketlere gore giiclii ve pozitif bir

korelasyon olduguna ulagsmislardir.

Liu, Morley ve Hudson (2010), ¢alismalarinda CDS primleri ile risksiz faiz
oranlar1 ve doviz kurlar1 arasindaki nedensellik iliskisini incelemislerdir. Bunun i¢in,
ABD ve Fransa iilkelerinin kiiresel finansal krizin tiim donemlerini kapsayan 2005-2009
yillar1 arasindaki verilerini kullanmiglardir. Calismada VAR ve VECM analizi
kullanilmistir. Her iki iilke i¢in farkli sonuglara ulasiimistir. ABD i¢in ulasilan sonuglara
gore doviz kurunun CDS’e neden oldugu belirtilmis bu nedenle CDS primleri ile doviz
kuru arasinda tek yonlii bir nedensellik bulunmustur. Fransa i¢in ulasilan sonuglara gore
CDS primleri ile doviz kuru arasinda iki yonlii nedensellik iligkisi bulunmustur. Ayrica

uzun donemde dengenin risksiz faiz oranlarina neden oldugu belirtilmistir.

Zhang, Yau ve Fung (2010), calismalarinda CDS’in para birimlerinin degerlerini
belirleyip belirlemedigini incelenmislerdir. Bunun igin, Ocak 2004 ile Subat 2008
tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanilmiglardir. Calismada, VAR analizi ve Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Amerikan dolar1 cinsinden Japon Yeni, Euro, Ingiliz
Sterlini ve Avustralya Dolar arasindaki hem de Euro cinsinden Japon Yeni, Amerikan
Dolar1, Ingiliz Sterlini ve Avustralya Dolar1 ile CDS primleri arasindaki iliski
incelenmistir. Amerikan Dolar1 cinsinden 4 doviz kurunun CDS’nin Granger nedeni
oldugu, Euro cinsinden ise sadece Avustralya Dolar1 ve CDS arasinda nedensellik iliskisi

oldugu sonucuna ulasmislardir.
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Longstaff vd. (2011), calismalarinda CDS primleri ile yerel ve kiiresel
degiskenler arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Bunun i¢in, 26 iilkeye ait Ekim 2000 ve
Ocak 2010 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanmiglardir. (Brezilya, Bulgaristan, Sili,
Cin, Kolombiya, Hirvatistan, Macaristan, Israil, Japonya, Kore, Malezya, Meksika,
Pakistan, Panama, Peru, Filipinler, Polonya, Katar, Romanya, Rusya, Slovakya, Gliney
Afrika, Tayland, Tirkiye, Ukrayna, Venezuela). Calismada regresyon analizi
kullanilmistir. Sonug olarak, CDS primleri ile déviz kurlar1 arasinda pozitif yonlii bir

iliski olduguna ulasmislardir.

Ozkaplan (2011), calismasinda Tiirkiye’nin CDS primleri ile finansal
gostergelerle olan iligkisini incelemistir. Bunun i¢in, 3 Mart 2002 ve 22 Ocak 2010 yillar
arasindaki giinliik verileri kullanmistir. Calismada Eurobond, Dow Jones endeksi, IMKB-
100 endeksi ve doviz kurlarmi finansal gosterge degiskenleri olarak kullanmistir.
Calismada, tekli ve ¢oklu dogrusal regresyon analizi, VAR analizi ve Granger nedensellik
testi kullanilmistir. Tekli regresyon analizi sonuglarina gore, CDS primleri ile doviz kuru
ve Dow Jones endeksi arasinda ters yonlii, CDS primleri ile doviz kuru ve Euroband
arasinda dogru yonlii bir iligki tespit etmistir. Coklu regresyon analizi sonuglarina gore,
Eurobond’un en etkili giice sahip oldugu tespit edilmis ve tiim degiskenlerin anlaml
oldugu sonucuna ulagsmistir. Granger nedensellik testinin sonucglarina gore, degiskenler
arasinda hem tek yonlii hem de ¢ift yonlii sonuglar tespit edilmistir. Déviz kurlar ile CDS

primleri arasinda ¢ift yonlii bir iligski oldugu sonucuna ulagmustir.

Csilik ve Sagi (2012), calismalarinda CDS primlerinde meydana gelen
degisimler ile doviz kurlari, hisse senedi endeksi ve GSYH arasindaki iligkiyi
incelemislerdir. Bunun icin, gelismekte olan Macaristan’in 2005 ve 2011 tarihleri
arasindaki verileri kullanilmistir. Calismaya, referans iilke olarak dahil edilen Macaristan
ile birlikte toplam 32 iilke dahil edilmistir. Sonuglara gére, CDS primleri ile doviz kuru
iligkisinde, referans iilkenin CDS primleri, kalkinma durumlari, finansal politikalarin
hazirlanmasinda meydana gelen hata faktorlerinin agiklayict oldugunu belirlemislerdir.
Asirt borglu iilkelerin diger tlkelere kiyasla daha yiiksek risk (CDS primi) tasidigina
ulagsmiglardir. Ayrica, GSYH oranlarma gore 1limli borcu olan iilkelerde goreli devlet
borglulugu ve goreli CDS primleri arasindaki iligkiye dair herhangi bir kanit

bulamamuslardir.
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Liu ve Morley (2012), galismalarinda faiz oranin ve doviz kurunun CDS
islemlerini etkileyip etkilemedigini incelemislerdir. Bu amagla, Amerika i¢in 19 Mart
2008 ile 30 Eyliil 2010 tarihleri arasindaki verileri, Fransa i¢in de 16 Agustos 2005 ile 30
Eylil 2010 tarihleri arasindaki verileri kullanmiglardir. Calismada, VAR analizi ve
Granger nedensellik testi kullanilmistir. Sonuglara gore, Amerika i¢in doviz kurundan
CDS’e dogru tek yonlii, Fransa i¢in ¢ift yonlii nedensellik iliskisine ulagmiglardir. Ayrica,
CDS islemleri iizerinde doviz kurunun faiz oranlarina gore daha etkin oldugunu faiz

oranlarinin sinirl bir etkiye sahip oldugunu belirtmislerdir.

Hanc1 (2013), ¢alismasinda Portekiz, Italya, Yunanistan Ispanya ve Tiirkiye icin
CDS’in kriz degiskenleriyle olan iliskisini incelemistir. Calismada, CDS primlerinin
doviz kurlari ile volatilitelerine bakilarak, Maastricht Kriterleri’ni igeren makroekonomik
degiskenler kapsaminda Granger nedensellikleri test edilmistir. Bunun i¢in, hem giinliik
hem de aylik veriler kullanilmistir. 04 Ekim 2004 - 31 Aralik 2012 tarihleri arasinda
GARCH yontemiyle giinliik verileri, EKim 2004 - Aralik 2012 tarihleri arasinda da
Granger nedensellik testiyle de aylik verileri kullanmistir. Sonuglara gore, doviz
kurlarmin CDS ile volatilitesi incelendiginde Tiirkiye haricinde diger iilkelerde volatilite
tespit edilememistir. Bu iilkelerde para birimlerinin ayn1 olmasi ve CDS’nin ayni1 yonde,
sirekli artan bir davranis sergilemesinden dolay1 volatilite tespit edilemedigini
belirtmistir. Tiirkiye’de doviz kuru ve CDS iliskisinde volatilite ¢ikmasinin nedeni ise her
iki degiskenin de daha dalgali bir yapiya sahip olmast ve ekonominin daha hareketli

olmasindan kaynaklandig1 sonucuna ulagmigtir.

Jensen (2013), CDS primleri ile doviz kurlar1 arasindaki iliskiyi incelemistir.
Bunun i¢in, 8 Mart 2005 ile 4 Ocak 2010 tarihleri arasinda giinliik verileri kullanmustir.
Japonya ve Amerika’ya ait CDS primleri ile Yen/Amerika Dolar1 doviz kuru iligkisinin
incelendigi ¢alismada, VAR/VECM, esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Sonuglara gore degiskenler arasinda esbiitiinlesme iligkisi bulunmustur.
Granger nedensellik sonuglarina gore Japonya’ya ait CDS primleri ile doviz kuru arasinda
tek yonlii bir iliski bulunurken Amerika’ya ait CDS primleri ile déviz kuru arasinda

herhangi bir nedensellik iliskisine ulagmamustir.

Corte vd. (2015), calismalarinda gelismis ve gelismekte olan 20 iilkeye ait CDS

primleri ile déviz kuru arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada, Ocak 2003 ile
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Kasim 2013 tarihleri arasindaki veriler kullanilmistir. Calismaya, Amerikan dolari
karsisinda Avustralya, Brezilya, Kanada, Sili, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan,
Endonezya, Israil, Japonya, Giiney Kore, Meksika, Yeni Zelanda, Norveg, Polonya,
Singapur, Isveg, Isvigre, Tiirkiye ve Ingiltere’nin para birimleri dahil edilmistir.
Caligmada Panel veri analizi kullanilmistir. Sonuglara goére, CDS primlerinin doviz
kurlari tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu belirterek iilkelerdeki CDS primlerinin
yiikselmesiyle doviz kurlarinda onemli bir deger kayb1 meydana gelecegi sonucuna

ulagsmislardir.

Hui ve Fong (2015), calismalarinda kiiresel krizlerde tilke CDS piyasasi ve doviz
piyasasi arasindaki fiyat esbiitiinlesme iliskisini incelemislerdir. ABD, Japonya, Isvigre
ve EURO bdlgesi iilke ekonomilerinin opsiyonel fiyatlari ile CDS piyasalarinin 2007 ve
2013 yillar1 arasindaki verilerini kullanmiglardir. Caligmada esbiitiinlesme analizi ve
VECM analizi kullanilmistir. Sonuglara goére, hem CDS’in hem de ddéviz kurunun
arasinda esbiitiinlesme ve zamana gore degisen kosullu bir korelasyon olduguna
ulagsmiglardir. CDS’in uzun vadede doviz kurlarinin piyasa beklentilerini etkiledigi ancak
kisa vadede etkinin kriz zamanlarinda sert bir sekilde degistigini bunun da fiyatlarin

siddetli ve kalici fiyat sapmalarina yol agtigini belirlemislerdir.

Mills, Premachandra ve Roberts (2016), calismalarinda CDS endeks primleri ile
doviz kurlar1 arasindaki iligkiyi ortalama ve varyans acisindan incelemislerdir. Bunun
icin, Kasim 2005 ve Aralik 2012 tarihleri arasindaki giinliikk verileri kullanmislardir.
Calismaya 45 iilke dahil edilmis olup ii¢ adet CDS endeksi, (Kuzey Amerika yiiksek
verimli CDS endeksi, Avrupa iTraxx CDS endeksi ve Kuzey Amerika yatirim notu CDS
endeksi) ile USD ve Euro doviz kurlar1 kullanilmistir. Ayrica, faiz orani riskini kontrol
edebilmek i¢in iilkelerin her biri ile kendi referans piyasasi arasindaki kisa vadeli 90
giinliik faiz orami farki, doviz kuru riskini kontrol edebilmek i¢in iilkelerin her biri ile
kendi referans piyasasi arasindaki 90 giinliik ortalama doviz kuru oynakligi, hisse senedi
piyasasi kosullarini kontrol etmek icin de her tlilkenin ana hisse senedi endeksi ve toplam
tahvil verimi endeksi degisken olarak kullanilmistir. Calismada VAR modeli ve Granger
nedensellik testi kullanilmistir. Sonuglara gore, CDS endekslerinin kredi kalitesine bagh
oldugu ve yatirim sinifi CDS kuruluslarinin yatirim siifinda olmayan CDS kuruluslarina

gore ¢cok daha dnemli Granger nedensellik gosterdigi tespit edilmistir. 45 iilkenin dahil
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edildigi ¢alismada, CDS endeksleri ile doviz kurlar1 arasinda tek yonlii ve iki yonlii

nedensellik iligkisine ulagmiglardir.

Basarir ve Keten (2016), ¢alismalarinda gelismekte olan tilkelerin CDS primleri
ile hisse senetleri ve doviz kurlar1 arasindaki esbiitiinlesme iliskisini incelemislerdir.
Bunun i¢in, Ocak 2010 ve Ocak 2016 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanmiglardir.
Calismaya, Brezilya, Rusya, Giiney Afrika, Meksika, Arjantin, Kolombiya, Venezuela,
Peru, Ukrayna, Macaristan, Tiirkiye ve Polonya tilkeleri dahil edilmistir. Calismada,
Johansen egbiitiinlesme testi, ve Granger nedensellik testi kullanilmigtir. Sonuglara gére,
CDS primleri ve hisse senetleri arasinda %95 anlamlilik diizeyinde c¢ift yonlii bir
nedensellik iligkisi tespit edilmis CDS primlerinden doviz kurlarma dogru da tek yonlii
bir nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Uzun doénemde ise herhangi bir iligkiye

ulasamamuislardir.

Kar, Bayat ve Kayhan (2016), ¢calismalarinda CDS primleri ile Euro/TL nominal
doviz kuru arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Bunun i¢in Eylil 2009 ve
Ekim 2015 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanmislardir. Calismada Markow Switching
VAR (MS VAR) yontemi ve pencere nedensellik testi kullanilmigtir. Ayrica asimetrik
frekans alan1 ve yuvarlanma pencereleri analizlerini gergeklestirmislerdir. Tiim
yontemlerin sonuglarina gére CDS’den Euro/TL doviz kuruna dogru bir nedensellik
iliskisi oldugunu belirterek bu iligkinin giiciinlin rejim ve soklarin yoniine gore

degistigine ulagmislardir.

Giin, Kutlu ve Karamustafa (2016), ¢aligsmalarinda gezi parki olaylarinin iilke
CDS’leri lizerindeki etkisinin olup olmadigini incelemislerdir. Bunun i¢in, 04 Ocak 2010
ile 23 Subat 2015 tarihleri arasindaki giinliik veriler kullanilmistir. Calismada, Tiirkiye 5
yillik CDS primleri, 2030 vadeli Tirkiye gosterge Eurobond faizi, Tiirkiye yurt i¢i aktif
tahvil faizi, BIST 100 endeksi volatilitesi, sepet dviz kuru ve kukla degiskeni (Gezi parki
olaylar1) kullanilarak VAR analizi ve Granger nedensellik testi ile incelenmistir.
Sonuglara gore, CDS primlerindeki degisimden dolay: Tiirkiye gosterge Eurobond faizi,
Tiirkiye yurt ici aktif tahvil faizi ve BIST 100 endeksi volatilitesinin doviz kuru
degiskenine etki ettigi gozlemlenmis degiskenler arasinda tek ve ¢ift yonlii etkilesimin
oldugunu tespit etmislerdir. Gezi parki olaylari ile CDS primleri arasinda ve CDS primleri

ile kullanilan diger degiskenler arasinda anlamli iliskiler olduguna ulasmislardir.
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Kiler (2017), ¢alismasinda Tirkiye 5 yillik CDS primleri ile {ilke kredi riskinde
degisime neden olabilecek makroekonomik ve finansal degiskenler arasindaki iliskiyi
incelemistir. Bunun i¢in, 2010-2016 y1li arasindaki aylik verileri kullanmistir. Calismada,
Toda-Yamamoto Nedensellik Testi kullanilmistir. Calismaya biiyiime orani, issizlik
oran1, TUFE oran, cari acik/GSYIH, reel efektif doviz kuru, sermaye yeterlilik rasyosu,
BIST 30 degeri ile Tiirkiye nin 5 yillik vadeli CDS primlerini dahil etmistir. Sonuglara
gore, CDS primleri ile sermaye yeterlilik rasyosu arasinda ¢ift yonlii, BIST 30 arasinda
ise tek yonlii nedensellik iliskisi tespit ederken CDS primleri ile reel efekif doviz kuru

arasinda ise tek yonlii bir nedensellik iligkisine ulagmustir.

Kiler (2017), ¢alismasinda CDS primleri ile tilke kredi riski arasindaki iligkiyi
incelemistir. Bunun i¢in, 2010-2016 yillar1 arasindaki aylik verileri kullanmistir.
Calismada, Engle-Granger ve Johansen esbiitiinlesme testlerini kullanmigtir. Calismaya,
Tiirkiye 5 yillik CDS primleri, Enflasyon, issizlik, biiyiime orani, reel efektif doviz kuru,
cari acik, bankacilik sektorii takipteki krediler artis orani ve sermaye yeterlilik oran1 gibi
degiskenleri dahil etmistir. Her iki testin sonuglarina gore, degiskenler arasinda uzun
donemli iligkiler tespit edilmistir. Ayrica reel efektif doviz kuru ile CDS primleri arasinda

da uzun dénemli bir iligkinin olduguna ulagmustir.

Hassan, Kayhan ve Bayat (2017), ¢alismalarinda CDS’in ulusal para biriminin
(TL), ABD dolan karsisindaki degerini etkileyip etkilemedigini incelemislerdir. Bunun
icin, Eylil 2009 ve Ekim 2015 tarihleri arasindaki aylik verileri kullanmislardir.
Calismada, Markov Swittching VAR (MS VAR) yontemi ve degiskenler arasindaki
nedensellik iliskisinin zaman ¢izelgesini belirlemek amaciyla pencere nedensellik testi
kullanilmistir. Kullanilan yontemlerin sonuglarina gére, CDS’den nominal déviz kuruna
yayilan bir nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. CDS primlerinin kriz sonras1 donemde
TL’nin ABD dolan karsisinda degerinin arttig1 ve finansal riskin bir parcasi olan piyasa
riskinin kriz sonrasi donemde Tiirkiye ekonomisindeki kur dalgalanmalarinin
belirlenmesinde nemli bir etken haline geldigi sonucuna ulagmislardir. Genel olarak

nedensellik giiciiniin rejime gore farklilik gosterdigini belirtmiglerdir.

Conkar ve Vergili (2017), ¢calismalarinda Tiirkiye’nin CDS primleri ile doviz
kurlar1 arasindaki iligkiyi incelenmislerdir. Bunun igin 4 Ocak 2010 - 31 Agustos 2015

donemini kapsayan 1376 gozlemden olusan giinliik verileri kullanilmistir. Calismada
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Johansen esbiitiinlesme testi, Kisitsiz VAR modeli ve Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Sonuglara gore, CDS primleri ve doviz kurlar1 arasinda uzun donemli
iliskinin olmadigi yani CDS primleri ve doviz kurlarinin birlikte hareket etmedigi tespit
edilmistir. Bunun yaninda USD’den CDS’e ve Euro’ya dogru tek yonlii nedensellik

iligkisi oldugu sonucuna ulagmisglardir.

Gormiis ve Aksoylu (2017), ¢alismalarinda CDS primlerini etkileyen faktorleri
nedensellik iliskisine gore incelemislerdir. Bunun i¢in, 2005-2015 yillar1 arasindaki CDS
primleri ile Amerikan dolar1 doviz kuru, Amerika 10 y1l vadeli devlet tahvili faiz orani ve
VIX endeksi degisken olarak kullanmiglardir. Calismaya, Tiirkiye, Japonya, Cin,
Brezilya, Arjantin, Meksika, Endonezya, Filipinler, Rusya, Giliney Kore, Polonya,
Malezya, Almanya, Portekiz, Italya, ispanya ve Fransa iilkelerini dahil etmislerdir.
Calismada, Granger nedensellik testi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testi
kullanilmistir. Doviz kuru ve CDS primleri arasindaki nedensellik iligkisine ait Granger
nedensellik sonuglarina gore, sadece Endonezya ve Polonya’da doviz kurundan CDS
primlerine dogru nedensellik iliskisi tespit etmislerdir. Hatemi-J asimetrik nedensellik
testi sonuglarina gore ise Almanya, Arjantin, Cin, Endonezya, Fransa, Giiney Kore,
Ispanya, Portekiz ve Meksika’nin aralarinda bulundugu 10 iilkede negatif ve pozitif
soklardan en az birinde doviz kurundan CDS primlerine dogru asimetrik nedensellik
iligkisi oldugu tespit etmislerdir. Her iki test sonucuna gore, Tiirkiye ile ilgili herhangi bir

nedensellik iliskisine ulasamamiglardir.

Aksoylu ve Gormiis (2018), calismalarinda CDS primleri ve finansal degiskenler
arasindaki nedensellik iligkisini incelemislerdir. Bunun i¢in, gelismekte olan dokuz
tilkenin 2005 ve 2015 yillart arasindaki CDS primleri ile Amerikan dolart doviz kuru,
Amerika 10 yil vadeli devlet tahvili faizi oran1 ve VIX endeksinin aylik verileri
kullanmislardir. CDS primleri bagimli degisken finansal degiskenler ise bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Calismaya Tirkiye, Brezilya, Arjantin, Meksika,
Endonezya, Filipinler, Polonya, Malezya, Portekiz tilkeleri dahil edilmistir. Calismada,
Granger nedensellik testi ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testi kullanilmistir. CDS
primleri ile doviz kuru arasindaki Granger nedensellik testi sonuclarma gore sadece
Endonezya ve Polonya’da doviz kurundan CDS primlerine dogru nedensellik iliskisi
tespit edilmisken diger iilkelerde nedensellik iliskisi tespit edilememistir. Hatemi-J

asimetrik nedensellik testi sonuglarina gore ise Arjantin, Endonezya ve Portekiz’i igine
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alan 3 iilkede doviz kurundan CDS primlerine dogru pozitif yonlii bir nedensellik tespit
edilmistir. Negatif soklarda, Endonezya, Meksika ve Portekiz iilkelerinde Ddoviz
kurundan CDS primlerine dogru nedensellik iliskisi tespit edilmis Ayrica Endonezya ve
Portekiz’de hem pozitif hem de negatif soklarda dolar kurundan CDS primlerine dogru
nedensellik iligkisi tespit edilmistir. Her iki testin sonuglarina gore, Tiirkiye’nin CDS
primleri ile doviz kuru arasindaki iliski incelendiginde herhangi bir nedensellik iliskisi
tespit edilememistir. Genel olarak, CDS primleri ile kullanilan finansal degiskenler
arasinda asimetrik nedensellik iliskisi oldugu ve Hatemi-J asimetrik nedensellik testinin

daha etkili oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Ozpiar, Ozman ve Doru (2018), ¢alismalarinda Tiirkiye’deki déviz kuru ve faiz
seviyesinin iilke CDS primleri {izerindeki etkisini incelemislerdir. Bunun i¢in, 2005:09 -
2017:02 donemini kapsayan aylik frekansta 135 adet gbozlemden olusan veri setini
kullanmislardir. Calismada Johansen esbiitiinlesme testi ve Granger nedensellik testi
kullanilmistir. Sonuglara gore, USD-TL ile iilke CDS primleri arasinda hem kisa hem de
uzun doénemde pozitif yonlii bir iligki tespit edilmis ve USD-TL’den CDS primlerine
dogru tek yonlii bir nedensellik oldugu sonucuna ulagmislardir. Ayrica gosterge tahvil
faizinin CDS’ler iizerinde etkili ve anlamli bir bagimsiz degisken oldugu faizlerin

artmastyla CDS primlerinin artigina ulasmislardir. .

Yenisu ve Yenice (2018), ¢alismalarinda Tirkiye’nin temel makroekonomik
degiskenlerinin iilke riski {izerinde etkisini incelemislerdir. Bunun i¢in, Haziran 2008 -
Nisan 2018 donemine ait aylik verileri kullanmislardir. Calismada, CDS primleri,
TL/dolar kuru, faiz oran1 ve enflasyon orani degiskenleri icin ARDL sinur testi ve Toda-
Yamamoto nedensellik testi kullanilmistir. Sonuglara gore, faiz oraniyla CDS primleri
arasinda da bir esbiitiinlesme iligkisi bulunmus ve faiz oranindan CDS primlerine dogru
tek yonli nedensellik iliskisi tespit edilmistir. Enflasyon orani ile CDS primleri arasinda
esbiitiinlesme ve nedensellik iliskisi tespit edilememistir. CDS primleri ile doviz kuru
arasindaki sonuglara gore esbiitiinlesme iliskisi tespit edilmis ve doviz kurundan CDS

primlerine dogru gii¢lii bir nedensellik iliskisi olduguna ulagmislardir.

Miinyas (2018), ¢alismasinda CDS primleri ile piyasa gostergeleri arasindaki
iligkiyi incelemistir. Bunun i¢in, 2007-2017 donemini kapsayan yillik verileri

kullanmustir. Calismada, Kernel regresyon modeli kullanilmistir. Ayrica galismada piyasa
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gostergeleri olarak, bliylime, BIST 100 endeksi, borsa sirketlerinin piyasa kapitalizasyonu
degeri, gosterge tahvil faizi ve dolar kurunu kullanmistir. Sonuglara gore, CDS primi ile
BIST 100 endeksi arasinda ters, CDS primi ile dolar kuru arasinda dogrusal, CDS primi
ile gosterge tahvil faizi arasinda dogrusal, CDS primi ile bliylime arasinda dogru orantili
risk primi ile borsa sirketlerinin piyasa kapitilizasyonu degeri arasinda dogru orantili bir

iliski olduguna ulagmustir.

Yilmaz ve Unlii (2018), ¢alismalarinda Tiirkiye’nin CDS’leri ile déviz kuru ve
cari acik degerleri arasindaki iligkisini incelemislerdir. Bunun i¢in, 2011 ve 2017 tarihleri
arasindaki aylik verileri kullanmiglardir. Calismada, Johansen esbiitiinlesme testi, VECM
modeli ve Granger nedensellik testi kullanilmistir. Granger nedensellik testi sonuglarina
gore, cari agiktan doviz kuruna dogru, doviz kurundan CDS’e dogru nedensellik iliskisi
oldugu tespit edilmistir. Johansen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore ise degiskenler

arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir.

2.2. LITERATURE iLiSKiN DEGERLENDIRME

Genel olarak literatiire baktigimizda CDS primlerinin doviz kurlart ile iliskisinin
incelendigi c¢alismalar 2000-2018 yillarin1 kapsamaktadir. S6z konusu calismalar;
giinliik, haftalik, aylik ve yillik frekanstaki veriler ile farkli calisma modelleri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Ancak gilinliik frekanstaki calismalarin azligir dikkat ¢ekmektedir.
Uygulamalarda genellikle VAR analizi, Granger Nedensellik Analizi, Johansen
Esbiitiinlesme Analizi, Toda Yamamoto Nedensellik Analizi, Hatemi-J Asimetrik
Nedensellik Analizi kullanilmistir. Ayni1 zamanda CDS primleri ve doviz kurlar1 disinda
farkli degiskenler de ¢alismalara dahil edilmistir. Kisa donemde bazi ¢alismalarda CDS
primleri ile déviz kurlar1 arasinda tek yonlii nedensellik iliskisi (Kile1, 2017; Ozpinar,
Ozman ve Doru, 2018) gozlemlenirken bazi calismalarda (Ozkaplan, 2011; Liu ve
Morley, 2012) ¢ift yonlii bir nedensellik iliskisi gozlemlenmistir. Uzun dénemde ise bazi
caligmalarda CDS primleri ile doviz kurlar1 arasinda bir iliski gézlemlenirken (Kilci,
2017; Yenisu ve Yenice, 2018) baz1 ¢alismalarda (Basarir ve Keten, 2016; Conkar ve
Vergili, 2017) uzun dénemli bir iligski gézlemlenememistir. Doviz kurlarinda yasanacak
bir degerlenmenin CDS primlerini olumsuz etkiledigi ve degiskenler arasindaki iliskinin

istatiksel olarak anlamli oldugu gozlemlenen bulgular arasindadir.



UCUNCU BOLUM

CDS PRIMLERI iLE DOViZ KURLARI ARASINDAKI NEDENSELLIK
ILISKISININ EKONOMETRIK ANALIZi
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3.1. ARASTIRMANIN PROBLEMI

CDS’ler kredi riskinin alinip satilmasint miimkiin kilmaktadir. Ayrica bu iiriiniin
son yillarda hizli bir sekilde gelismesiyle birlikte tilke risk gostergesi olarak yatirimcilar
tarafindan kullanilmaya baslanmistir. Bir {ilkenin riskinin artmasina bagli olarak
ekonominin biitiiniinii etkileyen kurlar belirsizligi artirmaktadir. Teorik agidan iilke
riskinin artmasiyla CDS primleri yiikselmekte ve doviz kurunda da olumsuz
dalgalanmalar meydana gelmektedir. CDS ve doviz kuru arasindaki olumsuzluklar
yatirimcilar agisindan istenilmeyen bir durumdur. Bu nedenlerden dolayr CDS primleri
ile doviz kuru arasindaki iliskinin nasil olduguna dair bir sonuca ulasilip yatirimcilara
bilgi sunmak ve literatiire katki saglamak bu ¢alismanin problemi olarak

degerlendirilmektedir.

3.2. ARASTIRMANIN SINIRLILIKLARI

Arastirmada TCMB (EVDS) Elektronik Veri Dagitim Sisteminde USD/TL satis
kurunun hafta sonu ve resmi tatil gilinlerindeki degerlerine ulasilamadigindan isgiinii
degerleri ile galigilmistir. Bu nedenle Tiirkiye’nin 5 yil vadeli CDS primlerine iliskin

veriler de USD/TL satis kuru ile uyumlastirilmistir.

2 Ocak 2009-31 Aralik 2018 donemini kapsayan giinliik frekansta 2517 adet

gbzlem uygulamaya dahil edilmistir.

3.3. ARASTIRMANIN METODOLOJiSI

CDS primleri ve doviz kuru arasindaki iliskiyi incelemek amaciyla ¢alismada,
Birim Kok Testlerinden, Johansen Esbiitiinlesme Testinden, Vektér Otoregresif

Modelinden (VAR) ve Granger Nedensellik Testinden yararlanilmistir.

Ayrica ¢calismaya dahil edilen verilere iliskin zaman serilerinin dogal logaritmasi
alimmigtir. Boylelikle seriler arasinda 6l¢iim farklart minimum diizeye indirgenmeye

caligilmistir.
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3.3.1. Duraganlik Testlerine (Birim Kok Testi) iliskin Metodoloji

Zaman serileri arasinda anlaml bir iligki bulunsa dahi ¢ogunlukla R? degeri
yiiksek ¢ikmaktadir. Bu durum sahte regresyon olarak adlandirilir. Bunun sorun ise
serilerin trend egiliminin ayni olmasindan kaynaklanmaktadir. Yani gozlemlenen R?
degeri bu nedenle ortaya ¢ikmaktadir. Bu sorunun ¢oziilebilmesi amaciyla serilerin
duragan olup olmadigi test edilmektedir. Seride birim kok var ise duraganlastiriimasi
gereklidir. Birim kokten arindirilan seri duragan hale gelmektedir. Serilerin duragan hale
getirilmesi i¢in de serilerin logaritmalari, birinci veya ikinci farklar1 alinmaktadir (Tas,

2013: 78-79).

Zaman serilerinin duraganlastirilmasinda en ¢ok kullanilan yontemler; Dickey
ve Fuller (1979) tarafindan gelistirilen “Genisletilmis Dickey-Fuller” (Augmented
Dickey-Fuller - ADF), Phillips Perron (1988) tarafindan gelistirilen Phillips Perron (PP)
ve Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (1992) tarafindan gelistirilen KPSS birim kok
testleridir (Giivenek, Alptekin ve Cetinkaya, 2010: 6).

Bu caligmada ilk olarak DK ve CDS degiskenlerine ait zaman serisinin
duraganlik smamasinda ADF birim kok testi kullanilmistir. ADF testi 3.1. esitlik

yardimiyla olusturulmaktadir.

AY, =a,+a,t+a,Y, , + i a;AY, , +U, (3.1)
i=1

3.1. esitlikteki AYt degiskenin birinci farkini, t genel egilim degiskenini, AY,;
gecikmeli fark terimlerini 4 isareti fark alma islemini, “m” ise gecikme uzunlugunu ifade
etmektedir. ADF testinin saglikli sonug¢ vermesi amaciyla tahmin edilen modelde ardisik
bagimlilik probleminin olmamasi gerekmektedir. Bu nedenle gecikmeli fark terimleri
eklenmektedir. Gecikme uzunlugu Akaike bilgi kriteri (Akaike information critterion —
AIC) ya da Schwarz kriteri (Schwarz criterion — SC) kullanilarak belirlenmektedir
(Karaca, 2005). Degiskenlerin duraganlik testi sonucunda ADF test degeri mutlak deger
olarak McKinnon kritik degerlerinden biiyiik olmas1 durumunda Ho hipotezi reddedilerek

serinin duragan olduguna karar verilmektedir. (Sever ve Mizrak, 2007: 272-273).

Ikinci olarak ¢alismada duraganlik smamasi igin PP birim kok testi
kullanilmistir. ADF testi hata terimlerinin istatistiki olarak bagimsiz olduklarini ve sabit

varyansa sahip olduklarin1 varsaymaktadir. Bu yontem kullanilirken hata terimleri
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arasinda korelasyon olmadigina ve sabit varyansa sahip olduklarina emin olmak
gerekmektedir. PP testi, ADF’nin hata terimlerine iliskin bu varsayimimni
genisletmektedir. Ayrica, dzellikle trend i¢eren serilerin duraganlik analizinde PP testi,
ADF testinden daha gii¢lii olmaktadir. PP testi, Newey West hata diizeltme mekanizmasi
kullanilarak otokorelasyonu ortadan kaldirmaktadir (Petek ve Celik, 2017: 72-73). PP
testi 3.2. esitlik yardimiyla olusturulmaktadir.

AY, =g, +aY, _, + B, + (t —%j u, (3.2)

3.2. esitlikteki T gozlem sayisi ve t trendi gostermektedir (Petek ve Celik, 2017:
72-73). ADF testine diizeltme faktorii eklenmesiyle olusturulmaktadir. PP testinde
hipotezler su sekilde olusturulmaktadir. Ho: p = 0, Seri duragan degildir, seride birim kok
vardir. Hy: p < 0, Seri duragandir, seride birim kok yoktur sonucunu ifade etmektedir.
Test istatistiginin asimtotik dagilimi ADF testi ile aynidir. Bu nedenle test istatistigi
MacKinnon Kritik degerleri ile karsilastirilmaktadir (Giivenek, Alptekin ve Cetinkaya,
2010: 7).

Son olarak, calismada duraganlik smamasi icin KPSS birim kok testi
kullanilmistir. KPSS testinin amaci gézlenen serideki deterministik trendin armdirilarak
serinin duragan hale getirilmesidir. Bu test artiklarin uzun donem varyansinin
nonparametrik tahmincisine dayanmaktadir. KPSS testi 3.3 esitlik yardimiyla

olusturulmaktadir (Glivenek, Alptekin ve Cetinkaya, 2010: 8).

Y, = X5 +U, 3.3)

3.3 esitlikte yer alan X;, sabit ya da sabit ve trendi ifade eden deterministik
bileseni gostermektedir. KPSS testinde oluturulan hipotezler, ADF ve PP birim kok
testlerinin tersidir. Bu yoniiyle diger testlerin saglamasidir. Ho: p < 0, Seri duragandir,
seride birim kok yoktur. Hi: p = 1, Seri duragan degildir, seride birim kok vardir
sonucunu ifade etmektedir (Giivenek, Alptekin ve Cetinkaya, 2010: 8; Petek ve Celik,
2017: 72-73).

3.3.2. Esbiitiinlesme Testine Iliskin Metodoloji

Esbiitiinlesme, uzun dénemde ekonomik degiskenler arasindaki ortak bir hareket

olarak tanimlanabilmektedir (Aktas, 2009: 39). Serilerin duraganhigi saglanirken fark
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alma isleminin uygulanmasi bilgi kayiplarina neden olurken seriler arasindaki iligkileri
de yok edebilmektedir. “Esbiitiinlesme teorisi duragan olmayan serilerin dogrusal
bilesimlerinin duragan olup olmadiginin test edilmesine ve duragan bir iliski olmasi
durumunda uzun donemli denge iliskilerinin arastirilmasina izin veren bir teoridir”.
Esbiitiinlesme analizi serilerin duragan olmamasi halinde bile seriler arasinda uzun
donemli bir iliskinin bulunabilecegini ve bu iligskinin duragan bir yapida olabilecegi

varsayimina dayanmaktadir. (Tar1 ve Yildirim, 2009: 100).

Maksimum olabilirlik tahmin yontemi kullanilarak esbiitiinlestirici vektorlerin
varligini test eden Johansen yaklagimi, duragan olmayan serilerin farklari ile seviyelerini
iceren VAR (Vector Auto Regrression) tahmininden olusmaktadir. Degiskenlerin
seviyelerine iliskin parametre matrisi, modelin uzun donem o6zellikleri konusunda
bilgileri kapsamaktadir. Birinci farklarinda duragan olan degiskenden olusan (Z=(X,Y))
vektor otoregresif modelin 3.4. esitlikteki gibi kabul edersek, (Giil ve Ekinci, 2006: 96).

z,= Az, +et (3.4)

Bu denklemde, Ai (i =1,2,....,p) z+1 kapsamindaki degiskenlerin parametre
matrisini gostermektedir. z: kapsamindaki degiskenlerin birinci dereceden farki duragan
olduklar1 varsayilirsa, 3.4. esitlikteki VAR modelini, serilerin hem birinci farklart hem de
seviyelerini igerecek sekilde 3.5. esitlikteki VAR modeline doniistiirmek uygun olacaktir
(Gtil ve Ekinci, 2006: 96).

p-1
AZ, =Y 7AZ  +7Z_,+¢& (3.5)

i-1

Burada IT matrisinin ranki sifir oldugunda, Zikapsamindaki higbir seri, diger seri
ya da serilerin dogrusal bir bilesimi olarak gdsterilemez. Diger taraftan, IT matrisinin
ranki bir ise, Zt kapsamindaki serilerin, dogrusal ve bagimsiz bilesimi ortaya ¢ikar ki bu
da seriler arasinda tek bir uzun déonem iligkisinin mevcut oldugunu gdstermektedir. Eger,
IT'nin rank: birden biiyiikse ise, seriler arasinda birden fazla esbiitiinlesme iligkisi var
demektir. Zy’yi olusturan seriler arasindaki esbiitiinlesme iligkileri, iki test istatistigi
yardimiyla degerlendirilebilir. Bunlardan biri iz Test, digeri ise Maksimum Ozdeger Test
istatistigidir. Joahansen esbiitiinlesme testine gore hesap edilen iz ve Maksimum Ozdeger
istatistiklerinin sonuglar1 Johensen ve Juselius tarafindan elde edilen kritik degerler ile

karsilastirmak suretiyle uzun dénem iliskisi tespit edilmektedir. Iz Test, IT matrisinin
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rankini inceler ve matris rankinin r’ye esit ya da r’den kiiciik oldugunu ifade eden Ho
hipotezini test etmektedir. Burada r, esbiitiinlesme vektor sayisini gostermektedir.
Maksimum 6zdeger test istatistigi ise, esbiitiinlesme vektoriin r oldugunu ifade eden Ho
hipotezini, r+1 oldugunu ifade eden alternatifine kars1 test etmektedir. Kisaca 6zetlemek
gerekirse Iz ve maksimum &6zdeger istatistikleri, kritik degerlerden biiyiik ise seriler
arasinda uzun dénemli bir iliski olduguna karar verilmektedir. (Giil ve Ekinci, 2006: 96;

Uysal, Mucuk ve Alptekin, 2008: 58).

3.3.3. VAR Modeline iliskin Metodoloji

VAR modeli Sims (1980) tarafindan gelistirilmistir. Granger nedensellik testini
temel alan bu modelde iki i¢sel degisken varsa, bunlarin her biri hem kendi hem de igsel
degiskenin belli bir donem kadarki gecikmeli degerleri ile iliskilendirilir. Bu model igsel
ve digsal ayrimini elestirmektedir (Akytliz, 2018: 185). Bu nedenle es anli denklem
sistemlerinden ayrilmaktadir. VAR modeli 3.6. ve 3.7. esitlikteki gibi ifade edilmektedir
(Petek ve Celik, 2017: 74).

P p
Y =a, +Zblth—i +Zb2i X +Vy (3.6)
i-1 i=1
p p
Xi= B 2 dY i+ 2 dY, +v, (37)
i=1 i=1

Esitlikteki a; ve sabit terimi, p gecikme sayisini1 v¢ hata terimini ifade etmektedir.
Y’nin gecikmeli degerleri X degiskenini ve X’in gecikmeli degerleri Y degiskenini
etkilemektedir. Model farki alinmis seriler kullanilarak olusturulmaktadir. Ayrica etki-
tepki fonksiyonlar1 ve varyans ayristirmasi ile VAR modelinin yorumlanmasi

yapilabilmektedir (Petek ve Celik, 2017: 74; Akyiiz, 2018: 185).

3.3.4. Granger Nedensellik Analizine iliskin Metodoloji

Iki zaman serisi arasindaki nedensellik Granger’in (1969) Kkatkilariyla
gelistirilmistir (Cetinbas ve Barigik, 2003: 9). Granger nedenselligi, aralarinda bir iligki
olup olmadig1 sorgulanan degiskenler arasinda iligkininin varligini ortaya koyma ve bir

iligki varsa bu iligkinin yoniinii belirlemek amaciyla kullanilmaktadir (Uzun6z ve Akgay,
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2012: 8). Granger Nedensellik Analizi asagidaki esitlikler (3.8. ve 3.9.) yardimiyla test
edilmektedir (Bulut ve Ozdemir, 2012: 220).

Y, =a, +Zath_i +Z,3iXt_i +U, (3.8)
i=1 i=1

X, =4, +Z;bixtfi +27th4 +V, (3.9)
i=1 i=1

Esitlik 3.8’de “m” gecikme uzunlugunu gostermektedir. Degiskenler arasinda
yapilan standart bir VAR analizi yapilmaktadir ve VAR i¢in tespit edilen optimum
gecikme uzunlugu kullanilmaktadir. (Bulut ve Ozdemir, 2012: 220-221).

Granger nedensellik analizi sonucunda, hipotezler ¢ift tarafli kurularak
nedenselligin karsilikli m1 yoksa tek tarafli m1 oldugu belirlenmektedir. Bi degerlerinin
belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmalari durumunda “X; Y¢'nin Granger
nedenidir”, biciminde aciklanir ve “X¢’den Yi¢'ye dogru tek yonlii nedensellik™ olarak
ifade edilmektedir. yi degerlerinin belirli bir anlamlilik diizeyinde sifirdan farkli olmalari
durumunda,“Yt Xt’nin Granger nedenidir” seklinde agiklanir ve “Y¢'den Xt’ye dogru tek
yonlii nedensellik” olarak ifade edilmektedir. Her iki durumda gegerli ise “X: Y¢'nin;
Y¢de X¢’in Granger nedenidir” biciminde agiklanir ve “cift yonlii nedensellik™ olarak
ifade edilmektedir. Ancak her iki durumda gecerli degilse iki degiskenin birbirinin nedeni
olmadig1 seklinde acgiklanir ve “X: ve Y birbirinden bagimsizdir” olarak ifade
edilmektedir (Uzundz ve Akgay, 2012: 8-9).

Tiirkiye’ye ait 5 y1l vadeli CDS primleri ile Amerikan Dolar1/Tiirk Lirasi satig
kuru arasindaki iliskinin incelendigi bu galismada kullanilan model 3.10. esitlikte

gosterilmistir.

LCDS, =a, +a, +LDK, +¢, (3.10)

3.4. ARASTIRMANIN VERILERI

Calismada, 02 Ocak 2009-31 Aralik 2018 donemini kapsayan Tiirkiye’ye ait 5
yil vadeli kredi temerriit takasi (CDS) ile Amerikan Dolar1/Tiirk Lirasi satis kuruna (DK)
ait giinltik frekansta 2517 adet gézlemden olusan veri seti kullanilmistir. Kredi temerrtit

takas1 degiskenine iliskin veriler Matriks veri terminali, World Government Bonds ve
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Paragaranti sitelerinden toplanmis olup bir diger degisken olan Amerikan Dolary/Tiirk
Lirasi satis kuruna ait veriler ise TCMB (EVDS) Elektronik Veri Dagitim Sisteminden
temin edilmistir. Ekonometrik analiz i¢in Econometric Views (EVievs-8) paket
programindan yararlanilmistir. Calismada kullanilan degiskenlere ait agiklamalar Tablo

3.1’de verilmistir.

Tablo 3.1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Aciklama

Kredi Temerriit Takasi1 (CDS) Borglarin 6denmeme riskine karsi bir ¢esit sigorta
islemidir.

USD/TL Satis Kuru (DK) ABD dolarinin Tiirk Lirasina orani-Dévizin ya da

nakdin satiginda kullanilan fiyatidir.

3.5. AMPIRIK BULGULAR
Degiskenlere iliskin 6zet istatistiki veriler Tablo 3.2°de yer verilmistir.

Tablo 3.2: Verilere Ait Ozet Istatistikler

LCDS LDK
Ortalama 5.346307 0.834003
Medyan 5.308268 0.733233
Maksimum 6.339265 1.930390
Minimum 4.630350 0.332966
Standart Sapma 0.294857 0.377815
Carpikhk 0.498189 0.696207
Basikhik 3.288468 2.513906
JB Istatistigi 107.3742 228.1140
(p-degeri) 0,000000 0,000000

Tablo 3.2°de degiskenlerin istatistik degerleri incelendiginde Jargu Bera’nin
“Ho: Normal dagilim gosterir”, hipotezi reddedilmektedir. Degiskenler normal dagilima

sahip degildir.

Degiskenlerin duraganlik smamasi, ADF (Augmented Dickey-Fuller), PP
(Phillips Perron) ve KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) testleri ile test

edilmistir.
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ADF (Augmented Dickey-Fuller) birim kok testi sonuglarina Tablo 3.3’de yer

verilmigtir.

Tablo 3.3: ADF Birim Kok Testi Sonuglari

ADF Diizey ADF Birinci Fark
Degisken Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz
Trendli Trendli
LCDS -2.985055  -3.298036 -0.106594 -55.49896  -55.51702 -55.51120
(0.0365) (0.0668) (0.6469) (0.0001) (0.0000)  (0.0001)
LDK 1.053411 -1.860471 3.096383 -31.07665  -31.13464 -30.89265
(0.9972) (0.6746) (0.9996)) (0.0000) (0.0000)  (0.0000)
Kritik Degerler
%1 -3.43 -3.96 -2.56 -3.43 -3.96 -2.56
%05 -2.86 -3.41 -1.94 -2.86 -3.41 -1.94
%10 -2.56 -3.12 -1.61 -2.56 -3.12 -1.61

Tablo 3.3’den ulasilan sonuglara gore degiskenlerin diizey degerlerinde birim kok

icerdigi goriilmektedir. Ancak degiskenlerin farki alindiktan sonra Ho: p = O hipotezi

reddedilmis ve birim kok giderilmistir.

Ikinci olarak PP (Phillips Perron) birim k&k testi sonuglarina Tablo 3.4°de yer

verilmistir.

Tablo 3.4: PP Birim Kok Testi Sonuglari

PP Diizey PP Birinci Fark
Degisken Sabitli Sabitli Sabitsiz Sabitli Sabitli Sabitsiz
Trendli Trendli
LCDS -2.854504 -3.189208 -0.149147 -57.92871  -58.20740 -57.94346
(0.0510) (0.0868) (0.6322) (0.0001) (0.0000)  (0.0000)
LDK 0.974000 -1.968448 2.960253 -44.19126  -44.41435 -43.98407
(0.9964) (0.6177) (0.9994) (0.0001) (0.0000)  (0.0001)
Kritik Degerler
%1 -3.43 -3.96 -2.56 -3.43 -3.96 -2.56
%5 -2.86 -3.41 -1.94 -2.86 -3.41 -1.94
%10 -2.56 -3.12 -1.61 -2.56 -3.12 -1.61

Tablo 3.4’den ulagilan sonuglara gore degiskenlerin diizey degerlerinde birim

kok igerdigi goriilmektedir. Ancak degiskenlerin farki alindiktan sonra Ho: p = 0 hipotezi

reddedilmis ve birim kok giderilmistir.

KPSS birim kok testinde hipotezler ADF ve PP birim kok testlerinin tam tersi

seklinde kurulmaktadir. Bu nedenle Hi: p = 1 hipotezi serinin birim kok i¢erdigini Ho: p

< 0 hipotezi ise serinin birim kok icermedigini ifade etmektedir.
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KPSS (Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin) birim kok testi sonuglarina Tablo

3.5’de yer verilmistir

Tablo 3.5: KPSS Birim Kok Testi Sonuglar

KPSS Diizey KPSS Birinci Fark
Sabitli Sabitli Trendli Sabitli Sabitli Trendli
LCDS 0.663984 0.291125 0.224237 0.042792
LDK 5.779717 1.011030 0.290285 0.020797
Kritik Degerler

%1 0.739 0.216 0.739 0.216

%5 0.463 0.146 0.463 0.146
%10 0.347 0.119 0.347 0.119

Tablo 3.5’den ulasilan sonuglara gore degiskenlerin diizey degerlerinde birim
kok icerdigi goriilmektedir. Ancak degiskenlerin farki alindiktan sonra Ho: p < 0 hipotezi

kabul edilmistir ve birim kok giderilmistir.

Genel olarak LCDS ve LDK serilerinin ADF, PP ve KPSS birim kok testleri
birlikte degerlendirildiginde testlerin biitiiniinde birim kok birinci farkta giderilmektedir.
Bu durumda LCDS ve LDK serilerinin birinci dereceden (I) duragan oldugu tespit

edilmistir.

Birim kok testleri degiskenler arasinda dinamik iliskinin belirlenebilmesi
acisindan son derece 6nem tagimaktadir. Kullanilan degiskenler birinci farklarinda (1)
duragan olduklari i¢in orijinal seriler yardimyla degiskenlerin uzun dénemde birlikte
hareket edip etmedigini tespit edebilmek amaciyla Johansen esbiitiinlesme testi
kullanilmigtir. Johansen esbiitiinlesme testine ge¢meden once uygun gecikme
uzunlugunun belirlenmesi gerekmektedir. Bunun i¢in maksimum gecikme uzunlugu (4)

secilerek uygun gecikme uzunlugu belirlenmistir.

Tablo 3.6: Uygun Gecikme Uzunlugunun Belirlenmesi

Lag LogL LR FPE AIC sC HQ
0 11515.68 NA 1.32e-07 -10.16212  -10.15707  -10.16028
1 11767.05 502.0570 1.06e-07 -10.38045  -10.36529  -10.37491
2 11822.32 110.3083 1.02e-07 -10.42570  -10.40043  -10.41648
3 11846.81 48.82652 9.99¢-08 -10.44379  -10.40841*  -10.43088
4 11856.73  19.75832*  9.93e-08*  -10.44901*  -10.40353  -10.43242*
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Tablo 3.6’da da goriildiigii tizere en uygun gecikme uzunlugu i¢in Final
Prediction Error (FPE), Akaike (AIC), Schwarz (SC) ve Hannan Quinn (HQ) kritik
degerlerini en kii¢iik yapan gecikme uzunluklari incelenmistir. LR, FPE, AIC ve HQ bilgi
kriterleri dordiincii gecikmeyi isaret etmektedir. Bu durumda VAR modeli i¢in uygun

gecikme uzunlugu (4) olarak tespit edilmistir.

Johansen esbiitiinlesme testi ile koentegre edici vektdrlerin varligi Iz istatistigi
ve Maksimum 0z-deger istatistiklerine gore test edilmektedir. Ayrica test istatistigi >
kritik deger olursa Ho hipotezi reddedilmektedir. (Aydin ve Bozdag, 2018: 75). Johansen

esbiitiinlesme testi sonuglarina Tablo 3.7°de yer verilmistir.

Tablo 3.7: Johansen Esbiitiinlesme Testi Sonuglar1

Hipotezler Oz- iz %5 Olasihk Max- %5 Olasihik
degerler  Istatistigi Kritik Degeri | Ozdeger Kritik Degeri
Degeri Istatistizi  Degeri
Yok 0.004540  10.59317  15.49471  0.2378 10.31219  14.26460  0.1922
Enfazlal 0.000124 0.280979 3.841466  0.5961 0.280979  3.841466  0.5961

Tablo 3.7°den ulasilan sonuglara gore, iz Istatistigi ve Oz-deger test istatistiginde
hesaplanan degerler %5 anlamlilik diizeyindeki kritik degerlerden kiigiiktiir. Bu nedenle
esbiitiinlesik vektoriin bulunmadigini ifade eden Ho: r + O hipotezi kabul edilmistir.
Johanssen esbiitiinlesme testi sonuglarina gore uzun donemde CDS primleri ile doviz

kurunun birlikte hareket etmedigi sonucuna ulasilmaktadir. Kisaca esbiitiinlesme yoktur.

Uzun donemli iligki, (Basarir ve Keten, 2016; Conkar ve Vergili, 2017)
caligmalariyla uyumluluk gostermektedir. Ancak CDS primleri ile doviz kuru arasinda
uzun donemli bir iligkiyi yani esbiitiinlesme oldugunu tespit eden ¢alismalarda mevcuttur.
Bu calismada giinliik frekanstaki veriler kullanilmistir. Diger ¢alismalar incelendiginde
aylik frekanstaki veriler kullanildig: goriilmektedir bu nedenle esbiitiinlesme iliskisi tespit

edilmis olabilir.

Tahmin edilen VAR modelinin istikrar (kararlilik) sartin1 saglamasi
gerekmektedir. Bu nedenle tahmin edilen model i¢in AR karakteristik polinomun ters

kokleri birim ¢ember ile degerlendirilmistir.
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Sekil 3.1: AR Karakteristik Polinomunun Ters Kokleri

[ [ [
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

Sekil 3.1’de goriildiigii lizere higbir AR kokii birim ¢emberin disinda yer
almamaktadir. Bu durum kurulan VAR modelinin duragan oldugunu ve istikrar kosulunu

sagladigini ifade etmektedir.

Bu asamadan sonra tahmin edilen VAR modeli ile CDS primleri ve doviz kuru
arasindaki etkilesimler incelenmistir. Tahmin edilen VAR modeline iligkin sonuglara

Tablo 3.8’de yer verilmistir.



Tablo 3.8: VAR Modeli Tahmin Sonuglari
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DLCDS DLDK
-0.165111* 0.090344*
DLCDS(-1) (0.02113) (0.00385)
[7.81331] [ 23.4547]
-0.096990* 0.044848*
DLCDS(-2) (0.02379) (0.00434)
[-4.07737] [ 10.3435]
-0.099805* 0.013213*
DLCDS(-3) (0.02423) (0.00442)
[-4.11824] [ 2.99119]
-0.047197** 0.015581*
DLCDS(-4) (0.02350) (0.00428)
[-2.00797] [ 3.63668]
0.383375* 0.019024
DLDK(-1) (0.11546) (0.02105)
[ 3.32044] [ 0.90394]
0.179540 -0.064854*
DLDK(-2) (0.11482) (0.02093)
[ 1.56373] [-3.09890]
0.095113 -0.129206*
DLDK(-3) (0.11229) (0.02047)
[ 0.84705] [-6.31281]
-0.053715 0.016421
DLDK(-4) (0.10274) (0.01873)
[-0.52283] [ 0.87689]
-0.000246 0.000513
SABIT (0.00088) (0.00016)
[-0.27948] [ 3.19649]

**1 %1, *: %5 diizeyinde anlamliligy, (-1), (-2), (-3), (-4): Dénem gecikmelerini, Parantez i¢indeki
degerler (-) T-Istatistik degerlerini, Koseli parantez i¢indeki degerler [-] Standart hatalari, diger sayilar
Katsayilar1 belirtmektedir.

Tablo 3.8’de goriildiigii iizere, 2 denklem i¢in tahmin edilen katsayilar yer
almaktadir. CDS primlerinin bagimli degisken oldugu denklemde, CDS primlerinin
negatif ve istatiksel olarak anlamli bir etkisi goriilmektedir. Ayni denklemde, bir donem
gecikmeli doviz kurunun pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir etkisi goriillmektedir.
Ancak iki ve ii¢ donem gecikmeli doviz kuru CDS primlerini pozitif, li¢ gecikmeli doviz
kuru ise CDS primlerini negatif etkilemesine ragmen bu iliski istatiksel olarak anlamli
degildir. D6viz kurunun bagiml degisken oldugu denklemde, CDS primlerinin pozitif ve
istatiksel olarak anlamli bir etkisi goriilmektedir. Aynm1 denklemde, iki ve li¢ donem
gecikmeli doviz kurunun negatif ve istatiksel olarak anlamli bir etkisi bir ve dort donem
gecikmeli doviz kurunun da pozitif etkisine ragmen bu iligki istatiksel olarak anlamli
degildir. Elde edilen bu sonuglara gore CDS primleri ile doviz kurlar1 arasinda ¢ift yonlii

bir nedensellik iligkisi beklenmektedir.
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VAR modeli ile degiskenlerin dinamik etkilesimleri incelenebildigi icin etki-
tepki fonksiyonlar1 (Ek 1) ve varyans ayristirmasi (EK 2) sonuglari ekler bolimiinde

ayrica yer verilmistir.

Degiskenler birinci dereceden duragan ve aralarinda egbiitiinlesme iliskisi
olmadigindan farki alinmis serilerle kisa donem iliskisi arastirilabilmektedir. Kisa donem
iliskisi i¢in Granger nedensellik testi kullanilmistir. Ulasilan sonuglara Tablo 3.9’da yer

verilmistir.

Tablo 3.9: Granger Nedensellik Testi Sonuglari

Bos Hipotezler Ki-Kare DF Olasilik Degeri
DK CDS’in Granger 14.95122 4 0.0048
nedeni degildir
CDS DK’nin Granger 590.3539 4 0.0000
nedeni degildir

Tablo 3.9°da goriildigii izere olasilik degerleri %5 anlamlilik diizeyinden kiigiik
oldugu i¢in, CDS primlerinin déviz kurunun Granger nedeni olmadig ve déviz kurunun
CDS primlerinin Granger nedeni olmadig: seklindeki Ho hipotezi reddedilmistir. Granger
Nedensellik testi sonuglarina gére CDS primleri ile déviz kuru arasinda ¢ift yonlii

nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Kisa dénemli iliski, Liu, Morley ve Hudson (2010), Ozkaplan (2011), Liu ve
Morley (2012), Mills, Premachadra ve Roberts (2016), calismalariyla uyumluluk
gostermektedir. Kisa donemde degiskenler arasinda tek yonli bir iligki tespit eden
caligmalar da mevcuttur. Bu calismalar incelendiginde aylik frekanstaki verilerin

kullanildigr goriilmektedir bu nedenle tek yonlii bir nedensellik iliskisi bulunmus olabilir.

CDS primleri ile doviz kuru arasindaki iligkinin incelendigi bu caligmada

ulasilan sonuglar genel olarak literatiirdeki diger ¢aligsmalarla uyumluluk géstermektedir.
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SONUC

Kredi riskinin transferini miimkiin kilarak olusacak kaybin tek tarafta
toplanmasini 6nleyen ayn1 zamanda yatirim amacl kullanilabilen CDS’ler piyasalara
hareketlilik kazandirmakla birlikte son yillarda en popiiler kredi tiirevleri arasinda yerini
almigtir. Yatinmcilar yatirim yapacaklar iilkelerin, tilke riskinin nasil bir siiregten
gectigini anlayabilmek igin kolaylikla CDS primlerini inceleyerek anlayabilmektedir.
Clinkii tilke riski ilk olarak CDS piyasasina yansimaktadir. Yani tilke riski arttiginda CDS

primleri yiikselmekte iilke riski diistiigiinde ise CDS primleri azalmaktadir.

Gerek ulusal gerekse uluslararasi yatirimcilarin karar siireglerinde kredi riskinin
bir Olciitii olarak kullanilan CDS primleri iilkelerin ve sirketlerin ekonomik
performanslarina iliskin bilgiyi iyi derecede yansitmasi bir¢ok makroekonomik degisken
ile iligkisinin incelenmesini miimkiin kilmaktadir. CDS primleri ve déviz kurlar giinliik
degisebilen, makroekonomik bilgiler sunan gostergeler oldugu i¢in bu ¢alismada CDS
primleri ile doviz kuru arasindaki iligski incelenmistir. Tiirkiye’nin 5 yil vadeli CDS
primleri ve Amerikan Dolari/Tiirk Lirasi satis kuru sirayla bagimli ve bagimsiz degisken
olarak kullanilmis ve 2 Ocak 2009 - 31 Aralik 2018 tarihleri arasinda giinliik frekansta

2517 gozlemden olusan zaman serileriyle calisilmistir.

Oncelikle, Augmented Dickey Fuller (ADF), Phillips Perron (PP) ve
Kwiatkowski, Phillips, Schmidt ve Shin (KPPS) birim kok testleriyle degiskenlerin
duraganlig test edilmistir. CDS primleri ve doviz kuru degiskenleri diizey degerlerinde
birim kok tasidigt icin degiskenlerin farki alinarak birim kok giderilmistir. Birinci
dereceden duraganligi saglanan degiskenlerde uzun donemli iligkinin tespiti igin
Johansen Esbiitiinlesme Testi uygulanmis ve esbiitiinlesme olmadig tespit edilmistir. Bu
sonuca gore, CDS primleri ile doviz kuru uzun dénemde birlikte hareket etmemektedir.
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme bulunmadigi i¢in Kisitsiz VAR Modeli kurulmus ve
degiskenlerin birbirleriyle olan etkilesimleri incelenmistir. Sonrasinda CDS primleri ve
doviz kuru degiskenlerinin sirayla bagimli degisken olarak kullanildigi Granger
Nedensellik Testi uygulanmis ve test sonucunda CDS primlerinden doviz kuruna dogru
ve doviz kurundan CDS primlerine dogru ¢ift yonlii nedensellik iliskisi tespit edilmistir.

Bu sonuca gore, CDS primlerde meydana gelen bir degisim doviz kurunu etkilemektedir.
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Ayni sekilde doviz kurunda meydana gelen bir degisim de CDS primlerini etkilemektedir.

Ulasilan bu sonuglar literatiirdeki diger ¢aligmalarla da uyumluluk gostermektedir.

Bir iilkenin sahip oldugu varliklar ve borglar kredi riskinin diizeyini
belirlemektedir. D1s bor¢lar genellikle yabanci para birimi ile yapilmaktadir kuskusuz en
cok kullanilan para birimi de Amerikan dolaridir. Ulusal para biriminin Amerikan Dolar1
karsisinda deger kaybetmesi dis borg yiikiinii artirarak kredi riskini artirmaktadir. Buna
bagli olarak CDS primleri de yiikselmektedir. Ayn1 sekilde CDS primlerinin yiikselmesi
uluslararasi yatirnmcinin iilkeden ¢ikmasina neden olacak ve doviz kuru ulusal paranin
aleyhinde degerlenecektir. Tiirkiye’de son yillarda siyasi belirsizliklerden dolayr doviz
kurunun ulusal para birimine karst asir1 degerlenmesiyle birlikte CDS priminin
yiikselmesi bu duruma 6rnek verilebilir. Tam tersi durumunda déviz kurunun Tiirk lirasi
lehine degerlenmesi dis borg yiikiinii azaltip kredi riskini azaltacagindan CDS primleri de
daha diisiik seviyelerde seyredecektir. Yani CDS primleri ve doviz kurundaki olumlu ya

da olumsuz gelismelere bagli olarak {iilke kredi riski ya artacak ya da azalacaktir.

CDS seviyesinin yiikselmesi ve doviz kurunun ulusal paranin aleyhinde
degerlenmesi ekonomik sistemi ciddi zararlara ugratabilmektedir. CDS primlerinin
belirlenmesinde Tirkiye’de oldugu gibi diger iilkelerin uygulamis oldugu déviz kuru
politikalar1 bu anlamda 6nem arz etmektedir. Yatirimer algisini degistirebilecek olan CDS
primlerinin diisiik seviyelerde tutulabilmesi i¢in uygun doviz kuru politikalart
belirlenerek yonetimi saglanmalidir. Bunun yaninda ihracati arttirici, ithalati azaltici
yonde politikalarin olusturulmasi, siyasi belirsizligin ¢6ziimlenmesi olumlu gelismelere
neden olacak bdylelikle dis bor¢ yiikii azalacaktir. Bu durumda Tiirkiye’ye karsi
uluslararast yatirimeilarin risk algist olumlu yonde degisecek ve yatirimlarda artis

saglanmis olacaktir.

Calismada, 2 Ocak 2009 - 31 Aralik 2018 donemini ele almis olup giinliik
frekansta 2517 gozlem ile inceleme yapilmistir. Literatiire bakildiginda gézlem sayisinin
yeterli oldugu diisiiniilmektedir. Daha sonraki ¢alismalarda, farkli iilkelere ait CDS

primleri ya da farkli degiskenler kullanilarak inceleme yapmak miimkiin olmaktadir.



EKLER
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EK 1: Etki-Tepki Fonksiyonlari

VAR modeli ile elde edilen ve rassal hata terimlerinden birindeki bir standart
sapmalik sokun, i¢sel degiskenlerin bugiinkii ve gelecekteki degerlerine olan etkisini
gosteren fonksiyonlar etki-tepki fonksiyonlari olarak tanimlanmaktadir (Petek ve Celik,
2017: 83).

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Sekil 1: Etki-Tepki Fonksiyonlari

Etki-tepki fonksiyonu sekillerinde yatay eksen tepkinin donem olarak siiresini,
dikey eksen ise tepkinin boyutunu géstermektedir. Sekillerdeki siirekli ¢izgiler modelin
hata terimlerindeki bir standart hatalik soka karsi, bagimli degiskenin tepkisini, kesikli

cizgiler ise +2 standart hata icin gliven araliklarini belirtmektedir.

Sekil 1’deki Etki-tepki fonksiyonlari incelendiginde, CDS primlerindeki bir
sokun doviz kuru tlizerindeki etkisi dordiincti donemin sonlarina dogru pozitif, besinci ve
altinc1 donem arasinda negatif tepki verdikten sonra altinct donemden itibaren tepki
giderek 6nemini kaybetmektedir. Doviz kurundaki bir sokun CDS primleri tizerindeki
etkisi ilk andan ikinci doneme kadar artan yonde pozitif, ikinci donemden dordiincii
doneme kadar azalan ydnde pozitif sonrasinda yedinci doneme kadar negatif tepki
verdikten sonra tepkinin giderek dnemini kaybettigi goriilmektedir. Bu sonuglar Granger

nedensellik testinin sonug¢larini desteklemektedir.
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EK 2: Varyans Ayristirmasi

Varyans ayrigtirmast VAR modelinde hedeflenen ikinci fonksiyondur. Bir
degiskendeki degisimin yiizde ka¢1 kendi, ylizde kacinin diger degiskenlerden
kaynaklandigini tespit etmektedir. Burada degiskenlerin siralamasi olduk¢a 6nemlidir.

Siralama digsaldan i¢sele dogru yapilmaktadir (Akyiiz, 2018: 185).

Tablo 1: CDS Primlerinin Varyans Ayristirmast Sonuglari

DONEM S.E. CDS KUR
1 0.041602 100.0000 0.000000
2 0.042219 99.53048 0.469517
3 0.042252 99.48253 0.517473
4 0.042301 99.48098 0.519021
5 0.042318 99.40819 0.591809
6 0.042322 99.40700 0.593003
7 0.042322 99.40677 0.593231
8 0.042322 99.40473 0.595274
9 0.042322 99.40472 0.595280
10 0.042322 99.40467 0.595332

Tablo 1’de CDS primlerinin varyans ayrigtirmasi sonuglart incelendiginde, 10.
donemin sonunda CDS primlerine ait ongdrii hata varyansmin %99.40’mim kendisi

tarafindan %0.60’1in da doviz kuru tarafindan agiklandigi goriilmektedir.

Tablo 2: Déviz Kurunun Varyans Ayristirmasi Sonuglari

Donem S.E. CDS KUR
1 0.007583 0.977823 99.02218
2 0.008471 20.61974 79.38026
3 0.008572 22.41520 77.58480
4 0.008609 22.26993 77.73007
5 0.008615 22.32132 77.67868
6 0.008622 22.44310 77.55690
7 0.008622 22.44400 77.55600
8 0.008623 22.44429 77.55571
9 0.008623 22.44598 77.55402
10 0.008623 22.44600 77.55400

Tablo 2°de doviz kurunun varyans ayristirmasi sonuglart incelendiginde, 10.
donemin sonunda doviz kuruna ait Ongdrii hata varyansmin %77.55’inin kendisi
tarafindan, %22.45’inin de CDS primleri tarafindan agiklandigi goriilmektedir. Varyans

ayristirmasi sonuglarit Granger nedensellik testinin sonuglarini desteklemektedir.
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